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ABSTRAK 

 

ANALISIS PENGARUH PINJAMAN WORLD BANK, FOREIGN DIRECT 

INVESTMENT (FDI), BELANJA PEMERINTAH, DAN PERTUMBUHAN 

EKONOMI TERHADAP STOCK MARKET NEGARA-NEGARA ASEAN 

TAHUN 2013 – 2022 

 

 

 

Oleh 

 

ANNISA AZZAHRA HP 

 

 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh pinjaman World Bank, Foreign 

Direct Investment (FDI), belanja pemerintah, dan pertumbuhan ekonomi terhadap 

kinerja Stock Market di negara-negara ASEAN periode 2013-2022. Menggunakan 

jenis penelitian eksplanatori dengan pendekatan kuantitatif, dari data sekunder yang 

diperoleh melalui studi pustaka dan studi dokumentasi dengan alat Eviews 12. 

Sampel terdiri dari 50 observasi yang berasal dari 5 negara  yang dipilih 

menggunakan teknik purposive sampling, yaitu Indonesia, Thailand, Filipina, 

Vietnam, dan Kamboja dengan menggunakan analisis regresi linear berganda. Hasil 

menunjukkan secara parsial bahwa pinjaman World Bank, Foreign Direct 

Investment (FDI), dan belanja pemerintah berpengaruh tidak signifikan terhadap 

Stock Market, sedangkan pertumbuhan ekonomi berpengaruh signifikan dengan 

hubungan positif. Secara simultan, keempat variabel memberi pengaruh signifikan 

dengan arah hubungan positif terhadap kinerja pasar saham ASEAN. Penelitian ini 

menyarankan agar mempertimbangkan variabel lain yang lebih berpotensi 

memengaruhi kinerja pasar saham negara-negara ASEAN. 

 

 

Kata Kunci : Makroekonomi, Pasar Saham, ASEAN, Regresi Linear 

Berganda 

Klasifikasi JEL : E22  
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ABSTRACT 

 

ANALYSIS OF THE EFFECT OF WORLD BANK LOANS, FOREIGN 

DIRECT INVESTMENT (FDI), GOVERNMENT SPENDING, AND 

ECONOMIC GROWTH ON THE STOCK MARKET OF ASEAN 

COUNTRIES IN 2013 - 2022 

 

 

 

By 

 

ANNISA AZZAHRA HP 

 

 

This study aims to determine the effect of World Bank loans, Foreign Direct 

Investment (FDI), government spending, and economic growth on Stock Market 

performance in ASEAN countries for the period 2013-2022. Using an explanatory 

research type with a quantitative approach, from secondary data obtained through 

literature studies and documentation studies with the Eviews 12 tool. The sample 

consists of 50 observations from 5 countries selected using purposive sampling 

techniques, namely Indonesia, Thailand, Philippines, Vietnam, and Cambodia 

using multiple linear regression analysis. The results partially show that World 

Bank loans, Foreign Direct Investment (FDI), and government spending have no 

significant effect on the Stock Market, while economic growth has a significant 

effect with a positive relationship. Simultaneously, the four variables have a 

significant effect with a positive relationship direction on the performance of the 

ASEAN Stock Market. This study suggests considering other variables that have 

more potential to influence the performance of the ASEAN Stock Market. 

 

 

Keywords :  Macroeconomics, Stock Market, ASEAN, Multiple Linear 

Regression 

JEL Classification : E22 
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MOTTO 

 

 

 

”Dan perumpamaan-perumpamaan ini Kami buat untuk manusia, dan tiada yang 

memahaminya kecuali orang-orang yang berilmu.” 

(QS : Al-Ankabut : 43) 

 

 

 

 

”Aku tidak akan melawan nasib, tetapi aku tidak akan menyerah tanpa 

perlawanan.” 

(Ratu Boudica – Pemimpin Pemberontakan Britania) 
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sendiri ia dapat bertahan.” 

(Penulis) 
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I. PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Perkembangan teknologi informasi dan komunikasi telah membawa 

perubahan besar dalam perekonomian global. Dunia semakin terhubung, dan 

batas-batas geografis tidak lagi menjadi penghalang bagi pertukaran 

informasi, barang, dan modal. Kemajuan teknologi informasi dan komunikasi 

ini telah mendorong negara-negara di dunia, khususnya di ASEAN untuk 

membuka diri terhadap perdagangan internasional. Hal ini terlihat dari 

meningkatnya aktivitas bisnis dan perdagangan intra-ASEAN yang mencapai 

nilai perdagangan tahunan sekitar $638 USD atau sekitar 21% dari total 

perdagangan antar kawasan di dunia (Kominfo, 2023). Angka ini menjadikan 

ASEAN sebagai kawasan perdagangan terbesar dibandingkan mitra dagang 

lainnya pada periode 2019-2021 (Kominfo, 2023). Hasil tersebut membuat 

ASEAN menjadi kawasan yang menarik untuk dipelajari. 

Integrasi ekonomi tidak hanya terlihat dalam perdagangan, tetapi juga dalam 

pasar keuangan. Kondisi ini menciptakan peluang sekaligus tantangan bagi 

negara-negara anggota ASEAN dalam menjaga stabilitas ekonomi regional. 

Hal tersebut menjadikan pasar modal negara-negara ASEAN semakin 

terhubung sehingga menciptakan jaringan yang saling memengaruhi antara 

satu negara dengan negara lainnya terutama ASEAN-5 (Rijanto, 2017). Studi 

menunjukkan bahwa integrasi pasar modal di ASEAN telah mendorong 

peningkatan arus modal antar negara (Rasyidin, 2016). Meskipun proses 

integrasi ini masih berkembang, adanya keterkaitan jangka panjang antara 

pasar modal di negara-negara ASEAN memperlihatkan bahwa pergerakan 

harga saham di satu negara dapat berdampak pada negara lain.  
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Gambar 1. 1 Harga Penutupan Akhir Tahun Stock Market Negara-Negara ASEAN Tahun 

2013-2022 (Sumber : www.tradingview.com) 

Gambar 1.1 menampilkan grafik harga saham di kawasan ASEAN selama 

satu dekade terakhir dalam USD. Terlihat perbedaan mencolok dalam 

performa indeks saham tiap negara, terutama Singapura. Ia mendominasi nilai 

pasar saham tertinggi sepanjang periode, berkisar 1.900  hingga 2.500 USD. 

Hal ini disebabkan oleh posisi Singapura sebagai pusat keuangan global 

dengan infrastruktur pasar modal yang maju, kebijakan ekonomi yang stabil, 

serta daya tariknya bagi investor asing (Gondokusumo, 2023). Meskipun 

sempat menurun pada tahun 2015 ke 2.041 USD, Singapura kembali pulih 

dan stabil hingga 2022 dengan nilai 2.419 USD. 

Terdapat Malaysia yang menempati posisi kedua dengan nilai pasar saham 

yang lebih rendah namun stabil, berkisar antara 365 hingga 566 USD. 

Penurunan terbesar terjadi pada 2022 di angka 338 USD. Penurunan ini 

terjadi akibat dari inflasi global dan kebijakan moneter yang ketat dari negara 

besar seperti Amerika Serikat sejak tahun 2020 sehingga menekan sentimen 

investor (Suhendar, 2020). Akibatnya, banyak pasar saham termasuk 

Malaysia mengalami pelemahan signifikan pada periode tersebut. Kemudian 

pada peringkat ketiga terdapat Filipina yang menunjukkan performa relatif 

baik, terutama tahun 2017 ketika nilainya mencapai 171 USD, meskipun 

kemudian mengalami penurunan bertahap hingga 117 USD pada 2022.  
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Negara-negara seperti Thailand dan Vietnam mencatat nilai yang lebih 

rendah namun masih menunjukkan tren positif. Thailand mengalami 

kenaikan signifikan pada tahun 2017 sebesar 53 USD sebelum akhirnya turun 

ke 48 USD tahun 2022. Sementara itu, Indonesia, Vietnam, Kamboja, dan 

Laos memiliki nilai pasar saham yang sangat kecil bahkan mendekati 0 USD. 

Kemudian Myanmar menghadapi tantangan dengan pasar saham yang belum 

sepenuhnya berfungsi dan keterbatasan dalam infrastruktur keuangan 

(Rahman & Veterina, 2019). Di sisi lain, Brunei Darussalam mencatat 0 USD  

di semua tahun. Hal ini disebabkan karena kebijakan ekonomi dan struktur 

pasar keuangan yang berbeda dibandingkan dengan negara-negara ASEAN 

lainnya (Rahman & Veterina, 2019). 

Perbedaan performa ini mencerminkan dinamika ekonomi dan kondisi pasar 

yang unik di tiap negara tersebut. Fluktuasi tersebut seakan menunjukkan 

bagaimana faktor domestik dan eksternal berperan dalam membentuk indeks 

saham masing-masing. Secara keseluruhan, hasil dari grafik ini juga 

dipengaruhi oleh nilai tukar masing-masing negara ASEAN terhadap USD 

(USD) yang bergantung pada kondisi ekonomi makro tiap negara. Hal ini 

menjelaskan bahwa terdapat perbedaan yang cukup mencolok dalam indeks 

harga saham di kawasan di mana dengan pengaruh ekonomi makro membuat 

variasi nilai saham tersebut semakin terlihat. 

Terdapat banyak faktor ekonomi makro yang dapat memengaruhi stabilitas 

dan pergerakan Stock Market di ASEAN, mulai dari kebijakan fiskal hingga 

intervensi lembaga keuangan internasional. Di antara banyak faktor yang ada, 

pinjaman dari World Bank menjadi salah satunya. Pinjaman World Bank 

sendiri memainkan peran penting dalam membantu negara-negara 

berkembang mendukung pertumbuhan ekonomi dan mengatasi tantangan 

fiskal di negaranya. Salah satu fokus utama World Bank adalah menyediakan 

dana untuk proyek-proyek pembangunan infrastruktur dan peningkatan 

kapasitas negara-negara berpenghasilan rendah dan menengah. Pada tahun 

2021, total utang eksternal negara-negara berpenghasilan rendah dan 

menengah mencapai $9 triliun, lebih dari dua kali lipat sejak 2011 (World 
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Bank). Hal tersebut menggambarkan peningkatan tingkat ketergantungan 

negara-negara tersebut pada pinjaman eksternal sebagai sumber pendanaan 

utama dalam menghadapi tantangan pembangunan. 

International Bank for Reconstruction and Development (IBRD) dan 

International Development Association (IDA) merupakan dua jenis pinjaman 

utama yang sering dipinjamkan oleh World Bank dalam mendanai proyek 

pembangunan negara-negara berkembang termasuk ASEAN. IBRD 

memberikan pinjaman dengan bunga yang rendah kepada negara-negara 

berpenghasilan menengah yang memiliki akses pasar modal internasional 

(World Bank). Pinjaman ini seringkali digunakan untuk mendanai proyek 

besar seperti pembangunan infrastruktur, reformasi sektor keuangan, dan 

proyek keberlanjutan lingkungan. Di samping itu, IDA menyediakan kredit 

tanpa bunga atau bahkan pinjaman bunga yang sangat rendah kepada negara-

negara termiskin di dunia yang membutuhkan dana untuk proyek-proyek 

pembangunan dasar (World Bank). Kombinasi dari kedua jenis sumber 

pendanaan ini membantu negara-negara yang berbeda tingkat pendapatannya 

mengatasi tantangan ekonomi dan sosial yang dihadapi. 

 

Gambar 1. 2 Data Jumlah Pinjaman World Bank pada Negara-Negara ASEAN Tahun 2013-

2022 (Sumber : data.worldbank.org) 

Gambar 1.2 didasarkan pada data pinjaman IBRD dan IDA dari situs World 

Bank yang disajikan dalam mata uang USD (USD) dari tahun 2013 hingga 
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2022. Indonesia merupakan penerima terbesar selama satu dekade terakhir 

dengan nilai meningkat dari 13,43 miliar USD pada tahun 2013 menjadi 

20,63 miliar USD tahun 2022. Tren peningkatan ini mencerminkan tingginya 

kebutuhan pendanaan untuk mendukung pembangunan infrastruktur dan 

program-program ekonomi di Indonesia (Amri dkk., 2023). Vietnam 

menyusul di posisi kedua dengan jumlah pinjaman yang juga terus meningkat 

dari 11,4 miliar USD pada tahun 2013 hingga mencapai 15,11 miliar USD 

tahun 2022. 

Filipina berada di urutan ketiga, dengan nilai pinjaman stabil tetapi terus 

meningkat dari 3,75 miliar USD tahun 2013 menjadi 10,65 miliar USD tahun 

2022. Negara-negara lain seperti Myanmar, Kamboja, dan Laos mencatat 

nilai pinjaman yang lebih kecil tetapi menunjukkan pola kenaikan bertahap 

selama periode tersebut. Sementara itu, Thailand memiliki nilai pinjaman 

yang jauh lebih rendah. Bahkan Malaysia, Singapura, dan Brunei Darussalam 

memiliki nilai nol yang mengindikasikan ketergantungan yang minim 

terhadap pinjaman World Bank. 

Dengan peningkatan infrastruktur dan kapasitas ekonomi yang dibantu dari 

pendanaan World Bank, negara-negara di kawasan ASEAN semakin mampu 

menawarkan lingkungan investasi yang stabil dan berpotensi 

menguntungkan. Keadaan ini mendorong masuknya Foreign Direct 

Investment (FDI) menjadi sumber pendanaan yang ikut serta dalam 

membangun perekonomian negara. Sehingga dalam faktor ekonomi makro, 

selain pinjaman World Bank terdapat Foreign Direct Investment (FDI) yang 

dapat menjadi salah satu faktor dalam fluktuasi harga dalam Stock Market di 

ASEAN tersebut. 

Arus investasi asing langsung atau Foreign Direct Investment (FDI) kini telah 

menjadi katalis penting dalam perkembangan ekonomi negara-negara 

ASEAN. Berdasarkan data dari World Bank, Foreign Direct Investment (FDI) 

menyumbang sekitar 20-25% dari total arus modal ke negara-negara 

berkembang. Hal tersebut sangat membantu dalam menciptakan lapangan 

pekerjaan, meningkatkan produktivitas, dan memperkuat infrastruktur di 
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negara-negara tersebut (World Bank Group, 2022). Di kawasan ASEAN, 

negara-negara seperti Vietnam, Thailand, dan Indonesia telah menjadi tujuan 

utama bagi investor asing karena kebijakan ekonomi yang mendukung 

investasi (World Bank, 2017). Pertumbuhan Foreign Direct Investment (FDI) 

yang signifikan ini telah mempercepat industrialisasi di negara tersebut, 

terutama di sektor manufaktur dan teknologi. 

 

Gambar 1. 3 Data Jumlah Foreign Direct Investment (FDI) Negara-Negara ASEAN Tahun 

2013-2022 (Sumber : data.worldbank.org) 

Gambar 1.3 menunjukkan grafik aliran Foreign Direct Investment (FDI) di 

negara-negara ASEAN selama satu dekade dalam USD. Singapura 

mendominasi aliran FDI sepanjang periode dengan nilai yang meningkat 

signifikan dari sekitar 64,39 miliar USD pada tahun 2013 menjadi 148,76 

miliar USD pada tahun 2022. Dominasi ini menunjukkan peran Singapura 

sebagai pusat investasi di kawasan ASEAN, didukung oleh infrastruktur yang 

modern, kebijakan ekonomi yang stabil, serta lingkungan bisnis yang 

kondusif (Syarifuddin, 2019). Kenaikan tajam ini menegaskan daya tarik 

Singapura bagi investor global yang mencari basis operasional strategis di 

Asia Tenggara. 

Sementara itu, Indonesia mencatat nilai FDI yang relatif stabil di kisaran 18 

miliar USD hingga 25 miliar USD sepanjang periode tersebut. Namun pada 
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tahun 2016 terjadi penurunan tajam yang disebabkan oleh kondisi geopolitik 

yang tidak stabil (Pratama, 2022). Malaysia berada sedikit di bawah Indonesia 

dengan aliran FDI antara 9 miliar USD hingga 20 miliar USD, menunjukkan 

tren yang lebih konservatif. Negara-negara lain seperti Thailand, Filipina, dan 

Vietnam mencatat fluktuasi nilai FDI yang serupa berada di kisaran 10 miliar 

USD hingga 30 miliar USD. Dan terakhir terdapat Myanmar, Kamboja, Laos, 

dan Brunei Darussalam yang mencatat nilai FDI yang lebih rendah dibanding 

lainnya. Meskipun begitu, tren kenaikan perlahan ini mencerminkan juga 

upaya menarik lebih banyak investasi asing. 

