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Abstrak

Liberalisasi arus modal yang diterapkan negara sedang berkembang
memudahkan investor internasional menanamkan modalnya, baik dalam
investasi langsung (FDI) maupun investasi portofolio kedalam negara sedang
berkembang. Investasi portfolio di negara sedang berkembang menarik bagi
investor internasional karena umumnya menghasilkan return yang tinggi jika
dibandingkan negara maju karena pasar saham di negara sedang
berkembang tumbuh lebih cepat. Bebasnya arus modal (capital flows) dapat
meningkatkan alokasi modal global yang memungkinkan sumber daya untuk
pindah dari satu negara ke negara lain, khususnya ke pasar kekuatan
ekonomi baru (emerging markets), termasuk Indonesia. FDI dan pasar saham
sering dianggap sebagai faktor yang akan memengaruhi sektor riil karena
perannya dalam mendorong terciptanya kemajuan teknologi, akumulasi
modal, dan peningkatan lapangan kerja diberbagai negara terutama negara
berkembang. Tujuan penelitian ini mengetahui hubungan antara pasar saham
dan arus masuk FDI. Dengan menggunakan data time series kuartal tahun
2005-2013 dan diolah menggunakan metode VAR granger causality test.
Maka, diperoleh hasil bahwa arus masuk FDI dipengaruhi pasar saham di
Indonesia.

Kata kunci : FDI, Pasar Saham, Granger Causality Test



Abstract

Liberalization of capital flows applied in developing countries to facilitate
international investors to invest in both direct investment (FDI) and portfolio
investment into developing countries. Portfolio investment in developing
countries attract international investors because it produces higher returns
than developed countries because the stock markets in developing countries
are growing faster. Free flow of capital may increase global capital allocations
that allow resources to move from one country to another, particularly to the
emerging economies, including Indonesia. FDI and the stock market is often
considered as a factor that will affect the real sector because of its role in
encouraging the creation of technological progress, capital accumulation, and
increased employment in many countries, especially developing countries.
The purpose of this study to find the relationship between the stock market
and the inflow of FDI. The result of granger causality test VAR method using
data taken from first quarter of 2005 untill fourth quarter of 2013 shows that
FDI inflows influenced by stock markets in Indonesia.

Keywords: FDI, Stock Market, Granger Causality Test
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1 LATAR BELAKANG

Liberalisasi arus modal yang diterapkan Negara Sedang Berkembang
(NSB) memudahkan investor asing menanamkan modalnya, baik dalam investasi
asing langsung (FDI) maupun investasi portofolio. Investasi portfolio di NSB
menarik bagi investor asing karena umumnya menghasilkan return yang lebih tinggi
jika dibandingkan negara maju karena pasar saham di NSB tumbuh lebih cepat.
Bebasnya arus modal (capital flows) dapat meningkatkanalokasi modal global yang
memungkinkan sumber daya untuk pindah dari satu negara ke negara lain,
khususnya ke pasar kekuatan ekonomi baru (emerging markets), termasuk

Indonesia.

Meningkatnya arus modal masuk (capital inflows) ke Indonesia disebabkan
oleh membaiknya pertumbuhan ekonomi dan stabilnya nilai tukar Rupiah terhadap
mata uang asing. Arus masuk modal asing selama ini lebih mendominasi ke pasar
keuangan yang sifatnya jangka pendek (hot money) dan menimbulkan tantangan
pada kebijakan ekonomi Indonesia. Di satu sisi arus masuk modal asing jangka
pendek memberikan dampak positif terhadap peningkatan likuiditas pasar modal,
akan tetapi di sisi lain ekonomi Indonesia tetap rentan terhadap guncangan yang
dapat merusak sentiment investor yaitu pembalikan modal (capital outflow) dan hal
ini akan menyebabkan kerentanan ekonomi makro. Oleh sebab itu, diperlukan
kebijakan untuk mengatasi kerentanan ekonomi makro dengan cara mengalihkan
aliran masuk dari investasi portofolio ke investasi langsung yang bersifat jangka

panjang.

Foreign direct investment merupakan salah satu sumber pembiayaan luar
negeri yang potensial dibandingkan dengan sumber lain. Foreign direct investment
diharapkan dapat memberikan kontribusi terhadap pertumbuhan ekonomi dengan
mempengaruhi perekonomian nasional melalui transfer teknologi, pengetahuan,
pembentukan tenaga kerja, meningkatkan pengembangan usaha, memberikan
kontribusi untuk integrasi perdagangan global dan membantu menciptakan
lingkungan bisnis yang lebih kompetitif (OECD, 2002).

Menurut Adam dan Tweneboah (2009), foreign direct investment dapat
menstimulasikan pertumbuhan ekonomi karena dengan adanya transfer teknologi

dan peningkatan lapangan kerja akan meningkatkan output produksi barang dan

1



jasa yang akan meningkatkan GDP yang pada akhirnya memicu pertumbuhan
ekonomi di suatu negara. Selain mendorong pertumbuhan perkenomian suatu
negara melalui sektor riil, foreign direct investment juga dapat menjadi penggerak
pertumbuhan pada sektor finansial melalui pasar modal. Menurut Hausman dan
Arias (2000) foreign direct investment berkaitan dengan perkembangan pasar
saham, dimana masuknya foreign direct investment dapat mengurangi kesulitan

untuk berinvestasi di pasar modal.

