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MAKRO EKONOMI YANG BERPENGARUH PADA RETURN SAHAM: SUATU TELAAH PUSTAKA
Lampiran Tabel 3. Variabel Makro Ekonomi terhadap Return Saham yang Digunakan dalam Penelitian Terdahulu—Domestik

	Variabel Makro / Peneliti
	Inflasi
	Tingkat Suku bunga
	Produksi  industri
	Penjualan  ritel riil
	Jml uang beredar
	Nilai  tukar
	PDB
	Indeks harga konsumen
	Pengangguran
	Barang-barang yang tahan lama
	Indeks harga produsen

	the term spread

atau yield spread
	Current  account

(Giro)
	Saham  uang
	Harga  barang
	Aktivitas riil

	Hamao (1988) dalam Wongbangpo and Sharma (2002) 
	V
	V
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Gjerde and Sættem (1999) dalam Wickremasinghe (2011) 
	V
	V
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Morelli (2002)
	V
	
	V
	V
	V
	V
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Wongbangpo and Sharma (2002)
	
	V
	
	
	V
	V
	V
	V
	
	
	
	
	
	
	
	

	Pal and Mittal (2011)
	V
	V
	
	
	
	V
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Birz and Lott Jr (2011)
	
	
	
	V
	
	
	V
	
	V
	V
	
	
	
	
	
	

	Gupta and Reid (2013)
	
	V
	
	
	
	
	V
	V
	
	
	V
	
	V
	
	
	

	Bilson et. al. (2001)
	
	
	
	
	V
	V
	
	
	
	
	
	
	
	
	V
	V

	Rapach et.al. (2005)
	V
	V
	V
	
	
	
	
	
	V
	
	
	V
	
	V
	
	

	Chen et. al. (2005)
	V
	
	V
	
	V
	
	
	
	V
	
	
	V
	
	
	
	

	Baramuli (2009)
	V
	V
	
	
	
	V
	V
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Auliyah & Hamzah (2006)
	
	
	
	
	
	V
	V
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Sodikin (2007)
	V
	V
	
	
	
	V
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	


Lampiran Tabel 4. Bukti Empiri Penelitian Sebelumnya—Variabel Ekonomi Makro Internasional yang Berpengaruh terhadap Return Saham di Beberapa Negara

	Peneliti dan Tahun
	Tujuan Penelitian
	Variabel Makro yang Diteliti
	Pasar Modal
	Temuan

	Wongbangpo and Sharma (2002)
	Peran variabel makroekonomi terpilih, yaitu, GNP, indeks harga konsumen, jumlah uang beredar, tingkat suku bunga, dan nilai tukar pada harga saham di lima negara ASEAN (Indonesia, Malaysia, Filipina, Singapura, dan Thailand).
	GNP, indeks harga konsumen, jumlah uang beredar, tingkat suku bunga, dan nilai tukar
	Negara ASEAN 
	· Temuan ini menunjukkan bahwa nilai masa lalu dari variabel makroekonomi di negara-negara ASEAN dapat memprediksi perubahan masa depan dalam indeks harga saham mereka.

· Temuan kausalitas dan umpan balik hubungan searah memverifikasi hubungan fundamental dan teoritis antara harga saham dan variabel makroekonomi di kawasan ASEAN.

· Analisis inovasi cenderung menunjukkan bahwa pasar saham ASEAN-5 secara dinamis berinteraksi dengan faktor ekonomi makro kunci mereka sendiri.

	Abugri (2008)
	Apakah dinamika indikator makroekonomi utama seperti
nilai tukar, suku bunga, produksi industri dan jumlah uang beredar di empat negara Amerika Latin secara signifikan menjelaskan return pasar.
	nilai tukar, suku bunga, produksi industri dan jumlah uang beredar
	Empat   negara Amerika Latin
	· bahwa faktor global secara konsisten signifikan dalam menjelaskan return di semua pasar.

· Variabel negara ditemukan mempengaruhi pasar di berbagai signifikansi dan besaran. 

· Temuan ini mungkin memiliki implikasi penting bagi pengambilan keputusan oleh investor dan pembuat kebijakan nasional.

	Hussaine and Ngoc (2009)
	Apakah 
indikator makroekonomi AS mempengaruhi harga saham Vietnam periode Januari 2001 sampai dengan April 2008.
	Variabel ekonomi domestik: tingkat bunga dan produksi industri

Variabel internasiona, indikator ekonomi makro AS seperti tingkat suku bunga, produksi industri dan
harga saham  digunakan
	
	· bahwa produksi industri memiliki efek positif pada harga saham Vietnam. 

· bahwa suku bunga jangka panjang dan jangka pendek tidak mempengaruhi harga saham di arah yang sama. 

· bahwa aktivitas produksi riil US memiliki efek yang lebih kuat pada harga saham Vietnam bahwa dibandingkan dengan pasar uang AS.

	Nguyen 2011


	menyelidiki efek spillover dari makroekonomi AS berita di dua momen pertama dari return pasar saham Vietnam. 


