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FDI & IDX: ANALISIS COINTEGRASI

M. Rasyidin & Ghazali Syamni
Economic Faculty
Malikussaleh University, Lhokseumawe

Abstrak

Tujuan Penelitian ini adalah menguji hubungan kointegrasi antara FDI dengan
perkembangan pasar modal Indonesia. Data yang digunakan dalam penelitian ini
adalah data sekunder kuartalan dalam bentuk time series periode Januari 2000
sampai dengan September 2010), yang diperoleh dari Badan Penanaman Modal,
Bank Indonesia, Badan Pusat Statistik dan Bursa Efek Indonesia. Metode analisis
data dilakukan dengan Johansen cointergation test. Hasil penelitian ini
menemukan bahwa adanya kointegrasi antara foreign direct invesmnet dengan
pengembangan pasar saham. Hasil uji kointegrasi mengidentifikasikan bahwa
antara pergerakan net foreign purchase dan kapitalisasi pasar saham memiliki
hubungan keseimbangan dan kesamaan pergerakan dalam jangka panjang.
Artinya, setiap periode jangka pendek, seluruh variabel cenderung saling
menyesuaikan, untuk mencapai ekualibrium jangka panjangnya.

Keywords: Kointegrasi, FDI, Market, I ndonesia

A. Background

Cina dan India merupakan
negara yang berhasil melewati krisis
finansial global dengan baik dan
menjadi  pilihan  menarik  untuk
investasi. Selama dua tahun terakhir
aliran modal, melalui pasar saham ke

dua negara tersebut terus meningkat. -

Kini, banyak pihak yang mengganggap
harga saham di Cina sudah terlalu
tinggi dan banyaknya direct investment
juga sudah mulai menyebabkan
ekonomi Cina mulai memanas. Akibat
kekhawatiran bubble economy yang
mungkin akan dihadapi Cina, Kkini
investor mulai mencari  tempat
investasi lain yang masih menjanjikan.

Indonesia yang semula kurang
dilirik investor, kini menjadi salah satu
alternatif investasi yang menjanjikan.
Pertumbuhan ekonomi vyang pada
kisaran 6 % selama tahun 2010 yang
bahkan diatas perkiraan banyak pihak
merupakan bukti bahwa Pemerintah
dan dunia usaha di Indonesia telah
mampu menjaga kestabilan
ekonominya selama krisis berlangsung.
Pasca krisis finansial, aliran modal yang
masuk ke Indonesia lebih banyak
masuk melalui pasar modal khususnya
pasar saham. Indonesia berpeluang
untuk  kembali menjadi  tempat
investasi yang menarik bagi investor
asing, karena selama ini besarnya
pasar domestik telah terbukti mampu
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menjadi lokomotif pertumbuhan
ekonomi. Peluang untuk menjadikan
Indonesia sebagai “syurga” bagi
investor sangatlah terbuka

Masuknya FDI ke suatu Negara,
tidak hanya untuk  memajukan
pembangunan Negara tuan rumah
(home country or host country), tetapi
juga membantu negara-negara tuan
rumah dalam berintegrasi dengan
pasar dunia (pasar global). Claessens
et al, (2001) berpandangan bahwa
hubungan FDI dengan pengembangan
pasar saham cenderung lebih besar
pada negara-negara yang lebih
berisikc, finansial terbelakang, dan
kelembagaan yang lemah. Pandangan
Claessens ini didukung oleh Hausman
dan Arias (2000) yang mengatakan
bahwa FDI terjadi untuk mengatasi
kesulitan investasi melaiui pasar modal.
Ini  menunjukkan bahwa dengan
masuknya arus FDI ke suatu Negara
akan mampu -memberikan kontrbusi
positif terhadap pengembangkan pasar
modal.

Beberapa penelitian sebelumnya
telah menguji hubungan FDI dengan
pasar saham namun hasil penelitian
menemukan hasil vang = berbeda,
seperti; Robert dan Gray (2008);
Goldstein et al, (2007); De la Torre dan
Augusto (2007); Fritz dan Mihir et al
(2005); Adam dan Tweneboah_{2010);
dan Claessens, et al (2002). Robert
dan  Gray  (2008) menganalisis
hubungan nilai tukar dan harga minyak
di pasar saham pada empat negara
berkembang. Hasil penelitian
menemukan tidak ada hubungan yang
signifikan ditemukan antara niiai tukar
dan harga minyak terhadap indeks
harga di pasar saham. Shabaz et al,

(2008) vyang menguji hubungan

pengembangan pasar modal dan
pertumbuhan ekonomi di Pakistan.
Hasil penelitian menemukan adanya
hubungan kausalitas dua arah antara
pengembangan pasar modal dan
pertumbuhan ekonomi dalam jangka
panjang. Namun, untuk jangka pendek,
menunjukkan kausalitas satu arah, dari
pengembangan pasar modal terhadap
pertumbuhan ekonomi.

De la Torre, dan Augusto (2007)

mempelajari efek dari reformasi di
pasar saham domestik dan
internasionalisasi pembangunan

dengan melakukan regresi pada dua
variabel: kapitalisasi pasar dan nilai
yang diperdagangkan dengan periode
penelitian  1975-2004 untuk 117
negara. Mereka menyimpulkan bahwa
reformasi cenderung akan diikuti oleh
kenaikan kapitalisasi pasar domestik
dan perdagangan. Sedangkan
Goldstein et al, (2007) mengatakan
bahwa FDI akan masuk ke negara
tertentu, jika pasar modal sudah
berkembang dan pertumbuhzan
ekonominya juga sudah membaik.
Karena investor selalu  mencari
alternatif  investasi yang  paling
menguntungkan, sehingga pemodal
asing lebih suka terhadap saham-
saham dengan nilai kapitalisasi besar,
bukan yang berkapitalisasi kecil.

