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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Foreign Direct
Invesment (FDI) terhadap kinerja indeks saham di tiga negara ASEAN, yaitu
Indonesia, Malaysia, dan Singapura selama periode 2000-2024, dengan Economic
Uncertainty Index (EUI), Gross Domestic Product (GDP) Growth, dan Trade
Openness sebagai variabel kontrol. Metode analisis yang digunakan adalah
Autoregressive Distributed Lag (ARDL) berbasis time series.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa dalam jangka pendek, pengaruh FDI
terhadap kinerja indeks saham bervariasi antarnegara, sedangkan EUI berpengaruh
negatif dan signifikan, serta GDP Growth dan Trade Openness cenderung
berpengaruh positif namun tidak selalu signifikan. Dalam jangka panjang, FDI
terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja indeks saham di ketiga
negara, sementara EUI berpengaruh negatif dan signifikan, serta GDP Growth dan
Trade Openness berperan sebagai faktor penguat hubungan antara FDI dan kinerja
indeks saham.

Temuan ini menunjukkan bahwa dampak FDI terhadap pasar saham bersifat
lebih kuat dalam jangka panjang dan sangat dipengaruhi oleh stabilitas ekonomi
serta keterbukaan perdagangan di masing-masing negara.

Kata kunci: Foreign Direct Invesment, Stock Index Performance, Economic
Uncertainty, GDP Growth, Trade Openness, ARDL Model
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ABSTRACT

This study aims to analyze the effect to Foreign Direct Invesment (FDI) on
Stock Index Performance in three ASEAN countries Indonesian, Malaysian, and
Singapore during the 2000-2024 period, with the Economic Uncertainty Index
(EUI), Gross Domestic Product (GDP) Growth, and Trade Openness as control
variables. The analytical method employed is the Autoregressive Distributed Lag
(ARDL) model using time series data.

The results indicate that in the short run, the effect of FDI on stock market
index performance varies across countries, while economic uncertainty exerts a
negative and significant impact, and GDP growth and trade openness tend to have
a positive but not consistently significant effect. In the long run, FDI is found to
have a positive and significant effect on stock market index performance in all three
countries, whereas economic uncertainty has a negative and significant impact, and
GDP growth and trade openness act as reinforcing factors in strengthening the
relationship between FDI and stock market performance.

These findings suggest that the influence of FDI on stock markets is stronger
in the long run and is closely associated with macroeconomic stability and trade
integration in each country.

Keywords: Foreign Direct Investment, Stock Index Performance, Economic
Uncertainty, GDP Growth, Trade Openness, ARDL Model.
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BAB |
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang

Dalam era globalisasi ekonomi saat ini, Foreign Direct Investment (FDI)
telah menjadi pendorong utama pertumbuhan ekonomi di negara-negara
berkembang, termasuk di kawasan Asia Tenggara (Giroud, 2024). FDI, yang
didefinisikan sebagai investasi lintas batas yang melibatkan kepemilikan
signifikan atas aset produktif di negara tuan rumah, tidak hanya menyediakan
modal tetapi juga mentransfer teknologi, keterampilan manajemen, dan akses
pasar yang lebih luas (Nazzal et al., 2023).

Menurut laporan United Nations Conference on Trade and Development
(UNCTAD), arus masuk FDI global meningkat menjadi USD 1,67 triliun pada
2025, dengan Asia tetap menjadi kawasan penerima terbesar lebih dari 42% dari
total tersebut (UNCTAD, 2024). Di Asia Tenggara, FDI telah berkontribusi
terhadap integrasi ekonomi regional melalui ASEAN Economic Community, di
mana Indonesia, Malaysia, dan Singapura menonjol sebagai tujuan utama
investasi asing (Asian Development Bank, 2022).