	Penggajian Non-farm bulanan,
Tingkat pengangguran, persentase tingkat PDB, statistik Perumahan, produksi Industri, indikator pinjaman, penjualan retail, indeks harga konsumen, indeks produser, Giro(CA, kuartalan), neraca perdagangan, dan
tingkat target Federal Reserve (FOMC, 8 kali setahun dan pertemuan ad hoc jika diperlukan). 
	Vietnam
	· bahwa secara umum, berita ekonomi AS riil memiliki efek kuat pada dua momen pertama dari return saham Vietnam. 

· Hal ini dapat ditafsirkan sebagai bukti bahwa pelaku pasar Vietnam percaya bahwa Amerika Serikat menargetkan kegiatan ekonomi riil selain variabel lain. 

· Hal ini juga menunjukkan bahwa meskipun pasar saham AS (proksi oleh S & P500 index) secara signifikan mempengaruhi return pasar saham Vietnam, efek spillover dari berita makroekonomi AS masih signifikan.

	Nguyen and Ngo (2014)
	pengaruh spillover dari 14 berita kunci makroekonomi Amerika Serikat di dua moment pertama dari 12 return pasar saham Asia. 


	Kebijakan moneter dan indikator makroekonomi umum: tingkat suku bunga target Reserve Federal, produk domestik bruto (PDB) dan indikator pinjaman; 

indikator harga: Indeks harga konsumen dan indeks harga produsen; Indikator bisnis: housing starts dan produksi industri; indikator konsumsi: penjualan ritel dan tingkat kepercayaan konsumen; Indikator pasar tenaga kerja: non-farm payroll, tingkat pengangguran, dan klaim pengangguran; dan indikator sektor eksternal: giro dan neraca perdagangan
	Pasar saham Asia
	· bahwa ada hubungan yang kuat antara kondisi makroekonomi AS dan return saham dari pasar Asia.

· Pasar saham Asia cenderung menempatkan lebih berat pada informasi yang berkaitan dengan pasar tenaga kerja AS dari berita lain sebagai indikator ini mengungkapkan banyak informasi tentang kesehatan yang mendasari ekonomi AS sejak full employment adalah mandat yang paling penting bagi pemerintah AS dan pembuat kebijakan.

· Dalam menanggapi berita AS, pasar negara berkembang Asia tampaknya merespon lebih kuat dari pasar Asia berkembang baik dari segi jumlah tanggapan dan besarnya reaksi. Hal ini bisa dilihat sebagai bukti bahwa pasar negara berkembang (emerging markets) lebih tergantung pada isi informasi berita AS dari pasar berkembang (developed markets).



	Kim and In (2002)


	Dampak dari pasar saham utama (AS, Inggris dan Jepang) dan dari
pengumuman berita makroekonomi domestik dan AS di pasar keuangan Australia.
	PDB, Discount rate (CPI)
	Pasar keuangan Australia
	Beberapa berita makroekonomi AS dan Australia memiliki efek signifikan pada saat pertama dan kedua pasar keuangan Australia.



	Nikkinen and Sahlström (2004)
	menyelidiki apakah investor di pasar saham Eropa menganggap pengumuman berita tentang variabel makroekonomi domestik dan AS sebagai sumber informasi yang penting ketika menilai saham.
	laporan tenaga kerja, laporan indeks harga produsen, dan laporan
Indeks harga konsumen dari pasar AS, Jerman dan Finlandia periode 1996 sampai Desember 1999, hari pertemuan Komite Pasar Terbuka Federal (FOMC)
	Pasar Saham Jerman dan Firlandia
	· Hasil penelitian menunjukkan bahwa laporan pekerjaan AS dan hari pertemuan Komite Pasar Terbuka Federal (FOMC) memiliki dampak yang signifikan terhadap volatilitas tersirat pada kedua pasar Eropa.

· Pengumuman berita domestik tidak memiliki efek pada volatilitas tersirat pada salah satu pasar. 

· Hasil menunjukkan bahwa pengumuman berita makroekonomi AS merupakan sumber informasi berharga di pasar saham Eropa sedangkna siaran berita dalam negeri tampaknya tidak penting.

	Nikkinen et. al. (2006)
	Apakah pasar saham global terintegrasi dengan pengumuman berita makroekonomi AS.
	Pengumuman berita ekonomi makro yang diteliti adalah kepercayaan konsumen, indeks harga konsumen, indeks biaya tenaga kerja, situasi kerja, produk domestik bruto, indeks harga impor dan ekspor, NAPM (National Association of Purchasing Management

report): manufaktur dan non-manufaktur, indeks harga produsen dan penjualan ritel.
	35 pasar saham lokal yang terbagi dalam enam daerah. Pasar saham lokal mewakili negara G7, negara-negara Eropa lainnya dari negara-negara G7, negara-negara Asia dikembangkan dan muncul, negara-negara Amerika Latin dan negara-negara dari ekonomi transisi.
	Hasil penelitian Nikkinen et. al. (2006) menunjukkan bahwa negara-negara G7, negara-negara Eropa lain dari negara G7, negara Asia berkembang dan negara-negara Asia terintegrasi erat sehubungan dengan berita ekonomi makro AS, sementara ekonomi Amerika Latin dan Transisi tidak terpengaruh oleh berita AS. 


