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ABSTRAK

Negara-negara kawasan Asia Tenggara tengah menyongsong integrasi pasar
modal. Kehadiran momentum itu, dibutuhkan kondisi ekonomi masing-masing
negara yang stabil dan pasar modal yang menarik. Momentum ini juga merupakan
kesempatan pasar modal syariah untuk lebih dikembangkan di kawasan ini.
Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh Foreign Direct Investment (FDI)
dan variabel ekonomi makro yakni pertumbuhan ekonomi, inflasi, suku bunga
acuan dan nilai tukar terhadap return indeks saham syariah di empat negara
ASEAN vyaitu Indonesia, Malaysia, Thailand dan Singapura. Periode penelitian
sejak kuartal IV tahun 2006 sampai dengan kuartal | tahun 2020. Metode yang
digunakan dalam pembuktian empiris pada penelitian ini adalah Autoregressive
Distributed Lag Bounds Testing Approach (ARDL). Penelitian ini menemukan
hubungan kointegrasi jangka panjang pada semua negara objek penelitian. Dalam
hubungan jangka panjang dan dinamika jangka pendek, penelitian ini menemukan
adanya variasi hasil dan arah koefisien di 4 negara ASEAN. Kecepatan
penyesuaian kembali keseimbangan jika terjadi goncangan berturut-turut
Indonesia, Malaysia, Thailand dan Singapura adalah 44.7%, 65.4%, 43.5% dan
50.0% per bulannya.

Kata kunci : Foreign Direct Investment (FDI), pertumbuhan ekonomi, inflasi,
suku bunga acuan, nilai tukar, ARDL
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ABSTRACT

Southeast Asian countries are looking forward to capital market
integration. The presence of this momentum requires stable economic conditions
in each country and an attractive capital market. This momentum is also an
opportunity for the Islamic capital market to be further developed in this region.
This study aims to examine the effect of Foreign Direct Investment (FDI) and
macroeconomic variables, namely economic growth, inflation, reference interest
rates and exchange rates on the return of the Islamic stock index in four ASEAN
countries, namely Indonesia, Malaysia, Thailand and Singapore. The research
period since four quarter of 2006 until the first quarter of 2020. The method used
in empirical evidence in this study is the Autoregressive Distributed Lag Bounds
Testing Approach (ARDL). This study found a long-term cointegration
relationship in all research object countries. In terms of long-term relationships
and short-term dynamics, this study finds variations in yield and direction
coefficients in 4 ASEAN countries. The speed of readjustment of balance in case
of shocks, respectively, is 44.7%, 65.4%, 43.5% and 50.0% per month.

Keywords: Foreign Direct Investment (FDI), economic growth, inflation,
reference interest rates, exchange rates, ARDL
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PENDAHULUAN

A. Latar belakang

Pasar saham memainkan peran yang sangat penting baik bagi investor dan
perusahaan dalam pembiayaan ekuitas dan keputusan manajemen portofolio.
Pasar saham menyediakan tempat di mana investor dapat menginvestasikan
kelebihan dana mereka di perusahaan yang diminatinya (Kahn et al. 2017).
Beberapa literatur telah membuktikan bahwa ada keterkaitan antara pasar saham
dan kondisi ekonomi sebuah Negara yang sangat signifikan. Menurut Fama
(1990), pasar saham sangat dipengaruhi oleh kondisi ekonomi di sekitarnya serta
dapat digunakan untuk memprediksi kondisi ekonomi di masa yang akan datang.
Variabel ekonomi makro berperan penting dalam teori penetapan harga asset.
Estimasi-estimasi pergerakan makroekonomi memengaruhi arah pergerakan
tingkat pengembalian saham, sehingga banyak dilakukan upaya empiris untuk
melihat Kketerkaitan antara kondisi : makro, ekanomi. dengan pergerakan saham
(Ozlen & Ergun, 2012).

Pasar. modal. yang efisien ‘merupakan pasar modal yang harga-harga
sekuritasnya mencerminkan adanya informasi baru secara cepat, sehingga harga
yang terbentuk pada pasar modal merupakan cerminan dari informasi yang
timbul. Menurut Fama (1970), dalam hipotesis pasar yang efisien (Eficient Market
Hypothesis) pada pasar efisien semi kuat, harga saham harus memuat informasi

yang relevan dan tersedia untuk umum, dan memiliki implikasi pada pembuat



kebijakan dan perusahaan pialang saham (Maysami et al., 2004). Masih menurut
Maysami et al. (2004), pemerintah dalam hal ini pembuat kebijakan makro
ekonomi secara nasional, seharusnya tidak perlu takut kebijakan yang diambil
akan memengaruhi proses transaksi saham di pasar modal.

Hubungan antara indeks pasar saham dengan variabel ekonomi makro
telah banyak mendapat minat dari para peneliti, investor maupun pembuat
kebijakan. Namun sampai waktu yang lama belum mendapati sebuah kesepakatan
yang umum terkait variabel mana yang memiliki pengaruh secara langsung
terhadap indeks pasar saham. Bagi investor seperti investor ritel atau investor
institusi, dengan mengetahui hubungannya antara variabel makroekonomi dan
pasar saham dapat membantu mereka meramalkan pergerakan harga saham
dengan tepat, sedangkan untuk sektor pemerintah seperti pengambil kebijakan,
penting bagi mereka untuk mengidentifikasi hubungan antara pasar saham dan
variabel makroekonomi karena pemerintah dapat menggunakan pasar saham
sebagai indikator pengembangan ekonomi (Khong et al., 2019) .

Perkembangan pasar saham tidak hanya penting dalam perkembangan
ekonomi suatu negara, -tetapt juga merupakan indikator penting dari kegiatan
ekonomi masa depan dan kekuatan ekenomi suatu negara (Umar & lbrahim,
2014). Kehancuran ekonomi dunia akibat krisis keuangan global yang terjadi pada
tahun 2007-2008 sangat berdampak pada industri pasar saham dunia. Pada saat
itu, sistem keuangan berbasis ekonomi Islam lebih tahan terhadap gejolak krisis.
Banyak hal yang membuat sistem ekonomi Islam, baik itu perbankan syariah

maupun efek syariah tetap bertahan dalam krisis keuangan global, seperti



contohnya penempatan investasi pada sektor riil dan menghindari spekulasi
seperti derivatif, yang diyakini banyak analis menyebabkan krisis keuangan yang
memengaruhi bank konvensional (Hussein Elasrag, 2010). Pasar saham Islami
adalah salah satu komponen utama keuangan yang sesuai industri syariah.
Beberapa penelitian dilakukan untuk menentukan apakah indeks Islam bisa tampil
lebih baik daripada indeks konvensional dalam hal risiko dan pengembalian
(Hussein 2004; Hakim & Rashidian, 2002; Dewandaru et al., 2015; Abul Basher
et al., 2014; Milly & Sultan, 2012; Hayat & Kraussl, 2011; Abdullah et al., 2007).
Studi-studi tersebut menghasilkan berbagai temuan dan tidak dapat mencapai
kesepakatan umum tentang masalah ini. Banyak penelitian telah menghubungkan
efek variabel ekonomi makro dengan saham konvensional. Namun, belum banyak
penelitian yang menyelidiki dampak pada saham syariah pada negara-negara yang
lebih kecil seperti beberapa negara ASEAN (Association of Southeast Asian
Nations).