Namun, pengaruh FDI tidak terbatas pada pertumbuhan GDP semata, arus
investasi asing juga berperan dalam memengaruhi dinamika pasar saham, di
mana indeks saham menjadi indikator penting dari kepercayaan investor
terhadap stabilitas ekonomi (Sukmadilaga et al., 2023). Indeks saham seperti
IDX Composite (JCI) di Indonesia, FTSE Bursa Malaysia KLCI (FBM KLCI),

dan Straits Times Index (STI) di Singapura sering dilihat sebagai indikator



udinamika pasar modal di kawasan ASEAN. Beberapa penelitian menemukan
bahwa arus modal asing (termasuk FDI) mungkin turut berkontribusi terhadap
pergerakkan indeks-indeks tersebut melalui mekanisme likuiditas dan
kepercayaan investor (Endri et al., 2024).
Dalam perspektif Islam, aktivitas investasi memiliki dasar nilai yang kuat
sebagaimana tercermin dalam firman Allah Swt, pada Surah Al-Hasyr ayat 7:
5T 5805 T 5480 e KT Ly 55048 O3l a8 Ty B L W) G AR (0 Y 8
OF
Artinya:
“(Demikian) agar harta itu tidak hanya beredar di antara orang-orang kaya
saja di antara kamu. Apa yang diberikan Rasul kepadamu terimalah. Apa yang
dilarangnya bagimu tinggalkanlah. Bertakwalah kepada Allah. Sesungguhnya
Allah sangat keras hukuman-Nya”. (QS. Al-Hasyr [59]: 7) (NU Online, 2025)
Ayat ini menegaskan pentingnya pemerataan distribusi kekayaan dan
aktivitas ekonomi yang adil agar tidak hanya berputar di kalangan tertentu.
Dalam konteks penelitian ini, FDI dapat dipandang sebagai salah satu instrumen
yang berpotensi mendorong pemerataan ekonomi dan pertumbuhan produktif
apabila dikelola secara transparan, beretika, dan sesuai prinsip keadilan.
Dengan demikian, pengaruh FDI terhadap kinerja indeks saham tidak hanya
mencerminkan dinamika ekonomi semata, tetapi juga menjadi cerminan nilai
keadilan sosial dan tanggung jawab ekonomi sebagaimana diajarkan dalam

Islam.



Kawasan Association of Southeast Asian Nations (ASEAN) terdiri dari
sepuluh negara anggota, yaitu Indonesia, Malaysia, Singapura, Thailand,
Filipina, Vietnam, Brunei Darussalam, Kamboja, Laos, dan Myanmar. Seluruh
negara tersebut memiliki karakteristik ekonomi dan tingkat perkembangan
pasar keuangan yang berbeda-beda, sehingga respons terhadap arus investasi
asing langsung juga bervariasi (UNCTAD, 2024; Asian Development Bank,
2023).

Meskipun demikian, penelitian ini tidak menganalisis seluruh negara
ASEAN, melainkan memfokuskan kajian pada Indonesia, Malaysia, dan
Singapura. Pemilihan ketiga negara tersebut didasarkan pada pertimbangan
bahwa ketiganya merupakan penerima FDI terbesar di kawasan ASEAN,
memiliki pasar modal yang relatif berkembang dan aktif, serta menyediakan
data indeks saham dan variabel makroekonomi yang lengkap dan konsisten
untuk periode pengamatan jangka panjang (World Bank, 2024; (UNCTAD,
2024). Dengan demikian, ketiga negara ini dianggap mampu merepresentasikan

dinamika hubungan antara FDI dan kinerja indeks saham di kawasan ASEAN.
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Gambar 1.1 Tren Inflow FDI (% GDP) di Indonesia, Malaysia, dan
Singapura (2000-2024)

Sumber: dikutip dari World Bank, 2024

Gambar 1.1 menunjukkan tren Foreign Direct Investment (FDI) sebagai
persentase terhadap Gross Domestic Product (GDP) Growth di Indonesia,
Malaysia, dan Singapura selama periode 2000-2024. Secara umum, ketiga negara
menunjukkan pola yang berbeda dalam hal daya tarik investasi asing.