Kondisi Foreign Direct Investment (FDI) di negara-negara ASEAN pada 

periode ini menunjukkan dinamika yang beragam. Data tersebut seolah 

mencerminkan berbagai tantangan yang dihadapi kawasan tersebut dalam 

menarik investasi ke negaranya. Faktor-faktor global yang tidak menentu 

salah satunya seperti pandemi COVID-19 berdampak besar pada arus modal 

masuk ke negara-negara Asia Tenggara. Karena ketidakpastian tersebut 

akhirnya menjadi tantangan bagi negara-negara ASEAN dalam 

mempertahankan stabilitas ekonomi dan meningkatkan iklim investasi di 

negaranya. Hingga akhirnya hal ini berdampak langsung pada aliran modal 

asing, di mana investor cenderung lebih berhati-hati dalam menanamkan 

modal mereka di tengah kondisi ekonomi yang rentan dan berubah-ubah.  

Selain pinjaman World Bank dan Foreign Direct Investment (FDI), terdapat 

aspek belanja pemerintah yang menjadi salah satu faktor ekonomi makro 

yang dapat mempengaruhi Stock Market ASEAN. Belanja pemerintah sendiri 

memainkan peran kunci dalam memacu pertumbuhan ekonomi dan 

pembangunan di negara-negara ASEAN. Pengeluaran pemerintah yang 

mencakup investasi infrastruktur, kesehatan, pendidikan, serta pelayanan 

publik lainnya sangat penting untuk mendorong kesejahteraan masyarakat 

dan stabilitas ekonomi (Tjodi dkk., 2018). Berdasarkan data, negara-negara 

di kawasan Asia Timur dan Pasifik yang mana ASEAN juga termasuk di 

dalamnya ini menunjukkan komitmen kuat terhadap pengeluaran ini dalam 

persentase PDB mereka (World Bank Open Data). 
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Gambar 1. 4 Data Jumlah Belanja Pemerintah pada Negara-Negara ASEAN Tahun 2013-

2022 (Sumber : data.worldbank.org) 

Gambar 1.4 menyajikan data tentang belanja pemerintah di ASEAN selama 

satu dekade dalam bentuk USD. Sejak tahun 2013, terlihat adanya 

kecenderungan peningkatan yang cukup signifikan pada umumnya, meskipun 

dengan tingkat pertumbuhan yang bervariasi antar negara. Seperti Indonesia, 

mencatat kenaikan yang cukup mencolok hingga mencapai 109,72 miliar 

USD pada tahun 2021 yang mana merupakan nilai belanja tertinggi. Hal ini 

mencerminkan upaya Indonesia untuk bangkit dari tantangan ekonomi seperti 

pandemi COVID-19 yang cukup mengacaukan kondisi ekonomi dunia. 

Tren serupa terlihat di negara-negara seperti Thailand, Malaysia, Filipina, dan 

Vietnam. Seperti Malaysia dan Filipina yang cukup bersaing sengit namun 

diungguli oleh Filipina dengan peningkatan yang signifikan pada tahun 2019. 

Kemudian semakin meningkat hingga pada tahun 2022 menjadi sebesar 60,83 

miliar USD, sedangkan Malaysia hanya mencapai 47,46 miliar USD. 

Singapura memiliki tingkat belanja pemerintah yang relatif stabil, dengan 

sedikit peningkatan pada tahun 2022 menjadi sebesar 47,09 miliar USD yang 

mana nilai tertinggi selama sepuluh tahun terakhir. 

Secara keseluruhan grafik ini menggambarkan adanya perbedaan signifikan 

dalam tingkat belanja pemerintah antar negara ASEAN, dengan Indonesia 

mendominasi pengeluaran tingkat tertinggi. Peningkatan belanja pemerintah 
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di sebagian besar negara mencerminkan tren penguatan alokasi anggaran, 

yang terkait dengan kebutuhan pembangunan ekonomi atau penyediaan 

layanan publik untuk membantu melancarkan kegiatan ekonomi masyarakat. 

Pembahasan mengenai ekonomi makro tentunya tidak lengkap tanpa adanya 

aspek pertumbuhan ekonomi. Pertumbuhan ekonomi sendiri seringkali dilihat 

dari tingkat Produk Domestik Bruto (PDB). Produk Domestik Bruto (PDB) 

atau Gross Domestic Product (GDP) akan selalu menjadi indikator penting 

dalam mengukur kesehatan ekonomi suatu negara begitu pula dalam ASEAN. 

Produk Domestik Bruto (PDB) bisa digunakan untuk mengetahui total barang 

dan jasa yang dihasilkan oleh suatu negara dalam periode tertentu. Bahkan 

seberapa besar kontribusi sektor-sektor ekonomi terhadap pertumbuhan 

negara tersebut. Perekonomian ASEAN sendiri mencapai tingkat 

pertumbuhan sebesar 5,7% pada tahun 2022 yang mana didorong oleh tingkat 

konsumsi domestik, perdagangan, dan investasi yang tinggi (Kementerian 

Koordinator Bidang Perekonomian Republik Indonesia, 2023). 

 

Gambar 1. 5 Data Jumlah Produk Domestik Bruto (PDB) Negara-Negara ASEAN Tahun 

2013-2022 (Sumber : data.worldbank.org) 

Gambar 1.5 memberikan gambaran tentang perkembangan Produk Domestik 

Bruto (PDB) negara-negara ASEAN dari tahun 2013 hingga 2022 dalam 

USD. Indonesia mendominasi grafik dengan PDB tertinggi di kawasan 

dengan peningkatan secara signifikan hingga mencapai 1,31 triliun USD pada 

0.00

200,000,000,000.00

400,000,000,000.00

600,000,000,000.00

800,000,000,000.00

1,000,000,000,000.00

1,200,000,000,000.00

1,400,000,000,000.00

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Produk Domestik Bruto (PDB)

Indonesia Malaysia Singapore

Thailand Philippines Viet Nam

Lao PDR Myanmar Cambodia

Brunei Darussalam



10 

 

tahun 2022. Pencapaian ini menunjukkan pertumbuhan yang stabil dan 

signifikan selama satu dekade terakhir, meskipun dihadapkan pada tantangan 

ekonomi global. Ada pula Vietnam yang menunjukkan pertumbuhan paling 

konsisten di antara negara-negara lain, hingga hasil tertinggi mencapai 410,32 

miliar USD pada tahun 2022.  

Dari tahun 2013 hingga 2019, Filipina menunjukkan kekonsistenannya terkait 

perkembangan prekonomiannya. Namun terjadi penurunan pada tahun 2020 

tetapi tidak butuh waktu lama bagi mereka untuk bangkit kembali hingga 

mencapai pertumbuhan tertinggi sebesar 404,35 miliar USD pada tahun 2022. 

Malaysia dan Thailand juga memperlihatkan tren PDB yang relatif stabil, 

namun mengalami penurunan pada tahun 2020 dikarenakan gejolak ekonomi 

karena pandemi COVID-19 yang cukup berdampak. 

Di sisi lain, Singapura juga terkena dampak dari pandemi tersebut namun 

dengan tangguh mereka bangkit bahkan meningkat cukup pesat pada tahun 

2021 menjadi 434,11 miliar USD, meningkat sekitar 80% dari tahun 

sebelumnya. Posisi bawah ditempati Myanmar, Laos, dan Kamboja yang 

menunjukkan peningkatan yang lambat namun tetap konsisten, yang 

mengindikasikan perkembangan ekonomi secara perlahan. Sementara itu, 

Brunei Darussalam menunjukkan PDB yang cenderung datar tanpa 

pertumbuhan signifikan yang menandakan ekonomi yang stabil dan 

bagaimana efektifnya pemerintah mereka dalam mengatur perekonomiannya. 

Secara garis besar data Produk Domestik Bruto (PDB) negara-negara 

ASEAN selama sepuluh tahun terakhir menunjukkan adanya variasi dalam 

performa ekonomi masing-masing negara. Gambaran ini mengindikasikan 

bahwa masing-masing negara menghadapi peluang dan tantangan unik dalam 

upaya menjaga dan meningkatkan pertumbuhan ekonomi mereka. Dinamika 

ini mencerminkan peran penting ASEAN dalam perekonomian global, di 

mana keberagaman potensi dan tantangan ekonomi setiap negara menjadi 

modal penting untuk mendorong kemajuan dan integrasi ekonomi di 

kawasan.  
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Dari penjelasan antara pinjaman World Bank, Foreign Direct Investment 

(FDI), belanja pemerintah, dan pertumbuhan ekonomi sebelumnya 

memberikan gambaran bahwa ternyata keempat aspek tersebut memiliki 

hubungan dengan kinerja Stock Market di negara-negara ASEAN. Harga 

penutupan saham akhir tahun sebagai indikator kinerja Stock Market global 

yang dipengaruhi oleh berbagai faktor ekonomi makro tersebut memberikan 

gambaran terhadap kondisi ekonomi dan potensi pertumbuhannya di kawasan 

ASEAN. Keterkaitan inilah yang menunjukkan adanya pengaruh variabel-

variabel ini terhadap pergerakan Stock Market di negara-negara ASEAN 

sehingga dari hubungan tersebut membuat penelitian ini menjadi sangat 

relevan dan menarik untuk dikaji lebih dalam.  

Oleh karena itu, berdasarkan penjelasan latar belakang tersebut, peneliti 

menyadari pentingnya menyadari hubungan yang lebih rinci antara pinjaman 

World Bank, FDI, belanja pemerintah, dan pertumbuhan ekonomi terhadap 

Stock Market dalam kawasan negara-negara ASEAN, maka peneliti 

memutuskan untuk melakukan penelitian dengan judul ”Analisis Pengaruh 

Pinjaman World Bank, Foreign Direct Investment (FDI), Belanja Pemerintah, 

dan Pertumbuhan Ekonomi Terhadap Stock Market Negara-Negara ASEAN 

Tahun 2013-2022”. 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan, terdapat beberapa 

permasalahan yang perlu diteliti lebih lanjut. Adapun rumusan masalah dalam 

penelitian ini adalah sebagai berikut : 

1. Apakah pinjaman World Bank berpengaruh signifikan secara parsial 

terhadap kinerja Stock Market di negara-negara ASEAN pada tahun 

2013-2022? 

2. Apakah Foreign Direct Investment (FDI) berpengaruh signifikan secara 

parsial terhadap kinerja Stock Market di negara-negara ASEAN pada 

tahun 2013-2022? 
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3. Apakah belanja pemerintah berpengaruh signifikan secara parsial 

terhadap kinerja Stock Market di negara-negara ASEAN pada tahun 

2013-2022? 

4. Apakah pertumbuhan ekonomi berpengaruh signifikan secara parsial 

terhadap kinerja Stock Market di negara-negara ASEAN pada tahun 

2013-2022? 

5. Apakah pinjaman World Bank, Foreign Direct Investment (FDI), belanja 

pemerintah, dan pertumbuhan ekonomi berpengaruh signifikan secara 

simultan terhadap kinerja Stock Market di negara-negara ASEAN pada 

tahun 2013-2022? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Berikut tujuan penelitian yang akan diteliti dalam penelitian ini : 

1. Untuk mengetahui dan menjelaskan pengaruh signifikan pinjaman World 

Bank secara parsial terhadap kinerja Stock Market di negara-negara 

ASEAN pada tahun 2013-2022. 

2. Untuk mengetahui dan menjelaskan pengaruh signifikan Foreign Direct 

Investment (FDI) secara parsial terhadap kinerja Stock Market di negara-

negara ASEAN pada tahun 2013-2022. 

3. Untuk mengetahui dan menjelaskan pengaruh signifikan belanja 

pemerintah secara parsial terhadap kinerja Stock Market di negara-negara 

ASEAN pada tahun 2013-2022. 

4. Untuk mengetahui dan menjelaskan pengaruh signifikan pertumbuhan 

ekonomi secara parsial terhadap kinerja Stock Market di negara-negara 

ASEAN pada tahun 2013-2022. 

5. Untuk mengetahui dan menjelaskan pengaruh signifikan secara simultan 

antara pinjaman World Bank, Foreign Direct Investment (FDI), belanja 

pemerintah, dan pertumbuhan ekonomi terhadap kinerja Stock Market di 

negara-negara ASEAN pada tahun 2013-2022. 
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1.4 Manfaat Penelitian 

Penelitian ini memberikan berbagai manfaat, baik secara teoritis maupun 

praktis. Berikut beberapa manfaat yang diperoleh dari penelitian ini, yaitu : 

1.4.1 Manfaat Teoritis 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi bagi 

perkembangan literatur terutama dalam bidang ekonomi yang berkaitan 

dengan hubungan antara faktor-faktor makro ekonomi seperti pinjaman 

World Bank, FDI, belanja pemerintah, dan pertumbuhan ekonomi 

terhadap kinerja Stock Market di negara-negara ASEAN. Penelitian ini 

juga diharapkan dapat mengisi kekosongan kajian terkait pengaruh 

faktor-faktor tersebut di negara-negara ASEAN. Serta hasil penelitian 

ini diharapkan menjadi referensi untuk studi lanjutan dan memberikan 

wawasan yang lebih komprehensif tentang dinamika ekonomi makro di 

kawasan ASEAN. 

1.4.2 Manfaat Praktis 

Terdapat manfaat praktis bagi beberapa pihak sebagai berikut : 

a. Bagi Investor dan Pelaku Pasar Saham, penelitian ini dapat 

memberikan wawasan dalam memahami faktor-faktor ekonomi 

yang memengaruhi Stock Market, serta membantu dalam pembuatan 

keputusan investasi yang lebih informasional dan memperhitungkan 

risiko di pasar ASEAN. 

b. Bagi Pemerintah Negara-negara ASEAN, penelitian ini dapat 

membantu pemerintah dalam merumuskan kebijakan ekonomi yang 

lebih strategis terkait pinjaman, FDI, belanja pemerintah, dan 

pertumbuhan ekonomi yang dapat meningkatkan stabilitas pasar 

saham dan daya tarik investasi asing. 

c. Bagi lembaga keuangan internasional seperti World Bank, penelitian 

ini dapat membantu dalam mengevaluasi dampak pinjaman mereka 
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terhadap stabilitas ekonomi dan Stock Market di negara-negara 

ASEAN, serta dapat menjadi dasar panduan untuk membuat 

kebijakan yang lebih efektif untuk mendukung pembangunan. 

d. Serta bagi akademisi dan peneliti ekonomi, penelitian ini dapat 

menjadi referensi penting dalam memperdalam kajian tentang 

hubungan antara kebijakan makro ekonomi dan kinerja pasar saham 

di negara berkembang, khususnya di kawasan ASEAN. 
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II. TINJAUAN PUSTAKA 

2.1 Grand Theory 

2.1.1 Teori Pasar Efisien 

Teori Pasar Efisien dikemukakan oleh Eugene F. Fama pada tahun 

1970. Ia menyatakan bahwa harga aset di pasar merangkum semua 

informasi yang tersedia pada titik waktu tertentu (Fama, 1991). Artinya, 

pasar dianggap efisien karena informasi baru dengan cepat terintegrasi 

ke dalam harga aset, sehingga membuat sulit bagi investor untuk secara 

konsisten mendapatkan keuntungan di atas rata-rata dengan 

menggunakan informasi publik yang ada.  

Fama membagi efisiensi pasar menjadi tiga bentuk berdasarkan sejauh 

mana informasi tercermin dalam harga aset, sebagai berikut: 

1. Pasar Bentuk Lemah. Pada pasar ini harga saham mencerminkan 

semua informasi dari data harga masa lalu seperti yang terdapat 

dalam analisis teknikal atau pergerakan harga historis. Sehingga 

dalam pola ini tidak dapat digunakan untuk mendapatkan 

keuntungan di atas rata-rata karena pola sebelumnya sudah 

diketahui oleh pasar dan sudah tercermin dalam harga saham saat 

ini. 

 

2. Pasar Bentuk Setengah Kuat. Pada pasar ini harga saham tidak 

hanya mencerminkan informasi data dari masa lalu, tetapi juga 
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mencerminkan semua informasi publik yang tersedia seperti 

laporan keuangan perusahaan, berita ekonomi, dan pengumuman 

kebijakan pemerintah. Dengan demikian, tidak ada keuntungan 

tambahan yang bisa diperoleh melalui analisis fundamental karena 

informasi publik sudah dengan cepat diserap oleh pasar. 

 

3. Pasar Bentuk Kuat. Pada pasar ini sudah berada di mana harga 

saham mencerminkan semua informasi yang ada, baik yang 

bersifat publik maupun informasi privat atau rahasia. Sehingga 

dalam bentuk ini semua informasi yang bahkan hanya diketahui 

oleh orang dalam (insider) pun sudah tercermin dalam harga. Oleh 

karena itu, tidak mungkin bagi siapapun termasuk insider untuk 

secara konsisten mendapatkan keuntungan abnormal. 