Negara-negara ASEAN yang meliputi Indonesia, Malaysia, Filipina,
Singapura, Thailand, Vietnam, Brunei Darussalam, Laos, Myanmar dan Kamboja

merupakan kawasan ekonomi paling dinamis di dunia.
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Gambar 1.1 Grafik kekuatan ekonomi ASEAN dan Regional

Sumber : US ASEAN Business Council

Dari gambar 1.1 terlihat bahwa kawasan ASEAN memiliki pertumbuhan
ekonomi yang berada pada posisi tiga besar dibandingkan dengan kawasan
lainnya di Asia Pasifik. Beberapa negara-negara Asia tenggara tersebut memiliki
kinerja yang menjadi bagian dari "keajaiban” Asia yang telah telah dipelajari
dengan baik oleh para ekonom dan pembuat kebijakan di seluruh dunia. Wilayah
ASEAN menyumbang sekitar 7,5 persen dari populasi dunia dan bagian dari
produksi-dunia yang ‘sedang tumbuh “pesat.~Sebagai “hasil dari" pertumbuhan
ekonomi yang kuat dan. berkelanjutan ‘'sejak tahun 1970, Singapura kini telah
bergabung dengan negara- negara industri kaya. Di lain sisi, Indonesia, Malaysia,
dan Thailand telah mengalami peningkatan pendapatan per kapita riil lebih dari
tiga kali lipat selama periode ini. Akhir-akhir ini, Filipina juga mengalami
peningkatan tingkat pertumbuhannya mendekati negara-negara lain di kawasan

(IMF, 1997).



Dibentuknya komunitas Masyarakat Ekonomi ASEAN (MEA) pada tahun
2015, memungkinkan adanya integrasi di berbagai bidang ekonomi. Situs resmi
organisasi internasional ASEAN menjabarkan bahwa empat pilar dari MEA
yaitu : a) Pasar dan basis produksi tunggal; b) Kawasan ekonomi berdaya saing
tinggi; ¢) Kawasan dengan pembangunan ekonomi yang merata dan berkeadilan;
dan d) Kawasan yang terintegrasi dengan ekonomi global. Hal ini akan semakin
membuat kawasan ASEAN menjadi kawasan ekonomi yang kuat di kancah
internasional. Kekuatan pasar modal syariah juga dimiliki oleh kawasan ASEAN,
di mana beberapa negara anggota ASEAN telah memiliki indeks khusus syariah
yang memberi wadah bagi investor yang meminati produk-produk syariah.
Indonesia dan Malaysia, memiliki potensi yang lebih dengan didukung oleh
jumlah penduduk mayoritas muslim yang cukup besar. Namun, uniknya
Singapura dan Thailand juga memfasilitasi investor untuk mengontrol portofolio
efek syariah melalui indeks syariahnya, meskipun negara ini memiliki penduduk
beragama Islam yang lebih sedikit. Hal ini tentu menunjukkan bahwa potensi
pasar modal syariah tetap hadir dan memiliki peluang meskipun di negara dengan
penduduk muslim minoritas.

Banyak faktor ‘makro ‘ekonomi<yang diteliti oleh  peneliti terdahulu
memiliki hubungan dengan indeks pasar saham, misalnya pertumbuhan ekonomi,
inflasi, suku bunga, nilai tukar, dan lainnya. Gan et al. (2006) melakukan
penelitian di Indeks pasar saham Selandia Baru (NZSE40), mereka menemukan
bahwa secara umum NZSE40 secara konsisten ditentukan oleh tingkat bunga,

jumlah uang beredar dan PDB riil dan tidak ada bukti bahwa Indeks Saham



Selandia Baru adalah indikator utama untuk perubahan variabel makroekonomi.
Khong et al. (2019) mengungkapkan bahwa variabel makroekonomi asing (non
domestik) dan makroekonomi domestik variabel memiliki hubungan jangka
panjang dengan Indeks Bursa Saham Malaysia (KLCI) dan signifikan.
Selanjutnya, studi ini menyelidiki hubungan jangka pendek hubungan tersebut
yang hasilnya menunjukkan bahwa emas, Base Lending Rate (BLR) dan
Consumer Price Indeks (CPI) menentukan KLCI dan signifikan pada tingkat
signifikansi 1%, 5%.

Hubungan antara penanaman modal asing secara langsung (foreign direct
investment), stabilitas ekonomi makro dan pengembangan pasar saham
merupakan topik yang menarik bagi para peneliti dalam beberapa tahun terakhir.
Menurut Adam dan Tweneboah (2009), pengembangan pasar saham terwujud
dalam pengembangan sektor keuangan secara umum, dengan kata lain
pengembangan pasar saham melengkapi bagian lain dari sistem keuangan. Levine
dan Zervos (1998) mengatakan bahwa pengembangan pasar saham dapat
menggambarkan ‘pertumbuhan ekonomi masa depan suatu negara. Ketika pasar
saham dikembangkan ‘maka aspek kapitalisasi pasar- sebagai indikator paling
umum menurut (Jeffus, 2004) akan meningkat secara signifikan. Ada dua sisi
yang tersirat saat kapitalisasi pasar meningkat, yaitu meningkatnya jumlah
perusahaan yang berpartisipasi dalam pasar saham sedangkan sisi lain yaitu
peningkatan perusahaan dalam hal laba, modal, produktivitas, likuiditas, dll., itu
meningkatkan nilai riil perusahaan. Peningkatan ini (terutama di negara

berkembang) membutuhkan aliran modal baru, transfer teknologi dan



keterampilan baru, proyek-proyek inovatif dan teknik manajerial baru (Tsagkanos
dan Vartholomatou, 2019).

Era globalisasi seperti saat ini memicu negara-negara berkembang untuk
berlomba dalam menarik investor asing. Negara—negara berkembang merupakan
lahan bagi investor asing yang cukup menarik karena menawarkan imbal hasil
yang lebih kompetitif dibanding negara yang sudah maju. Investor asing dapat
merealisasikan investasinya berupa mendirikan perusahaan baru, mengakuisisi
perusahaan yang ada maupun berpartisipasi dalam bentuk kerja sama lainnya
dengan perusahaan yang sudah ada di negara tujuan. Banyaknya investasi
langsung asing yang masuk tentu akan membuat banyak perusahaan dalam negeri
menjadi lebih berkembang, terciptanya banyak lapangan pekerjaan, banyaknya
perusahaan yang listing di bursa, adanya transfer teknologi dan transfer
ketrampilan dari negara asal yang biasanya negara maju ke negara tuan rumah
biasanya negara berkembang, hal ini secara tidak langsung membuat industri
pasar saham menjadi lebih bergairah (Chen, 1992).