Fritz dan Mihir et al (2005)
berusaha untuk mengeksplorasi
hubungan antara FDI dan tingkat
pembentukan modal dalam negeri
melalui analisis regresi tahun 1980-an
dan 1990-an dan menyimpulkan bahwa
asing investasi masuk ke Negara
tujuan investasi dengan mengorbankan
investasi domestik. Claessens, et al
(2002) mengkaji faktor-faktor penentu
perkembangan pasar saham di seluruh
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dunia, penyebab internasionalisasi dan
efeknya terhadap bursa lokal dengan
memeriksa data dari 77 negara dari
Januari 1975 hingga November, 2000.
Mereka menyimpulkan bahwa migrasi
dana global sangat bermanfaat untuk
pengembangan pasar saham karena
lebih banyak dana untuk perusahaan
dan fleksibilitas lebih bagi investor.
Sedangkan Adam dan Tweneboah
(2010) menguji dampak FDI terhadap
pasar saham di Ghana. Hasil penelitian
menunjukkan hubungan adanya
hubungan jangka panjang antara FDI,
nilai tukar dan pengembangan pasar
saham di Ghana. Berdasarkan uraian di
atas maka tujuan penelitian ini adalah
menguji  pengaruh  foreign  direct
invesment terhadap perkembangan
pasar saham di Indonesia. Penelitian
ini penting dilakukan karena masih
adanya perbedaan hasil penelitian dan
di samping itu termotivasi oleh kondisi
pasar modal Indonesia yang semakin di
lirik oleh investor.

B. LITERATURE REVIEW
1. Teori Dependensi

Teori dependensi- adalah teori
yang menggambarkan  hubungan
antara negara maju negara dunia
ketiga.Teori dependensi ini adalah
penetrasi asing dan ketergantungan
eksternal yang menyebabkan
timbulnya distorsi besar-besaran dalam
struktur ekonomi  suatu negara.
Penetrasi ekonomi ini bisa melalui
finansial maupun teknologi, melalui
Foreign Direct Investment dan MNC.

Multinational Coorporation yang
membuka atau  menginvestasikan
sahamnya pada negara-negara

berkembang dan negara dunia ketiga.

FDI & IDX: Analisis Cointegrasi

Dengan masuknya FDI dan MNC pada
suatu negara secara otomatis transfer
teknologi pun terjadi berdampingan
dengan aliran finansial (SUMBER).
Penetrasi finansial, melalui teori
dependesi masuk dengan liberalisasi
sektor ekonomi yang ditandai dengan
masuknya FDI yang mulai beroperasi di

Indonesia. Pemerintah juga harus
berhati-hati dengan investasi asing
pada portofolio terutama meliputi

partisipasi dana luar negeri ke pasar
saham. Ketika pasar saham sedang
meningkat, dana ini akan mengalir
masuk, neraca pembayaran bertambah
baik dan nilai uang akan bertambah
baik. Sebaliknya, ketika harga-harga
saham di pasar saham menurun, dana
dalam negeri akan mengalir ke luar
negeri, neraca pembayaran cenderung
menjadi bertambah buruk dan nilai
mata uang  domestik  merosot.
Ketidakstabilan di sektor keuangan ini
dapat menimbulkan efek buruk kepada
kestabilan kegiatan ekonomi secara
keseluruhan.

2. Foreign Direct Investment
Foreign Direct Investment (FDI)
merupakan investasi aset asing ke
dalam struktur domestik, peralatan
(equipment), dan organisasi, investasi
pada pasar saham. FDI di sektor riil
dianggap lebih bermanfaat bagi negara
dibandingkan investasi pada ekuitas
perusahaan karena investasi ekuitas
berpotensi "hot money" yang sewaktu-
waktu ditarik kembali ke negara asal
dan menggoyahkan indikator ekonomi
seperti kurs dan indeks saham yang
saat ini dianggap mulai menguat.
Krugman dalam Sarwedi (2002)
FDI adalah arus modal internasional
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dimana perusahaan dari suatu negara
mendirikan atau memperluas
perusahaannya di  negara  lain.
Biasanya, FDI terkait dengan investasi

aset-aset produktif, misalnya
pembelian atau konstruksi sebuah
pabrik, pembelian tanah, peralatan
atau bangunan; atau  konstruksi

peralatan atau bangunan yang baru
yang dilakukan oleh perusahaan asing.
Kini mulai muncul corak-corak baru
dalam FDI seperti pemberian lisensi
atas penggunaan teknologi tinggi.
Sebagian besar FDI ini merupakan
kepemilikan penuh atau hampir penuh
dari sebuah perusahaan. Termasuk
juga perusahaan-perusahaan yang
dimiliki bersama (joint ventures) dan
aliansi strategis dengan perusahaarn-
perusahaan lokal. Joint ventures yang
melibatkan tiga pihak atau lebih
biasanya disebut sindikasi (syndicates)
dan biasanya dibentuk untuk proyek
tertentu seperti konstruksi skala luas
atau proyek pekerjaan umum yang
melibatkan dan membutulhkan
berbagai jenis keahlian dan
sumberdaya. Istilah FDI biasanya tidak
mencakup investasi asing di bursa
saham. (http://dte.gn.apc.org).
FDI dalam konteks Indonesia,
investor asing untuk  melakukan
investasi di Indonesai sebenarnya
sudah mulai membaik dibandingkan
tahun-tahun sebelumnya, baik jumlah
proyek maupun nilai investasi dalam
tiga tahun terakhir terus meningkat
(SUMBER). Namun demikian, beberapa
tantangan yang dihadapi  untuk
memberdayakan penanaman modal
telah juga diakui oleh Pemerintah.
Kendala dan tantangan tersebut antara
lain: Persaingan kebijakan investasi
yang dilakukan oleh negara pesaing

seperti China, India, Thailand dan
Malaysia, Masih rendahnya kepastian
hukum, terhadap Penanaman Modal,
Lemahnya insentif investasi, Masih
tingginya biaya ekonomi, karena
tingginya kasus korupsi, keamanan dan
penyalahgunaan wewenang,
Meningkatnya nilai tukar riil efektif
rupiah (SUMBER).

Dari pengertian di atas
disimpulkan bahwa FDI  merupakan
investasi yang dilakukan oleh suatu
perusahaan dari suatu negara terhadap
negara lain secara fisik berupa
bangunan dan pabrik. Seiring dengan
kemajuan dan perubahan bentuk
investasi dunia yang cepat dan luas,
definisi FDI diperluas yang mencakup
akuisisi kepemilikan perusahaan atau
bahkan investasi dalam joint venture

atau aliansi strategis dengan

perusahaan lokal.