Penelitian ini mengadopsi Teori Pasar Efisien, khususnya dalam bentuk 

Pasar Setengah Kuat karena variabel-variabel yang digunakan 

merupakan indikator ekonomi makro yang memberikan informasi 

penting terkait faktor-faktor ekonomi yang dapat mempengaruhi Stock 

Market. Teori Pasar Efisien menyatakan bahwa dalam bentuk pasar 

setengah kuat, harga aset di pasar keuangan secara cepat mencerminkan 

semua informasi publik yang relevan, termasuk data ekonomi makro. 

Dalam konteks penelitian ini, tujuan utama adalah untuk menguji 

apakah perubahan dalam variabel ekonomi seperti pinjaman World 

Bank, FDI, belanja pemerintah, dan pertumbuhan ekonomi memiliki 

dampak signifikan terhadap harga dalam Stock Market. Jika Stock 

Market bereaksi cepat atau menunjukkan hubungan kuat terhadap 

perubahan variabel-variabel tersebut maka hal ini mengindikasikan 

bahwa pasar sepenuhnya efisien dalam mencerminkan informasi 

publik. Sehingga penelitian ini diharapkan dapat memberikan 

gambaran mengenai tingkat efisiensi Stock Market di wilayah ASEAN 

serta mengidentifikasi bagaimana kebijakan ekonomi dapat 

mempengaruhi pergerakan harga saham. 
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2.2 Stock Market 

2.2.1 Pengertian Stock Market 

Pasar saham atau Stock Market merupakan tempat pertemuan antara 

pihak yang memiliki kelebihan dana dengan pihak yang membutuhkan 

dana melalui kegiatan jual-beli sekuritas (Tandelilin, 2017). Pasar 

modal juga dapat diartikan sebagai suatu pasar di mana dana-dana 

jangka panjang baik hutang maupun modal sendiri diperdagangkan 

(Harjito & Martono, 2014). Dapat juga diartikan sebagai kegiatan yang 

berhubungan dengan penawaran umum dan perdagangan efek, 

perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, 

serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek (Harori & Sobita, 

2023). Sehingga dari pengertian tersebut dapat disimpulkan bahwa 

pasar saham (Stock Market) atau pasar modal adalah suatu sistem yang 

memfasilitasi pertukaran dana jangka panjang antara investor dan 

emiten melalui perdagangan sekuritas, dengan tujuan untuk 

menghimpun dana bagi perusahaan dan memberikan peluang investasi 

bagi masyarakat. 

2.2.2 Peran Stock Market 

Pasar saham memiliki banyak peran strategis dalam perekonomian 

suatu negara. Berikut adalah penjelasan lebih rinci pasar saham untuk 

memperkuat pemahaman. 

1. Sebagai Sumber Pendanaan Untuk Perusahaan. 

Pasar saham memberikan fasilitas bagi perusahaan untuk 

memperoleh modal melalui penawaran saham perdana (IPO) dan 

penerbitan obligasi (Rahmawati, 2019). Dengan cara ini, 

perusahaan dapat mengumpulkan dana yang dibutuhkan untuk 

memperluas dan mengembangkan bisnis tanpa harus bergantung 
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pada pinjaman bank yang umumnya lebih mahal dan memiliki 

persyaratan yang ketat. 

 

2. Pemerataan Pendapatan. 

Dengan adanya pasar saham, investor dapat membeli saham dan 

menerima dividen sebagai bagian dari keuntungan perusahaan 

(Nasution, 2015). Hal ini berkontribusi pada pemerataan 

pendapatan di masyarakat karena lebih banyak individu dapat 

berpartisipasi dalam pertumbuhan ekonomi melalui investasi. 

 

3. Peningkatan Aktivitas Ekonomi. 

Perkembangan pasar saham dapat meningkatkan aktivitas ekonomi 

nasional (Nasution, 2015). Ketika perusahaan berhasil menarik 

investasi, mereka dapat memperluas operasi, meningkatkan 

produksi, dan menciptakan lapangan kerja baru. Ini semua 

berkontribusi pada pertumbuhan ekonomi secara keseluruhan. 

 

4. Indikator Kesehatan Ekonomi. 

Aktivitas di pasar saham seringkali mencerminkan kesehatan 

ekonomi suatu negara (HSB Investasi, 2023). Kenaikan harga 

saham dan volume perdagangan yang tinggi menunjukkan bahwa 

perusahaan-perusahaan di negara tersebut berkinerja baik, yang 

dapat menarik lebih banyak investasi domestik dan asing. 

 

5. Peningkatan Pendapatan Negara. 

Setiap transaksi di pasar saham, termasuk dividen yang dibagikan 

kepada pemegang saham, dikenakan pajak pemerintah (Bank 

OCBC, 2023). Pajak menjadi salah satu sumber pendapatan bagi 

negara, yang dapat digunakan untuk pembangunan. 

 

6. Mendorong Investasi Asing. 

Pasar saham yang berkembang dengan baik dapat menarik investor 
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asing untuk berinvestasi di dalam negeri (Bank OCBC, 2023). Hal 

ini dapat membawa pengetahuan dan teknologi baru ke dalam 

perekonomian lokal. 

2.2.3  Indeks Harga Saham 

Indeks harga saham merupakan nilai yang merefleksikan perubahan 

harga dari berbagai saham perusahaan dengan menghitung rata-rata 

tertimbang harga saham tertentu (Mihmii, 2022). Indeks harga saham 

juga dapat diartikan sebagai suatu indikator yang menunjukkan 

pergerakan harga saham dalam satu periode (Invovesta, 2023). Dapat 

disimpulkan bahwa indeks harga saham adalah sebuah angka yang 

menunjukkan pergerakan rata-rata harga dari sekumpulan saham 

tertentu dalam suatu periode waktu.  

Indeks harga saham sering digunakan untuk mengukur pergerakan 

harga sekumpulan saham terpilih berdasarkan kriteria tertentu. Selain 

hal tersebut, indeks ini juga memiliki beberapa fungsi sebagai berikut: 

1. Mengukur Sentimen Pasar. 

Indeks harga saham dapat berfungsi sebagai indikator trend pasar 

(Invovesta, 2023). Artinya pergerakan indeks menggambarkan 

kondisi pasar pada suatu saat atau keadaan tertentu. Sehingga dapat 

melihat kondisi pasar tersebut apakah keadaan pasar sedang aktif 

atau lesu. 

 

2. Benchmark Investasi. 

Indeks digunakan sebagai benchmark (tolak ukur) untuk 

membandingkan kinerja portofolio investasi relatif (BRI 

Danareksa Sekuritas, 2022). Investor dapat mengevaluasi apakah 

hasil investasi mereka dapat menjadi lebih baik atau justru lebih 

buruk dibandingkan dengan indeks yang relevan. Oleh karena itu,  

investor dapat mengambil keputusan yang tepat mengenai alokasi 



20 

 

aset dan strategi investasi mereka. 

 

3. Proksi Ekonomi. 

Pergerakan indeks sering dianggap sebagai proksi atau indikator 

untuk kondisi ekonomi suatu negara (Invovesta, 2023). Kenaikan 

indeks dapat menunjukkan bahwa perekonomian sedang membaik, 

sementara penurunan dapat mengindikasikan kondisi ekonomi 

yang memburuk. 

2.2.4 Faktor-Faktor yang Memengaruhi Stock Market  

Kinerja pasar saham dapat dipengaruhi oleh berbagai faktor yang saling 

terkait, baik dari faktor ekonomi makro dan kebijakan pemerintah, 

maupun dinamika pasar itu sendiri. Berikut adalah beberapa faktor yang 

biasanya memengaruhi kinerja pasar saham: 

1. Pertumbuhan Ekonomi. 

Pertumbuhan Produk Domestik Bruto (PDB) yang positif biasanya 

berhubungan dengan kinerja pasar saham yang baik (Harper, 

2024). Ketika ekonomi tumbuh, perusahaan cenderung akan 

meningkatkan pendapatan yang berdampak positif pada harga 

sahamnya. Kemudian sebaliknya, pertumbuhan ekonomi yang 

lambat atau negatif dapat menurunkan kepercayaan investor, yang 

akhirnya dapat menyebabkan penurunan harga saham. 

 

2. Inflasi dan Suku Bunga. 

Inflasi yang tinggi dapat berpotensi mengurangi daya beli 

masyarakat yang kemudian dapat memengaruhi profitabilitas 

perusahaan (Equirus Wealth, 2023). Aspek suku bunga yang 

ditetapkan oleh bank sentral juga dapat berpengaruh besar dalam 

memengaruhi daya beli masyarakat. Karena jika suku bunga 

rendah, maka akan mampu mendorong investasi dan konsumsi. 
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Sedangkan jika suku bunga tinggi, maka dapat menekan 

pertumbuhan ekonomi dan harga saham. 

 

3. Sentimen Pasar. 

Sentimen atau kepercayaan investor merupakan faktor penting 

yang dapat menyebabkan fluktuasi harga saham. Berita positif atau 

negatif tentang perusahaan atau kondisi ekonomi dapat memicu 

reaksi cepat di pasar (Simdev, 2024). Misalnya, berita tentang 

peluncuran produk baru atau merger dapat meningkatkan harga 

saham, sementara berita buruk seperti skandal atau kerugian 

finansial dapat menyebabkan penurunan. 

 

4. Stabilitas Politik. 

Ketidakstabilan politik seperti kerusuhan atau pemilihan umum 

yang tidak menentu dapat menciptakan ketidakpastian di pasar 

(Equirus Wealth, 2023). Hal ini seringkali menyebabkan investor 

menarik investasi mereka dari pasar saham, sehingga harga saham 

turun. Sebaliknya, stabilitas politik biasanya meningkatkan 

kepercayaan investor dan mendukung kenaikan harga saham. 

 

5. Kondisi Pasar Global 

Peristiwa global seperti konflik internasional atau perubahan 

kebijakan perdagangan dapat memengaruhi pasar saham secara 

signifikan (Bajaj Finance, 2024). Misalnya, tarif perdagangan baru 

atau sanksi ekonomi dapat mengganggu rantai pasokan dan 

memengaruhi profitabilitas perusahaan-perusahaan yang terlibat 

dalam perdagangan internasional. 

2.2.5 Persamaan dan Perbedaan Kondisi Stock Market Di Negara-

negara ASEAN 

Stock Market di ASEAN memiliki karakteristik unik karena 
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mencerminkan perkembangan ekonomi, regulasi, dan dinamika 

masing-masing negara. Persamaan dan perbedaan pasar saham negara-

negara ASEAN dapat dijelaskan sebagai berikut: 

a) Persamaan Kondisi Stock Market di Negara-negara ASEAN 

1. Fungsi Utama dan Regulasi 

Semua pasar saham di ASEAN berfungsi sebagai platform 

untuk memperdagangkan berbagai instrumen keuangan, 

membantu perusahaan mendapatkan modal, dan memberikan 

peluang investasi kepada masyarakat. Pasar saham ASEAN 

juga diawasi oleh otoritas keuangan nasional yang memastikan 

transparansi dan melindungi investor dari praktik yang tidak 

adil (Rasyidin, 2016). 

 

2. Kerjasama Regional 

Inisiatif kerjasama melalui ASEAN Exchange merupakan 

salah satu hal yang membuat kesamaan di antara pasar saham 

ASEAN. Melalui inisiatif  yang melibatkan bursa-bursa utama 

di ASEAN ini, hal tersebut dapat meningkatkan konektivitas 

lintas pasar, seperti standarisasi aturan dan promosi investasi 

lintas negara (Wiguna dkk., 2017). Fokus pada kejelasan 

peraturan, resolusi konflik, dan iklim integrasi yang 

mendukung adalah semua komponen penting yang selaras 

dengan tujuan inisiatif tersebut.  

 

b) Perbedaan Kondisi Stock Market di Negara-negara ASEAN 

1. Ukuran Pasar 

Bursa Saham Singapura (SGX) lebih unggul dengan 

kapitalisasi pasar yang lebih besar dan jumlah perusahaan 

multinasional yang terdaftar jauh lebih banyak dibandingkan 

dengan pasar saham lainnya di kawasan ini. Namun, meskipun 

pasar saham negara-negara berkembang seperti Indonesia 

(IDX), Vietnam (HOSE/HSX), dan Filipina (PSE) masih lebih 



23 

 

kecil jika dibandingkan dengan Singapura, mereka juga 

menunjukkan perkembangan yang sangat pesat dalam. 

(Puspitasari dkk., 2015).  

 

2. Komposisi Sektor 

Setiap negara memiliki kekuatan ekonomi dan fokus sektoral 

yang unik sehingga menarik berbagai jenis investasi 

(Rasyidin, 2016). Dengan fokus sektoral khusus masing-

masing negara, akan mendapat manfaat dari pasar terintegrasi 

yang memungkinkan investasi lintas batas di sektor dominan 

mereka. Seperti pasar saham Malaysia yang berfokus pada 

sektor energi dan perkebunan, Thailand yang didominasi oleh 

sektor pariwisata, properti dan energi serta Indonesia yang 

memiliki banyak perusahaan di sektor komoditas, perbankan, 

dan infrastruktur. 

 

3. Regulasi dan Teknologi 

Perbedaan mencolok dalam penggunaan teknologi di pasar 

saham terlihat jelas. Singapura menjadi pelopor dengan 

infrastruktur perdagangan yang canggih, didukung oleh sistem 

teknologi yang baik untuk memfasilitasi transaksi yang lebih 

efisien dan transparan. Selain itu, regulasi yang dirancang 

dengan baik juga mendukung untuk menarik investor asing 

sehingga menciptakan lingkungan yang stabil dan inovatif 

(Awwal dkk., 2022). 

 

4. Risiko Mata Uang 

Pada pasar saham ASEAN, risiko nilai tukar cukup menjadi 

perhatian karena sebagian besar perdagangan dilakukan dalam 

mata uang lokal yang cenderung berfluktuasi terhadap dolar 

AS (Rasyidin, 2016). Meskipun begitu, Singapura menjadi 

pengecualian karena dolar Singapura dianggap lebih stabil dan 
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sering digunakan dalam transaksi internasional sehingga 

memberi keunggulan bagi pasar sahamnya dalam menarik 

investor global. 

2.3 Pinjaman World Bank 

2.3.1 World Bank 

World Bank merupakan lembaga keuangan internasional yang didirikan 

pada tahun 1944 dengan tujuan utama untuk mengurangi kemiskinan 

dan mendukung pembangunan berkelanjutan negara-negara 

berkembang. Bank ini berfokus pada peningkatan infrastruktur, 

pendidikan, kesehatan, serta pengelolaan sumber daya alam yang bisa 

didapatkan melalui pinjaman, hibah, dan bantuan teknis. Dengan 

pendekatan secara menyeluruh, World Bank berupaya menciptakan 

peluang bagi masyarakat yang paling rentan, serta mendukung 

pertumbuhan ekonomi yang merata (World Bank, n.d.-b).  

World Bank juga dapat didefinisikan sebagai lembaga yang didirikan 

untuk mengatasi ketidaksempurnaan pasar modal internasional. Tetapi 

dalam analisis modern, tujuan penanganan kegagalan modal kini 

tergantikan dengan mengurangi kemiskinan ekstrem (Clemens & 

Kremer, 2016). Sehingga dapat disimpulkan bahwa World Bank 

merupakan lembaga keuangan yang memberikan pembiayaan kepada 

negara-negara yang membutuhkan untuk mengurangi kemiskinan dan 

meningkatkan produktivitas negaranya dari segi infrastruktur, 

pendidikan, kesehatan, dan pengelolaan sumber daya alamnya. 

Visi World Bank adalah menciptakan dunia yang bebas dari 

kemiskinan. Untuk mencapai visi tersebut, mereka menerapkan nilai-

nilai inti yang menjadi pedoman operasionalnya (World Bank Group, 

2021), sebagai berikut: 
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1. Impact.  

World Bank membantu dalam memecahkan tantangan pembangunan 

terbesar negara-negara tersebut dengan cara berikut: 

a. Menggunakan kekuatan pertemuan, komitmen terhadap 

keunggulan, dan keahlian profesional yang mendalam untuk 

memfasilitasi hasil yang meningkatkan kehidupan masyarakat. 

b. Membuat keputusan yang memprioritaskan dampak daripada 

politik atau proses. 

c. Tetap menjadi yang terdepan dalam bidang keahlian. 

d. Memanfaatkan pengetahuan dan keahlian terbaik yang tersedia, 

baik dari dalam maupun luar World Bank Group. 

e. Bermitra dengan tiap-tiap negara dengan ketangkasan dan 

fleksibelitas. 

 

2. Integrity.  

World Bank melakukan apa yang benar yang dilaksanakan dengan 

cara berikut: 

a. Menjaga diri, negara-negara, dan mitra dengan standar etika 

tertinggi. 

b. Mengutamakan kepentingan World Bank Group dan negara 

klien. 

c. Memastikan kata-kata tetap konsisten dengan tindakan. 

d. Bertanggung jawab atas tindakan dan keputusan yang dibuat. 

e. Berkomunikasi dengan kejujuran dan transparansi. 

f. Mempertanyakan tindakan yang tidak sesuai dengan nilai-nilai 

yang ada. 

