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ABSTRAK 

PENGUJIAN HUBUNGAN ANTARA INVESTASI ASING , SUKU 

BUNGA TERHADAP HARGA SAHAM SEKTOR PROPERTI PADA 

3 NEGARA KAWASAN ASEAN 

Oleh : 

Prananda Abda Zasila; Sri Andaiyani 

Penelitian ini menganalisis hubungan antara investasi asing, suku bunga 

terhadap harga saham sektor properti pada 3 negara kawasanASEAN yaitu 
Indonesia, Malaysia, dan Filipina. Penelitian ini dilakukan menggunakan metode 
Vector Error Correction Model (VECM) dengan data yang digunakan yaitu 

bulanan pada tahun 2018 hingga – 2021. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 
suku bunga dan investasi asing berpengaruh signifikan dalam jangka panjang pada 

negara Indonesia, Malaysia, dan Filipina. Namun, dalam jangka pendek variabel 
saham properti dan suku bunga berpengaruh signifikan dan variabel investasi 
asing tidak berpengaruh. Sedangkan pada negara Malaysia dan Filipna seluruh 

variabel tidak berpengaruh pada jangka pendek. Penelitian ini juga 
mengidentifikasi permasalahan properti sehingga setiap negara perlu melakukan 

kebijakan agar permasalahan properti teratasi dan sektor properti menjadi sektor 
yang menarik bagi investor  
 

Kata Kunci : Investasi Asing, Suku Bunga, Harga Sektor Properti, Vector Error 

Correction Model. 
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ABSTRACT 

TESTING THE RELATIONSHIP BETWEEN FOREIGN INVESTMENT, 

INTEREST RATE ON STOCK PRICE IN THE PROPERTY SECTOR IN 3 

COUNTRIES IN THE ASEAN REGION  

 

By: 

Prananda Abda Zasila; Sri Andaiyani 

 

This study analyzes testing the relationship between foreign investment, 
interest rate on stock price in the property sector in 3 countries in the asean 
region which are Indonesia, Malaysia, and the Philippines. This study was 

conducted using the Vector Error Correction Model (VECM) with monthly data 
from 2018 until 2021. The result of this study indicate that interest rates and 

foreign investment have a significant long-term effect on Indonesia, Malaysia and 
the Philippines. However, in the short term, price of property stocks and interest 
rates have a significant effect and foreign investment has no effect. Meanwhile, in 

Malaysia and the Philippines, all variables have no effect in the short term. This 
study also identifies property problems on each country so that all three countries 

should make a policy to resolve the problem on the property sectors and the 
property sector becomes an attractive sector for investors 

 

Keyword : Foreign Investment, Interest Rate, Price Of Property Stock, The 

Vector Error Correction Model  
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BAB I  

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Pasar modal bagi setiap negara mempunyai peran yang penting bagi 

perekonomian karena perkembangan pasar modal dapat melihat maju atau 

tidaknya perkembangan perekonomian negara tersebut. Pasar modal juga 

berperan sebagai pemberi devisa untuk peningkatan aktivitas ekonomi negara, 

dengan adanya pasar modal, perusahaan akan mudah mendapatkan dana yang 

akhirnya meningkatkan perekonomian  (Hartini, 2016). 

Elemen utama dari pasar modal ialah saham yang membentuk indeks 

saham. Setiap negara memiliki indeks saham yang mewakili harga saham 

masing – masing. Dengan melihat pergerakan indeks saham, tren pasar modal 

suatu negara dapat dibaca apakah pasar modal sedang aktif atau lesu serta 

berguna bagi investor untuk menganalisa saham dengan cermat ketika 

melakukan tindakan transaksi saham. 

Pasar modal yang berfluktuasi adalah hasil dari hubungan antara variabel 

makroekonomi suatu negara. Harga saham yang setiap hari berfluktuasi 

mengindikasikan bahwa variabel makro ekonomi memiliki  dampak cukup 

dominan dalam fluktuasi harga saham (Nofiatin, 2013). Beberapa faktor 

ekonomi yang memiliki pengaruh dalam fluktuasi harga saham beberapa 

diantaranya adalah suku bunga dan nilai investasi. 