3. Pasar Saham ,
Pasar saham sangat penting

dalam pembangunan ekonomi sebuah
negara sebab merupakan wadah
penyediaan modal kepada perusahaan
untuk membesarkan aktivitas
perdagangan. Saham adalah saluran
‘utama’ suatu  perusahaan  untuk
mempromosikan  usahanya kepada
para investor dan pemilik modal.
Memasukkan  sebuah  perusahaan
dalam Bursa Saham memberi peluang
lebih baik untuk mendapatkan modal
yang lebih besar. Bursa merupakan
tempat masyarakat untuk berinvestasi
melalui pembelian sekuritas ataupun
mendapatkan uang dengan
menjualnya. Dengan ini pasar saham
berfungsi sebagai tempat investasi
kepada sebuah perusahaan yang dipilih
dengan keyakinan diri atas prestasi
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perusahaan maupun tempat
mencairkan pemilikan saham dengan
menjualnya.

Pasar saham adalah pasar untuk
perdagangan saham perusahaan yang
dipegang umum dan  instrumen
finansial yang berhubungan (termasuk
opsi saham, perdagangan  dan
prakiraan indeks saham. Pasar saham
merupakan sarana pembiayaan melaiui
penerbitan saham, dan merupakan
sarana perdagangan saham (SUMBER).
Bursa saham adalah tempat dimana
perusahaan dapat menawarkan
sahamnya untuk dijual.  Mereka
melakukan hal ini melalui penawaran
perdana (IPO). Setelah penawaran
perdana, ribuan atau jutaan investor
yang telah membeli saham tersebut
dapat kembali ke bursa saham untuk
menjual sahamnya kepada investor
yang lain,  sehingga dimulailah
perdagangan saham. Bursa saham

hanyalah sernacam tempat

penampungan untuk  perdagangan

(SUMBER).

4. Hubungan Foreign Direct
I nvestment dengan Pasar
Saham

Hausman dan Arias (2000)

mengatakan FDI yang masuk ke
negara-negara lain membantu
mengembangkan  sistem  keuangan
domestik. FDI dapat menjadi “bahan
bakar” bagi perkembangan pasar
saham melalui saluran yang berbeda.
Pertama, FDI dapat berhubungan
positif dengan partisipasi perusahaan
dalam pasar modal, karena investor
asing mungkin ingin untuk mendanai
bagian dari investasi dengan modal
eksternal atau mungkin ingin kembali

FDI & IDX: Analisis Cointegrasi

investasi mereka dengan menjual
saham di pasar modal. Kedug,
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 (secara internasional), atau
keduanya bisa meningkatkan,
tergantung di mana pembelian tersebut

terjadi. Singkatnya, FDI dikatakan
sebagai pelengkap (komplementer),
bukan pengganti (subsider),

pengembangan pasar saham. Dalam
pandangan ini, FDI harus berkorelasi
positif dengan pengembangan
(domestik atau internasional) ekuitas
pasar.

Chai dan Corrine (2008) menguji
pengaruh transaksi harian pemodal
asing terhadap enam pasar modal di

Asia yaitu India, Indonesia, Korea,

Philipina, Taiwan, dan Thailand dengan
pasar modal local dan perubahan nilai
tukar selama delapan tahun (1999 -
2006). Hasilnya: ditemukan bahwa
pengembalian pasar saham (equity
market return) berhubungan dengan
pembelian saham bersih (net equity
purchase). Sebaliknya pembelian
saham bersih (net equity purchase)
juga berhubungan dengan pengembalian
pasar saham (equity market return).
Supriyanto (2006) menguji hubungan
dinamis antara arus modal asing,
indeks LQ 45 dan nilai tukar rupiah.
Hasil temuan tersebut menunjukkan
bahwa arus modal asing selain
dipengaruhi oleh pergerakan indeks LQ
45, juga dipengaruhi oleh dinamika
pengerakan arus modal asing masa
lalu.
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Penelitian Wang (2007) menguji
pengaruh kepemilikan asing terhadap
volatilitas saham di Indonesia. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa
kepemilikan asing berpengaruh dalam
mengurangi volatilitas saham. Hal ini
tidak tergantung kepada gross dan net
foreing trading dan volatilitas historikal
saham. Pengaruh mengurangi
volatilitas semakin bertambah melalui
peningkatan kepemilikan asing. Nasser
dan Gomez (2009) mengeksplorasi
dampak perkembangan pasar
keuangan pada arus masuk FDI
periode 1978-2003 pada 15 negara
American. Proksi perkembangan pasar
saham dengan menggunakan
kapitailisasi pasar saham sebagai
persentase dari PDB, nilai total
diperdagangkan terhadap GDP, dan
rasio perputaran. Hasil penelitian
tersebut  ditemukan bahwa  FDI
berkorelasi positif dengan kapitalisasi
pasar dan nilai saham domestik
diperdagangkan. Ini mengindikasikan
bahwa FDI merupakan pelengkap dan
bukan pengganti pengembangan pasar
saham di Negara Amerika Latin.

Guo dan Yang (2009) vyang
menguji  faktor-faktor lokasi  FDI
Amerika di Cina, mengadopsi periode
1983-2006. Hasil  studi tersebut
menunjukkan bahwa ada hubungan
jangka panjang yang stabil antara FDI
Amerika di Cina terhadap pertumbuhan

ekonomi, aset investasi tetap dan
pasar saham Cina. Ini membuktikan
bahwa FDI  Amerika terjadinya

kointegrasi dengan pasar saham di
Cina. Ergun dan Nor (2009) meneliti
mengenai faktor-faktor penentu pasar
saham Turki (ISE) dengan
menggunakan data harian mencakup
1988-2008. Hasil empiris menunjukkan

terjadinya kointegrasi yang signifikan
terdeteksi antara pasar saham Turki
dan negara-negara yang memiliki
perdagangan besar dengan Turki
seperti Perancis, Belanda, Jerman,
Inggris, Italia dan Belgia dengan pasar
saham Turki. Hal ini menunjukkan
bahwa FDI adalah paling signifikan
penentu  hubungan ISE. Koreksi
Kesalahan Ketentuan juga signifikan
dan menunjukkan hubungan yang
dinamis antara Turki dan negara-
negara anggota Uni Eropa yang dipilih.
Adam dan Tweneboah, (2010) menguji
dampak FDI terhadap pengembangan
pasar saham di Ghana dengan
menggunakan multivariate ccintegration
dan data kuartalan dari 1991:1 sampai
2006:4. Ditemukan bahwa adanya
hubungan jangka panjang antara FDI
dan pengembangan pasar saham. Ini

mengindikasikan bahwa FDI pasar

saham di Ghana kointegrasi.