 

3. Respect.  

World Bank peduli terhadap karyawan, klien, mitra, dan planet yang 

dilaksanakan dengan cara berikut: 

a. Memperlakukan semua orang dengan bermartabat dan penuh 

kasih sayang. 
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b. Merangkul keragaman dan mengupayakan penyertaan latar 

belakang, identitas, budaya, gaya kerja, dan perspektif. 

c. Tetap rendah hati dalam menjalankan misi. 

d. Mendukung keseimbangan kehidupan kerja kolega di seluruh 

dunia. 

e. Menerapkan kebijakan dan standar secara adil dan konsisten. 

f. Mempromosikan solusi berkelanjutan dalam operasi dan 

lingkungan kerja. 

 

4. Teamwork.  

World Bank bekerja sama untuk mencapai tujuan yang dilaksanakan 

dengan cara berikut: 

a. Mencari pandangan, perspektif, dan pengalaman yang beragam. 

b. Mendorong ide-ide yang menantang dan perbedaan pendapat 

yang konstruktif. 

c. Berkolaborasi melintasi batas-batas dan wilayah. 

d. Secara kolektif memiliki hasil kerja, keputusan, dan tanggung 

jawab tim. 

e. Merayakan dan memberi penghargaan atas keberhasilan tim. 

 

5. Innovation.  

World Bank belajar dan beradaptasi untuk menemukan cara yang 

lebih baik dalam melakukan berbagai hal yang dilaksanakan dengan 

cara berikut: 

a. Menantang asumsi dan mengambil risiko berdasarkan informasi 

yang memadai. 

b. Melakukan pendekatan terhadap pekerjaan dengan rasa ingin 

tahu dan semangat. 

c. Merefleksikan dan belajar dari kesalahan serta kegagalan. 

d. Menangkap, menerapkan, dan berbagi pengetahuan secara 

konsisten. 

e. Selalu meminta dan belajar dari feedback yang ada. 
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2.3.2 Jenis Pinjaman World Bank 

World Bank memberikan pinjaman melalui beberapa lembaga termasuk 

International Bank for Reconstruction and Development (IBRD) dan 

International Development Association (IDA). IBRD berfokus pada 

penyediaan pinjaman kepada negara berpenghasilan menengah dan 

tinggi. Biasanya pinjaman tersebut memiliki suku bunga yang lebih 

rendah dibandingkan suku bunga pasar. Tetapi tetap mencerminkan 

biaya pinjaman yang lebih tinggi dibandingkan dengan IDA (Kumar 

dkk., 2015). Meskipun IBRD beroperasi dengan tujuan untuk 

menghasilkan keuntungan, ia juga berfungsi sebagai penyedia modal 

yang stabil bagi negara-negara yang membutuhkan dukungan dari 

modal yang disediakan oleh negara-negara pemegang saham (Clemens 

& Kremer, 2016). 

Lembaga IDA dirancang khusus untuk negara-negara dengan 

pendapatan rendah. Pinjaman ini memiliki syarat yang sangat 

menguntungkan termasuk suku bunga rendah dan masa tenggang yang 

panjang. IDA berperan penting dalam memberikan bantuan keuangan 

yang diperlukan untuk proyek-proyek pembangunan yang bertujuan 

untuk meningkatkan infrastruktur, pendidikan, dan kesehatan di 

negara-negara yang paling membutuhkan. Dengan kombinasi hibah dan 

pinjaman yang memiliki syarat yang mudah, IDA membantu negara-

negara tersebut untuk mengatasi tantangan pembangunan yang 

mendesak dan berkontribusi pada pengurangan kemiskinan yang 

signifikan (Clemens & Kremer, 2016). 

IBRD dan IDA memiliki peran yang berbeda namun saling melengkapi 

dalam mendukung pembangunan global. Melalui kebijakan masing-

masing lembaga, mereka secara bersama-sama memungkinkan negara-

negara di berbagai tingkatan ekonomi untuk mendapatkan akses modal 

yang diperlukan untuk proyek-proyek pembangunan negara mereka 

masing-masing. Sehingga dari hal tersebut dapat mempercepat 

pertumbuhan ekonomi dan mengurangi kesenjangan global. 
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2.4 Foreign Direct Investment (FDI) 

2.4.1 Pengertian Foreign Direct Investment (FDI) 

Foreign Direct Investment (FDI) mengacu pada investasi langsung 

yang dilakukan oleh orang asing ke dalam ekonomi lokal. Investasi ini 

dapat berupa pendirian bisnis baru atau perluasan bisnis yang sudah ada 

di negara tuan rumah (World Bank, 2024). Foreign Direct Investment 

(FDI) sendiri sudah menjadi sumber keuangan eksternal terbesar bagi 

banyak negara berkembang yang bahkan dananya lebih besar daripada 

remitansi, utang swasta dan ekuitas portofolio, dan bantuan 

pembangunan resmi (UNCTAD, 2019). Sehingga Foreign Direct 

Investment (FDI) dapat diartikan sebagai sumber keuangan eksternal 

secara langsung ke dalam ekonomi suatu negara melalui pendirian atau 

perluasan usaha, yang di mana dapat menjadi sumber keuangan utama 

bagi banyak negara berkembang. 

Dalam jenis investasi asing, terdapat jenis investasi yang serupa dengan 

Foreign Direct Investment (FDI), yaitu Foreign Portofolio Investment 

(FPI). Foreign Direct Investment (FDI) sendiri merupakan investasi di 

mana investor asing memiliki kepemilikan signifikan (biasanya lebih 

dari 10%) dalam perusahaan di negara lain dan terlibat dalam 

pengelolaan serta operasionalnya (Universitas Airlangga, 2021). 

Foreign Direct Investment (FDI) biasanya bersifat jangka panjang dan 

menciptakan dampak ekonomi yang lebih besar di negara tuan rumah. 

Sedangkan Foreign Portofolio Investment (FPI) melibatkan pembelian 

sekuritas seperti saham atau obligasi di pasar luar negeri tanpa 

memperoleh kontrol atau keterlibatan langsung dalam manajemen 

perusahaan (Universitas Airlangga, 2021). Foreign Portofolio 

Investment (FPI) bersifat lebih pasif dan dapat dilakukan dalam jangka 

pendek atau panjang. Dengan demikian, tidak seperti Foreign 

Portofolio Investment (FPI) yang cenderung bersifat jangka pendek dan 
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hanya fokus pada kepemilikan saham atau surat berharga tanpa 

pengendalian, Foreign Direct Investment (FDI) melibatkan keterlibatan 

langsung dalam manajemen dan operasional perusahaan yang 

diinvestasikan sehingga memberikan pengaruh lebih besar dalam 

perekonomian negara penerima. 

2.4.2 Jenis-Jenis Foreign Direct Investment (FDI) 

Berdasarkan tujuan dan strategi yang diusung, Foreign Direct 

Investment (FDI) dapat dibedakan menjadi beberapa bentuk, masing-

masing dengan karakteristik dan manfaatnya yang unik bagi investor 

maupun negara penerima investasi, yaitu sebagai berikut: 

1. Foreign Direct Investment (FDI) Horizontal. 

Foreign Direct Investment (FDI) horizontal terjadi ketika 

perusahaan melakukan investasi di negara lain dengan tujuan untuk 

memproduksi barang atau jasa yang sama dengan yang mereka 

hasilkan di negara asal (Adiastuti, 2011). Tujuan utama dari jenis 

investasi ini adalah untuk memperluas pasar dan mendekatkan 

produk kepada konsumen di lokasi baru, sehingga mengurangi 

biaya transportasi dan meningkatkan efisiensi distribusi. 

 

2. Foreign Direct Investment (FDI) Vertikal. 

Foreign Direct Investment (FDI) Vertikal melibatkan investasi 

dalam aktivitas yang berbeda tetapi saling terkait dalam rantai 

pasokan (Adiastuti, 2011). Dalam jenis ini, perusahaan berinvestasi 

di negara lain untuk memproduksi bagian atau komponen dari 

produk mereka seringkali dengan tujuan untuk mengurangi biaya 

produksi. Dengan demikian Foreign Direct Investment (FDI) 

vertikal membantu perusahaan mengoptimalkan proses produksi 

dan memanfaatkan biaya tenaga kerja yang lebih rendah. 
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3. Foreign Direct Investment (FDI) Konglomerat. 

Foreign Direct Investment (FDI) terjadi ketika perusahaan 

berinvestasi di sektor industri yang tidak terkait dengan bisnis inti 

mereka (Ekuid, 2024). Jenis investasi ini biasanya dilakukan untuk 

diversifikasi portofolio dan mengurangi risiko dengan memasuki 

pasar baru yang berbeda. Sebagai contoh, sebuah perusahaan 

makanan cepat saji yang membeli perusahaan kosmetik di negara 

lain. Meskipun tidak ada hubungan langsung antara kedua industri 

tersebut, investasi ini dapat memberikan keuntungan strategis 

dalam hal diversifikasi sumber pendapatan. 

 

Dalam Foreign Direct Investment (FDI) memiliki banyak bentuk 

spesifik yang mencerminkan strategi dan tujuan investasi antar negara, 

sebagai berikut: 

 

1. Joint Venture. 

Joint Venture adalah bentuk kerjasama di mana dua perusahaan 

atau lebih, baik lokal maupun asing, berkolaborasi untuk 

membentuk entitas baru yang beroperasi di negara tuan rumah (R. 

A. S. Maharani, 2024). Dalam joint venture, masing-masing pihak 

berkontribusi dalam bentuk modal, sumber daya, dan keahlian, 

serta berbagi tanggung jawab dan keuntungan. Bentuk investasi ini 

sering dipilih karena memungkinkan perusahaan untuk membagi 

risiko dan memanfaatkan pengetahuan lokal mitra dalam 

memahami pasar domestik. 

 

2. Merger dan Akuisisi. 

Merger dan akuisisi (M&A) adalah proses penggabungan dua atau 

lebih perusahaan untuk mencapai efisiensi dan keuntungan yang 

lebih besar (Khoiriyah, 2024). Dalam merger, dua perusahaan 

setara bergabung untuk membentuk suatu entitas baru, sedangkan 

akuisisi terjadi ketika satu perusahaan membeli saham mayoritas 
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dari perusahaan. Contohnya adalah merger antara Exxon dan mobil 

yang menciptakan Exxon Mobil Corporation, menjadikannya salah 

satu produsen minyak terbesar di dunia. Merger dan akuisisi  

(M&A) sering dilakukan untuk memperluas pangsa pasar, 

meningkatkan kapasitas produksi, atau mengakses teknologi baru. 

 

3. Investasi Greenfield. 

Investasi greenfield adalah jenis Foreign Direct Investment (FDI) 

di mana investor asing membangun fasilitas baru dari awal di 

negara tuan rumah (Mahadiansar dkk., 2021). Ini termasuk 

pembangunan pabrik, kantor, atau infrastruktur lainnya tanpa 

menggunakan aset yang sudah ada. Investasi greenfield 

memberikan kontrol penuh kepada investor atas operasi dan 

manajemen fasilitas baru tersebut. Keuntungan dari investasi ini 

adalah kemampuan untuk merancang fasilitas sesuai dengan 

standar dan kebutuhan perusahaan, serta menciptakan lapangan 

kerja baru di negara tuan rumah. 

2.4.3 Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Foreign Direct Investment 

(FDI) 

Arus masuk Foreign Direct Investment (FDI) ke suatu negara 

dipengaruhi oleh berbagai faktor yang menciptakan lingkungan yang 

menarik bagi investor asing. Berikut adalah beberapa faktor yang 

mendorong arus masuk Foreign Direct Investment (FDI): 

1. Stabilitas Politik dan Ekonomi. 

Stabilitas politik merupakan faktor krusial dalam menarik Foreign 

Direct Investment (FDI). Investor cenderung mencari negara 

dengan pemerintahan yang stabil, di mana risiko perubahan 

kebijakan yang mendadak dan ketidakpastian politik dapat 

diminimalkan (Purwono & Hayati, 2021). Ketika suatu negara 
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memiliki stabilitas politik yang baik, hal ini meningkatkan 

kepercayaan investor dan memungkinkan mereka untuk 

berkomitmen dalam jangka panjang. Selain itu, stabilitas ekonomi 

termasuk pertumbuhan ekonomi yang konsisten dan inflasi yang 

terkendali juga menjadi daya tarik bagi investor asing karena 

menciptakan lingkungan bisnis yang lebih dapat diprediksi. 

 

2. Regulasi yang Mendukung Investasi Asing. 

Kebijakan pemerintah yang pro-investasi sangat penting dalam 

menarik menarik Foreign Direct Investment (FDI). Negara-negara 

dengan regulasi yang jelas dan transparan, serta kemudahan dalam 

mendapatkan izin investasi cenderung lebih menarik bagi investor. 

Misalnya undang-undang yang memberikan perlindungan hukum 

bagi investor asing dan memfasilitasi proses pendaftaran 

perusahaan dapat meningkatkan arus masuk menarik Foreign 

Direct Investment (FDI) (Sandy, 2024). Selain itu, kebijakan 

seperti tax holiday atau intensif pajak lainnya juga dapat menjadi 

faktor pendorong yang signifikan. 

 

3. Akses terhadap Pasar yang Luas 

Ukuran pasar dan aksesibilitasnya menjadi pertimbangan penting 

bagi investor. Negara dengan populasi besar atau akses ke pasar 

regional yang luas menawarkan peluang lebih besar untuk 

pertumbuhan penjualan dan keuntungan. Keterbukaan 

perdagangan dan integrasi ekonomi dengan negara lain juga 

berkontribusi pada daya tarik Foreign Direct Investment (FDI), 

karena investor mencari lokasi dengan potensi pasar yang tinggi 

(Syarifuddin, 2019). 

 

4. Ketersediaan Infrastruktur yang Memadai. 

Infrastruktur yang baik termasuk transportasi, komunikasi, dan 

utilitas merupakan faktor penentu dalam keputusan investasi 
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(Syarifuddin, 2019). Investor asing lebih cenderung menanamkan 

modal di negara-negara dengan infrastruktur yang memadai karena 

hal ini mengurangi biaya operasional dan meningkatkan efisiensi 

bisnis. Kualitas infrastruktur dapat mencakup jalan raya, 

pelabuhan, bandara, serta jaringan listrik dan air bersih. 

2.4.4 Peran Foreign Direct Investment (FDI) dalam Perekonomian 

Foreign Direct Investment (FDI) memiliki peran penting dalam 

perekonomian negara penerima karena memberikan berbagai manfaat 

yang signifikan. Berikut beberapa peran utama Foreign Direct 

Investment (FDI): 

1. Penciptaan Lapangan Kerja. 

Salah satu dampak paling langsung dari Foreign Direct Investment 

(FDI) adalah penciptaan lapangan kerja. Ketika perusahaan asing 

berinvestasi di negara tuan rumah, mereka seringkali membuka 

fasilitas baru yang membutuhkan tenaga kerja lokal. Hal ini tidak 

hanya mengurangi tingkat pengangguran tetapi juga meningkatkan 

pendapatan masyarakat setempat, yang pada gilirannya dapat 

meningkatkan daya beli dan konsumsi domestik (Andreadi dkk., 

2023). 

 

2. Transfer Teknologi. 

Foreign Direct Investment (FDI) juga berperan dalam transfer 

teknologi dan pengetahuan dari perusahaan asing ke perusahaan 

lokal. Investor asing sering membawa teknologi canggih dan 

praktik manajemen terbaik yang dapat meningkatkan produktivitas 

dan efisiensi di sektor industri lokal. Proses ini memungkinkan 

perusahaan lokal untuk belajar dan beradaptasi dengan teknologi 

baru, yang sangat penting dalam meningkatkan daya saing mereka 

di pasar global (Jacob dkk., 2024). 
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3. Pengembangan Infrastruktur. 

Investasi asing seringkali disertai dengan pengembangan 

infrastruktur yang lebih baik seperti jalan, pelabuhan, dan fasilitas 

energi. Perusahaan yang berinvestasi biasanya memerlukan akses 

yang baik ke transportasi dan utilitas lainnya untuk menjalankan 

operasi mereka. Pembangunan infrastruktur ini tidak hanya 

mendukung kegiatan bisnis tetapi juga memberikan manfaat 

jangka panjang bagi masyarakat, termasuk peningkatan kualitas 

hidup dan akses yang lebih baik terhadap layanan dasar (Jacob 

dkk., 2024). 