Negara-negara - berkembang ‘yang = memiliki - stabilitas ekonomi tentu
menjadi pilihan yang bagus bagi para investor asing. Kondisi ekonomi yang stabil
akan memperkecil risiko investor asing serta' memberikan tingkat pengembalian
yang sesuai harapan dengan berlangsungnya investasi. Gejolak ekonomi tentu
akan membawa banyak spekulasi terhadap masa depan sebuah investasi, negara-
negara seperti Hongkong yang sedang mengalami krisis politik mengakibatkan
gejolak ekonomi yang rentan terhadap resesi, kemudian di Inggris saat ini sedang

dalam kondisi yang kurang stabil dari keruhnya isu brexit. Perseteruan antara



Amerika Serikat dan China, turut menghancurkan ekonomi negara maju seperti
Jepang, karena ketergantungan ekspor ke dua negara yang sedang berseteru maka
Jepang merasakan dampak buruknya. Hal yang sama dirasakan oleh negara maju
seperti Singapura, pertumbuhan ekonomi Singapura melambat secara drastis sejak
tahun 2019 lalu. Peluang-peluang seperti ini, tentu menjadi kesempatan yang
bagus bagi negara seperti Indonesia dan Malaysia untuk merebut pasar investor
asing yang berbondong-bondong pindah dari negara yang mengalami
ketidakstabilan ekonomi seperti tersebut di atas. Maka, begitu penting kunci
menjaga stabilitas ekonomi untuk mendapatkan momentum sebagai negara tujuan
penanaman modal oleh investor asing.

Melihat fenomena gejolak ekonomi global seperti yang telah terjadi
beberapa kurun waktu terakhir, investor berbondong-bondong mulai melirik
potensi dalam berinvestasi di pasar saham syariah. Investasi syariah di pasar
saham memiliki peranan untuk mengembangkan pangsa pasar industri keuangan
syariah di Indonesia (Suciningtias, 2015). ASEAN memiliki negara yang
didominasi jumlah penduduk muslim terbesar di dunia. Tentu hal ini merupakan
potensi tersendiri untuk mengembangkan industri keuangan Syariah di ASEAN.

Beberapa penelitian menyelidiki dampak Foreign Direct Investment (FDI)
dan stabilitas makroekonomi pada pengembangan pasar saham (Adam &
Tweneboah, 2009; Garacia & Liu, 1999; Yartey, 2008). Adam dan Tweneboah
(2009) meneliti hubungan antara FDI dengan perkembangan pasar saham di
Ghana, yang hasilnya bahwa FDI berpengaruh positif signifikan di Ghana

menggunakan model respons impuls dan Dekomposisi Varian dari VECM. Gupta,



Kalra dan Bagga (2013) mengatakan bahwa FDI berkorelasi secara signifikan
terhadap pasar saham di India. Di Yunani ada
Tsagkanos dan Vartholomatou (2019) juga mengatakan bahwa FDI secara periode
penuh di Yunani dari tahun 1988-2014 signifikan lemah terhadap pengembangan
pasar saham, namun saat sub periode 1988-2001 signifikan kuat dan sub periode
2002 -2014 tidak signifikan. Halalmeh dan Sayah (2010) mengatakan bahwa FDI
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai pasar saham di Jordania. Menurut
Topaloglu et al. (2019) melaporkan bahwa FDI berpengaruh negatif tidak
signifikan terhadap return pasar saham, atas studinya pada negara-negara E7
((Brasil, Cina, Indonesia, India, Meksiko, Rusia, Turki) untuk periode waktu 2005
hingga 2016 menggunakan analisis data panel. Idenyi et al. (2016) juga
melaporkan bahwa FDI tidak memiliki dampak yang signifikan terhadap
perkembangan pasar saham di Nigeria.

Selain itu banyak bukti empiris yang mengatakan bahwa variabel ekonomi
makro dan kebijakan pemerintah berdampak pada indeks saham. Menurut Gen et
al. (2006), bukti. anekdot dari pers keuangan menunjukkan bahwa investor
umumnya percaya bahwa kebijakan moneter dan peristiwa ekonomi makro
memiliki pengaruh besar pada volatilitas harga saham. Ini ‘menyiratkan bahwa
variabel ekonomi makro dapat memengaruhi keputusan investasi investor dan
memotivasi banyak peneliti untuk menyelidiki hubungan antara pengembalian
saham dan variabel ekonomi makro. Menurut Syahrir (1995) fluktuasi indeks
saham syariah juga dapat disebabkan oleh kebijakan-kebijakan makro ekonomi

maupun moneter yang diambil oleh pemerintah, seperti suku bunga, Sertifikat


https://www.emerald.com/insight/search?q=Athanasios%20Tsagkanos
https://www.emerald.com/insight/search?q=Konstantina%20Vartholomatou

10

Bank Indonesia Syariah, inflasi, nilai tukar, jumlah uang beredar, PDB, neraca
transaksi berjalan dan lainnya. Sedangkan faktor internal yang mampu
memengaruhi adalah seperti kondisi ekonomi nasional, keamanan, kondisi
politik, kebijakan pemerintah dan lain-lain. Menurut Tandelilin (2010: 341),
perubahan yang terjadi pada faktor makro ekonomi seperti inflasi, suku bunga dan
nilai tukar mata uang akan direspons oleh Pasar saham sehingga faktor-faktor
tersebut berpotensi untuk memengaruhi terbentuknya harga saham.

Beberapa dari penelitian terdahulu yang sudah disebutkan di atas ternyata
masih menunjukkan hasil yang tidak konsisten dan bervariasi, penelitian ini
mereplikasi penelitian di atas untuk berusaha menjawab inkonsistensi hasil
terbaru yaitu dinamika hubungan FDI dan stabilitas ekonomi makro terhadap
return indeks saham syariah dengan area penelitian yang merupakan kawasan
perkembangan pasar saham syariah yang potensial yaitu Indonesia, Malaysia,
Thailand dan Singapura. Dalam penelitian ini FDI dan variabel makroekonomi
seperti tingkat pertumbuhan ekonomi, tingkat inflasi, suku bunga acuan dan nilai
tukar terhadap dolar AS terhadap return indeks saham syariah dalam jangka
panjang dan jangka pendek. Penelitian-ini menggunakan alat-analisis paling
mutakhir yang mengatasi keterbatasan® model regresi dinamis sebelumnya.
Autoregressive Distributed Lag dengan pendekatan Bounds Testing yang
dikembangkan oleh Pesaran dan Shin (1999) dan Pesaran et al. (2001)
memberikan beberapa keunggulan, di antaranya ARDL tidak mensyaratkan data
stasioner pada orde yang sama seperti pada model regresi dinamis konvensional,

namun tidak boleh stasioner pada orde second different, kemudian ARDL relatif
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lebih efisien dalam kasus ukuran data sampel kecil dan terbatas. Kelebihan
terakhir dari teknik ARDL adalah hasil estimasinya diperoleh perkiraan yang
tidak bias dari model jangka panjang (Harris dan Sollis, 2003).
B. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah dikemukakan, rumusan

masalah yang diajukan adalah sebagai berikut :

1. Bagaimana pengaruh variabel Foreign Direct Investment (FDI), tingkat
pertumbuhan ekonomi, tingkat inflasi, suku bunga acuan dan nilai tukar secara
jangka pendek dan jangka panjang terhadap return indeks saham syariah di
Indonesia?

2. Bagaimana pengaruh variabel Foreign Direct Investment (FDI), tingkat
pertumbuhan ekonomi, tingkat inflasi, suku bunga acuan dan nilai tukar secara
jangka pendek dan jangka panjang terhadap return indeks saham syariah di
Malaysia?

3. Bagaimana pengaruh variabel Foreign Direct Investment (FDI), tingkat
pertumbuhan ekonomt, tingkat inflasi, suku bunga acuan dan nilai tukar secara
jangka pendek dan jangka panjang terhadap- return indeks saham syariah di
Thailand?