Hipotesis: Ada Hubungan
Kointegrasi antara FDI

dengan Pengembangan Pasar
Saham di Indonesia

C. METHODOLOGY
1. Data
Data yang digunakan dalam penelitian

ini adalah data sekunder kuartalan
dalam bentuk time series periode
Januari 2000-September 2010 (2000:1-
2010:3). Data diperoleh dari Badan
Penanaman Modal
(www.bapepam.go.id), Bank Indonesia
(www.bi.go.id), Badan Pusat Statistik
(www.bps.go.id) dan Bursa Efek
Indonesia (www.idx.co.id).
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2. Definisi Operasional Variabel
Definisi operasional variabel yang
digunakan dalam penelitian ini adalah:
1. Foreign Direct Invesment (FDI)
adalah penanaman modal asing
yang dilakukan dalam bentuk
portfolio investment, dimana
pemilik modal asing hanya memiliki

sejumiah saham dalam suatu
perusahaan, tanpa mempunyai
kekuasaan langsung dalam

manajemen Dperusahaan. Variabel
FDI ini menggunakan Foreign Net
Purchase  (FNP) yaitu nilai
pembelian bersih saham pemodal
asing di pasar modal. Formulasi
yang digunakan sesuai dengan
Clark dan Berko, 1996; Hamao dan
Mei, 2001, Pavabutr dan Yan,
2007, Adam dan Tweneboah, 2010;
dan Sierra, 2010.

FNP=Nilai Beli Saham Investor
Asing-Nilai Jual Saham [nvestor

2. Pengembangan pasar saham (stock
market development) merupakan
pasar untuk perdagangan saham
perusahaan yang dipegang umum
dan instrumen finansial yang
berhubungan (termasuk  opsi
saham, perdagangan dan prakiraan
indeks saham. Dalam
pengembangan pasar saham ini
akan menggunakan proksi nilai
kapitalisasi pasar (market
capitalization atau MC) dibagi
dengan Produk Domestik Bruto
(PDB) (Claessens et al, 2001; Adam
dan Tweneboah, 2010). Kapitalisasi
pasar didefinikasikan nilai pasar
total saham yang diperdagangkan

FDI & IDX: Analisis Cointegrasi

dikalikan dengan harga saham.
formulasinya adalah:

MC=Harga Pasar Saham x Jumlah
Saham beredar: Product Domestic
B0 oo vonwmnons msis s niiain e s 73 2

3. Metode Analisis Data

Metode analisis yang digunakan
dalam penelitian ini menggunakan
pengujian kointegrasi, kausalitas
foreign  direct  invesment  yang
diproksikan dengan net purchase (FNP)
terhadap pengembangan pasar saham
yang  diproksikan  dengan  nilai
kapitalisasi pasar (MC). Model empiris
dalam penelitian ini mempergunakan
multivariat vector autoregression (VAR)
atau vector error correction (VEC),
dengan spesifikasi model VAR sebagai
berikut:

MC t:G+BzLFNPt_1+Et ....................... 3
LFNP = G+82MC (i e o e oA CACtOROODOGHT 4
a. Uji Stasioneritas (Unit Root

Test)

Uji stasioneritas dilakukan dengan
menggunakan metode Augmented
Dickey-Fuller ~ Test (ADF). Ui
stasioneritas ini didasarkan atas
hipotesis nol variabel stokastik
memiliki  unit  root.  Dengan
menggunakan model uji ADF test,
hipotesis nol dan dasar
pengambilan  keputusan lainnya
yang digunakan dalam uji ini
didasarkan  pada  nilai  kritis
MacKinnon sebagai pengganti uji-t.
Selanjutnya nisbah t tersebut
dibandingkan dengan nilai kritis
statistik pada t tabel ADF untuk
mengetahui ada atau tidaknya
akar-akar unit. Jika hipotesis
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diterima berarti variabel tersebut
tidak stasioner, maka perlu
dilakukan uji derajat integrasi. Uji
derajat  integrasi  dimaksudkan
untuk melihat pada derajat atau
order diferensi ke berapa data yang
diamati akan stasioner.

. Uji Kointegrasi
Cointegration Test)
Kombinasi dari dua seri yang tidak
stasioner, akan bergerak ke arah
yang sama menuju ekuilibrium
jangka panjangnya dan diferensiasi
diantara kedua seri tersebut akan
konstan. Jika demikian halnya, seri
ini dikatakan saling berkointegrasi.
Tes kointegrasi berdasarkan
pendekatan vector autoregressions
(VAR) Johansen. Jika vektor Xt
adalah vektor variabel endogen
dalam VAR dengan panjang lag p,
maka:

(Johansen’s

MC =A1MC .1+ Ay MC tp + BFNP +

R 5

Notasi: MC: Kapitalisasi pasar,
A,:Parameter matriks, BFNP.d-
vektor dari foreign net purchase,
ee:vektor innovations.  Spesifikasi
VAR ini dapat dinyatakan dalam
bentu Jirst difference sebagai:

ALNFP, = MMLFNP,._; +
»P ' TALFNP_; + BMC, +&

Notasi: M= YV, A; — I dan
Fe — Zi,’:iHAf I =Matrik
identitas

Hubungan jangka panjang
(kointegrasi) dijelaskan di dalem

matrik dari sejumlah p variable.
Karena0 <rank=r< (M =r=p
maka M terdiri dari matrik Q dan R
dengan dimensi p * r sehingga 1 =
QR'. Matrik R terdiri dari r, 0<r<p
vector kointegrasi, sedangkan Q
merupakan vektor parameter error
correction. Johansen menyarankan

estimator  maximum  likelihood
untuk Q dan R dan uji statistic
untuk menentukan vector
kointegrasi r. ada tidaknya

kointegrasi didasarkan pada uji
likehood ratio (LR). Jika nilai hitung
LR lebih besar dari nilai kritis LR,
maka menerima adanya kointegrasi
dan sebliknya jika nilai hitung LR
lebih kecil dari nilai kritisnya maka
tidak ada kointegrasi. Jika tidak
terdapat hubungan Kkointegrasi,
model . unrestricted VAR  dapat
diaplikasikan. Tetapi jika terdapat
hubungan kointegrasi antar seri,
model Vector Error Correction (VECM)
yang dipergunakan (Enders dalam
Inggrid, 2006).