 

4. Mendorong Pertumbuhan Ekonomi. 

Foreign Direct Investment (FDI) dapat menjadi pendorong utama 

pertumbuhan ekonomi suatu negara. Kehadiran perusahaan 

multinasional membantu meningkatkan produksi, penyerapan 

tenaga kerja, dan kontribusi terhadap Produk Domestik Bruto 

(PDB) negara tuan rumah. Dengan meningkatnya modal yang 

tersedia untuk investasi dalam proyek-proyek industri dan 

infrastruktur, pertumbuhan ekonomi dapat dipercepat (Rashidi, 

2015). 

 

2.5 Belanja Pemerintah 

2.5.1 Pengertian Belanja Pemerintah 

Belanja pemerintah adalah semua pengeluaran pemerintah baik dalam 

bentuk uang atau barang untuk memenuhi kebutuhan publik dalam 

rangka pelaksanaan fungsi pemerintah (Mardiasmo, 2009). Belanja 

pemerintah juga merujuk pada semua pengeluaran pemerintah untuk 

pembiayaan pembangunan dan penyelenggaraan administrasi negara 
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guna menciptakan kesejahteraan masyarakat (Halim & Kusufi, 2014). 

Dapat juga dipahami sebagai pengeluaran negara untuk membiayai 

kegiatan yang bertujuan untuk meningkatkan kesejahteraan 

masyarakat, baik berupa pengeluaran konsumsi maupun investasi 

(Subagyo, 2000). Sehingga apabila ditarik kesimpulan dari pendapat 

tersebut dapat dipahami bahwa belanja pemerintah adalah seluruh 

pengeluaran yang dilakukan oleh pemerintah, baik dalam bentuk uang 

maupun barang, yang bertujuan untuk memenuhi kebutuhan publik dan 

melaksanakan fungsi pemerintahan. 

Belanja pemerintah dapat diklasifikasikan menjadi beberapa jenis 

berdasarkan fungsinya dalam Anggaran Pendapatan dan Belanja 

Negara (APBN) (BPS Aceh, 2024). Berikut adalah jenis-jenis belanja 

pemerintah yang umum dikenal: 

1. Belanja pegawai, merupakan pengeluaran untuk gaji, tunjangan, 

insentif, dan fasilitas lainnya bagi aparatur sipil negara (ASN) dan 

pegawai pemerintah lainnya. 

2. Belanja barang dan jasa, merupakan pengeluaran untuk membeli 

barang dan jasa yang diperlukan dalam operasional pemerintah, 

termasuk peralatan, kendaraan dinas, dan pembayaran jasa 

kepada kontraktor atau penyedia layanan. 

3. Belanja modal, adalah pengeluaran untuk investasi dalam 

infrastruktur, pembangunan aset tetap, dan pengembangan 

proyek strategis yang memberikan manfaat lebih dari satu tahun 

anggaran. 

4. Belanja subsidi, adalah alokasi dana untuk memberikan subsidi 

kepada sektor-sektor tertentu, seperti subsidi energi (BBM, 

listrik) dan subsidi pangan, guna menjaga stabilitas harga dan 

meringankan beban masyarakat. 

5. Belanja hibah, merupakan pengeluaran dalam bentuk bantuan 

kepada pihak lain, baik dalam negeri maupun luar negeri, yang 

tidak perlu dibayar kembali seperti bantuan sosial dan 
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pendidikan. 

6. Belanja transfer, adalah alokasi dana dari pemerintah pusat 

kepada pemerintah daerah dan desa untuk mendukung 

pelaksanaan program-program pembangunan tingkat lokal. 

7. Belanja bunga utang, adalah pengeluaran untuk membayar bunga 

atas utang pemerintah termasuk kewajiban atas surat utang 

negara. 

8. Bantuan sosial, merupakan bentuk transfer uang atau barang 

kepada masyarakat yang membutuhkan termasuk program 

perlindungan sosial dan penanggulangan bencana. 

9. Belanja tak terduga, adalah pengeluaran untuk kebutuhan 

mendesak yang tidak terduga selama tahun anggaran seperti biaya 

bantuan dalam situasi darurat atau bencana alam. 

2.5.2 Fungsi Belanja Pemerintah  

Belanja pemerintah memiliki tujuan  yang sangat penting dalam sebuah 

negara. Berikut fungsi atau tujuan belanja pemerintah: 

1. Mendorong pertumbuhan ekonomi melalui investasi di sektor 

produktif. 

Hal ini dilakukan dengan membuka lapangan kerja, mendukung 

pelaku usaha kecil menengah, dan menciptakan iklim investasi 

yang kondusif. Kebijakan belanja negara seharusnya diarahkan 

untuk menciptakan pertumbuhan ekonomi yang berkualitas dan 

berkelanjutan (Fitrajaya, 2019).  

 

2. Pembangunan infrastruktur.  

Pembangunan jalan, jembatan, pelabuhan, bandara, dan fasilitas 

publik lainnya bertujuan untuk meningkatkan konektivitas 

wilayah dan mendorong pertumbuhan ekonomi daerah. World 

Bank melaporkan bahwa investasi infrastruktur yang memadai 
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sangat penting untuk mempercepat pertumbuhan ekonomi dan 

meningkatkan daya saing suatu negara (Alfian & Yasin, 2023). 

 

3. Menciptakan lapangan kerja dan kesejahteraan masyarakat. 

Setiap rupiah yang dibelanjakan pemerintah dapat mendorong 

pertumbuhan ekonomi, menciptakan lapangan kerja, dan 

meningkatkan kesejahteraan masyarakat. OECD (2021) 

menunjukkan bahwa pengeluaran pemerintah yang produktif 

dapat menghasilkan dampak positif signifikan terhadap 

pertumbuhan ekonomi jangka panjang (Alfian & Yasin, 2023). 

2.5.3 Peran Belanja Pemerintah 

Belanja pemerintah juga memiliki peran yang signifikan dalam 

perekonomian dan masyarakat. Berikut adalah beberapa peran utama 

belanja pemerintah: 

1. Stabilisasi Ekonomi.  

Belanja pemerintah berfungsi sebagai alat untuk menstabilkan 

perekonomian, terutama dalam situasi krisis. Ketika terjadi resesi, 

intervensi melalui belanja publik dapat membantu memulihkan 

permintaan dan penawaran agregat. Misalnya selama pandemi 

COVID-19, belanja pemerintah diarahkan untuk program 

pemulihan ekonomi nasional yang berhasil memberikan 

dorongan signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi 

(Cahyaningrum, 2021). 

 

2. Penyediaan Barang dan Jasa Publik.  

Belanja pemerintah memungkinkan penyediaan barang dan jasa 

publik yang tidak dapat disediakan oleh sektor swasta. Ini 

termasuk pendidikan, kesehatan, dan infrastruktur dasar yang 

sangat penting bagi kesejahteraan masyarakat (Sujarwoto, 2016). 
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3. Pengurangan Kesenjangan Sosial.  

Melalui alokasi dana untuk bantuan sosial dan program 

perlindungan sosial, belanja pemerintah berperan dalam 

mengurangi kesenjangan antarwilayah dan meningkatkan akses 

bagi kelompok rentan dalam masyarakat (Nugroho, 2022). 

 

4. Peningkatan Kualitas Hidup.  

Dengan menginvestasikan anggaran dalam sektor-sektor penting 

seperti pendidikan dan kesehatan, belanja pemerintah 

berkontribusi pada peningkatan kualitas hidup masyarakat secara 

keseluruhan (Adisasmita & Rahardjo, 2011). 

 

5. Intervensi dalam Perekonomian.  

Belanja pemerintah berfungsi sebagai intervensi untuk mengatasi 

kegagalan pasar dan memastikan bahwa kebutuhan dasar 

masyarakat terpenuhi melalui penyediaan barang publik 

(Suparmoko, 2013). 

2.5.4 Faktor-Faktor yang Memengaruhi Belanja Pemerintah 

Belanja pemerintah dipengaruhi oleh faktor yang berkontribusi 

terhadap pengelolaan anggaran dan efektivitas penggunaan dana. 

Berikut faktor-faktor belanja pemerintah: 

1. Kondisi Ekonomi Global.  

Perubahan dalam kondisi ekonomi global, seperti krisis keuangan 

atau fluktuasi harga komoditas dapat mempengaruhi pendapatan 

negara dan akhirnya mempengaruhi besaran belanja pemerintah. 

Misalnya, harga minyak yang tinggi dapat meningkatkan 

pendapatan dari pajak energi tetapi juga dapat meningkatan 

pengeluaran subsidi energi (Trading Economics, 2024). 
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2. Kewajiban Hukum dan Peraturan.  

Belanja pemerintah juga dipengaruhi oleh kewajiban hukum dan 

peraturan yang mengharuskan alokasi dana untuk sektor tertentu 

seperti pendidikan dan kesehatan. Hal ini seringkali diatur dalam 

undang-undang (Widodo, 2020). 

 

3. Prioritas Pembangunan.  

Prioritas pembangunan yang ditetapkan oleh pemerintah dalam 

rencana pembangunan jangka menengah maupun Panjang akan 

mempengaruhi alokasi anggaran. Sektor-sektor seperti 

infrastruktur seringkali menjadi prioritas utama dalam belanja 

negara (Rohman, 2019). 

 

4. Transfer ke Daerah.  

Besarnya alokasi dana transfer ke daerah juga menjadi faktor 

penting dalam menentukan belanja pemerintah pusat. Dana 

Alokasi Umum (DAU) dan Dana Alokasi Khusus (DAK) 

berperan dalam mendukung pembangunan daerah dan 

pemerataan ekonomi (Iqbal & Halim, 2012). 

2.6 Pertumbuhan Ekonomi 

2.6.1 Pengertian Pertumbuhan Ekonomi 

Pertumbuhan ekonomi merupakan peningkatan nilai total barang dan 

jasa yang dihasilkan oleh suatu negara dalam periode tertentu yang 

diukur oleh peningkatan Produk Domestik Bruto (PDB) (Samuelson & 

Nordhaus, 2010). Di sisi lain, pertumbuhan ekonomi dapat 

didefinisikan sebagai peningkatan PDB yang mencerminkan perbaikan 

efisiensi dan kemampuan produksi yang didukung oleh kebijakan fiskal 
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dan moneter (Krugman, 2016). Pertumbuhan ekonomi juga dapat 

menjadi sebuah proses yang mencakup perubahan struktural dalam 

ekonomi dan mencerminkan peningkatan kapasitas produksi dan 

pendapatan per kapita (Kuznets, 1971). Sehingga dapat ditarik sebuah 

kesimpulan bahwa pertumbuhan ekonomi adalah peningkatan nilai 

total barang dan jasa yang dihasilkan suatu negara dan dapat diukur 

melalui peningkatan Produk Domestik Bruto (PDB) yang memberikan 

gambaran terhadap perbaikan efisiensi dan kapasitas produksi suatu 

negara yang didukung oleh kebijakan fiskal dan moneternya. 

2.6.2 Karakteristik dan Indikator Pertumbuhan Ekonomi 

Pertumbuhan ekonomi memiliki beberapa karakteristik yang 

mencerminkan dinamika dan pola perkembangan suatu perekonomian. 

Karakteristik ini mencakup aspek-aspek yang dapat menggambarkan 

bagaimana perekonomian suatu negara berkembang dari waktu ke 

waktu serta faktor-faktor yang menjadi pendorong utama pertumbuhan 

tersebut. Terdapat karakteristik dalam pertumbuhan ekonomi, yaitu: 

1. Peningkatan produksi, yang mana terdapat peningkatan dalam 

jumlah barang dan jasa yang diproduksi, yang dapat dilihat dari 

pertambahan output per kapita (OCBC, 2022). 

2. Perubahan struktural, ketika pertumbuhan ekonomi seringkali 

disertai dengan perubahan dalam struktur ekonomi, seperti 

pergeseran dari sektor pertanian ke sektor industri dan jasa 

(OCBC, 2022). 

3. Investasi, yaitu ketika tingkat investasi yang tinggi menjadi salah 

satu faktor kunci dalam mendorong pertumbuhan ekonomi, 

karena investasi meningkatkan kapasitas produksi dan efisiensi 

(Sukirno, 2000). 

4. Kemajuan teknologi, yang mana inovasi dan kemajuan teknologi 

berperan penting dalam meningkatkan produktivitas dan efisiensi 
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dalam proses produksi (OCBC, 2022). 

Untuk mengukur tingkat pertumbuhan ekonomi suatu negara, 

diperlukan indikator-indikator yang dapat mencerminkan perubahan 

dalam aktivitas ekonomi (Rosyida, 2024). Berikut indikator 

pertumbuhan ekonomi: 

1. Produk Domestik Bruto (PDB), untuk mengukur total nilai 

barang dan jasa yang diproduksi. 

2. Pendapatan Per Kapita, menghitung rata-rata pendapatan per 

orang dalam suatu negara. 

3. Tingkat pengangguran, mengukur penurunan tingkat 

pengangguran seringkali menunjukkan pertumbuhan ekonomi 

yang positif. 

Dari berbagai indikator tersebut, penelitian ini berfokus pada indikator 

Produk Domestik Bruto (PDB), yang mencerminkan total nilai barang 

dan jasa yang dihasilkan oleh suatu negara dalam periode tertentu. 

2.7 Penelitian Terdahulu 

Tabel 2. 1 Penelitian Terdahulu 

No. 

Judul 

(Nama Penulis, 

Tahun) 

Variabel Hasil 
Persamaan 

dan Perbedaan 

1 

Does FDI Impact 

the Economic 

Growth of BRICS 

Economies? 

Evidence from 

Bayesian VAR 

(Malik & Sah, 

2024) 

X : FDI, 

Keterbukaan 

Perdagangan 

FDI berpengaruh 

signifikan terhadap 

pertumbuhan 

ekonomi di negara 

BRICS dengan 

analisis jangka 

pendek, dan tidak 

ada hubungan jangka 

panjang. 

Persamaan : 

Pembahasan 

mengenai FDI 

dan 

Pertumbuhan 

Ekonomi 

Y : 

Pertumbuhan 

Ekonomi 

Perbedaan : 

Variabel Y dan 

fokus negara 

BRICS 

2 

Is Government 

Spending an 

Important Factor 

X : Pengeluaran 

Pemerintah, 

FDI, Inflasi, 

Pengeluaran 

pemerintah 

berdampak negatif 

Persamaan : 

Variabel 

pengeluaran 
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No. 

Judul 

(Nama Penulis, 

Tahun) 

Variabel Hasil 
Persamaan 

dan Perbedaan 

in Economic 

Growth? 

Nonlinear Cubic 

Quantile Nexus 

from Eastern 

Europe and 

Central Asia 

(EECA) 

(Shaddady, 2022) 

Suku Bunga 

Riil 

pada pertumbuhan 

ekonomi dalam 

model nonlinear. 

pemerintah dan 

FDI 

Y : 

Pertumbuhan 

Ekonomi 

Perbedaan : 

Fokus pada 

pertumbuhan 

ekonomi 

3 

More than just 

investment: 

Causality 

Analysis Between 

Foreign Direct 

Investment and 

Economic 

Growth 

(Nupehewa dkk., 

2022) 

X : FDI, PDB 
FDI berpengaruh 

signifikan terhadap 

PDB, dengan 

kausalitas dua arah 

yang ditemukan di 

beberapa negara dan 

di negara lain 

hasilnya bervariasi. 

Persamaan : 

Membahas FDI 

dan 

pertumbuhan 

ekonomi 

Y : 

Pertumbuhan 

Ekonomi 

Perbedaan : 

Menggunakan 

analisis 

kausalitas dua 

arah yang fokus 

pada 

pertumbuhan 

ekonomi 

4 

Government 

Spending and 

Economic 

Growth: A 

Cointegration 

Analysis on 

Romania 

(Popescu & 

Diaconu, 2021) 

X : Pengeluaran 

Pemerintah 
Pengeluaran 

pemerintah tidak 

berpengaruh 

signifikan jangka 

panjang terhadap 

PDB di Rumania, 

namun ada pengaruh 

signifikan dalam 

jangka pendek. 

Persamaan : 

Membahas 

pengeluaran 

pemerintah 

Y : 

Pertumbuhan 

Ekonomi 

Perbedaan : 

Fokus pada 

pertumbuhan 

ekonomi, 

memiliki 

perbedaan 

ruang lingkup 

negara 

5 

Public Debt and 

Economic 

Growth: 

Contemporary 

Evidence From a 

Developing 

Economy (Hilton, 

2021) 

X : Utang 

Publik, 

Pengeluaran 

Konsumsi 

Pemerintah, 

Investasi, 

Keterbukaan 

Perdagangan, 

Inflasi, Populasi 

Tidak ada hubungan 

jangka pendek antara 

utang publik dan 

PDB, tetapi ada 

kausalitas jangka 

panjang. 

Pengeluaran 

investasi berdampak 

negatif pada PDB 

Persamaan : 

Membahas 

pengeluaran 

pemerintah 
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No. 