4. Bagaimana pengaruh variabel Foreign Direct Investment (FDI), tingkat
pertumbuhan ekonomi, tingkat inflasi, suku bunga acuan dan nilai tukar secara
jangka pendek dan jangka panjang terhadap return indeks saham syariah di

Singapura?
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C. Tujuan dan Kegunaan Penelitian

1. Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian pada penelitian ini secara umum adalah untuk mengetahui
pengaruh secara jangka pendek dan jangka panjang variabel makroekonomi dan
FDI terhadap return indeks saham syariah di 4 negara ASEAN, secara terperinci

tujuan penelitian ini adalah:

a) Untuk menguji dan menganalisis bagaimana pengaruh variabel Foreign
Direct Investment (FDI), tingkat pertumbuhan ekonomi, tingkat inflasi, suku
bunga acuan dan nilai tukar secara jangka pendek dan jangka panjang terhadap
return indeks saham syariah di Indonesia.

b) Untuk menguji dan menganalisis bagaimana pengaruh variabel Foreign
Direct Investment (FDI), tingkat pertumbuhan ekonomi, tingkat inflasi, suku
bunga acuan dan nilai tukar secara jangka pendek dan jangka panjang terhadap
return indeks saham syariah di Malaysia.

¢) Untuk menguji dan menganalisis bagaimana pengaruh variabel Foreign
Direct Investment (FDI), tingkat pertumbuhan ekonomi, tingkat inflasi, suku
bunga acuan-dan nilai‘tukar secara jangka pendek dan jangka panjang terhadap
return indeks saham‘syariah di'Thailand.

d) Untuk menguji dan menganalisis bagaimana pengaruh variabel Foreign
Direct Investment (FDI), tingkat pertumbuhan ekonomi, tingkat inflasi, suku
bunga acuan dan nilai tukar secara jangka pendek dan jangka panjang terhadap

return indeks saham syariah di Singapura.
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2. Kegunaan Penelitian

a) Secara teori penelitian ini diharapkan berguna untuk menguji kondisi pasar
saham syariah melalui pendekatan variabel makroekonomi dan FDI di 4 negara
ASEAN.

b) Secara praktik, penelitian ini diharapkan mampu memberikan alternatif
analisa manajer investasi maupun investor untuk membangun portofolio
berdasarkan faktor apa saja yang turut berpengaruh baik jangka pendek maupun
jangka panjang terhadap fluktuasi saham-saham pada indeks saham syariah di 4
negara ASEAN.

c) Secara kebijakan, pemerintah diharapkan mampu memutuskan kebijakan
makro ekonomi, moneter dan keterbukaan investasi yang berdampak positif
terhadap saham-saham pada indeks saham syariah di 4 negara ASEAN.

D. Sistematika Pembahasan

Sistematika penulisan yang akan digunakan dalam penelitian ini terdiri
dari lima bab vyaitu: Bab pertama berisi pendahuluan untuk menjelaskan
pembahasan penelitian secara - keseluruhan yang terdiri.dari latar belakang yang
membahas mengapa penelitian ini penting dilakukan, perumusan-masalah, tujuan
dan kegunaan penelitian dan sistematika pembahasan.

Bab kedua berisi landasan teori yang terdiri dari teori yang mendasari
penelitian ini, yaitu mengenai teori investasi, investasi dalam sudut pandang
Islam, paparan pasar modal dan indeks saham syariah, teori return saham,
Foreign Direct Investment (FDI), ekonomi makro, penelitian sebelumnya yang

relevan, kerangka teoritik dan hipotesis.
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Bab ketiga adalah metodologi penelitian, bab ini berisi penjelasan mengenai
jenis dan sifat penelitian, populasi dan sampel penelitian, metode pengumpulan
data, dan teknik analisis data. Penelitian ini bersifat kuantitatif dan menggunakan
data sekunder yang didapatkan dari situs yang bisa dipertanggungjawabkan yaitu,

www.ceicdata.com, www.finance.google.com, www.duniainvestasi.com,

www.investing.com dan www.bi.go.id. Pendekatan yang digunakan dalam
penelitian ini adalah ARDL Bounds Testing Approach.

Bab keempat yaitu berisi hasil penelitian yakni analisis data dan pembahasan
berisi tentang hasil pengumpulan seluruh proses dan perhitungan analisis data
hingga hasil dari pengujian seluruh hipotesis penelitian sesuai dengan metode
yang digunakan.

Bab kelima berisi penutup yang di dalamnya memaparkan kesimpulan dan

implikasi dari hasil analisis data yang berkaitan dengan penelitian.
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BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan

Penelitian ini menganalisis dinamika hubungan Foreign Direct Investment
(FDI), stabilitas ekonomi makro dan return indeks saham syariah di 4 (empat)
negara ASEAN, yakni Indonesia, Malaysia, Thailand dan Singapura. Dengan
sampel data kuartalan dari masing-masing variabel dan menggunakan model
Autoregressive Distributed lag Bounds Testing Approach (ARDL) maka dari
paparan pembahasan di bab sebelumnya dapat disimpulkan sebagai berikut :
1. Indonesia

Variabel FDI dan inflasi tidak berpengaruh signifikan dalam jangka panjang
sedangkan variabel pertumbuhan ekonomi, suku bunga dan nilai tukar
berpengaruh signifikan dengan arah negatif pada hubunga jangka panjang. Dalam
hubungan jangka pendek, variabel FDI dan suku bunga berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap return indeks pasar saham syariah. Pertumbuhan ekonomi
berpengaruh positif dan signifikan terhadap return. indeks-pasar saham syariah,
sedangkan inflasi dan nilai tukar tidak memiliki hubungan dengan return indeks
pasar saham Syariah.
2. Malaysia

Variabel FDI, inflasi dan nilai tukar tidak berpengaruh terhadap return indeks
saham syariah di Malaysia secara jangka panjang. Variabel pertumbuhan ekonomi
berpengaruh positif dan signifikan sedangkan variabel suku bunga acuan

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return indeks saham syariah di
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Malaysia secara jangka panjang. Dalam hubungan jangka pendek, FDI dan inflasi
tidak berpengaruh terhadap return indeks saham syariah di Malaysia. Sedangkan,
pertumbuhan ekonomi pada kuartal berjalan berpengaruh positif signifikan,
variabel suku bunga berpengaruh negatif signifikan pada lag kuartal sebelumnya.
Variabel nilai tukar berpengaruh negatif signifikan pada kuartal berjalan terhadap
return indeks saham syariah.
3. Thailand

Arus FDI dan pertumbuhan ekonomi tidak berpengaruh dalam jangka panjang
terhadap return indeks saham syariah di Thailand. Di lain sisi, variabel inflasi,
dan nilai tukar berpengaruh positif signifikan terhadap return indeks saham
syariah. Arah yang berbeda ditunjukkan variabel suku bunga, yakni negatif dan
signifikan terhadap return indeks saham syariah dalm jangka panjang. Dalam
hubungan jangka pendek, FDI berpengaruh negatif signifikan pada lag kuartal 11,
variabel pertumbuhan ekonomi tidak berpengaruh, variabel inflasi berpengaruh
positif signifikan pada kuartal berjalan dan nilai tukar berpengaruh negatif
signifikan pada kuartal berjalan terhadap return indeks saham syariah di Thailand.
4. Singapura

Variabel FDI berpengaruh signifikan terhadap return indeks saham syariah di
Singapura adlam hubungan jangka panjang. Di sisi lain, pertumbuhan ekonomi
dan suku bunga berpengaruh negatif signifikan, namun inflasi tidak berpengaruh
signifikan terhadap return indeks saham syariah dalam jangka panjang. Dalam
hubungan jangka pendek, FDI, inflasi dan pertumbuhan ekonomi menunjukkan

hasil yang berpengaruh negatif signifikan pada lag yang berbeda-beda terhadap
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return indeks saham syariah di Singapura. Sedangkan, variabel inflasi dan suku
bunga kompak berpengaruh positif dan signifikan terhadap return indeks saham
syariah di Singapura.