D. RESULT AND DISCUSSION
1. Perkembangan Moda! Asing dan

Kapitalisasi Pasar

Pasar modal Indonesia merupakan
salah satu pilihan menarik bagi
investor asing dibandingkan negara
lain, termasuk dibandingkan
dengan negara-negara Eropa dan
AS vyang masih pada fase
pemulihan setelah terkena
krisis.Wajar jika saat ini aliran dana
asing itu membanjiri pasar modal
Indonesia. Besanya aliran FDI yang
masuk membuat kinerja bursa
domestik melonjak tajam. Sampai
saat ini investor asing masih
mendominasi  kepemilikan saham
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sejumlah perusahaan di Indonesia
telah go public. Di samping itu,

dalam dua  tahun terakhir
perkembangan kapitalisasi pasar
mengalami kenaikan yang

konsisten. Keadaan makro ekonomi
yang stabil yang terlihat dari laju
inflasi yang lebih terkendali, nilai
rupiah yang relatif stabil, dan suku
bunga yang relatif rendah telah
menimbulkan harapan membaiknya

FDI & IDX: Analisis Cointegrasi

kinerja  perusahaan. Akibatnya,
insentif para investor terhadap
saham-saham vyang tercatat di
bursa Indonesia meningkat
sehingga kapitalisasi bursa saham
terdorong naik.Tahun 2001
kapitalisasi pasar hanya mencapai
14,2 persen dari PDB, tapi angka
ini naik menjadi 22,1 persen dari
PDB pada akhir tahun 2003 (Tabel
1).

Tabel 1 Perkembangan Investor Asing

Tahun Net Foreign (US $) Kapitalisasi Saham

2000 808.437,30 259.621,00

2001 4.491.479,40 239.271,00

2002 7.912.322,20 268.776,00

2003 9.877.104,30 460.366,00

2004 18.813.726,70 679.949,10

2005 (15.417.936,60) 801.252,70

2006 17.300.351,20 1.249.074,50

2007 32.607.301,50 1.988.326,20

2008 18.281.263,60 1.076.490,53

2009 13.788.426,60 2.019.375,00

2010* 6.002.760,00 2.919.402,30

Sumber: www.bi.ac.id; www.bapepam.ac.id

Berdasarkan Tabel 1 di atas ditunjukkan dalam kepemilikan aset

menunjukkan bahwa tahun 2009 saham vyang dimiliki investor lokal.
proporsi kepemilikan asing sekitar  Investor lokal memiliki aset senilai Rp.
67.1% dari total 1,15 juta saham di 474.24 triliun atau naik 30 persen
tanah air dimiliki investor asing. dibandingkan tahun sebelumnya, Rp.
Sedangkan sisanya sekitar 32.9% 361 triliun. Memasuki akhir tahun porsi

dimiliki investor dalam negeri. Investor
asing mendominasi kepemilikan aset
saham mencapai Rp.966,23 triliun atau
setara dengan 67 persen aset saham
(per 30 Juli 2010). Jumlah kepemilikan
ini meningkat 38 persen dibandingkan
periode yang sama tahun lalu senilai
Rp. 696,65 triliun. Hal yang sama juga

kepemilikan asing mengalami
penurunan, tapai ini bersifat temporer
dan lebih dikarenakan profit taking
saja. Hal ini terlihat dari persentase
penurunan yang belum signifikan
jumlahnya. Kedepannya investor asing
diperkirakan masir. ingin berinvestasi
jangka panjang di Indonesia karena
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secara fundamental kondisi ekonomi
Indonesia masih bagus ditambah
dengan potential upgrade untuk rating
Indonesia. Investor asing mulai
merealisasikan keuntungan menjeiang
akhir tahun.

Selanjutnya, Tabel 1 didapatkan
nilai kapitalisasi pasar di BEI meningkat
59,18%, yakni dari Rp1.249,1 triliun
pada akhir perdagangan tahun 2006
menjadi Rp1.988,33 triliun pada akhir
perdagangan tahun 2007. Sejalan
dengan hal tersebut, kontribusi pasar
modal Indonesia terhadap GDP juga
meningkat dari hanya 37,42% di tahun
2006 menjadi 50,24% di tahun 2007.
Nilai kapitalisasi pasar di BEI pada
akhir  perdagangan 2009,  jika
dibandingkan dengan axhir
perdagangan tahun sebelumnya, naik
87,59%, yakni dari Rp1.076,50 triliun
pada akhir perdagangan tahun 2008
menjadi Rp2.019,38 triliun pada aknir
perdagargan tahun 2009. Sejalan hal
tersebut, kontribusi pasar modal
Indonesia terhadap GDP naik dari
21,72 % di tahun 2008 menjadi 35,97
% di tahun 2009.

sangat tinggi. Guncangan  yang
ditimbulkan oleh krisis keuangan global
memang sempat menurunkan demand
di pasar modal, namun proses
pemulihan yang terjadi pada tahun
2009 telah menunjukkan kembalinya
tren peningkatan. Hal ini menunjukkan
kembalinya potensi demand di pasar
modal sehingga perusahaan tidak perlu
khawatir bahwa saham yang
diterbitkan tidak dapat diserap oleh
pasar.