Perubahan suku bunga yang dikeluarkan oleh bank sentral akan membuat 

suku bunga deposito yang ada di bank juga ikut berubah. Perubahan ini juga 

akan membawa dampak pada keadaan harga saham, ketika suku bunga yang 
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diluncurkan lebih tinggi dari nilai sebelumnya akan membuat investor 

cenderung mendepositkan modalnya ke bank daripada ke saham dengan 

asumsi mendapatkan hasil yang lebih besar. Suku bunga yang lebih tinggi juga 

membuat beban biaya dan bunga perusahaan meningkat yang berefek pada 

kemampuan perusahaan memberikan keuntungan kepada investor menjadi 

lebih rendah (Dewi Sartika et al., 2019). 

Selain suku bunga yang secara mekanisme mempunyai pengaruh atas 

pergerakan harga saham, variabel lain yang juga memiliki pengaruh adalah 

investasi. Nilai investasi dapat mengindikasikan kondisi suatu negara dalam 

keadaan sehat atau tidak. Tujuan dari berinvestasi adalah mencari keuntungan 

dengan spekulasi di masa mendatang, apabila suatu negara dengan kondisi 

inflasi yang tidak stabil atau mata uang yang lemah akan membuat keinginan 

investor menanam modal disana menjadi ragu. Tingkat inflasi yang tinggi 

berarti harga barang dan jasa ikut melambung yang berarti profit dari 

perusahaan menjadi turun akibat cost tambahan. Ketika perusahaan tidak 

mampu menawarkan keuntungan yang besar, investor ragu menanam modal 

pada perusahaan tersebut. Mata uang yang lemah juga memberikan gambaran 

buruk pada investor karena kekuatan ekspor perusahaan melemah, dari 

gambaran tersebut cukup memberikan investor keyakinan agar tidak menanam 

modal di perusahaan negara tersebut (Juita, 2014).  

Penelitian yang menggunakan saham sebagai objek penelitian dalam kurun 

waktu beberapa tahun terakhir semakin banyak dan beragam. Pengujian 

kausalitas Granger serta tes Toda-Yamamoto Wald  yang dilakukan oleh 
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Ahmed et al (2017) menunjukkan pengaruh searah dari variabel suku bunga 

terhadap indeks KSE 100. Analisa menyimpulkan bahwa hanya terjadi 

hubungan yang searah antara suku bunga dan indeks KSE 100 serta hubungan 

variabel lain tidak menunjukkan penyebab dalam hubungan 2 arah.. Sementara 

itu di Pakistan Khan & Khan (2018) meneliti pengaruh variabel makroekonomi 

terhadap bursa efek Karachi dengan hasil penelitian menunjukkan bahwa 

penawaran uang, nilai tukar, dan suku bunga memliki pengaruh jangka panjang 

yang signifikan. Kemudian, Nofiatin (2013) serta Poetra & Cahyono (2016) 

memberikan bukti bahwa saham juga dapat memberikan pengaruh atas variabel 

makroekonomi dengan hasil penelitiannya menjelaskan IHSG berpengaruh 

terhadap suku bunga dan PDB. Hal ini sejalan ketika krisis keuangan global 

melanda Indonesia pada tahun 2008 yang menyebabkan bursa saham anjlok 

lebih dari 50%, akibatnya Bank Indonesia menurunkan suku bunga guna 

menjaga perekonomian domestik. 

Krisis keuangan global yang terjadi akibat bangkrutnya perusahaan bank 

investasi Lehman Brothers pada tahun 2008 memberikan bukti bahwa pasar 

modal dan variabel makroekonomi saling mempunyai hubungan satu sama 

lain. Krisis ini bermula dari krisis kredit perumahan (Subprime Mortgage) 

akibat dari banyaknya gagal bayar oleh debitur. Subprime Mortgage adalah 

kredit perumahan yang diperuntukkan untuk debitur yang tidak bankable atau 

secara finansial tidak layak mendapat kredit atau bahkan tidak memiliki 

pendapatan sehingga dinilai berisiko tinggi. Pihak ketiga atau bank investasi 

mulai melakukan sekuritisasi Subprime Mortgage menjadi Subprime Mortgage 
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Securities (MBS) dan diperdagangkan di pasar modal dalam bentuk surat 

utang. Suku bunga yang berkisar 1% ditambah pihak ketiga bertindak sebagai 

penjamin membuat investor institusi seperti bank, perusahaan asuransi, dana 

pensiun, dan aset manajemen membeli portofolio tersebut (Herawati & Gustan, 

2020). 