Judul 

(Nama Penulis, 

Tahun) 

Variabel Hasil 
Persamaan 

dan Perbedaan 

Y : 

Pertumbuhan 

Ekonomi 

dalam jangka 

pendek. 
Perbedaan : 

Menambahkan 

variabel utang 

publik 

6 

The Stock Market 

Capitalisation 

and Financial 

Growth Nexus: 

an Empirical 

Study of Western 

European 

Countries 

(Alshubiri, 2021) 

X : Kapitalisasi 

Pasar Saham, 

Kredit 

Domestik, FDI, 

Inflasi 

Kapitalisasi pasar 

saham memiliki 

hubungan positif 

signifikan dengan 

pertumbuhan 

keuangan, tetapi FDI 

tidak memiliki 

dampak signifikan. 

Persamaan : 

FDI dan 

pertumbuhan 

ekonomi 

Y : 

Pertumbuhan 

Ekonomi 

Perbedaan : 

Variabel Y 

pertumbuhan 

ekonomi 

7 

Correction to : 

Emulate or 

Differentiate? 

Chinese 

Development 

Finance, 

Competition, and 

World Bank 

Infrastructure 

Funding (Zeitz, 

2021) 

X : Komitmen 

Tiongkok, 

Komitmen 

World Bank 

Analisis 

menunjukkan bahwa 

Tiongkok lebih 

banyak 

mengalokasikan 

proyek infrastruktur 

dibanding Bank 

Dunia dengan fokus 

pada sektor keras. 

Persamaan : 

Membahas 

pendanaan 

internasional 

Y : Proyek 

Infrastruktur 

Perbedaan : 

Area objek 

negara, fokus 

pada proyek 

infrastruktur 

8 

Government 

Expenditure, 

Savings, FDI and 

Economic 

Growth: An 

Impact Analysis 

(Abada & 

Manasseh, 

2020) 

X : Pengeluaran 

Pemerintah, 

Tabungan, FDI, 

Investasi, Nilai 

Tukar Nyata 

Pengeluaran 

pemerintah 

berdampak negatif 

pada pertumbuhan 

ekonomi Nigeria. 

Tabungan dan FDI 

berkontribusi pada 

PDB riil. 

Persamaan : 

Membahas FDI 

dan 

pengeluaran 

pemerintah 

Y : 

Pertumbuhan 

Ekonomi 

Perbedaan : 

Fokus pada 

Nigeria, Ada 

variabel 

tabungan  

9 

Impact of FDI On 

Economic 

Growth: The 

Role of Country 

Income Levels 

and Institutional 

Strength 

(Baiashvili & 

Gattini, 2019) 

X : FDI, 

Akumulasi 

Modal Fisik, 

Modal Manusia, 

Inflasi, 

Keterbukaan 

Pasar 

Efek FDI bervariasi 

berdasarkan tingkat 

pendapatan negara 

dan kualitas 

kelembagaan, 

dengan hasil positif 

terutama di negara 

berpenghasilan 

menengah. 

Persamaan : 

Membahas FDI 

dan 

pertumbuhan 

ekonomi 

Y : 

Pertumbuhan 

Ekonomi 

Perbedaan : 

Menambahkan 

faktor moderasi 

kualitas 

institusi 
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No. 

Judul 

(Nama Penulis, 

Tahun) 

Variabel Hasil 
Persamaan 

dan Perbedaan 

10 

Study of The 

Relationship 

Between 

Government 

Expenditures and 

Economic 

Growth for China 

and Korea (Lee 

dkk., 2019) 

X : Pengeluaran 

Pemerintah, 

Investasi, 

Pendidikan, 

Jaminan Sosial 

Dampak pengeluaran 

pemerintah pada 

pertumbuhan 

ekonomi berbeda di 

China dan Korea, 

dengan pengeluaran 

investasi di China 

berdampak positif, 

sementara di Korea 

pengeluaran jaminan 

sosial juga positif 

Persamaan : 

Membahas 

pengeluaran 

pemerintah dan 

pertumbuhan 

ekonomi. 

Y : 

Pertumbuhan 

Ekonomi 

Perbedaan : 

Fokus pada 

perbandingan 

negara, tidak 

mencakup 

ASEAN, 

variabel Y 

pertumbuhan 

ekonomi 

11 

Impact of Public 

Expenditures on 

FDI Inflows Into 

Developing 

Countries 

(Othman dkk., 

2018) 

X : Pengeluaran 

Pemerintah, 

PDB per 

Kapita, FDI 

Pengeluaran 

pemerintah secara 

signifikan 

mendorong arus 

masuk FDI dalam 

jangka panjang, 

tetapi tidak 

signifikan dalam 

jangka pendek. 

Persamaan : 

Membahas 

pengeluaran 

pemerintah dan 

FDI 

Y : Arus Masuk 

FDI 

Perbedaan : 

Fokus pada 

arus masuk FDI 

12 

Causality and 

External Validity: 

Causality 

Between FDI and 

Financial Market 

Development: 

Evidence From 

Emerging 

Markets 

(Soumaré & 

Tchana, 2015) 

X : FDI, 

Pengembangan 

Pasar Saham, 

Pengembangan 

Sektor 

Perbankan 

Ada kausalitas dua 

arah antara FDI dan 

perkembangan pasar 

saham, tetapi 

hubungan sektor 

perbankan tidak 

meyakinkan. 

Persamaan : 

Membahas FDI 

dan pasar 

keuangan 

Y : 

Perkembangan 

Pasar Keuangan 

Perbedaan : 

Sektor 

perbankan, 

tidak mencakup 

ASEAN 

13 

World Bank 

Lending and Its 

Effect on 

Development Is 

There a 

Differential 

Impact 

Regionally? 

(Finkelstein, 

2015) 

X : Pinjaman 

World Bank, 

Stabilitas 

Politik 

Pinjaman World 

Bank memiliki efek 

yang bervariasi 

tergantung kondisi 

politik dan stabilitas 

di wilayah tertentu 

dengan efek positif 

lebih signifikan di 

negara dengan 

stabilitas tinggi. 

Persamaan : 

Membahas 

pengaruh 

pinjaman World 

Bank 

Y : 

Pembangunan 

(PDB, 

Kesehatan, 

Pendidikan) 

Perbedaan : 

Fokus pada 

stabilitas politik 
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No. 

Judul 

(Nama Penulis, 

Tahun) 

Variabel Hasil 
Persamaan 

dan Perbedaan 

14 

Foreign Direct 

Investment and 

Stock Market 

Development: 

Ghana's 

Evidence (Adam 

& Tweneboah, 

2008) 

X : FDI, Nilai 

Tukar Nominal 

(Cedi-Dollar 

Ghana), 

Kapitalisasi 

Pasar 

Ada hubungan 

positif jangka 

pendek antara FDI 

dan perkembangan 

pasar saham 

Persamaan : 

Membahas FDI 

dan pasar 

saham 

Y : 

Perkembangan 

Pasar Saham 

Perbedaan : 

Fokus pada 

Ghana, variabel 

tambahan 

seperti nilai 

tukar 

15 

FDI and Stock 

Market 

Development: 

Complements or 

Substitutes? 

(Klingebiel dkk., 

2002) 

X : FDI, 

Kapitalisasi 

Pasar, Pola 

Perdagangan, 

Log PDB per 

Kapita, Log 

Inflasi, Hukum, 

Hak Pemegang 

Saham 

FDI berkorelasi 

positif dengan 

kapitalisasi pasar 

saham dan nilai yang 

diperdagangkan. 

Persamaan : 

Membahas FDI 

dan pasar 

saham 

Y : 

Perkembangan 

Pasar Saham 

Perbedaan : 

Variabel 

tambahan 

seperti inflasi 

dan hak 

pemegang 

saham 

(Sumber : data diolah 2024) 
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2.8 Kerangka Berpikir 

 
 

 

Penelitian ini mengambil bagian faktor eksternal dari pasar efisien yaitu 

kondisi ekonomi makro. Kondisi ekonomi makro dalam penelitian ini 

meliputi Pinjaman World Bank, Foreign Direct Investment (FDI), Belanja 

Pemerintah, dan Pertumbuhan Ekonomi memiliki hubungan dalam 

mempengaruhi harga saham gabungan negara-negara ASEAN. Faktor-faktor 

tersebut berperan signifikan dalam memengaruhi harga saham di negara-

negara ASEAN. 

Peningkatan Pinjaman World Bank, Foreign Direct Investment (FDI), 

Belanja Pemerintah mendorong bertambahnya jumlah uang yang beredar 

dalam perekonomian. Hal ini memicu aktivitas ekonomi yang lebih dinamis, 

seperti peningkatan investasi dan konsumsi yang dapat meningkatkan 

pendapatan masyarakat secara langsung maupun tidak langsung. Ketika 

konsumsi masyarakat meningkat, permintaan terhadap barang dan jasa juga 

ikut meningkat, sehingga memicu perusahaan untuk meningkatkan kapasitas 

produksinya untuk memenuhi permintaan pasar. Peningkatan produksi ini 

akhirnya mengakibatkan pada efisiensi operasional perusahaan yang lebih 

- Kondisi Ekonomi Makro 

- Kebijakan Pemerintah 
- Berita Global atau Nasional 

EKSTERNAL 

HARGA PASAR SAHAM 

FAKTOR-FAKTOR PASAR EFISIEN 

SETENGAH KUAT 

INDEKS HARGA 

SAHAM GABUNGAN 

Gambar 2. 1 Model Kerangka Berpikir 
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baik serta terjadinya pertumbuhan laba perusahaan. 

Pertumbuhan laba perusahaan tersebut mencerminkan adanya peningkatan 

aktivitas ekonomi yang berjalan dengan baik. Ketika perusahaan mencatat 

laba yang lebih tinggi, hal ini menjadi sinyal positif bagi investor tentang 

prospek perusahaan dan kondisi ekonomi secara keseluruhan. Investor, yang 

biasanya mencari peluang dengan melihat potensi pertumbuhan dan stabilitas 

ekonomi yang lebih baik, akan melihat ini sebagai indikasi stabilitas dan 

keberlanjutan yang lebih baik. Karena itu minat terhadap saham perusahaan-

perusahaan yang mengalami pertumbuhan laba pun semakin meningkat. 

Peningkatan permintaan saham ini pada gilirannya akan mendorong kenaikan 

harga saham di pasar modal. 

Secara keseluruhan, apabila harga saham perusahaan-perusahaan di suatu 

negara mengalami kenaikan, hal ini akan terlihat dalam peningkatan indeks 

harga saham gabungannya. Indeks ini mencerminkan kondisi umum pasar 

saham, di mana kenaikannya menjadi indikator pertumbuhan pasar yang sehat 

dan menunjukkan dampak positif dari faktor-faktor ekonomi makro eksternal 

terhadap pasar modal negara-negara ASEAN. 

2.9 Pengembangan Hipotesis 

Berdasarkan rumusan masalah, tujuan penelitian, dan landasan teori 

mengenai pengaruh pinjaman World Bank, Foreign Direct Investment (FDI), 

belanja pemerintah, dan pertumbuhan ekonomi terhadap Stock Market 

negara-negara ASEAN, maka hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai 

berikut: 

2.9.1 Pengaruh Pinjaman World Bank Terhadap Stock Market Negara-

Negara ASEAN 

Pinjaman yang disalurkan oleh World Bank merupakan salah satu 
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instrumen keuangan internasional yang bertujuan untuk mendukung 

pembangunan ekonomi di negara-negara berkembang berpenghasilan 

menengah termasuk negara-negara pada organisasi ASEAN. Dalam 

Teori Pasar Efisien bentuk setengah kuat, segala informasi publik 

termasuk pinjaman dari World Bank ini seharusnya sudah tercermin 

dalam harga pasar saham. Dengan adanya pinjaman ini, kondisi 

perekonomian negara diharapkan semakin stabil sehingga dapat 

mendorong kinerja perusahaan menjadi lebih baik dan harga saham pun 

meningkat yang mana ikut berimbas pada harga saham gabungannya. 

Respon pasar terhadap pinjaman World Bank seharusnya terjadi secara 

cepat jika pasar telah beroperasi secara efisien yang membuat 

ekspektasi positif dari investor terkait dampak pinjaman terhadap 

ekonomi negara dan perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut, maka 

dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 

H01 : Pinjaman World Bank berpengaruh tidak signifikan terhadap 

Stock Market Negara-Negara ASEAN di Tahun 2013-2022. 

H𝛼1 : Pinjaman World Bank berpengaruh signifikan terhadap Stock 

Market Negara-Negara ASEAN di Tahun 2013-2022. 

2.9.2 Pengaruh Foreign Direct Investment (FDI) Terhadap Stock Market 

Negara-Negara ASEAN 

Foreign Direct Investment (FDI) adalah investasi langsung yang 

dilakukan oleh orang asing ke dalam ekonomi lokal. Dalam Teori Pasar 

Efisien bentuk setengah kuat, informasi publik mengenai arus masuk 

FDI seharusnya sudah tercermin dalam harga saham. Ketika arus FDI 

meningkat diharapkan dapat meningkatkan perekonomian negara tuan 

rumah tergantung pada distribusi investasinya. Seperti penyaluran pada 

sektor-sektor produktif yang dijalankan oleh perusahaan-perusahaan 

dalam negeri. Dari penyaluran tersebut diharapkan akan terjadi 

peningkatan kinerja perusahaan-perusahaan tersebut yang kemudian 
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berimbas pada kenaikan harga saham mereka. Dengan demikian, pasar 

yang efisien seharusnya merespons cepat terhadap informasi FDI yang 

mencerminkan ekspektasi dan persepsi investor terkait dampak FDI 

terhadap pasar saham. Berdasarkan uraian tersebut, maka dapat 

dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 

H02 : Foreign Direct Investment (FDI) berpengaruh tidak signifikan 

terhadap Stock Market Negara-Negara ASEAN di Tahun 2013-

2022. 

H𝛼2 : Foreign Direct Investment (FDI) berpengaruh signifikan terhadap 

Stock Market Negara-Negara ASEAN di Tahun 2013-2022. 

2.9.3 Pengaruh Belanja Pemerintah Terhadap Stock Market Negara-

Negara ASEAN 

Belanja pemerintah adalah pengeluaran untuk barang dan jasa yang 

memenuhi kebutuhan masyarakat serta alat strategis untuk 

meningkatkan indikator pembangunan dan pertumbuhan ekonomi 

terutama dalam kerangka kelembagaan yang kuat. Dalam Teori Pasar 

Efisien bentuk setengah kuat, informasi mengenai belanja pemerintah 

sudah seharusnya tercermin dalam harga saham karena kebijakan ini 

mempengaruhi kondisi ekonomi secara langsung. Peningkatan belanja 

pemerintah dapat meningkatkan pendapatan masyarakat, memperkuat 

daya beli, dan merangsang aktivitas bisnis yang kemudian mendorong 

pertumbuhan ekonomi yang mana akan meningkatkan kinerja 

perusahaan lalu berdampak pada harga sahamnya. Jika pasar saham 

bereaksi cepat terhadap perubahan dalam belanja pemerintah maka hal 

tersebut mengindikasikan bahwa pasar beroperasi secara efisien dengan 

mencerminkan informasi publik yang tersedia. Berdasarkan uraian 

tersebut, maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 

H03 : Belanja Pemerintah berpengaruh tidak signifikan terhadap Stock 
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Market Negara-Negara ASEAN di Tahun 2013-2022. 

H𝛼3 : Belanja Pemerintah berpengaruh signifikan terhadap Stock 

Market Negara-Negara ASEAN di Tahun 2013-2022. 

2.9.4 Pengaruh Pertumbuhan Ekonomi Terhadap Stock Market Negara-

Negara ASEAN 

Pertumbuhan ekonomi merupakan peningkatan nilai total barang dan 

jasa yang dihasilkan suatu negara dan dapat diukur melalui peningkatan 

Produk Domestik Bruto (PDB)/Gross Domestic Product (GDP). Dalam 

Teori Pasar Efisien bentuk setengah kuat, informasi mengenai 

pertumbuhan ekonomi tentunya sudah tercermin dalam harga saham. 

Ketika pertumbuhan ekonomi meningkat, hal ini diikuti oleh 

peningkatan pendapatan masyarakat dan kinerja perusahaan yang 

mendorong naiknya harga saham. Jika pasar saham merespons secara 

cepat dan tepat terhadap pertumbuhan ekonomi, maka pasar dapat 

dianggap efisien dalam mencerminkan informasi publik yang tersedia. 

Berdasarkan uraian tersebut, maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai 

berikut: 

H04 : Pertumbuhan Ekonomi berpengaruh tidak signifikan terhadap 

Stock Market Negara-Negara ASEAN di Tahun 2013-2022. 