Secara umum dapat dikerucutkan bahwa variabel keuangan dan variabel
ekonomi makro dapat digunakan memprediksi return saham syariah, dengan kata
lain investor saham syariah perlu memperhatikan faktor-faktor di luar perusahaan
terutama faktor ekonomi makro agar tingkat pengembalian return dapat
dimaksimalkan. Dari hasil regresi, suku bunga acuan merupakan variabel yang
penting dipertimbangkan oleh investor saham syariah karena semua negara objek
penelitian mencatat bahwa suku bunga merupakan variabel yang penting. Di sisi
lain, inflasi merupakan variabel yang hanya dipertimbangkan di Thailand dan
Singapura saja, sedangkan Indonesia dan Malaysia tidak ditemukan signifikansi
inflasi baik jangka panjang maupun jangka pendek.

B. Implikasi

ASEAN memiliki masa depan ekonomi yang menjanjikan, dengan adanya
integrasi pasar -ekonomi - tentu akan menimbulkan “berbagai manfaat yang
diperoleh masing-masing negara. Namun, tentu setiap negara-perlu berbenah
dalam menyongsong era tersebut. Hasil dari penelitian ini dapat memberikan
implikasi berupa :

1. Dalam kaitannya dengan pengembangan teori ekonomi Islam, hasil penelitian
ini memberikan bukti bahwa suku bunga acuan masih menjadi faktor yang
penting dan berdampak cukup besar yang dibuktikan dengan nilai koefisien

hasil regresi, sehingga untuk berusaha menjaga transaksi berjalan sesuai
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koridor syariah maka batasan persentase toleransi dari rasio hutang terhadap
asset serta hasil pendapatan dari bunga atau non halal lebih ditekan lagi atau
dikurangi, sehingga kinerja perusahaan dan profitabilitas benar-benar
mencerminkan kinerja yang jauh dari praktik non halal.

2. Hasil penelitian ini juga berimplikasi pada kebijakan yang diambil oleh
pemerintah, bahwasannya arus masuk FDI yang dalam penelitian ini belum
berdampak pada negara Indonesia, Malaysia dan Thailand dalam jangka
panjang maka menunjukkan bahwa arus FDI belum menyentuh level
perusahaan yang masuk kategori syariah, sehingga kebijakan pemerintah untuk
lebih mengarahkan FDI ke sector riil dan sesuai prinsip syariah sangat
dibutuhkan, agar perusahaan kategori syariah mampu berkembang lebih baik.
Selain itu, investor cukup memperhitungkan nilai tukar terhadap USD sebagai
variabel yang berpengaruh, sehingga kawasan ASEAN perlu berupaya
mengurangi ketergantungan terhadap penggunaan mata uang dolar AS, agar
transaksi ekonomi tidak mudah goyah terhadap peristiwa global.

C. Keterbatasan dan Saran
“Tiada gading yang tak retak”, ungkapan itu memang pantas disampaikan.

Penelitian ini tidak bisa sempurna meskipun telah berusaha semaksimal mungkin,

sehingga masih memiliki keterbatasan. Keterbatasan dalam penelitian ini adalah

pertama, variabel FDI kurang direspons oleh Indonesia, Malaysia dan Thailand
dalam jangka panjang, hal ini bisa dikarenakan induksi aliran investasi kurang
menyentuh level perusahaan yang di bursa, atau induksi melalui perantara variabel

lain seperti pertumbuhan ekonomi. Kedua, jumlah variabel yang digunakan hanya
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lima, masih ada variabel lainnya seperti jumlah uang beredar dan lain-lainnya,
serta belum memasukkan efek krisis ekonomi yang terjadi pada rentang periode
penelitian.

Bagi penelitian selanjutnya, diharapkan dapat menggunakan variabel FDI
namun dimediasi variabel pertumbuhan ekonomi terhadap return saham syariah
dan diharapkan penelitian selanjutnya menambah variabel penelitian dari sisi
kondisi sosial dan politik yang juga dapat memengaruhi return saham, serta

memasukkan efek peristiwa (guncangan) ekonomi pada rentang penelitian.
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LAMPIRAN

LAMPIRAN I :
Tabel Penelitian Terdahulu
No | Nama Peneliti | Tahun Metode Variabel Variabel Independen Hasil
Dependen
1 | Yeen Lai, 2019 | Johansen & Index KLCI Harga Emas LBMA, Hasil penelitian

Khong, Kin Juselius Co- Malaysia Indeks Dow Jones, CPI, menunjukkan bahwa

Leong, Tang integration dan Base Lending Rate dan variabel makroekonomi

& Tee Peck Granger Nilai Tukar asing dan

Ling Causality makroekonomi lokal
memiliki hubungan
jangka panjang dengan
KLCI dan signifikan.
Emas, BLR dan
CPI berpengaruh
signifikan terhadap
KLCI dalam hubungna
jangka pendek

2 | Siti Masitah 2018 | Autoregressiv | Indeks FTSE Inflasi dan-Treasury bills 3 | Hasil penelitian

Hajdrah binti e distributed Bursa bulan menunjukkan bahwa

Abdullah, lag Malaysia semua variabel dapat

Mohd Rosli (ARDL) Hijrah Shariah berpengaruh signifikan

bin Mohamad Index terhadap pasar saham
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dan syariah Malaysia dalam

Mohammad jangka panjang.

bin Ismail

Imran Khan, 2017 | VAR dan KSE-100 Harga minyak mentah, Tidak ada hubungan

Faisal Nawaz ARDL Bounds | index Pakistan | suku bunga, nilai tukar, jangka panjang di

Mir dan Testing produksi industri, produk | antara variabel. Hasil

Khalifa H. domestik bruto (PDB), VAR juga

Jaber dan tingkat pengangguran | menunjukkan hubungan
yang tidak signifikan
antara variabel. Lebih
lanjut, output dari
metode Impulse
Response Function dan
Variance
Decomposition juga
menunjukkan bahwa
return Indeks KSE-100
cukup dipengaruhi oleh
guncangan pada
variabel makroekonomi
tertentu.

Christopher 2006 | Johansen Indeks harga Inflasi, Nilai Tukar, GDP, | NZSE40 secara

Gan, Minsoo Maximum saham Uang Beredar, Suku konsisten dipengaruhi

Lee, Hua Hwa Likelihood (NZSEA40) Bunga Jangka Pendek da | oleh tingkat bunga,

Au Yong dan dan Granger- _{ Selandia Baru | Panjang dan Harga jumlah uang beredar

Jun Zhang causality test Minyak Ritel Domestik dan PDB riil dan tidak

ada bukti
bahwa Indeks Saham
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Selandia Baru adalah
indikator utama untuk
perubahan variabel
makroekonomi.