Pasar modal sangat penting dalam pembangunan ekonomi sebuah negara
karena pasar modal merupakan wadah penyediaan modal kepada perusahaan
untuk meningkatkan aktivitas perdagangan. Saham merupakan salah satu
instrumen pasar modal dan merupakan saluran ‘utama’ suatu perusahaan untuk
mempromosikan usahanya kepada para investor serta pemilik modal. Memasukkan
sebuah perusahaan dalam bursa saham merupakan salah satu peluang yang baik
untuk mendapatkan modal yang lebih besar.

1.2 RUMUSAN MASALAH

Arus masuk FDI sangat penting bagi suatu negara karena merupakan salah
satu sumber investasi bagi negara tuan rumah (host country) yang dapat
mempengaruhi laju pertumbuhan ekonomi. Pasar saham juga sangat penting untuk
perekonomian suatu negara karena merupakan penyalur modal untuk perusahaan
untuk meningkatkan output perusahaan yang akhirnya akan mempengaruhi
perekonomian. Adanya masalah dalam aliran masuk modal kedalam sebuah
negara baik itu FDI maupun arus masuk melalui pasar saham dapat menggangu
stabilitas perekonomian sebuah negara. Arus FDI dapat dipengaruhi oleh pasar
saham dimana perkembangan di pasar saham yang baik akan meningkatkan
pertumbuhan ekonomi. Pasar saham juga dapat dipengaruhi FDI dimana arus
masuknya FDI dapat meningkatkan performa perusahaan yang berdampak pada
peningkatan profit perusahaan yang terkait dengan FDI. Dengan melihat masalah
diatas maka ingin diketahui bagaimana dinamika hubungan antara FDI dan pasar

saham di Indonesia?

1.3 TUJUAN PENELITIAN

Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah di atas, tujuan dalam
penelitian ini adalah untuk melihat (i) Bagaimana hubungan FDI dan pasar saham
di Indonesia ?, (i) Apakah FDI dipengaruhi pasar saham atau pasar saham

dipengaruhi FDI?



1.4 KERANGKA PEMIKIRAN

Peneitian yang dilakukan oleh Fritz et al. (2005) menyatakan bahwa foreign
direct investment masuk ke negara-negara yang memiliki fundamental yang baik
dapat membantu mengembangkan sistem keuangan domestik. Foreign direct
investment dapat menjadi penggerak bagi pengembangan pasar saham vyaitu
melalui pasar modal dan partisipasi dengan perusahaan, karena investor asing
mungkin ingin mendanai sebagian dari investasi dengan modal eksternal atau juga
ingin investasinya kembali dengan menjual saham di pasar modal. Kedua,
mengingat bahwa investor asing sebagian berinvestasi melalui pembelian ekuitas
yang ada, kemungkinan likuiditas pasar saham akan meningkat. Dengan demikian,
nilai yang diperdagangkan di dalam negeri dan luar negeri juga akan meningkat.

Sementara itu, penelitian yang dilakukan oleh Adam dan Tweneboah
(2009), yang menguji pengaruh foreign direct investment terhadap pengembangan
pasar saham di Ghana dengan menggunakan uji kointegrasi menunjukkan adanya
hubungan jangka panjang antara foreign direct investment nilai tukar dan
pengembangan pasar saham di Ghana. Menurutnya, foreign direct investment
mampu mendorong pengembangan pasar modal dengan alasan foreign direct
investment dapat menstimulasikan pertumbuhan ekonomi, pertumbuhan ekonomi
yang berdampak terhadap pengembangan pasar saham. Impikasinya foreign direct

investment akan mendorong pengembangan pasar saham.

Penelitian lainnya mengenai hubungan antara pengembangan pasar modal
dan pertumbuhan ekonomi juga dilakukan oleh Shabaz et al, (2008). Dengan
mengambil sampel negara Pakistan ditemukan bahwa ada hubungan kausalitas
dua arah antara perkembangan pasar modal dan pertumbuhan ekonomi dalam
jangka panjang namun, untuk jangka pendek, menunjukkan kausalitas satu arah,

dari pengembangan pasar modal terhadap pertumbuhan ekonomi.



Gambar 1.Hubungan Antara Foreign Direct Investment Dan Pasar Saham

Foreign Direct —

Pasar Modal
Investment

Berdasarkan gambar 1, ditunjukan bahwa aliran masuk foreign direct
investment dapat memberikan pengaruh terhadap perkembangan pasar saham.
Sementara itu, pandangan lain juga melihat bahwa perkembangan pasar saham
juga dapat mempengaruhi arus masuk FDI. Mahmoud (2010) mengatakan bahwa
pengembangan pasar saham mempunyai peran penting di negara tuan rumah
(host country) dengan masuknya foreign direct investment. Sedangkan Hausman
dan Arias (2000) mengatakan bahwa foreign direct investment dapat mendorong
perkembangan pasar ekuitas dan internasionalisasi pasar saham, menyiratkan
bahwa investasi asing mungkin terjadi melalui pasar internasional dan dapat
membantu perusahaan pindah (migration) ke luar negeri. Hasil temuan Hausman
dan Arias ini sesuai dengan pendapat Claessens et,al., (2001) yang mengatakan
bahwa foreign direct investment secara positif berkorelasi dengan pengembangan
pasar saham (diproksikan dengan kapitalisasi pasar dan nilai saham yang
diperdagangkan).