Pada Singapura, arus FDI tampak paling tinggi dan fluktuatif, berkisar
antara 6,7% hingga 33,3% dari GDP. Lonjakan signifikan terjadi pada periode
2021-2022 ketika pemulihan ekonomi pascapandemi COVID-19 mendorong
meningkatnya arus modal asing, khususnya di sektor jasa keuangan dan teknologi.
Kondisi ini menunjukkan posisi Singapura sebagai financial hub regional yang
stabil dan menarik bagi investor global.

Sementara itu, Malaysia menunjukkan tren FDI yang relatif stabil di kisaran

0,1%-5,4% dari GDP. Peningkatan FDI terlihat pada tahun 2021, seiring dengan



pemulihan industri manufaktur dan elektronik yang didukung oleh investasi asing
dari Jepang dan Korea Selatan. Di sisi lain, Indonesia memperlihatkan fluktuasi
yang lebih tajam. Pada awal periode (2000-2003), arus FDI sempat negatif akibat
dampak krisis ekonomi Asia dan ketidakstabilan politik pascareformasi. Namun,
sejak 2010 hingga 2024, tren FDI Indonesia menunjukkan peningkatan bertahap,
mencapai sekitar 1,7% dari GDP pada tahun 2024. Kenaikan ini menunjukkan
peningkatan kepercayaan investor terhadap prospek ekonomi nasional serta
perbaikan iklim investasi domestik.

Secara keseluruhan, grafik ini menggambarkan bahwa Singapura menjadi
negara dengan daya tarik FDI tertinggi dan paling stabil, Malaysia berada di posisi
menengah dengan kestabilan moderat, sedangkan Indonesia masih berpotensi
meningkatkan daya saingnya dalam menarik investasi asing. Pola ini juga
memperlihatkan bahwa variasi arus FDI di kawasan ASEAN dipengaruhi oleh
struktur ekonomi, tingkat keterbukaan perdagangan, dan kondisi makroekonomi
masing-masing negara.

Tren ini relevan karena FDI tidak hanya berkontribusi pada pembangunan
ekonomi dan infrastruktur, tetapi juga mencerminkan kepercayaan investor
terhadap stabilitas institusi dan iklim investasi suatu negara, yang pada gilirannya
memengaruhi dinamika pasar saham (Lee et al., 2024). Di negara-negara emerging
seperti Indonesia, FDI di sektor manufaktur dan teknologi telah mendorong
pertumbuhan perusahaan terdaftar di bursa, yang tercermin dalam kenaikan JCI dari
418 poin pada tahun 2000 menjadi 7.400 poin pada tahun 2024 (Indonesia Stock

Exchange, 2024). Demikian pula, di Malaysia dan Singapaura, FDI dari China dan



AS pasca-RCEP (Regional Comprehensive Economic Partnership) telah
memperkuat FBM KLCI dan STI (Asian Development Bank, 2024).

Peran FDI terhadap kinerja indeks saham semakin krusial di tengah
ketidakpastian global, di mana faktor seperti Economic Uncertainty Index (EUI)
digunakan sebagai salah satu variabel kontrol yang mencerminkan tingkat stabilitas
ekonomi makro. EUI mencerminkan tingkat ketidakpastian ekonomi makro secara
keseluruhan, termasuk fluktuasi kebijakan, volatilitas pasar, dan sentimen investor
global (Ahir et al., 2022). Berdasarkan laporan World Uncertainty Index (WUI),
tingkat kepastian global mengalami peningkatan tajam selama selama pandemi
COVID-19 dan konflik geopolitik pada periode 2022-2023, yang menyebabkan
arus masuk FDI ke kawasan Asia Tenggara menurun hingga sekitar sekitar 30%
pada tahun 2020 dan baru menunjukkan pemulihan bertahap setelah 2023 (Ahir et
al., 2022; UNCTAD & ASEAN, 2024).