Penelitian yang dilakukan oleh Sihono (2009) menjelaskan bencana terjadi 

ketika The Fed menaikkan suku bunga hingga sebesar 5,25% sehingga 

membuat banyak debitur gagal bayar akibatnya kredit menjadi macet ditambah 

turunnya harga properti membuat banyak perusahaan mengalami masalah 

likuiditas. Saham perusahaan yang memegang MBS dalam portofolionya ikut 

merosot tajam. Krisis yang terjadi di Amerika Serikat tersebut menjalar dengan 

cepat menjadi krisis global yang berimbas ke banyak pasar modal di seluruh 

dunia 

Krisis global 2008 menunjukkan saham bergantung pada kondisi makro 

ekonomi domestik maupun internasional, laporan perekonomian oleh Bank 

Indonesia (2009) mencatat indeks saham Dow Jones ( DJIA)  mengalami 

penurunan indeks sebesar 46% atau berada di level 7.552 setelah sebelumnya 

pada Oktober 2007 mencapai rekor level tertinggi sebesar 14.164. Pertengahan 

2008 Bank Indonesia juga melaporkan 3 bursa saham utama dunia, Amerika 

Serikat, kawasan Eropa, dan Jepang memasuki fase bearish. Indeks Harga 

Saham Gabungan juga melemah 50,64 % atau ditutup pada level 1.355 

dibanding pada tahun sebelumnya (Aditya et al., 2018). 
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Krisis Subprime Mortgage yang berawal dari pecahnya Bubble property 

akibat ekspetasi harga rumah yang akan terus naik hingga membuat runtuhnya 

harga saham di seluruh dunia membuat peneliti ingin harga saham properti 

menjadi objek penelitian. Sektor properti maupun real estate menjadi 

instrumen yang dijadikan investor untuk berinvestasi jangka panjang di pasar 

modal, harga lahan yang seiring waktu terus naik memberikan perusahaan 

maupun perorangan dorongan untuk menanamkan modalnya. Pasar yang 

menarik bagi investor untuk menanamkan modal harus memiliki daya tarik 

yang luas, negara berkembang kawasan ASEAN dapat menjadi pasar yang 

menarik bagi investor dengan melihat nilai penanaman modal asing yang ada 

pada negara tersebut.. 

 

Gambar 1. 1 FDI, net inflows (US$) 2010-2020 

Sumber : World bank 
 

Gambar 1.1 menggambarkan keadaan penanaman modal asing dalam 
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ASEAN menarik perhatian investor karena selalu menempati posisi pertama 

dalam 4 tahun terakhir dengan rata rata penerimaan investasi asing sebesar 

20,90 Miliar US$ diikuti Vietnam sebesar 15,38 Miliar US$, Filipina sebesar 

8,93 Miliar US$, dan Malaysia 7,78 Miliar US$. Thailand mengalami 

penurunan penanaman modal asing yang sangat signifikan hingga di tahun 

2020 penerimaan investasi asing mencapai nilai -4,85 Miliar US$. Data FDI 

yang ditampilkan memberikan gambaran secara umum bahwa negara tersebut 

layak dan menarik untuk mendirikan kantor dan ditanami modal, namun 

investor juga harus melihat keadaan ekonomi domestik negara ini terlebih 

dengan adanya pandemi COVID-19, setiap negara memerlukan waktu untuk 

pulih kembali. Kekuatan ekonomi domestik mencerminkan produksi barang 

jasa, semakin tinggi produksi dalam negeri maka akan semakin tinggi pula 

pendapatan para pekerja. 