2. Hubungan Kointegrasi antara
FDI dengan Pengembangan
Pasar Saham di Indonesia
a. Uji Stasioneritas Data (Unit

Root Test)

Dalam mengestimasikan model
Autoregression (VAR) adalah
melakukan uji  stasioneritas data.
Pengujian dilakukan dengan unit root
test dengan prosedur Augmented
Dickey-Fuller Test (ADF-Test).
Pengujian ini dilakukan untuk
mengetahui data penelitian

menunjukkan fenomena rangdom walk
yang merupakan series data yang tidak

Nilai kapitalisasi pasar  stasioner. Hasil pengujian unit root
memberikan indikasi bahwa jumlah  adalah sebagai berikut:
permintaan terhadap instrumen saham

Tabel 2 Unit Root Test pada Level Atas
Nilai kritis M i -
Variabel | Nilai ADF ) (s as ol Keterangan
1% 5% 10%
MC -1.024179 | -3.6019 | -29,358 | -26,059 | Tidak Stasioner
LFNP -0,927980 | -4.1366 | -3.1483 | -2.718 | Tidak Stasioner

wokX xR [* Signifikan pada 10%,
Sumber: data diolah, 2013
Pengujian stasioneritas terhadap

data level dilakukan dengan

5% dan 1%

menggunakan model intercept seperti
uji ADF ordo nol terhadap data level
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sebelumnya. Berdasarkan hasil uji unit
root pada tingkat diferensi pertama
(ordo satu) pada Tabel 2 di atas
menunjukkan  adanya perubahan
tingkat signifikansi dari nilai
probabilitas, statistik ADF dan serta
critical value (a) pada semua variabel.
Hasil uji unit root dengan nilai absolut
statistik ADF yang lebih  besar

FDI & IDX: Analisis Cointegrasi

dibandingkan dengan nilai absolut
critical value tabel Mac Kinnon. Hal ini
menunjukkan bahwa semua variabel
dalam kondisi yang stasioner atau
sudah tidak mengandung unit root lagi
pada ordo satu. Selain itu kondisi
stasioner ini juga didukung oleh nilai
probabilitas  statistik ADF  semua
variabe! yang signifikan pada a =1%.

Tabel 3 Unit Root Test pada First Difference

] . Nilai kritis MacKinnon
Variabel | Nilai ADF Keterangan
1% 5% 10%
MC -2.977795** | -3.6067 | -2,9378 | -2,606S Stasioner
LFNP -4.108561** | -4.8875 | -3.4239 | -2.8640 Stasioner

*ork Pk % Signifikan pada 10%, 5% dan 1%

Sumber: Data diolah, 2013

Setelah dilakukan differencing
ADF test pada ordo satu dari model
persamaan di atas, maka semua
variabel setelah dilakukan proses
differencing melalui uji ADF ordo satu
ini sudah tidak lagi mengandung unit
root, sehingga semua data yang
digunakan sudah dalam kondisi yang
stasioner. Dengan demikian tidak perlu
melakukan uji stasioneritas data pada
tingkat diferensi yang lebih tinggi.
Berdasarkan hasil unit root test melalui
pengujian ADF menunjukkan hasil
bahwa semua variabel yang digunakan
dalam  penelitan  baik  variabel
dependen maupun variabel independen
tidak stasioner pada ordo nol dan
stasioner pada pengujian tingkat
diferensi pertama (Tabel 4).

b. Pengujian Kointegrasi Johansen
(Johansen’s Cointergation Test)

Karena seluruh variabel terintegrasi
pada derajat 1, maka pengujian
kointegrasi dilakukan untulk menguji
dalam jangka panjang terdapat
kesamaan pergerakan dan stabilitas
hubungan antara kedua variabel
penelitian tersebut. Pengujian dalam
hal ini ditujukan untuk menentukan
model yang cocok digunakan, apakah
model Vector Autoregression (VAR)
atau Vector Error Correction Model
(VECM). Jika terdapat hubungan
kointegrasi, maka estimasi yang tepat
adalah VEC, namun jika tidak
terjadinya kointegrasi maka model
yang cocok digunakan adalah VAR
(Enders, 2004 dan Granger dalam

Wong et al, 2005). Pengujian
kointegrasi menggunakan  metode
Johansen Cointergation Test,

ditunjukkan pada Table 4 di bawah ini:
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Tabel 5 Uji Kointegrasi Johansen

_”a_ ) Likelihood | Nilai Kritis | Nilai Kritis
Etgenraine Ratio 5 Persen 1 Persen
3.555044 16,07252** 15,41 20,04
0.079777 149,650 3,76 6,65
ke ok Gignifikan pada 10%, 5% dan 1%
Suinber: data diolah, 2013
Berdas=rkan analisis ekonometrik  jangka pendek, seluruh  variabel
di atas, dapat dilihat bahwa di antara  cenderung saling menyesuaikan, untuk
dua variat ¢ dalam penelitian ini, mencapai ekualibrium jangka
terdapat koiniegrasi pada lag 1. Ini  panjangnya. Hasil temuan ini

dapat dilihat wada nilai LR (Likelihood
Ratio) iebii: ~zsar dari critical value
dengan tingi .o signifikansi 5%. Hal ini
berarti hipcie: - penelitian ini (Ha) yang
menyatakar ~Janya koirtegrasi antara

foreign diict invesmnet  dengan
pengemban: iy pasar saham diterima.
Pasar sahen: yang terintegrasi akan
lebih efisiern <ari pada pasar saham
yang tersegm:entasi, karena informasi
yang masux zkan langsung tercermin
pada indeks arga saham menyebakan

suatu  mekanisme  random  walk
sehingga tidek mungkin  investor
memperoler:  :ihnormal  return terus
menerus ber:izsarkan analisis teknikal.

Oleh karenai .2 likuiditas pasar saham
tersebut akar: meningkat dan menjadi
lebih  menarix bagi investor untuk
berinvestasi i pasar saham (Guo dan
Yang, 2009).

Dengan demikian, hasil uji
kointegrasi mangidentifikasikan bahwa
antara  pergerakan net  foreign
purchase (LFNP) dan kapitalisasi pasar
ssham (MC) memiliki  hubungan
stabilitas/keseimbangan dan kesamaan
pergerakan dalam jangka panjang.
Dengan kata lain, dalam setiap periode

mendukung studi empiris yang pernah
dilakukan oleh Guo dan Yang (2009),
Ergun dan Nor (2009), dan Adam dan
Tweneboah, (2010).