Penelitian lintas negara juga menunjukkan bahwa tingkat EUI yang tinggi
berkorelasi dengan penurunan FDI inflows, termasuk selama periode COVID-19
(Phan et al., 2024). Penelitian terbaru menunjukkan bahwa Economic Uncertainty
Index (EUI) memiliki pengaruh negatif terhadap aliran FDI di negara-negara
ASEAN, yang pada gilirannya menekan return saham dan meningkatkan volatilitas
pasar (Ahir et al., 2022). Oleh karena itu, analisis hubungan langsung antara FDI
dan kinerja indeks saham dengan mempertimbangkan variabel kontrol seperti EUI,
GDP Growth, dan trade openness menjadi penting umtuk memahami dinamika

integrasi pasar keuangan di kawasan ASEAN.



Gambar 1.2 mengilustrasikan kinerja indeks saham ketiga negara selama
periode yang sama, menunjukkan pola serupa dengan FDI Pemulihan pasca-krisis
2008 dan 2020. JCI Indonesia menunjukkan volatilitas tertinggi (dari 1.256 poin
2008 ke 7.246 poin 2023), sementara STI Singapura lebih stabil (dari 1.760 poin
2008 ke 3.147 poin 2023), mencerminkan ketahanan pasar yang didukung FDI

(Finance, 2024).
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Gambar 1.2 Perkembangan Indeks Saham di Indonesia (JCI), Malaysia
(FBM KLCI), dan Singapura (STI) (2000-2023)

Sumber: dikutip dari Yahoo Finance (2024)

Gambar 1.2 memperlihatkan perkembangan indeks saham di Indonesia
(JCI), Malaysia (FBM KLCI), dan Singapura (ST1) selama periode 2000-2023.
Terlihat bahwa secara umum, ketiga indeks mengalami tren kenaikan jangka
panjang, meskipun dengan tingkat volatilitas yang berbeda. Indeks saham Indonesia
(JCI) menunjukkan kenaikan tajam dari 418 poin pada tahun 2000 menjadi lebih
dari 7.000 poin pada tahun 2024, meskipun sempat menurun tajam pada periode

krisis global 2008 dan pandemi COVID-19 tahun 2020. Hal ini mengindikasikan



bahwa pasar saham Indonesia memiliki potensi pertumbuhan tinggi, namun juga
sensitif terhadap gejolak eksternal.

Di Malaysia, pergerakan indeks FBM KLCI terlihat lebih stabil dengan
kisaran 800—1.800 poin selama periode pengamatan. Fluktuasi yang relatif moderat
menunjukkan kestabilan ekonomi dan kebijakan investasi yang konsisten.
Sementara itu, Singapura menampilkan tren yang lebih datar namun stabil pada
indeks STI, dengan posisi tertinggi sekitar 3.200 poin. Stabilitas ini mencerminkan
ketahanan struktur ekonomi Singapura yang berbasis pada sektor jasa keuangan dan
investasi internasional yang kuat.

Asia Tenggara telah menjadi magnet FDI sejak liberalisasi perdagangan
pasca-1990-an, dengan total inflow mencapai USD 222 miliar pada 2022
(UNCTAD, 2023). Di Indonesia, FDI difokuskan pada sumber daya alam dan
manufaktur, berkontribusi 2-3% terhadap GDP tahunan (Fazaalloh, 2024). Menurut
Al-Khatib dan Al-Sulaiti (2021), FDI di emerging markets seperti Indonesia
meningkatkan efisiensi alokasi sumber daya, yang secara tidak langsung
mendongkrak kapitalisasi pasar saham hingga 15%, melalui peningkatan
produktivitas dan nilai perusahaan (M. L. T. Nguyen, 2022).