 

Gambar 1. 2 GDP growth (annual %) 2010-2021 

Sumber : World bank 
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Berdasarkan gambar 1.2, pertumbuhan GDP negara - negara berkembang 

diatas selalu mengalami fluktuasi terlebih Thailand yang terlihat melalui tren 

grafik yang naik turun signifikan pada tahun 2010 hingga 2014 yang kemudian 

berangsur membaik walaupun selalu berada di posisi terakhir diantara 5 negara 

tersebut. Hal yang dapat disimpulkan adalah seluruh negara mengalami 

penurunan pertumbuhan akibat COVID-19 di tahun 2020 dimana Filipina yang 

paling terdampak dengan nilai pertumbuhan -9,5%.  Pada tahun 2021 setiap 

negara mulai memulihkan ekonomi, hal ini tercermin oleh tren positif 

pertumbuhan GDP dimana Filipina menempati posisi pertama dengan 

pertumbuhan sebesar 5,7% diikuti Indonesia dan Malaysia sebesar 3,7% dan 

3,1% dan terakhir Thailand sebesar 1,6%, hanya Vietnam yang masih 

mengalami penurunan pertumbuhan GDP yaitu sebesar 2,6% yang mana di 

tahun 2020 turun menjadi 2,9%. Kawasan Asia menjadi kawasan ekonomi 

dengan pertumbuhan yang cepat, menurut data pertumbuhan ekonomi dalam 3 

dekade, negara yang tergolong dengan penghasilan low income naik menjadi 

golongan middle income.  
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Gambar 1. 3 Harga properti di Asia 

Sumber : Global Property Guide 

 

Kemudian data yang dihimpun dari Global Property Guide melalui 

gambar 1.3 menunjukkan Investasi properti di lingkungan Indonesia, Filipina, 

Thailand, dan Malaysia cukup menjanjikan dalam jangka panjang. Berdasarkan 

data yang didapatkan, tren harga properti dalam jangka waktu 10 tahun di 4 

negara tersebut meningkat diatas 50%. Dari data FDI, pertumbuhan GDP serta 

tren harga properti di masa mendatang negara berkembang ASEAN, peneliti 

hendak meneliti negara yang secara FDI stabil dan berkembang, pertumbuhan 

GDP tinggi dalam proses pemulihan pascapandemi dan proyeksi harga properti 

diatas 50%, yaitu Indonesia, Filipina dan Malaysia. 

Investasi properti di lingkungan Indonesia, Filipina, Thailand, dan 

Malaysia cukup menjanjikan dalam jangka panjang, berdasarkan data yang 

didapatkan melalui Global Property Guide, tren harga properti dalam jangka 

waktu 10 tahun di 4 negara tersebut meningkat diatas 50%. 
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Gambar 1. 4 Hasil sewa di Asia 

Sumber : Global Property Guide 

 

Gambar 1.4 menunjukkan presentase hasil sewa kotor apartemen dan 

harga apartemen di kota utama tiap negara dari hasil harga pembelian properti. 

Nilai diatas adalah hasil yang diharapakan oleh pemilik lahan sebagai return 

investasi sebelum dikenai beban – biaya seperti pemeliharaan serta pajak. 

Negara – negara memiliki statistik harga properti yang baik dengan kualitas 

bangunan yang berbeda – beda terlebih negara jajahan Inggris, seperti 

Hongkong, Malaysia, dan Singapura. Negara tersebut memiliki rentang waktu 

harga sewa yang baik. 

Pasar properti Indonesia pada tahun 2019 menunjukkan harga properti 

yang murah dengan hasil sewa yang tinggi. Kisaran harga apartemen kelas atas 

di ibu kota berada di rentang 2.500 US$ - 2.800 US$ dengan hasil sewa sebesar 

7,09%. Pada apartemen dengan luas 50 meter persegi dihargai sebesar 2.787 

US$ dengan pengembalian hasil sewa sebesar 5,02% sedangkan untuk 

apartemen seluas 120 meter persegi dihargai sebesar 2.595 US$ dengan hasil 

sewa lebih besar sebesar 7,09%, kemudian harga – harga vila di kota wisata 
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cukup menarik perhatian dengan harga 2.013 US$ namun dengan hasil sewa 

lebih rendah sebesar 4,04%.  

 

Gambar 1. 5 Pertumbuhan harga propesrti residensial % 

Sumber : SHPR Bank Indonesia  (diolah) 

 

Tahun 2022, Bank Indonesia dalam survei harga properti residensial 
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sebelumnya. Sementara pertumbuhan IHPR rumah tipe kecil yang cenderung 

stabil. 