Cc. Vector Error Correction Model

(VECTM)
Setelah didapati huburigan
kointegrasi diantara kedua variabel

peneiitian, maka tahap selanjutnya
adalah membentuk model Vector Error
Correction Model (VECM). Menurut
Enders dalam Inggrid (2006), jika
terdapat hubungan kointegrasi diantara
variabel peneiitian, maka estimasi
dilakukan dengan VECM, sedangkan
jika tidak ada kointegrasi diantara
kedua variabel di atas maka estimasi

dilakukan dengan Vector
Autoregression  Difference  (VARD).
Fungsi VECM ini adalah untuk
mengetahui pengaruh jangka

pendeknya antara foreign net purchase
(LFNP) dengan kapitalisasi pasar (MC).
Pada Tabel 6 di bawah ini penulis
menyajikan  hasil estimasi dengan
VECM dengan pengujian kecepatan
penyesuaian (speed of adjustment
test)  adalah  sebagai berikut:
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Tabel 6 Speed of Adjustment Test

Variabel Dependen = MC
Vaisabel Persamaan Probabilitas
ariabe Kointegrasi 1
Kostanta 19.6548
LENP (-1) ('5'5306(’;) -2.9698*
¥k 4% % Signifikan pada 10%, 5% dan 1%
Sumber: data diolah, 2013
Model koreksi kesalahan (error masing variabel inovasi tidak

correction model) di atas dilakukan
dengan menggunakan asumsi pada
optimal lag pertama, sehingga speed of
adjustment yang signifikan
menunjukan bahwa guncangan
disequlibrium akibat perubahan foreign
net purchase (LNFP) dalam jangka
pendek langsung dapat - diperbaiki
kembali menuju equilibrium  pada
periode berikutnya. Dengan kata lain
bahwa dalam jangka pendek foreign

net purchase (LNFP) berpengaruh
negatif terhadap
perubahan/pergerakan kapitalisasi
pasar  (MC). Pengaruh  negatif

pergerakan arus masuk FDI terhadap
pasar saham dalam jangka pendek ini
menunjukkan adanya dugaan dengan
menurunnya kapitalisasi pasar saham
direspon oleh pelaku pasar modal
(investor asing) dengan mengalihkan
investasinya dari BEI ke pasar modal
Negara lain.

d. Analisis Impulse
Function (GIRF)
Estimasi terhadap fungsi impulse
response dilakukan untuk memeriksa
respon kejutan (shock) variabel inovasi
terhadap variabel-variabel lainnya.
Estimasi menggunakan asumsi masing-

Response

berkorelasi satu sama lain sehingga
penelurusan pengaruh suatu kejutan
dapat bersifat langsung. Gambar
impulse response akan menunjukkan
respon suatu variabel akibat kejutan
variabel lainnya sampai  dengan
beberapa periode setelah terjadi shock.
Jika gambar  impulse  response
menunjukkan pergerakan yang
semakin mendekati titik keseimbangan
(convergence) atau  kembali ke
keseimbangan sebelumnya bermakna
respon suatu variabel akibat suatu
kejutan makin lama akan menghilang
sehingga kejutan tersebut tidak
meninggalkan  pengaruh  permanen
terhadap variabel tersebut. Sumbu
horizontal merupakan waktu dalam
periode tahun ke depan setelah
terjadinya shock, sedangkan sumber
vertikal adalah nilai respon. Secara
mendasar dalam analisis ini akan
diketahui respon positif atau negatif
dari suatu variabel terhadap variabel
lainnya. Respon tersebut dalam jangka
pendek biasanya cukup signifikan dan
cenderung berubah. Dalam jangka
panjang respon cenderung konsisten
dan terus mengecil. Impulse Response
Function memberikan gambaran

bagaimana respon dari suatu variabel
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di masa mendatang jika terjadi
gangguan pada satu variabel lainnya.
Untuk memudahkan interpretasi, hasil

analisis disajikan dalam bentuk grafik
pada Gambar 1 di bawah ini:

Response to One S.D. Innovations
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Gambar 1: Generalized | mpulse Response Function

Grafik baris pertama kolom
pertama shock pergerakan kapitalisasi

pasar pada awal periode sebesar
0,1052%. Kemudian mulai periode
kedua dan  selanjutnya  respon
kapitalisasi pasar itu sendiri mulai
menguat. Grafik baris pertama kolom
kedua, pada periode pertama
kapitalisasi pasar (MC) belum
merespon terhadap perubahan LFNP,
namun respon MC mulai merespon
pada period kedua vyaitu sebesar

0,0633%. Kemudian perubahan LFNP
untuk periode selanjutnya direspon
dengan baik oleh MC sampai akhir
perioden yaitu mencapai 0,0985%.
Sementara itu grafik baris kedua kolom

pertama menunjukkan shock
kapitalisasi  pasar  direspon  oleh
perubahan LFNP mengalami penurunan
selama 10 periode. Pada awal periode
LFNP dalam merespon MC sebesar
0,5758% menjadi 0,1715% pada akhir
periode. Pada grafik baris kedua kolom
kedua menjelaskan terjadinya respon
LFNP terhadap LFNP itu sendiri juga
mengalami penurunan sampai akhir
periode (periode ke 10) yaitu menjadi
0,0996%  (Table 7). Secara
keseluruhan hasil analisa impulse
response pada periode penelitian ini
mengindikasikan bahwa kondisi pasar
saham dalam merespon FDI stabil dan

dinamis yang didukung dengan kondisi
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fundamental perekonomian Indonesia
yang semakin baik menyebabkan
derasnyz arus masuk FDI yang masuk
ke pasar saham Indonesia. Dan ini
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akan terus meningkatkan kapitalisasi
pasar saham dan  mendorong
pertumbuhan  ekonomi  Indonesia.

Tabel 7 Generalized Impulse Response Function

Respon Kapitalisasi Pasar Respon Net Foreign
Periode (MO): Purchase (LFNP):

MC . FNP MC LFNP
1 0,105158 0,000000 0,575869 0,806237
2 0,124115 0,063285 0,468648 0,273465
3 0,152287 0,076442 0,267260 0,239329
4 0,159692 0,088928 0,238230 0,152521
5 0,165658 0,0593297 0,198123 0,131079
6 0,167915 0,096106 0,186483 0,113162
7 0,169289 0,097315 0,177861 0,106493
8 0,169900 0,097988 0,174440 0,102390
9 0,170232 0,098304 0,172427 0,100576
10 0, 170391 0,098470 0,171513 0,099586