Di Malaysia, peningkatan investasi asing dari Jepang dan Korea Selatan di
sektor elektronik dan semikonduktor turut memperkuat Kinerja pasar modal,
terutama pada indeks FBM KLCI (Lee Weng Khuen, 2025). Arus masuk FDI
tersebut berkontribusi terhadap pertumbuhan sektor teknologi tinggi dan
memperkuat kepercayaan investor asing terhadap stabilitas pasar saham Malaysia

(M. L. T. Nguyen, 2022). Di Singapura, yang berperan sebagai pusat keuangan



kawasan, FDI memiliki efek spillover yang signifikan terhadap sektor jasa dan
teknologi, sehingga memperkuat kinerja Straits Times Index (STI) serta
meningkatkan efisiensi pasar melalui integrasi perdagangan dan keuangan
internasional (Lee et al., 2024).

Selain FDI, tingkat keterbukaan perdagangan (trade openness) juga menjadi
faktor penting yang memperkuat efek positif investasi asing terhadap pasar saham.
Trade openness diukur melalui rasio total ekspor dan impor terhadap PDB, dan data
menunjukkan peningkatan yang signifikan di kawasan ASEAN, termasuk
Indonesia yang meningkat dari 52% pada tahun 2000 menjadi 60% pada tahun 2023
(World Bank, 2023). Peningkatan ini menunjukkan semakin besarnya integrasi
ekonomi Indonesia dalam perdagangan internasional, yang secara tidak langsung
memperluas ruang bagi arus investasi asing (Asian Development Bank, 2022).

Namun, di tengah perkembangan positif tersebut, kawasan ASEAN juga
menghadapi tantangan dari meningkatnya ketidakpastian global. Faktor
ketidakpastian ekonomi yang diukur melalui Economic Uncertainty Index (EUI)
yang datanya bersumber data World Uncertainty Index (WUI) terbukti
memengaruhi arus masuk FDI dan Kinerja pasar saham secara signifikan (Ahir et
al., 2022). Berdasarkan laporan World Uncertainty Index (WUI), tingkat
ketidakpastian global melonjak tajam selama pandemi COVID-19 dan konflik
geopolitik tahun 2022-2023, yang menyebabkan penurunan arus masuk FDI ke
Asia Tenggara hingga 30% pada tahun 2020 (UNCTAD & ASEAN, 2024).

Kondisi ini menunjukkan pentingnya peran stabilitas ekonomi makro dan kebijakan
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publik yang konsisten dalam menjaga keberlanjutan investasi asing dan kinerja
pasar saham di kawasan (Phan et al., 2024).

Secara keseluruhan, fenomena di atas menunjukkan bahwa FDI memiliki
peran strategis tidak hanya dalam mendorong pertumbuhan ekonomi, tetapi juga
dalam memperkuat kinerja pasar saham di kawasan ASEAN. Namun, efek FDI
tersebut dapat bervariasi antarnegara tergantung pada faktor-faktor seperti stabilitas
ekonomi, pertumbuhan GDP, ketidakpastian ekonomi, dan tingkat keterbukaan
perdagangan. Oleh karena itu, diperlukan analisis komparatif untuk memahami
secara mendalam bagaimana FDI memengaruhi kinerja indeks saham di tiga negara
utama ASEAN vyaitu Indonesia, Malaysia, dan Singapura, dengan
mempertimbangkan variabel kontrol seperti Economic Uncertainty Index (EUI),
Gross Domestic Product (GDP) Growth, dan Trade Openness (Marozva &
Magwedere, 2025).

Penelitian-penelitian terdahulu telah banyak membahas mengenai pengaruh
FDI terhadap kinerja indeks saham, khususnya pada indikator return tahunan,
volatilitas, dan kapitalisasi pasar. Sebagaimana hasil studi yang menyatakan bahwa
FDI berpengaruh signifikan terhadap kinerja indeks saham di ASEAN ketika
menggunakan indikator return dan volatilitas (Phan et al., 2024). Hal ini
menunjukkan adanya gap yang dapat dilihat dari sedikitnya penelitian yang
membahas hubungan antara FDI dengan index stock performance sebagai indikator
utama. Selain itu penggunaan variable kontrol Economic Uncertainty Index, Gross
Domestic Product (GDP) Growth, Trade Openness. Kemudian terdapat juga gap

konseptual yang terlihat dari minimnya penelitian yang secara spesifik mengkaji
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konteks komparatif tiga negara ASEAN, yaitu Indonesia, Malaysia, dan Singapura.