H𝛼4 : Pertumbuhan Ekonomi berpengaruh signifikan terhadap Stock 

Market Negara-Negara ASEAN di Tahun 2013-2022. 

Dengan demikian, berdasarkan pengembangan hipotesis yang disusun berikut 

adalah model hipotesis dari penelitian ini: 
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H1 

H2 

H3 

H4 

H5 

 

Gambar 2. 2 Model Hipotesis 

 

Keterangan: 

  : berpengaruh secara parsial 

  : berpengaruh secara simultan 

H1 = Pengaruh Pinjaman World Bank secara parsial terhadap Stock Market Negara-

Negara ASEAN 

H2 = Pengaruh Foreign Direct Investment (FDI) secara parsial terhadap Stock 

Market Negara-Negara ASEAN 

H3 = Pengaruh Belanja Pemerintah secara parsial terhadap Stock Market Negara-

Negara ASEAN 

H4 = Pengaruh Pertumbuhan Ekonomi secara parsial terhadap Stock Market 

Negara-Negara ASEAN 

H5 = Pengaruh Pinjaman World Bank, Foreign Direct Investment (FDI), Belanja 

Pemerintah, Pertumbuhan Ekonomi Secara Simultan terhadap Stock Market 

Negara-Negara ASEAN 

 

  

Pinjaman World 

Bank (X1) 

Foreign Direct 

Investment (FDI) (X2)  

Belanja 

Pemerintah (X3) 

Pertumbuhan 

Ekonomi (X4) 

Stock Market (Y) 
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III. METODE PENELITIAN 

3.1 Jenis Penelitian 

Penelitian ini menggunakan jenis penelitian eksplanatori dengan pendekatan 

kuantitatif. Penelitian eksplanatori sendiri bertujuan untuk menguji hipotesis 

tentang hubungan antar variabel dan menjelaskan pengaruh dari variabel 

independen terhadap variabel dependen yang terukur (Sugiyono, 2017a). 

Tujuan tersebut sangat sesuai dengan penelitian ini agar dapat menjelaskan 

hubungan sebab-akibat di antara variabel yang akan diteliti. Untuk 

pendekatan kuantitatif, hipotesis diuji melalui data numerik yang sesuai 

dengan data penelitian ini sehingga dapat berfokus pada hubungan kausal dan 

reduksi variabel ke dalam bentuk terukur (Sugiyono, 2017a).  

3.2 Populasi dan Sampel 

3.2.1 Populasi  

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh negara 

yang tergabung dalam organisasi ASEAN (Association of South-East 

Asian Nations) yang tercatat dalam data yang relevan untuk periode 

2013-2022. Populasi sendiri dapat didefinisikan sebagai wilayah 

generalisasi yang terdiri atas objek atau subjek yang memiliki kuantitas 

dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari 

dan kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2017a). 
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3.2.2 Sampel 

Sampel sendiri merupakan bagian dari populasi. Sampel dipilih untuk 

menggambarkan karakteristik atau sifat-sifat dari keseluruhan populasi 

sehingga kesimpulan yang diambil dapat mewakili populasi (Arikunto, 

2010). Untuk teknik pengambilan sampelnya, penelitian ini 

menggunakan purposive sampling. Purposive sampling adalah teknik 

pengambilan sampel yang dilakukan dengan cara memilih individu atau 

kelompok berdasarkan kriteria tertentu yang dianggap relevan oleh 

peneliti (Arikunto, 2010). Hal tersebut sangat cocok melihat ada 

beberapa kriteria yang ditetapkan dalam penelitian ini. Teknik 

pengambilan sampel purposive sampling tentunya termasuk dalam 

jenis teknik sampling non-probabilitas karena adanya kriteria tertentu 

atau keterjangkauan dalam pemilihan subjek sehingga subjek tersebut 

tidak mewakili keseluruhan populasi secara proporsional (Arikunto, 

2010). Terkait kriteria penelitian, beberapa kriteria khusus yang telah 

ditetapkan sebagai batas keterjangkauan dalam pemilihan sampel, yang 

meliputi: 

1. Negara-negara yang termasuk dalam organisasi ASEAN selama 

periode 2013-2022. 

2. Negara-negara ASEAN yang secara konsisten memenuhi kewajiban 

pelaporan data kepada lembaga internasional, dalam hal ini World 

Bank, selama periode penelitian. 

3. Negara-negara yang memiliki data lengkap dan terkini mengenai 

pinjaman World Bank, Foreign Direct Investment (FDI), belanja 

pemerintah, dan pertumbuhan ekonomi yang dapat diakses dari 

sumber resmi seperti situs web World Bank. 

Dari 10 negara yang tergabung dalam organisasi ASEAN yang menjadi 

populasi dalam penelitian ini, terdapat 5 negara yang memenuhi kriteria 

yang telah ditentukan dan terpilih sebagai sampel untuk analisis yaitu 
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Indonesia, Thailand, Filipina, Vietnam, dan Kamboja. Penelitian ini 

menggunakan sampel dengan total 50 observasi, yang merupakan hasil 

dari perkalian 5 negara terpilih dengan 10 tahun periode penelitian, 

yaitu dari tahun 2013 hingga 2022. 

3.3 Teknik Pengumpulan Data 

Teknik pengumpulan data menjadi langkah yang sangat penting dalam 

penelitian karena data merupakan bahan mentah yang perlu diolah untuk 

menghasilkan kesimpulan (Arikunto, 2010). Dalam penelitian ini 

menggunakan sumber data sekunder yang merupakan data yang diperoleh 

tidak secara langsung dari lapangan atau sumber pertama, tetapi dari sumber 

yang sudah ada seperti buku, artikel, dan publikasi resmi (Arikunto, 2010).  

Penelitian ini juga menggunakan teknik studi dokumentasi dan studi pustaka. 

Di mana data dikumpulkan dari berbagai sumber tertulis seperti buku, jurnal, 

dan laporan. Sehingga dapat dikatakan juga menggunakan jalur tidak 

langsung, karena tidak ada interaksi langsung antara peneliti dan subjek data 

dalam proses pengumpulan informasi. Data dalam penelitian ini diambil dari 

beberapa situs web resmi sebagai berikut: 

1. Untuk data pinjaman World Bank, Foreign Direct Investment (FDI), 

Belanja Pemerintah, dan PDB diambil dari situs web resmi World Bank 

(data.worldbank.org). 

2. Untuk data Stock Market negara-negara ASEAN diambil dari situs web 

Trading View (www.tradingview.com). 

3. Untuk data Stock Market pada beberapa negara ASEAN yang tidak ada 

di situs web sebelumnya, data tersebut diambil dari situs web saham 

resmi masing-masing negara, seperti Laos dari Laos Security Exchange 

(lsx.com.la), Myanmar dari Yangon Stock Exchange (ysx-mm.com), 

dan Kamboja dari Cambodia Securities Exchange (csx.com.kh). 

4. Untuk data perhitungan nilai tukar mata uang menggunakan situs web 

Xe Historical Currency Exchange Rates Chart (www.xe.com). 

http://www.tradingview.com/
http://www.xe.com/
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3.4 Variabel Penelitian 

Variabel dalam penelitian ini merupakan objek penelitian atau apa yang akan 

menjadi fokus perhatian suatu penelitian (Arikunto, 2010). Dalam penelitian 

ini, terdapat dua variabel yang digunakan yaitu variabel dependen (terikat) 

dan variabel independen (bebas). 

3.4.1 Variabel Dependen (Terikat) 

Variabel dependen atau terikat merupakan variabel yang menjadi akibat 

atau yang berubah sebagai respons terhadap variabel independen atau 

bebas sehingga variabel ini diukur untuk melihat dampaknya 

berdasarkan perubahan variabel independen (Arikunto, 2010). Dalam 

penelitian ini, yang menjadi variabel dependen (terikat) adalah Stock 

Market Negara-Negara ASEAN yang disimbolkan oleh (Y). 

 

3.4.2 Variabel Independen (Bebas) 

Variabel independen atau bebas sebagai variabel yang menjadi 

penyebab atau yang memberikan pengaruh terhadap perubahan yang 

terjadi pada variabel lain (Arikunto, 2010). Dalam penelitian ini, yang 

menjadi variabel independen (bebas) adalah Pinjaman World Bank 

yang disimbolkan oleh (X1), Foreign Direct Investment (FDI) yang 

disimbolkan oleh (X2), Belanja Pemerintah yang disimbolkan oleh 

(X3), dan Pertumbuhan Ekonomi yang disimbolkan oleh (X4). 

3.5 Definisi Konseptual dan Operasional Variabel 

3.5.1 Definisi Konseptual 

Definisi konseptual adalah suatu hubungan yang akan menghubungkan 

secara teoritis antara berbagai variabel penelitian, di antaranya adalah 
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variabel terikat (dependen) dengan variabel bebas (independen) yang 

akan diukur atau diamati melalui proses penelitian yang akan 

dilaksanakan (Sugiyono, 2017a). Sehingga definisi konseptual dapat 

dikatakan sebagai penjelasan karakteristik dan makna variabel yang 

diteliti untuk membantu dalam memberikan pemahaman yang lebih 

mendalam mengenai permasalahan yang dihadapi, serta 

mengklarifikasikan istilah yang digunakan sehingga dapat 

mempermudah pelaksanaan kegiatan operasional dalam penelitian. 

Berikut definisi konseptual dari masing-masing variabel dalam 

penelitian ini: 

1. Stock Market 

Stock Market atau pasar saham dalam penelitian ini mengacu pada 

kinerja pasar saham suatu negara yang diwakili oleh indeks harga 

saham gabungan yang menunjukkan rata-rata harga saham 

perusahaan-perusahaan yang terdaftar dalam bursa saham nasional 

negara tersebut yang dalam hal ini diambil dari negara-negara 

ASEAN pada harga penutupan akhir tahun selama periode 2013 

hingga 2022. 

 

2. Pinjaman World Bank  

Pinjaman World Bank dalam penelitian ini mengacu pada total 

jumlah pinjaman yang diberikan oleh lembaga IBRD dan IDA dalam 

organisasi World Bank kepada negara-negara ASEAN setiap tahun 

selama periode 2013 hingga 2022. 

3. Foreign Direct Investment (FDI) 

Foreign Direct Investment (FDI) dalam penelitian ini mengacu pada 

total jumlah bersih investasi langsung asing yang diterima oleh 

negara-negara ASEAN setiap tahun selama periode 2013 hingga 

2022. 

4. Belanja Pemerintah 

Belanja pemerintah disini mengacu pada jumlah total pengeluaran 
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umum konsumsi pemerintah negara-negara ASEAN yang 

dilaporkan kepada World Bank setiap tahun selama periode 2013 

sampai 2022. 

5. Pertumbuhan Ekonomi 

Pertumbuhan ekonomi adalah peningkatan kapasitas suatu negara 

dalam menghasilkan barang dan jasa selama periode tertentu yang 

biasanya diukur melalui kenaikan Produk Domestik Bruto (PDB). 

Dalam penelitian ini mengacu pada jumlah total PDB negara-negara 

ASEAN setiap tahun selama periode 2013 sampai 2022. 

3.5.2 Definisi Operasional 

Tabel 3. 1 Definisi Operasional Variabel 

Variabel Definisi Operasional Parameter 
Skala 

Pengukuran 

Pinjaman 

World Bank 

Pinjaman dalam penelitian ini 

diambil dari jumlah pinjaman 

IBRD dan IDA yang diterima 

oleh negara-negara ASEAN dari 

World Bank selama periode 

penelitian 2013-2022 

berdasarkan laporan resmi dari 

situs web World Bank. 

Jumlah 

pinjaman 

(USD) 

Rasio 

Foreign 

Direct 

Investment 

(FDI) 

FDI dalam penelitian ini diambil 

dari nilai bersih investasi 

langsung asing yang masuk ke 

negara-negara ASEAN selama 

periode penelitian 2013-2022 

berdasarkan laporan resmi dari 

situs web World Bank. 

Total nilai FDI 

tahunan 

(USD) 

Rasio 

Belanja 

Pemerintah 

Belanja pemerintah dalam 

penelitian ini diambil dari 

pengeluaran konsumsi akhir 

pemerintah umum di negara-

negara ASEAN selama periode 

2013-2022 berdasarkan laporan 

resmi dari situs web World Bank. 

Jumlah belanja 

pemerintah 

(USD)  

Rasio 

Pertumbuhan 

Ekonomi 

Pertumbuhan ekonomi dalam 

penelitian ini diambil dari jumlah 

Produk Domestik Bruto (PDB) 

tahunan negara-negara ASEAN 

selama periode penelitian 2013-

Jumlah PDB 

(USD) 
Rasio 
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Variabel Definisi Operasional Parameter 
Skala 

Pengukuran 

2022 berdasarkan laporan resmi 

dari situs web World Bank. 

Stock Market 

Stock Market dalam penelitian 

ini diambil dari indeks harga 

saham gabungan akhir tahun 

negara-negara ASEAN selama 

periode penelitian 2013-2022 

berdasarkan laporan resmi dari 

situs web Trading View dan situs 

web resmi masing-masing negara 

tersebut bagi yang tidak tercatat 

dalam situs web Trading View. 

Nilai indeks 

harga saham 

gabungan 

akhir tahun 

masing-

masing negara 

(USD) 

Rasio 

(Sumber : data diolah 2024) 

3.6 Metode Analisis Data 

Analisis data merupakan proses pengolahan data yang telah dikumpulkan 

untuk mendapatkan informasi yang relevan dan menarik, yang kemudian 

digunakan sebagai dasar pengambilan keputusan  (Sugiyono, 2017a). Dalam 

penelitian ini, analisis statistik inferensial dipilih karena metode ini mencakup 

berbagai teknik yang digunakan untuk menganalisis data sampel dan menarik 

kesimpulan yang dapat digeneralisasi untuk populasi lebih luas sehingga 

sangat cocok dengan tujuan penelitian ini (Sugiyono, 2017b). Salah satu jenis 

uji statistik yang digunakan adalah analisis regresi linear berganda, yang 

dilakukan dengan menggunakan alat software Eviews 12. Metode ini dipilih 

karena dapat menganalisis pengaruh dua atau lebih variabel independen 

terhadap satu variabel dependen. Dengan menggunakan regresi linear 

berganda, dapat diketahui hubungan linear antara variabel-variabel tersebut 

serta mengukur seberapa besar pengaruh masing-masing variabel independen 

terhadap variabel dependen (Ghozali, 2018). 
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3.6.1 Analisis Inferensial Parametik 

Analisis inferensial parametik diartikan sebagai metode statistik yang 

digunakan untuk menganalisis data sampel dan kemudian membuat 

kesimpulan atau generalisasi terhadap populasi (Sugiyono, 2017a). 

Dalam analisis parametik, terdapat asumsi-asumsi yang harus dipenuhi 

seperti data yang berdistribusi normal dan berskala interval atau rasio. 

Untuk penelitian ini menggunakan data berskala rasio sehingga sangat 

cocok untuk menggunakan analisis ini. 

3.6.2 Analisis Data 

3.6.2.1 Uji Statistik Deskriptif 

Uji Statistik Deskriptif adalah teknik analisis data yang 

digunakan untuk memberikan gambaran ringkas tentang 

karakteristik data yang dikumpulkan. Deskripsi data dihitung 

berdasarkan statistik deskriptif yang meliputi tendensi sentral dan 

sebaran data (Widodo, 2018). Tendensi sentral meliputi skor 

terendah (minimum), skor tertinggi (maximum), rentang data 

(range), rata-rata (mean), modus (mode), dan nilai tengah 

(median). Sedangkan Sebaran data terdiri dari standar deviasi dan 

varian. Dalam penelitian ini, data akan disajikan dalam bentuk 

tabel. 

3.6.3 Penentuan Model Regresi Data Panel 

Analisis regresi data panel terdapat tiga model utama yang digunakan 

untuk memahami hubungan antara variabel-variabel yang diteliti. 

Berikut adalah penjelasan ketiga model tersebut: 

1. Model Pooled Ordinary Least Squares (Pooled OLS) atau Common 
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Effect Model (CEM) 

Common Effect Model merupakan model data panel yang paling 

sederhana yang mana seluruh data cross-section dan time-series 

dianggap homogen. Model ini tidak mempertimbangkan perbedaan 

antar individu (cross-section) atau perbedaan antar waktu (time-

series). Dalam model ini diasumsikan bahwa semua unit 

pengamatan memiliki struktur yang sama sehingga tidak ada 

perbedaan dalam intercept dan slope antar unit atau waktu (Gujarati 

& Porter, 2009). 

2. Fixed Effect Model (FEM) 

Fixed Effect Model sendiri mempertimbangkan adanya perbedaan 

spesifik antar unit (cross-section) yang tetap konstan selama periode 

waktu tertentu. Model ini memasukkan efek khusus untuk setiap unit 

pengamatan, yang dikenal sebagai efek tetap sehingga setiap unit 

dapat memiliki intercept yang berbeda, tetapi slope (kemiringan) 

untuk variabel independennya tetap sama (Gujarati & Porter, 2009). 