Ramin Cooper | 2004 | VECM SES All-S Indeks harga konsumen, Pasar saham Singapura
Maysami, Lee Equities produksi industri, suku dan indeks properti
Chuin Howe Index, All-S bunga jangka panjang dan | membentuk hubungan
dan Mohamad Equities pendek, jumlah uang kointegrasi dengan
Atkin Hamzah Finance Index, | beredar (M2) , dan nilai perubahan suku bunga
All-S Equities | tukar jangka pendek dan
Property jangka panjang,
Index, All-S produksi industri,
Equities Hotel tingkat harga, nilai
Index di tukar dan jumlah uang
Singapura beredar.
Debabrata 2003 | ARCH/GARC | Harga Produksi industri, Jumlah | Di antara variabel-
Mukhopadhya H penutupan uang beredar (M3), Suku | variabel yang
y dan indeks bursa bunga (call money rate), digunakan, aktivitas
Nityananda Bombay Indeks harga grosir, ekonomi riil, tingkat
Sarkar (BSESENSEX | Indeks harga konsumen, bunga, pertumbuhan
) Nilai tukar nominal (rupee | jumlah uang beredar,

per $ US), NASDAQ
fndex, Harga minyak
Internasional, Harga
minyak dalam negeri,
Suku bunga dunia,
Produksi industri dunia,
Investasi asing langsung

inflasi, nilai tukar
nominal, harga minyak
- baik domestik maupun
internasional,
pertumbuhan ekonomi
dunia, tingkat bunga
dunia, return saham AS
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dan Investasi portofolio
asing

dilambangkan dengan
Indeks komposit
NASDAQ dan variabel
yang mewakili aliran
masuk modal asing
yaitu, FDI, FPI, FlI,
aktivitas ekonomi riil,
inflasi, pertumbuhan
jumlah uang beredar
ditemukan signifikan
dalam menjelaskan
variasi return saham
selama periode pasca-
liberalisasi. Faktor riil
seperti FDI yang
meningkatkan kapasitas
produktif perekonomian
penting dalam
menjelaskan variasi
dalam return saham

Praphan
Wongbangpo
dan Subhash
C. Sharma

2002

Johansen
Maximum
Likelihood,
Granger-
causality test
dan VECM

Indeks Saham
ASEAN-5
(Indonesia,
Malaysia,
Thailand,
Filipina dan
Singapura)

PDB, Inflasi, money
supply, suku bunga dan
nilai tukar

Variabel
makroekonomi di
negara tersebut
memengaruhi dan
dipenagruhi oleh harga
saham.PDB
berpengaruh positif di
semua negara.
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Hubungan negatif
jangka panjang antara
harga saham dan suku
bunga ditemukan di
Filipina, Singapura dan
Thailand, namun
ditemukan hubungan
positif di Indonesia dan
Malaysia. Inflasi dan
money supply
berpngaruh negatif
jangka panjang di
Indonesia dan Filipina,
sedangkan di Malaysia,
Thailand dan Singapura
berpengaruh positif.
Nilai tukar berpengaruh
positif di Indonesia,
Malaysia dan Filipina
sedangkan berepngaruh
negatif di Thailand dan
Singapura.

Anokye M.
Adam dan
George
Tweneboah

2008

VECM

Databank
Stock Index,
Ghana

inflasi, Nilai tukar, Suku
bunga dan'Net FDI

Hasilnya
mengungkapkan bahwa
ada kointegrasi antara
variabel makroekonomi
dan harga saham di
Ghana yang
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menunjukkan hubungan
jangka panjang. Dalam
jangka pendek, inflasi
dan nilai tukar penting
untuk pergerakan harga
saham di Ghana,
namun, tingkat bunga
dan inflasi terbukti
sangat signifikan dalam
jangka panjang. Inflasi
berhubungan positif

dengan DSI.
Nadeem 2009 | VECM Bursa Efek Indeks harga konsumen, Hubungan jangka
Sohail dan Lahore, Indeks produksi industri, panjang ditemukan
Zakir Hussain Pakistan kurs tukar efektif riil, antara variabel makro

jumlah uang beredar,
Treasury Bill Rate 3
Month

ekonomi dan Indeks
LSE25. Dalam jangka
panjang, inflasi
berdampak negatif pada
harga saham sedangkan
indeks produksi
industri, nilai tukar riil
afektif, dan jumlah
uang beredar
memengaruhi return
saham secara positif.
Namun, suku bunga
Treasury bills tiga

131



bulan menunjukkan
dampak positif yang
tidak signifikan
terhadap return saham
dalam jangka panjang

10

Andreea
Stoian dan
Filip
lorgulescu

2020

ARDL Bounds
Testing
approach

Indeks Harga
Saham
Bucharest,
Rumania

Neraca Pembayaran, suku
bunga, inlasi, indeks
produksi industri, harga
minyak, money supply,
pengangguran dan
transaksi berjalan

Hasilnya menunjukkan
bahwa, dalam jangka
panjang, harga saham
mencerminkan
informasi tentang
kebijakan fiskal masa
lalu secara penuh dan
efisien. Namun, dalam
jangka pendek, pasar
saham Rumania
bereaksi secara efisien
hanya untuk berita
kebijakan fiskal yang
tidak terduga,
sementara informasi
kebijakan fiskal yang
diantisipasi
menunjukkan hubungan
masa lampau yang
signifikan dengan
pengembalian saham
saat ini.
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11 | Paresh Kumar | 2016 | FGLS dan Return Saham | Suku bunga jangka pendek | Narayan menemukan
Narayan OoLS Syariah Global | (STR), suku bunga jangka | bahwa berinvestasi
panjang (LTR), suku dalam portofolio
bunga pasar (MR), istilah | regional (industri)
spread (TS), inflasi (INF), | menawarkan pada
pertumbuhan produksi rata-rata, di 12
industri (IPG), perbedaan | prediktor, keuntungan
tingkat pengangguran sebesar 6,16% (6,03%)
(DUN), pertumbuhan uang | per tahun. Berinvestasi
(M1), dan pengembalian dalam portofolio saham
nilai tukar (ER), faktor syariah milik pasar
risiko kredit (CRF), berkembang (9,89% per
pengembalian berlebih AS | tahun) dan portofolio
(AS), dan pengembalian saham syariah milik
indeks komoditas (CIR). sektor barang konsumsi
(6,37% per tahun)
menawarkan
keuntungan terbesar di
antara kawasan dan
industri, masing-
masing.
12 | Amtiran, 2017 | OLS Return Saham | Pertumbuhan ekonomi, GDP memiliki
Indiastuti, IDX-Indonesia- | tingkat inflast dan nilai hubungan positif
Nidar dan tukar dengan return saham,
Masyita inflasi memiliki

korelasi negatif dengan
return saham, suku
bunga memiliki
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hubungan positif
dengan return saham,
nilai tukar memiliki
hubungan positif
dengan return saham.
Model APT satu faktor
lebih valid dari APT
multi faktor.