Sumber: Data D/'o/ah,~201 3

e. Analisis Variance Decomposition

Setelah menganalisis perilaku
dinamis melalui impulse response,
selanjutnya akan dilihat karakteristik
model melalui variance decomposition.
Pada bagian ini dianalisis bagaimana
varian dari suatu variabel ditentukan
oleh peran dari variabel Ilainnya
maupun peran dari dirinya sendiri.
Variance  decomposition  digunakan
untuk  menyusun  forecast  error
variance suatu variabel, yaitu seberapa
besar perbedaan antara variance

sebelum dan sesudah shock, baik
shock yang berasal dari diri sendiri
maupun shock dari variabel lain untuk

melihat pengaruh relatif variabel-
variabel penelitian terhadap variabel
lainnya. Prosedur variance

decomposition yaitu dengan mengukur
persentase kejutan-kejutan atas
masing-masing variabel. Berikut ini
disajikan variance decomposition untuk
waktu dua puluh empat periode ke
depan atas masing-masing variabel
(Gambar 2).
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Variance Decomposition
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Gambar 2 Variance Decomposition

Ada beberapa hal yang dapat
diamati dari Gambar 2. Pertama,
analisis variance decompositon
menunjukkan bahwa forecast error
variance dari Kapitalisasi pasar (MC)
pada periode pertama ditentukan oleh
dirinya sendiri atau sebesar 100%.
Sedangkan kontribusi variabel LFNP
tidak mampu menjelaskan variabilitas
MC. Dalam periode intermediate dan
jangka panjang, kontribusi variabel
LFNP dalam menjelaskan variabilitas
MC mengalami peningkatan sampai
akhir periode, yaitu sekitar 23,13%.
Kedua, forecast error variance dari
LFNP pada periode pertama dapat

dijelaskan oleh MC sebesar 33,78%,
kontribusi LFNP mampu menjelaskan
variabilitas LFNP itu sendiri sebesar
66,22%n. Hal ini menunjukkan bahwa
pada awal periode variabei LFNP telah

memberikan kejutan terhadap
variabilitas LFNP sendiri, meskipun
akhirnya kontribusi LFNP terhadap
LFNP itu sendiri mengalami penurunan
sampai akhir periode. Sedangkan
Kontribusi  variabel MC  mampu

menjelaskan variabilitas LFNP hanya
sebesar 33,78% pada awala periode.
Ini menunjukkan kontribusi dari MC
sangatlah kecil dalam menjeiaskan
variabilitas LFNP dibandingkan dengan
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variabel LFNP itu sendiri. Namun dalam
jangka panjang (periode ke 10)
variabel MC mampu menjelaskan
variabilitas LFNP 49,92%n, sedangkan

FDI & IDX: Analisis Cointegrasi

LFNP sendiri dalam menjelaskan LFNP
sebesar 50,07%. Ini menunjukan
bahwa MC lebih banyak mempengaruhi
LFNP (Tabel 8).

Tabel 8 Variance Decomposition

Respon Kapitalisasi Pasar Respon Net Foreign
Periode (MQ): Purchase (LFNP):
MC FNP MC LFNP
1 100,0000 0,000000 33,78266 66,21734
P 86,85501 13,14499 43,19996 56,80004
3 83,44888 16,55112 44,32661 55,67339
4 80,88884 19,11116 45,76016 54,23984
5 79,49709 20,50291 46,63143 53,36857
6 78,55908 21,44092 47,42372 52,57628
7 77,92617 22,07383 48,11341 51,88659
8 77,46942 22,53058 48,75576 51,24424
9 77,12965 22,87035 49,35742 50,64258
10 76,86792 23,13208 49,92838 50,07162
Sumber: data Diolah, 2013
Berdasarkan hasil analisis  perekonomian jika terjadi penarikan

 terhadap impulse response function
dan variance decomposition, secara
umum dapat disimpulkan bahwa
masing-masing variabel dapat saling
menjelaskan apabila terjadi  shock
terhadap salah satu variabel, namun
porsi penjelasan masing-masing
variabel masih didominasi oleh variabel
itu sendiri.

E. CONCLUSION

Foreign net purchase yang
masuk ke Indonesia sebagian besar
merupakan aliran modal jangka pendek
(hot money) vyang lebih banyak
diinvestasikan ke portofolio melalui
pasar modal, bukan merupakan
investasi langsung. Dan ini sedikit
banyak akan mempengaruhi

dana secara bersama-sama keluar dari
IndonesiaHasi! penelitian menemukan
bahwa hasil Johansen’s Cointegration
Test menunjukkan bahwa variabel
penelitian yaitu foreign net purchase
(LFNP), dan kapitalisasi pasar (MC)
dalam setiap periode jangka pendek
cenderung saling menyesuaikan untuk
mencapai ekuilibrium jangka
panjangnya.

Kapitalisasi pasar (MC) merespon
positif ~terhadap shock pergerakan
foreign net purchase (LFNP). Ini
menunjukkan  bahwa  peningkatan
foreign net purchase (LFNP) yang
masuk ke Indonesia, akan
mengakibatkan kondisi pasar saham
Indonesia semakin yang membaik.
Sebagaimana  diharapkan bahwa
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foreign net purchase (LFNP) dan
pergerakan kapitalisasi pasar (MC)
mempunyai arah yang positif, dimana
besarnya foreign net purchase (LFNP)
yang masuk ke Indonesia dapat
memberikan peningkatan pada
kapitalisasi pasar (MC).

Respon pergerakan foreign net
purchase (LFNP) menurun terhadap
shock perubahan kapitalisasi pasar
(MC) menunjukkan bahwa pelemahan
kapitalisasi pasar (MC) juga ikut
melemahkan foreign net purchase
(LFNP)  (secara tidak langsung).
Kontribusi variabel LFNP pada awal
periode belum menjelaskan apapun
(nol) terhadap variabilitas MC. Dalam
jangka intermediate dan  jangka
panjang kontribusi variabel LFNP relatif
semakin besar. Dalam jangka jangka
panjang Kkontribusi variabel MC relatif
semakin besar. Secara umum dapat
dinyatakan bahwa  masing-masing
variabel dapat saling menjelaskan
apabila terjadi shock terhadap salah
satu variabel, namun porsi penjelasan
masing-masing variabel masih
didominasi oleh dirinya sendiri. Dengan
kata lain bahwa dinamika masing-
masing variabel dipengaruhi oleh
dinamika dari pergerakan variabel-
variabel itu sendiri.
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