3. Random Effect Model (REM) 

Random Effect Model merupakan model yang mengasumsikan 

bahwa perbedaan antar unit cross-section adalah acak dan tidak 

berkorelasi dengan variabel independen. Dalam REM, efek 

individual dianggap sebagai bagian dari error atau variabel acak 

yang mempengaruhi variabel independen (Gujarati & Porter, 2009). 

Dalam menentukan model yang akan digunakan tersebut, perlu 

dilakukan beberapa uji pemilihan model spesifikasi data panel, berikut 

penjelasan uji pemilihan model tersebut. 

3.6.3.1 Uji Chow 

Uji Chow digunakan untuk menentukan apakah model data panel 

lebih baik dianalisis dengan model Common Effect (CEM) atau 
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Fixed Effect (FEM). Uji ini melihat apakah ada perbedaan yang 

signifikan antara model yang menggabungkan semua data (CEM) 

dan model yang mempertimbangkan perbedaan antar individu 

atau waktu (FEM). 

• Kriteria Hasil Uji : 

a. Jika nilai probability dari cross-section Chi-square ≥ 0,05, 

maka model regresi yang dipilih adalah CEM dan tidak perlu 

dilanjutkan Uji Hausman. 

b. Jika nilai probability dari cross-section Chi-square ≤ 0,05, 

maka model regresi yang dipilih adalah FEM dan dilanjutkan ke 

Uji Hausman. 

3.6.3.2 Uji Hausman 

Uji Hausman digunakan untuk menentukan apakah model FEM 

atau REM yang lebih sesuai dari hasil perhitungan sebelumnya. 

Uji ini menguji hipotesis bahwa perbedaan antara estimasi FEM 

dan REM tidak signifikan (perbedaan dianggap acak). 

• Kriteria Hasil Uji : 

a. Jika nilai probability dari cross-section random ≥ 0,05, maka 

model regresi yang dipilih adalah REM. 

b. Jika nilai probability dari cross-section random ≤ 0,05, maka 

model regresi yang dipilih adalah FEM. 

3.6.3.3 Uji Lagrange Multiplier (LM) 

Uji Lagrange Multiplier digunakan untuk menentukan apakah 

model REM lebih baik dibandingkan model CEM. Uji ini 

dikemukakan oleh Breusch Pagan untuk menguji keberadaan 

efek acak dalam data panel. 
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• Kriteria Hasil Uji : 

a. Jika nilai cross-section Breusch-pagan ≥ 0,05, maka model 

regresi yang dipilih adalah CEM. 

b. Jika nilai cross-section Breusch-pagan ≤ 0,05, maka model 

regresi yang dipilih adalah REM. 

3.6.4 Uji Asumsi Klasik 

Uji Asumsi Klasik adalah serangkaian pengujian yang dilakukan untuk 

memastikan model regresi linear berganda memenuhi asumsi-asumsi 

dasar yang harus dipenuhi agar hasil analisis regresi valid dan dapat 

diinterpretasikan dengan baik dan dapat terhindar dari bias atau 

penyimpangan dalam hasil estimasi (Sugiyono, 2017a). Asumsi-asumsi 

dalam Uji Asumsi Klasik sebagai berikut: 

3.6.4.1 Uji Normalitas 

Uji ini bertujuan untuk mengetahui distribusi residual. Model 

yang baik mempunyai residual berdistribusi normal. Pengujian 

normalitas menggunakan uji normal Kolmogorov-Smirnov (K-S) 

(Widodo, 2018). Kriteria residual berdistribusi normal yaitu 

signifikansi uji (∝ ) = 0,05. Dengan aturan sebagai berikut: 

• Apabila sig > 0,05 maka model mempunyai residual 

berdistribusi normal.  

• Apabila sig < 0,05 maka model tidak mempunyai residual 

berdistribusi normal. 

3.6.4.2 Uji Multikolinearitas 

Uji ini bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat hubungan 

atau korelasi yang tinggi antara variabel independen dalam model 
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regresi (Ghozali, 2018). Multikolinearitas sendiri dapat 

menyebabkan estimasi parameter regresi menjadi tidak stabil, 

sehingga hasil analisis regresi menjadi tidak valid atau tidak dapat 

diinterpretasikan dengan baik. Gejala tersebut dapat diketahui 

jika nilai korelasi antar variabel independen > 0.9, maka ada 

potensi multikolinearitas. 

𝑉𝐼𝐹 =
1

1 − 𝑅𝑗
2 

Rumus 3. 1 Uji Multikolinearitas 

Keterangan : 

• 𝑅𝑗
2 : koefisien determinasi dari regresi variabel independen ke-

j terhadap variabel independen lainnya. 

3.6.4.3 Uji Heteroskedastisitas 

Uji ini dilakukan untuk menguji terjadinya perbedaan variance 

residual suatu periode pengamatan ke periode pengamatan lain 

(Widodo, 2018). Untuk memeriksa apakah ada variance error 

konstan (homoskedastisitas) dapat menggunakan metode Uji 

Breusch-Pagan. Jika nilai probabilitas < 0,05 maka ada indikasi 

heteroskedastisitas. 

𝑋2 = 𝑛 × 𝑅2 

Rumus 3. 2 Uji Heteroskedastisitas 

Keterangan : 

• 𝑛  :  jumlah observasi. 

• 𝑅2: koefisien determinasi dari regresi residual kuadrat 

terhadap variabel independen 
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3.6.4.4 Uji Autokorelasi 

Uji ini bertujuan menguji apakah dalam model regresi linear ada 

korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t-1 

(sebelumnya) (Widodo, 2018). Autokorelasi ini dapat 

menyebabkan estimasi parameter regresi menjadi tidak efisien 

sehingga hasil analisis kurang dapat diandalkan. Salah satu 

metode untuk uji autokorelasi adalah Durbin-Watson (DW) test 

dengan rentang nilai d berkisar -2 < DW < 2.  

Rumus uji ini berbentuk sebagai berikut : 

𝑑 = 2(1 − 𝑝)̂ 

Rumus 3. 3 Uji Autokorelasi 

Keterangan : 

• 𝑝̂ : koefisien autokorelasi residual 

3.6.5 Analisis Regresi Linear Berganda 

Analisis regresi linear berganda adalah teknik statistik yang digunakan 

untuk mengetahui pengaruh dua atau lebih variabel independen 

terhadap satu variabel dependen (Sugiyono, 2017a). Analisis ini 

bertujuan untuk membangun model hubungan linear antara variabel-

variabel independen (prediktor) dengan variabel dependen (respon). 

Sebelum melakukan analisis regresi linear berganda, perlu dilakukan 

uji asumsi klasik. Setelah dilakukan asumsi klasik, maka dapat 

dilakukan persamaan regresi yang hasilnya dapat digunakan untuk 

memprediksi nilai variabel dependen berdasarkan nilai variabel-

variabel independen yang ada. Persamaan umum regresi linear 

berganda adalah sebagai berikut: 
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𝑌 = 𝛼 + 𝛽1𝑋1 + 𝛽2𝑋2 + 𝛽3𝑋3 +  𝛽4𝑋4 + ⋯ + 𝛽𝑛𝑋𝑛 + 𝜖 

Rumus 3. 4 Analisis Regresi Linear Berganda 

Keterangan : 

• Y : Stock Market negara-negara ASEAN  

• 𝛼 : konstanta (intersep). 

• 𝛽1, 𝛽2, … , 𝛽𝑛 : koefisien regresi untuk masing-masing variabel 

independen. 

• 𝑋1 : Pinjaman World Bank 

• 𝑋2 : Foreign Direct Investment (FDI) 

• 𝑋3 : Belanja Pemerintah 

• 𝑋4 : Pertumbuhan Ekonomi 

• 𝜖   : error (sisa) 

3.6.6 Uji Hipotesis 

Uji Hipotesis adalah proses pembuatan keputusan tentang parameter 

populasi dengan menggunakan data sampel. Pengujian dilakukan untuk 

memeriksa apakah ada bukti yang cukup untuk menolak hipotesis nol 

(H0)  yang menyatakan bahwa tidak ada efek atau hubungan yang 

signifikan dan mendukung hipotesis alternatif (H𝑎) yang menyatakan 

adanya efek atau hubungan (Sugiyono, 2017a). 

3.6.6.1 Uji Signifikansi Parsial (Uji t) 

Uji t digunakan untuk menguji signifikansi koefisien regresi 

dalam model regresi linear. Uji ini bertujuan untuk mengetahui 

apakah variabel independen secara individu memiliki pengaruh 

yang signifikan terhadap variabel dependen. Hasil dari uji t dapat 

diartikan sebagai berikut: 

• Jika nilai t lebih besar dari nilai t-tabel dengan tingkat 
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signifikansi tertentu (biasanya 0,05), maka hipotesis nol (H0) 

ditolak. Ini berarti variabel independen secara signifikan 

mempengaruhi variabel dependen.  

• Jika p-value < tingkat signifikansi (biasanya 0,05), hipotesis 

nol juga ditolak. 

 

Berikut bentuk rumus uji t: 

𝑡 =
𝛽𝑖̂

𝑆𝐸(𝛽𝑖)̂
 

Rumus 3. 5 Uji t 

Keterangan : 

• 𝛽𝑖̂ : Koefisien regresi variabel Xi 

• 𝑆𝐸(𝛽𝑖)̂ : Standar error dari koefisien regresi 𝛽𝑖̂ 

3.6.6.2 Uji Signifikansi Simultan (Uji f) 

Uji f digunakan untuk menguji signifikansi keseluruhan model 

regresi linear. Tujuan uji ini adalah untuk menilai apakah semua 

variabel independen secara bersama-sama memiliki pengaruh 

signifikan terhadap variabel dependen. Tingkat kesalahan yang 

digunakan dalam uji ini biasanya adalah 0,05.  

Perhitungan Uji f dilakukan dengan membandingkan nilai f-

hitung dengan f-tabel. Nilai f-tabel diperoleh dari distribusi di f 

dengan mempertimbangkan derajat kebebasan (Degree of 

Freedom atau df). Derajat kebebasan dalam uji ini terbagi 

menjadi dua, yaitu pembilang (df1) dihitung sebagai k-1, dan 

untuk penyebut (df2) dihitung sebagai n-k. Dengan demikian, 

berdasarkan hasil hitung pembilang (df1) dan penyebut (df2) maka 

akan ditemukan nilai f-tabel yang dapat dijadikan dasar dalam 

melihat hasil dari Uji f. Berikut penjelasan hasil Uji f: 
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• Jika nilai f-hitung lebih besar dari nilai f-tabel dengan tingkat 

signifikansi tertentu, maka hipotesis nol (H0) yang 

menyatakan bahwa semua koefisien regresi sama dengan nol 

ditolak. Ini berarti model regresi memiliki signifikansi secara 

keseluruhan.  

Berikut bentuk rumus Uji f : 

𝑌 =
(
𝑅2

𝑘
)

(1 − 𝑅2)/(𝑛 − 𝑘 − 1)
 

Rumus 3. 6 Uji f 

Keterangan : 

• 𝑅2 : Koefisien determinasi 

• 𝑘 : Jumlah variabel independent 

• 𝑛 : Jumlah sampel 

3.6.6.3 Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Koefisien determinasi (R2) adalah ukuran seberapa besar variabel 

independen dalam model dapat menjelaskan variabilitas variabel 

independen. Nilai R2 berkisar antara 0 hingga 1. Hasil dari uji 

koefisien determinasi dapat diartikan sebagai berikut: 

• Jika hasil semakin mendekati nilai 1, semakin baik model 

dalam menjelaskan variabilitas variabel dependen.  

• Jika hasilnya rendah maka hal ini menunjukkan bahwa model 

tidak mampu menjelaskan variabilitas variabel dependen 

dengan baik. 

Berikut bentuk rumus uji koefisien determinasi: 
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𝑹𝟐 = 𝟏 −  
∑(𝒀𝒊 − 𝒀𝒊)𝟐̂

∑( 𝒀𝒊 − 𝒀̅)𝟐
 

Rumus 3. 7 Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Keterangan : 

• 𝑌𝑖 : Nilai actual variabel dependen 

• Yî : Nilai prediksi variabel dependen dari model regresi 

• 𝑌̅ : Rata-rata variabel dependen  
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V. KESIMPULAN DAN SARAN 

5.1 Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh pinjaman World Bank, 

Foreign Direct Investment (FDI), belanja pemerintah, dan pertumbuhan 

ekonomi terhadap Stock Market negara-negara ASEAN pada periode 2013-

2022. Berdasarkan hasil analisis, diperoleh beberapa kesimpulan sebagai 

berikut: 

1. Pinjaman World Bank secara parsial berpengaruh tidak signifikan ke arah 

positif terhadap Stock Market negara-negara ASEAN tahun 2013-2022. 

2. Foreign Direct Investment (FDI) secara parsial berpengaruh tidak 

signifikan ke arah positif terhadap Stock Market negara-negara ASEAN 

tahun 2013-2022. 

3. Belanja pemerintah secara parsial berpengaruh negatif tidak signifikan 

ke arah negatif terhadap Stock Market negara-negara ASEAN tahun 

2013-2022. 

4. Pertumbuhan ekonomi secara parsial berpengaruh signifikan ke arah 

positif terhadap Stock Market negara-negara ASEAN tahun 2013-2022. 

5. Pinjaman World Bank, Foreign Direct Investment (FDI), belanja 

pemerintah, dan pertumbuhan ekonomi berpengaruh secara simultan ke 

arah positif terhadap Stock Market negara-negara ASEAN tahun 2013-

2022. 

5.2 Saran 

Dari penelitian yang telah dilakukan ini menghasilkan saran secara teoritis 
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dan praktis, sebagai berikut : 

5.2.1 Saran Teoritis 

Berdasarkan hasil penelitian dan keterbatasan yang diidentifikasi, 

terdapat beberapa saran yang dapat dijadikan acuan untuk penelitian 

selanjutnya. Berikut adalah beberapa saran yang dapat 

dipertimbangkan: 

1. Sebaiknya mencoba untuk memperluas cakupan data ke periode 

yang lebih panjang agar hasil penelitian dapat mencerminkan 

kondisi dalam jangka waktu yang lebih luas dan akurat. 

2. Sebaiknya menggunakan indikator makroekonomi yang memiliki 

data yang lebih lengkap dan konsisten untuk seluruh negara ASEAN 

guna meningkatkan keakuratan hasil analisis. 

3. Sebaiknya penelitian mendatang mempertimbangkan variabel 

makroekonomi lain di luar variabel penelitian ini, seperti tingkat 

inflasi, suku bunga, nilai tukar mata uang, tingkat pengangguran, dan 

variabel makroekonomi lainnya. 

4. Disarankan untuk melakukan penelitian serupa di kawasan lain di 

luar ASEAN guna menguji apakah hasil penelitian ini dapat berlaku 

di wilayah dengan karakteristik pasar saham dan kondisi ekonomi 

yang berbeda. 

5.2.2 Saran Praktis 

Terdapat saran praktis bagi berbagai pihak yang berkepentingan dari 

hasil temuan penelitian ini, sebagai berikut: 

1. Untuk investor dan pelaku pasar saham, sebaiknya memanfaatkan 

hasil penelitian ini guna memahami faktor-faktor makroekonomi 

yang memengaruhi pasar saham. Hal ini penting untuk mendukung 

pengambilan keputusan investasi yang lebih informasional dan 

strategis. 

2. Untuk pemerintah negara ASEAN, sebaiknya menggunakan hasil 

penelitian ini sebagai acuan dalam merumuskan kebijakan ekonomi 

yang lebih strategis. Selain itu, sebaiknya pemerintah dapat 
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mengembangkan kebijakan yang ramah investasi guna menarik 

lebih banyak investor dan meningkatkan kontribusi pasar saham 

terhadap pertumbuhan ekonomi. 

3. Untuk lembaga keuangan internasional seperti World Bank, 

sebaiknya mengevaluasi pinjaman yang diberikan kepada negara-

negara ASEAN, baik berupa pinjaman maupun non-pinjaman, 

sehingga dapat membantu negara-negara ASEAN dalam 

meningkatkan kapasitas pengelolaan investasi dan infrastruktur 

keuangan. 

4. Untuk penelitian selanjutnya, disarankan untuk menambahkan 

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

uang, tingkat pengangguran, dan variabel makroekonomi lainnya 

guna memberikan gambaran yang lebih komprehensif tentang 

pengaruh faktor makroekonomi terhadap pasar saham. Selain itu, 

sebaiknya memperluas cakupan waktu dan wilayah penelitian untuk 

melihat dinamika pasar saham dalam konteks global yang lebih luas. 
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