13

Fitri
Rahmawati
dan Nirmala
Baini

2019

Regresi Linear
Berganda

Indeks Saham
Syariah
Indonesia

Sertifikat Bank Indonesia
Syariah

(SBIS), Bl Rate,
Kurs,FED Rate dan Harga
Emas Dunia

Hasil penelitian
menunjukkan bahwa Bl
Rate dan Nilai Tukar
(Kurs) berpengaruh
negatif dan signifikan
terhadap Indeks Saham
Syariah Indonesia
(I1SSI). Namun variabel
Sertifikat Bank
Indonesia Syariah
(SBIS), FED Rate, dan
Harga Emas Dunia
tidak memiliki
pengaruh yang
signifikan terhadap
Indeks Saham Syariah
Indonesia (ISSI). Hasil
penelitian menunjukkan
bahwa Sertifikat Bank
Indonesia Syariah
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(SBIS), Bl Rate, Nilai
Tukar (Kurs), FED
Rate, dan Harga Emas
Dunia berpengaruh
signifikan secara
simultan terhadap ISSI.

14

Yudhistira
Ardana

2016

Model koreksi
kesalahan
(ECM)

Indeks Saham
Syariah
Indonesia

Suku Bunga Bank
Indonesia (Bl-rate),
inflasi, nilai tukar rupiah,
Sertifikat Bank Indonesia
Syariah (SBIS) dan harga
minyak dunia.

Hubungan jangka
pendek terhadap indeks
saham syariah hanya
terjadi pada nilai tukar
dan SBIS, sedangkan
hubungan jangka
panjang terhadap indeks
saham syariah ialah
tingkat suku bunga,
SBIS dan harga minyak
dunia.
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15 | Irfan Syauqi 2014 | Vector Error Indeks Jakarta | Industrial Production Hasil studi

Beik & Sri Correction Islamic Index | Index (IPI) dengan tahun menunjukkan bahwa JII

Wulan Model (3, dasar 2010, Consumer dipengaruhi secara

Fatmawati (VECM) Indonesia Price Index (CPI) dengan | positif dan signifikan
tahun dasar 2007, Jumlah | oleh Dow Jones Islamic
uang yang beredar, Nilai Market Index Eropa,
tukar rupiah terhadap Dow Jones Islamic
dolar AS (Rp/USD), suku | Market Index Malaysia
bunga Bank Indonesia, dan Indeks Produksi
Sertifikat Bank Indonesia | Industri, serta
Syariah (SBIS) satu bulan, | dipengaruhi secara
Dow Jones Islamic Market | negatif dan signifikan
Index Eropa, Dow Jones oleh Dow Jones Islamic
Islamic Market Index Market Index Jepang,
Malaysia, Dow Jones Dow Jones Islamic
Islamic Market Index Market Index Amerika
Amerika Serikat dan Dow | Serikat, Jumlah uang
Jones Islamic Market yang beredar dan
Index Jepang Sertifikat Bank

Indonesia Syariah
(SBIS).
16 | Dian Oktarina | 2016 | Regresi Linear | Indeks Harga | Dow Jones Industrial Hasil yang diperoleh

Berganda

Saham
Gabungan
(THSG)
Indonesia

Average-Index, Nikkei
225 Index; Shanghai
Composite Index,
FTSE100 Index; harga
minyak dunia, harga emas
dunia, nilai tukar

dari penelitian ini
menunjukkan bahwa
Dow Jones Industrial
Average Index, Nikkei
225 Index, harga emas
dunia, dan inflasi
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IDR/USD, Bl rate, dan
inflasi

memberikan pengaruh
positif terhadap
pergerakan IHSG,
sedangkan Shanghai
Composite Index,
FTSE100 Index, harga
minyak dunia, nilai
tukar IDR/USD, dan Bl
rate, memberikan
pengaruh negatif
terhadap pergerakan
IHSG.

17

Heri
Sudarsono

2018

Vector Error
Correction
Model
(VECM)

Indek Saham
Syariah
Indonesia
(1SSI)

Penawaran uang (M2),
indek harga

konsumen (CPI), nilai
tukar (ER), Bl rate
(BIRATE), sertifikat Bank
Indonesia syariah (SBIS)

Hasil regresi jangka
panjang ditemukan
bahwa CPI berpengaruh
positif terhadap 1SSI
dan M2, ER dan
BIRATE berpengaruh
negatif terhadap ISSI.
Hasil uji Granger
Causality menunjukkan
bahwa ada pengaruh
kausalitas BIRATE dan
CPI, serta CPI dan
SBIS, tetapi terdapat
hubungan satu arah
diantaranya adalah 1SSI
terhadap ER, M2
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terhadap BIRATE, dan
SBIS dengan BIRATE.

18 | Rini Astuti, 2016 | Regresi Linear | Indeks Harga Inflasi, kurs dan suku Variabel kurs
Joyce Lapian Berganda Saham bunga berpengaruh positif dan
dan Paulina Gabungan signifikan terhadap
Van Rate (IHSG) IHSG. Variabel suku

Indonesia bunga berpengaruh
negatif dan signifikan
terhadap IHSG.

19 | Siti Aisiyah 2015 | Regresi Linear | Indek Saham Inflasi, nilai tukar, Hasil penelitian
Suciningtias Berganda Syariah Sertifikat Bank Indonesia | menunjukkan bahwa
dan Rizki Indonesia Syariah (SBIS) dan harga | variabel inflasi dan nilai
Khoiroh (1SSI) minyak dunia tukar berpengaruh

negatif dan signifikan
terhadap Indeks Saham
Syariah Indonesia
(ISSI). Namun variabel
Sertifikat Bank
Indonesia Syariah
(SBIS) dan harga
minyak dunia tidak
memiliki pengaruh
yang signifikan
terhadap Indeks Saham
Syariah Indonesia.
Hasil koefisien
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determinasi disesuaikan
nilai R2 sebesar 0,203
atau 20,3%. Hal ini
menunjukkan bahwa
model yang digunakan
dalam penelitian ini
lemah dalam
mendeskripsikan
pengaruh variabel
independen terhadap
pergerakan Indeks
Saham Syariah
Indonesia (ISSI).

20

Asep Kurnia
Hidayat,
Muhammad
Firdaus dan
Bunasor
Sanim

2017

Error
Correction
Model
(ECM) dan
analytical
hierarchy
process
(AHP).

Indeks Harga
Saham
Gabungan
(IHSG)
Indonesia

Inflasi, Harga minyak
dunia, Harga emas dunia
dan Indeks Hang Seng

Hasil penelitian
menunjukan seluruh
variabel independen
dalam jangka panjang
berpengaruh positif
signifikan, hanya
inflasi berpengaruh
negatif signifikan.
Dalam jangka pendek,
kapitalisasi pasar
saham, inflasi, harga
minya dunia dan HSI
berepengaruh
signifikan, sedangkan
harga emas tidak
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berpengaruh signifikan.
Kapitalisasi pasar
saham dan Indeks Hang
Seng berpengaruh
positif. Sedangkan
inflasi dan harga
minyak dunia
berpengaruh negatif.
Koefisien error
Corection term
memiliki pengaruh
sebesar — 0,207329
dengan arah negatif
signifikan pada taraf
5%, menunjukan
bahwa proses
penyesuaian
(adjusment Mechanism
prosses) pada
keseimbangan jangka
panjang berlangsung
selama 5 triwulan.