Dalam kawasan ASEAN, Filipina mempunyai presentase hasil sewa yang 

tinggi setelah Indonesia bernilai 6,13% dengan harga properti di kisaran harga 

3.838 - 5.412 US$. Namun keadaan ini tidak terlalu baik, mengingat Filipina 

mengalami resesi ekonomi akibat dari lonjakan COVID-19 hingga 

menyebabkan ledakan harga rumah di filipina selama 2010 – 2018 berakhir. 

Respon pemerintah yang gagal membuat harga rata – rata kondominium di 

pusat bisnis hingga kuartal I 2021 hanya sebesar 4.042 US$ per meter persegi 

atau secara presentase turun sebesar 20,2% atau 23,6% ketika disesuaikan 

dengan inflasi walaupun di kuartal I 2021 naik sebesar 0,8% tetap tidak 

menutup penurunan terbesar yang pernah ada. Perkembangan harga rumah di 

Filipina dapat dijelaskan oleh gambar 1.6 ini.  

 

Gambar 1. 6 Harga rumah Filipina 

Sumber : Global Property Guide 

 

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Tren harga rumah Filipina m2

Harga rumah disesuaikan inflasi



12 
 

Sebelum pengaruh dari COVID-19, lonjakan harga rumah yang dialami 

Filipina diikuti oleh ekonomi dalam negeri yang melambat serta adanya perang 

dagang antara Amerika Serikat – Cina membuat harga perumahan terus 

melambat hingga 2020 keadaan diperburuk dengan adanya pandemi. Keadaan 

ekonomi yang masih belum stabil seperti nilai PDB riil menurun sebesar 4,2% 

di Kuartal I 2021 akan membuat pembeli menunda membeli properti sembari 

mengamati perkembangan ekonomi serta politik filipina. 

Walaupun investasi properti Malaysia tidak terlalu menarik dalam hal 

return, namun negara yang stabil adalah pasar yang stabil. Harga properti di 

Malaysia dalam 20 tahun terakhir mengalami pertumbuhan yang signifikan. 

 

Gambar 1. 7 Harga rumah Malaysia 

Sumber : Global Property Guide 
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ekspatriat, seseorang dapat menemukan properti dengan harga sewa 476 US$ 

(1 kamar), 640 US$ (2 kamar) hingga 855 US$ (3 kamar) dengan hasil sewa 

sekitar 3%-5%. Kawasan lain yang biasanya dipilih oleh ekspatriat 

menyewakan harga properti dari mulai 846 US$ (1 kamar), 1.035 US$ (2 

kamar), dan 1.692 US$ (3 kamar) dengan hasil sewa sekitar 3%. Return oleh 

apartemen besar lebih baik secara signifikan sebesar 4% hingga 6% dibanding 

apartemen kecil sebesar 3%.  

 Namun, dalam beberapa tahun sebelumnya, Malaysia juga mengalami 

masalah properti dimana terjadinya oversupply apartemen di kota besar 

Malaysia. Apartemen – apartemen kelas atas yang tidak terjual mencapai nilai 

4,4 miliar US$. Pemerintah menilai faktor penyebab terjadinya oversupply 

adalah seperti ketidakcocokan lokasi dari properti dengan harga, pendapatan 

rumah tangga yang rendah hingga menyebabkan permintaan tidak dapat 

bertemu dengan penawaran, respon atas kejadian ini, pemerintah melakukan 

beberapa kebijakan seperti menaikkan bea materai untuk pembangunan 

properti dengan nilai diatas 1 juta RMY dari 3% mejadi 4% dan juga 

mengenalkan bahwa penjualan properti yang dimiliki dari 6 tahun akan keatas 

akan dikenakan tambahan 5% dalam Real Property Gains Tax (RPGT). Dari 

pihak pengembang juga melakukan upaya dengan menurunkan dan 

memberikan potongan harga kepada pembeli, hal tersebut terlihat pada Indeks 

Harga Rumah kuartal III 2021 yang berada di angka indeks 198,6 atau turun 

0,7% pada kuartal yang sama tahun 2020. 
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Dari beberapa penelitian tentang hubungan saham dengan variabel 

makroekonomi, dapat menunjukkan hasil penelitian yang berbeda dengan di 

wilayah penelitian yang berbeda walaupun dengan objek penelitian yang sama. 