Kesenjangan ini memberikan peluang untuk melakukan penelitian dengan

menganalisis “Pengaruh Foreign Direct Investment (FDI) terhadap Kinerja

Indeks Saham: Studi pada Negara Indonesia, Malaysia, Singapura (Periode

2000-2024)” dengan Economic Uncertainty Index, Gross Domestic Produk (GDP)

Growth, Trade Openness sebagai variabel kontrol.

B. Rumusan Masalah
Berdasarkan pemaparan latar belakang tersebut, maka rumusan masalah
penelitian ini adalah:

1. Bagaimana pengaruh Foreign Direct Investment (FDI) terhadap kinerja indeks
saham di Indonesia, Malaysia, dan Singapura dalam jangka pendek, dengan
mempertimbangkan variabel kontrol Economic Uncertainty Index (EUI), Gross
Domestic Product (GDP) Growth, dan Trade Openness?

2. Bagaimana pengaruh Foreign Direct Investment (FDI) terhadap kinerja indeks
saham di Indonesia, Malaysia, dan Singapura dalam jangka panjang, dengan
mempertimbangkan variabel kontrol Economic Uncertainty Index (EUI), Gross
Domestic Product (GDP) Growth, dan Trade Openness?

C. Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah yang telah dikemukakan, penelitian ini
bertujuan untuk:

1. Menganalisis pengaruh Foreign Direct Investment (FDI) terhadap kinerja

indeks saham di Indonesia, Malaysia, dan Singapura dalam jangka pendek,
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dengan mempertimbangkan variabel kontrol Economic Uncertainty Index
(EUI), Gross Domestic Product (GDP) Growth, dan Trade Openness.

2. Menganalisis pengaruh Foreign Direct Investment (FDI) terhadap Kinerja
indeks saham di Indonesia, Malaysia, dan Singapura dalam jangka panjang,
dengan mempertimbangkan variabel kontrol Economic Uncertainty Index
(EUI), Gross Domestic Product (GDP) Growth, dan Trade Openness.

D. Manfaat Penelitian

1. Manfaat Teoritis
Penelitian ini memiliki manfaat baik secara teoritis maupun praktis. Secara
teoritis, penelitian ini diharapkan dapat memperkaya literatur dalam bidang
keuangan internasional dan ekonomi makro, khususnya terkait hubungan antara
Foreign Direct Investment (FDI) dan kinerja indeks saham di kawasan ASEAN.
Melalui penggunaan pendekatan Autoregressive Distributed Lag (ARDL),
penelitian ini memberikan pemahaman baru mengenai dinamika jangka pendek
dan jangka panjang antara arus FDI dan performa pasar saham dengan
mempertimbangkan variabel kontrol seperti Economic Uncertainty Index
(EUI), Gross Domestic Product (GDP) Growth, dan Trade Openness. Selain
itu, penelitian ini juga dapat menjadi referensi bagi pengembangan teori yang
menyoroti peran FDI dalam integrasi keuangan regional dan stabilitas pasar

modal di negara berkembang dan maju.
2. Manfaat Praktis
Secara praktis, hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan

bagi pemerintah dan otoritas keuangan dalam merumuskan kebijakan yang
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mendorong arus investasi asing langsung tanpa menimbulkan volatilitas pasar
saham yang berlebihan. Bagi investor, temuan penelitian ini dapat menjadi
bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi lintas negara
dengan memahami bagaimana faktor makroekonomi dan ketidakpastian
ekonomi memengaruhi return indeks saham. Sementara itu, bagi akademisi dan
pelaku pasar, penelitian ini dapat dijadikan acuan dalam menganalisis dampak
FDI terhadap stabilitas dan kinerja pasar modal di Indonesia, Malaysia, dan
Singapura, baik dalam jangka pendek maupun jangka panjang.
E. Sistematika Penulisam
Sistematika dalam penyususnan tugas akhir ini membahas dengan singkat

terkait bab-bab dalam skripsi, sebagai berikut:

Bab I: Pendahuluan

Pada bab awal terdapat pemaparan yang nantinya akan menjadi pokok
pembahasan diantaranya latar belakang penulisan, rumusan masalah, tujuan

dilakukannya penelitian ini, dan manfaat yang diharapkan dari penelitian ini.