	Vrugt (2009)
	Dampak dari pengumuman sepuluh makroekonomi AS dan enam makro ekonomi Jepang pada volatilitas pasar saham di Jepang, Hong Kong, South-Korea dan Australia. 
	Pengumuman  sepuluh makroekonomi AS dan enam makroekonomi Jepang
	Pasar saham di Japan, Hong Kong, South-Korea and Australia.
	· bahwa pengumuman berita ekonomi makro internasional memiliki dampak besar signifikan secara statistik dan secara ekonomi di volatilitas pasar saham kondisional (GARCH). Pengumuman AS lebih penting daripada pengumuman Jepang, bahkan untuk Jepang. Hal ini mungkin disebabkan oleh relatif pentingnya ekonomi AS untuk dunia dan Asia-Pasifik pada khususnya. 

· Kedua, dampak dari pengumuman makroekonomi internasional tentang volatilitas tersirat sangat lemah.

	Narayan and Narayan (2012)
	Menguji dampak kondisi makroekonomi AS—yaitu, nilai tukar dan tingkat suku bunga jangka pendek—di pasar saham dari tujuh negara Asia (Cina, India, Filipina, Malaysia, Singapura, Thailand, dan Korea Selatan).
	Nilai tukar dan tingkat suku bunga jangka pendek
	Pasar saham dari tujuh negara Asia (Cina, India, Filipina, Malaysia, Singapura, Thailand, dan Korea Selatan).
	· Bahwa, dalam jangka pendek, suku bunga memiliki pengaruh statistik tidak signifikan terhadap return untuk semua negara, kecuali untuk Filipina pada periode krisis. Di sisi lain, kecuali China, terlepas dari krisis, depresiasi memiliki pengaruh signifikan secara statistik dan negatif pada return. 

· Ketika hubungan jangka panjang antara variabel dianggap, untuk lima dari tujuh negara (India, Malaysia, Filipina, Singapura, dan Thailand), sementara ada kointegrasi di periode pra-krisis, pada periode krisis tidak ada hubungan seperti itu, menyiratkan bahwa krisis keuangan sebenarnya telah melemahkan hubungan antara harga saham dan fundamental ekonomi.


Lampiran Tabel 5. Variabel Makro Ekonomi terhadap Harga Saham yang Digunakan dalam Penelitian Terdahulu—Internasional

	Variabel Makro / Peneliti
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8


	9
	10

	11
	12
	13
	14
	15
	16
	17
	18
	19
	20
	21
	22
	23
	24
	25

	Hussaine and Ngoc (2009) 
	V
	V
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Wongbangpo and Sharma (2002)
	
	
	
	V
	V
	V
	V
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Abugri (2008)
	V
	V
	
	
	V
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Nguyen 2011
	
	V
	V
	
	
	V
	V
	V
	
	V
	
	V
	V
	V
	V
	V
	V
	
	
	
	
	
	
	
	

	Nguyen and Ngo (2014)
	V
	V
	V
	
	
	V
	V
	V
	
	V
	
	V
	V
	V
	
	V
	V
	V
	V
	
	
	
	
	
	

	Kim and In (2002)
	
	
	
	
	
	V
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	V
	
	

	Nikkinen and Sahlström (2004)
	
	
	
	
	
	
	V
	
	
	V
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	V
	
	
	
	
	

	Nikkinen et. al. (2006)
	
	
	V
	
	V
	
	V
	
	V
	V
	V
	
	
	
	
	
	
	V
	
	
	V
	V
	
	
	

	Vrugt (2009)
	
	V
	V
	V
	
	
	V
	V
	
	V
	
	
	
	V
	
	
	V
	
	
	
	
	V
	V
	V
	V


Keterangan: 

	1
	Tingkat Suku bunga
	11
	Situasi kerja
	21
	indeks harga impor dan ekspor

	2
	Produksi  industri
	12
	Giro
	22
	manufaktur dan non-manufaktur

	3
	Penjualan  ritel riil
	13
	Indikator Pinjaman
	23
	Discount rate (CPI)

	4
	Jml uang beredar
	14
	Neraca Perdangan
	24
	Brg tahan lama

	5
	Nilai  tukar
	15
	tingkat target Federal Reserve
	25
	Kepercayaan Michigan

	6
	PDB
	16
	statistik Perumahan
	
	

	7
	Indeks harga konsumen
	17
	Penggajian Non-farm
	
	

	8
	Pengangguran
	18
	Kepercayaan konsumen
	
	

	9
	Indeks biaya tenaga kerja
	19
	Klaim Pengangguran
	
	

	10
	Indeks harga produsen
	20
	LTenagakerja
	
	


[Lucida Bright, 10, normal, maksimal 10 halaman]1
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