Hasil penelitian oleh Ning et al (2019) yang menguji hubungan antara indikator 

makroekonomi dengan return saham dari indeks saham  pada negara 

Hongkong (HSI) dan Taiwan (SEI) menunjukkan bahwa melalui pengujian 

kausalitas Granger seluruh indikator makroekonomi tidak memiliki hubungan 

dengan return saham HIS dan SEI baik hubungan searah maupun 2 arah 

sedangkan penelitian yang sama  di Pakistan oleh Ahmed et al. (2017) 

memberikan hasil yang sedikit berbeda. Tes kausalitas Granger serta Toda dan 

Yamamoto wald menunjukkan bahwa variabel suku bunga memliki hubungan 

searah dengan indeks KSE 100, namun variabel inflasi dan nilai tukar tidak 

memiliki pengaruh hubungan. 

Penelitian dengan ruang lingkup objek Indeks Harga Saham Gabungan 

(IHSG) juga memberikan hasil – hasil yang berbeda pula. Nofiatin (2013) 

dengan hasil penelitiannya menjelaskan tidak terjadinya hubungan 2 arah 

seluruh variabel dengan IHSG namun hanya ada hubungan searah, yaitu IHSG 

mempengaruhi suku bunga dan PDB serta nilai tukar mempengaruhi IHSG. 

Hasil ini sejalan dengan penelitian Poetra & Cahyono (2016) dimana IHSG 

mempunyai pengaruh atas tingkat suku bunga namun dalam Adisetiawan 

(2018) berbanding terbalik dimana suku bunga  yang mempengaruhi IHSG 

hanya hasil bahwa nilai tukar punya pengaruh dengan IHSG yang sejalan 

dengan penelitian Nofiatin (2013). Terdapat hasil yang berbeda dalam 
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penelitian Sriwulan (2020) bahwa harga saham dapat mempengaruhi variabel 

nilai tukar sedangkan suku bunga dan harga sama sekali tidak mempunyai 

hubungan dengan harga saham. 

Dari banyak penelitian yang ditemukan, ada banyak penelitian yang 

mengangkat saham sebagai variabel, seperti return saham dan indeks saham 

gabungan, tetapi penelitian yang menggunakan indeks saham tertentu seperti 

indeks real estate tidak terlalu banyak ditambah penelitian tentang saham 

seringkali berfokus pada satu negara saja. Peneliti ingin mencoba melakukan 

penelitian dengan ruang lingkup yang lebih besar agar dapat menjadi referensi 

di kemudian hari serta menjadi keterbaharuan dalam penelitian terkait saham. 

Dengan demikian, peneliti tertarik meneliti hubungan variabel makroekonomi, 

yaitu suku bunga dan investasi asing dengan harga saham properti melalui 

pengujian Vector Error Correction Model di 3 negara ASEAN. Penelitian ini 

juga dilakukan karena masih kurangnya penelitian tentang pembahasan 

pengaruh serta hubungan jangka panjang dan pendek antara harga saham 

properti dan variabel makroekonomi. 

1.2  Rumusan Masalah 

Bagaimana model VECM sebagai metode pengujian dapat menjelaskan 

hubungan antara suku bunga dan investasi asing dengan harga saham properti 

masing – masing  di 3 negara ASEAN ( Indonesia, Malaysia, dan Filipina)  
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1.3  Tujuan Penelitian 

Untuk mendapatkan informasi pengaruh hubungan antara suku bunga, 

investasi asing dengan harga saham properti  di 3 negara ASEAN ( Indonesia, 

Malaysia, dan Filipina) selama periode 2018 hingga 2021. 

1.4 Manfaat Penelitian 

1. Manfaat teoritis 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi bagi para 

akademisi maupun rujukan bagi peneliti bidang moneter di kemudian 

hari perihal harga saham properti serta menjadi pemberdayaan karya tulis 

ilmiah bidang ekonomi moneter. 

2. Manfaat praktis  

Bagi peneliti hasil penelitian diharapkan dapat membantu para pelaku 

ekonomi dalam menganalisis harga saham dan menjadi wawasan 

pengetahuan baru dalam analisa harga saham.   
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