Bab Il: Landasan Teori

Pada Bab dua akan menjelaskan tentang landasan teori yang akan digunakan
pada penelitian, tinjauan pustaka, pengembangan hipotesis, serta kerangka

pemikiran.

Bab I11: Metodologi Penelitian

Pada bab tiga memuat penjelasan metode penelitian yang nantinya
digunakan untuk penyusunan skripsi. Metode penelitian ini dapat memberikan

penjelasan terkait teknik dan jenis yang digunakan dalam pengumpulan data,
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populasi, dan sampel yang diambil, definisi operasional setiap variabel serta teknik
analisis data yang digunakan untuk memberi jawaban atas permasalahan yang

terdapat pada penelitian.

Bab 1V: Analisis data dan Pembahasan

Pada bab empat memuat penjelasan hasil temuan yang berasal dari analisis

data yang memakai metode dan alat uji yang dipilih.

Bab V: Penutup

Pada bab lima memuat kesimpulan hasil penelitian, saran, serta masukan

untuk peneliti selanjutnya di masa yang akan datang.



BAB V
PENUTUP

A. Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan mengenai pengaruh Foreign
Direct Investment (FDI), Economic Uncertainty Index (EUI), GDP Growth, dan
Trade Openness terhadap kinerja indeks saham di Indonesia, Malaysia, dan
Singapura periode 2000-2024, temuan utama penelitian ini menunjukkan bahwa
kinerja pasar saham di kawasan ASEAN-3 ditentukan oleh kombinasi faktor
fundamental ekonomi dan ketidakpastian global, dengan pola pengaruh yang
berbeda antara jangka pendek dan jangka panjang serta antarnegara.
Temuan pertama, penelitian ini menemukan bahwa FDI berpengaruh positif dan
signifikan terhadap kinerja indeks saham dalam jangka panjang di ketiga negara.
Hal ini menegaskan bahwa arus investasi asing merupakan motor penggerak
penting pasar modal melalui penguatan fundamental perusahaan, peningkatan
likuiditas, dan peningkatan kepercayaan investor. Dalam jangka pendek, pengaruh
FDI bersifat heterogen, signifikan di Indonesia dan Malaysia, namun tidak
signifikan di Singapura.

Temuan kedua, penelitian ini menunjukkan bahwa Economic Uncertainty
Index (EUI) berpengaruh negatif dan signifikan baik dalam jangka pendek maupun
jangka panjang di seluruh negara. Ini menegaskan bahwa ketidakpastian ekonomi
merupakan faktor yang paling konsisten menekan kinerja pasar saham ASEAN-3.
Temuan ketiga, penelitian ini menemukan bahwa GDP Growth berpengaruh positif

dan signifikan terhadap indeks saham dalam jangka panjang di ketiga negara,

88
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sedangkan dalam jangka pendek pengaruhnya berbeda antarnegara. Hal ini
mengindikasikan bahwa pertumbuhan ekonomi terutama berperan sebagai penguat
fundamental pasar modal dalam jangka panjang.

Temuan keempat, penelitian ini mengungkap bahwa pengaruh Trade
Openness terhadap pasar saham bersifat heterogen. Keterbukaan perdagangan
signifikan di Indonesia baik jangka pendek maupun panjang, signifikan di
Singapura dalam jangka pendek, tetapi tidak signifikan di Malaysia dan tidak
signifikan jangka panjang di Singapura. Temuan ini menunjukkan bahwa peran
perdagangan internasional terhadap pasar saham sangat bergantung pada struktur
ekonomi nasional.