140



LAMPIRAN Il : DATA SAMPEL INDONESIA

SUKU

TAHUN | FDI/GDP | PERT.EKO | INFLASI BUNGA KURS | RETURN | INDEKS
2011TW2 2,475 6,26 5,54 6,75 8564 0 124,29
2011TW3 1,649 6,01 4,61 6,75 8765,5 -7,14% 115,42
2011TW4 2,21 5,94 3,79 6 9088,47 8,60% 125,35
2012TW1 1,498 6,11 3,97 5,75 9165,33 | 10,68% 138,74
2012TW2 2,048 6,2 4,53 5,75 9451,14 | -5,14% 131,61
2012TW3 2,872 5,94 4,31 S 9566,35 9,38% 143,95
2012TW4 2,81 5,87 4,3 Batb 9645,88 0,72% 144,99
2013TW1 2,294 5,54 5p9 O[5 9709,42 | 12,17% 162,64
2013TW2 2,316 5,58 oé 6 9881,52 0,98% 164,24
2013TW3 3,082 5,91 8,4 7,25 11346,23 | -11,62% | 145,15
2013TwW4 2,48 5,58 8,38 7,5 12087,1 | -1,00% 143,7

2014TW1 2,314 a1 7,32 14 11427,05 | 9,50% 157,35
2014TW?2 2,951 4,93 6,7 /3] 11892,61 | 1,52% 159,74
2014TW3 3,435 4,93 4,53 7,5 11890,77 |  4,39% 166,75
2014TW4 2,521 5,04 8,36 7,75 12438,28 | 1,13% 168,63
2015TW1 2,68 4,83 6,38 7,5 13066,81 | 3,24% 174,09
2015TW2 3,324 4,74 7,26 7,5 13313,23 | -9,29% 157,91
2015TW3 1,331 4,77 6,83 7,5 14396,09 | -14,89% | 134,39
2015TwW4 1,844 5,15 Srsh 7,5 13854,6 7,94% 145,06
2016TW1 1,477 4,94 4,45 6,75 13193,14 | 7,48% 155,91
2016TW2 1,969 521 3,45 6,5 13355,04 | 6,43% 165,94
2016TW3 2,511 5,03 3,07 5 13118,23 | 6,62% 176,92
2016TW4 -3,871 4,93 3,02 4,75 13416,75 | -2,74% 172,07
2017TW1 1,249 5 3,61 4,75 13345,5 4,89% 180,49
2017TW?2 1,671 5,01 4,37 4,75 13298,25 | . 2,06% 184,21
2017TW3 3,08 5,06 3,72 4,25 13303,47 + 0,01% 184,22
2017TW4 2,003 5,19 3,61 4,25 13556,66 | 3,06% 189,86
2018TW1 2,094 5,06 3,4 4,25 13758,28 | -3,31% 183,58
2018TW2 1,564 5,26 3,12 5,25 14049 -5,63% 173,25
2018TW3 2,587 5,16 2,88 5,75 14868,73 | 2,00% 176,72
2018TW4 0,999 5,17 3,13 6 14496,94 | 4,11% 183,99
2019TW1 2,541 5,06 2,48 6 14211 3,35% 190,16
2019TW2 2,665 5,05 3,28 6 14226,53 | -2,18% 186,01
2019TW3 2,018 5,01 3,39 5,25 14111,09 | 1,56% 188,92
2019TW4 1,596 4,96 2,72 5 14017,45 | -0,64% 187,72
2020TW1 1,541 2,96 2,95 4,5 15194,57 | -28,62% | 133,99
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LAMPIRAN 111 : DATA SAMPEL MALAYSIA

140

TAHUN | FDI/GDP | PERT.EKO | INFLASI BSJJNK(;JA KURS | RETURN | INDEKS
2007TW1 1,836 5,16 15 3,5 3,48 0 8372,57
2007TW2 8,374 5,93 1,4 3,5 3,44 11,55% | 9339,93
2007TW3 5,698 6,43 18 3,5 3,46 0,71% 9405,82
2007TW4 2,841 7,56 2,4 3;5 3,33 11,99% | 10533,1
2008TW1 3,941 7,6 2,8 3:b 3,18 -15,99% | 8848,45
2008TwW?2 8,225 6,62 1,7 3,5 3,25 -2,95% 8587

2008TW3 0,987 5,13 8,2 3,5 3,44 -19,48% | 6913,91
2008TW4 -0,43 0,32 4,4 35 3,54 -13,95% | 5949,63
2009TW1 0,258 -5,75 38 2,5 3,67 1,18% 6019,77
2009TW?2 0,674 -3,74 -1,4 2 3,51 23,69% | 7445,71
2009TW3 1,414 -1 -2 2 3,49 11,09% | 8271,22
2009TW4 -1,816 4,45 11 2 3,41 2,88% 8509,52
2010TW1 7,363 10,28 18 2,25 3,32 4,89% 8925,85
2010TW2 1,196 9,37 1,6 2,5 3,26 -1,81% | 8764,17
2010TW3 3,029 55 1,7 2,75 3,10 8,07% 9471,35
2010TwW4 5,523 4,98 2 2,75 S 6,20% 10058,2
2011TW1 6,34 5 3 2,75 3,03 3,13% 10373,2
2011TW2 6,252 4,63 S 3 3,02 1,39% 10517,5
2011TW3 5,774 6 3,4 3 3,08 -13,22% | 9126,66
2011TwW4 2,008 5,49 3 3 3,15 12,86% | 10300,3
2012TW1 5,127 5,08 21 3 3,04 5,01% 10816,2
2012TW2 4,731 5,24 1,6 3 3,17 1,73% 11003,2
2012TW3 2,413 5 1,3 3 3,07 3,08% 113418
2012TwW4 -0,699 6,5 1,2 3 3,05 1,58% 11520,7
2013TW1 3,649 4,3 1,6 3 3,10 -1,42% | 11357,1
2013TwW2 2,962 4,55 1,8 3 3,14 8,25% 122945
2013TW3 3,575 4,9 2,6 3 3,25 0,57% 12364,9
2013TW4 3,78 4,95 3,2 3 3,24 5,55% 13051,6
2014TW1 2,332 6,26 3,5 3 3,28 0,72% 13146,2
2014TW2 4,585 6,52 3,3 3 3,21 1,83% 13387,3
2014TW3 3,055 5,62 2,6 3,25 3,21 -1,51% | 13185,9
2014TW4 2,573 5,65 2,7 3,25 3,47 -5,15% 12507

2015TW1 2,439 5,89 0,9 3,25 3,67 4,92% 13122,2
2015TW2 5,717 5 2,5 3,25 3,73 -6,96% | 12208,9
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2015TW3 1,623 4,82 2,6 3,25 4,30 -2,62% | 11889,1
2015TwW4 3,137 4,71 2,7 3,25 4,27 7,67% 12800,7
2016TW1 5,147 4,27 2,6 3,25 4,06 -2,36% | 12498,3
2016TW2 3,471 4,16 1,6 3,25 4,07 -3,16% | 12102,9
2016TW3 4,502 4,54 1,5 3 4,10 2,03% 12348,2
2016TW4 4,803 4,78 1,7 3 4,45 -2,70% | 120144
2017TW1 3,428 5,5 4,9 3 4,43 6,63% 12811,3
2017TW2 2,