Secara keseluruhan, temuan penelitian ini menegaskan bahwa FDI dan
pertumbuhan ekonomi merupakan faktor pendorong utama pasar saham dalam
jangka panjang, sementara ketidakpastian ekonomi merupakan faktor penekan
paling dominan, dan trade openness berperan secara kontekstual.

B. Saran
Berdasarkan hasil penelitian ini, maka beberapa saran yang dapat diberikan
adalah sebagai berikut:
1. Bagi Pemerintah
Pemerintah di Indonesia, Malaysia, dan Singapura disarankan untuk
terus meningkatkan kualitas iklim investasi dengan menjaga stabilitas
ekonomi makro dan kepastian kebijakan. Mengingat Economic Uncertainty
Index (EUI) terbukti berpengaruh negatif terhadap kinerja indeks saham,

pemerintah perlu meminimalkan ketidakpastian kebijakan, khususnya
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terkait investasi dan perdagangan internasional, agar arus FDI dapat
memberikan dampak optimal terhadap pasar modal.
Bagi Otoritas Pasar Modal

Otoritas pasar modal seperti OJK dan Bursa Efek perlu
meningkatkan transparansi informasi serta memperkuat perlindungan
investor untuk menciptakan pasar yang efisien dan berintegritas. Otoritas
juga perlu memantau dampak ketidakpastian ekonomi global terhadap pasar
saham dan mendorong kebijakan mitigasi risiko melalui diversifikasi
instrumen investasi serta peningkatan literasi keuangan bagi pelaku pasar.
Bagi Investor

Investor  disarankan  untuk  mempertimbangkan  faktor
makroekonomi seperti arus FDI, GDP Growth, serta tingkat Economic
Uncertainty Index (EUI) sebelum melakukan investasi di pasar modal. Hasil
penelitian ini menunjukkan bahwa FDI dan GDP memiliki pengaruh positif
terhadap Kkinerja indeks saham dalam jangka panjang, sehingga investor
dapat menggunakan variabel tersebut sebagai indikator fundamental dalam
pengambilan keputusan investasi lintas negara.
Bagi Peneliti Selanjutnya

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi acuan bagi penelitian
berikutnya untuk memperluas lingkup kajian dengan menambahkan negara
ASEAN lainnya atau memperpanjang periode observasi agar memperoleh
hasil yang lebih representatif. Selain itu, penelitian lanjutan dapat

menggunakan model ekonometrika lain seperti Vector Error Correction
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Model (VECM) atau Dynamic Panel ARDL untuk menangkap dinamika

hubungan jangka panjang yang lebih kompleks. Peneliti juga dapat

menambahkan variabel lain seperti inflasi, nilai tukar, tingkat suku bunga,

atau indeks ketidakpastian politik untuk memperdalam analisis terhadap

kinerja pasar saham di kawasan ASEAN.

C. Keterbatasan Penelitian

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang perlu diperhatikan.
Pertama, penggunaan data tahunan menyebabkan beberapa fluktuasi jangka
pendek tidak sepenuhnya tertangkap dalam model. Kedua, variabel yang
digunakan masih terbatas pada faktor makroekonomi utama, sehingga belum
mempertimbangkan aspek mikro seperti kinerja sektor industri atau perilaku
investor domestik. Ketiga, model ARDL yang digunakan hanya mengestimasi
hubungan linier antarvariabel, sementara dalam praktiknya hubungan tersebut
dapat bersifat non-linear atau dipengaruhi oleh faktor struktural lain seperti
kebijakan moneter dan geopolitik global.

Meskipun demikian, penelitian ini memberikan kontribusi penting dalam
memperkaya literatur empiris mengenai hubungan antara FDI dan kinerja
indeks saham di kawasan ASEAN serta menjadi dasar bagi penelitian lanjutan

di bidang ekonomi keuangan internasional.
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