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ABSTRACT

This study is based on the international economic turmoil of ASEAN countries during
the period 2018 - 2023 caused by the pandemic, the issue of the 2023 recession, and the internal
turmoil of each country itself. This study analyzes the effect of global capital market variables
and international trade variables on the exchange rate volatility of ASEAN countries from 2018
to 2023. The influence between the independent variables and the dependent variables is
connected using the balance of payments theory. The study was analyzed using quantitative
methods with secondary data from the ASEAN Statistical Yearbook. The analysis includes
descriptive statistics, classical assumption tests, and panel data regression. The results of the
study show that the global capital market has a significant negative effect, while international
trade has a significant positive effect on exchange rate volatility. Together, all independent
variables have a significant positive effect on the dependent variable, meaning that all
independent variables have a significant effect both partially and simultaneously.
Keywords: ASEAN, Exchange Rate, Foreign Direct Investment, Trade Balance

ABSTRAK

Penelitian ini didasari oleh gejolak perekonomian internasional negara-negara
ASEAN selama kurun waktu 2018 - 2023 yang disebabkan pandemi, isu resesi 2023, maupun
gejolak internal masing-masing negara itu sendiri. Penelitian ini menganalisis pengaruh
variabel pasar modal global dan variabel perdagangan internasional terhadap volatilitas nilai
tukar negara-negara yang tergabung dalam ASEAN dari tahun 2018 hingga 2023. Pengaruh
antara variabel bebas dengan variabel terikat dihubungkan menggunakan teori neraca
pembayaran. Penelitian dianalisis menggunakan metode kuantitatif dengan data sekunder
dari buku tahunan statistik ASEAN. Analisis meliputi statistik deskriptif, uji asumsi klasik,
serta regresi data panel. Hasil penelitian menunjukkan bahwa pasar modal global
berpengaruh negatif signifikan, sedangkan perdagangan internasional berpengaruh positif
signifikan terhadap volatilitas nilai tukar, Secara bersama-sama, seluruh variabel independen
berpengaruh positif signifikan terhadap variabel dependen, artinya seluruh variabel
independen berpengaruh secara signifikan baik secara parsial maupun simultan.
Kata kunci: ASEAN, Nilai Tukar, Investasi Asing Langsung, Neraca Perdagangan

PENDAHULUAN

Mata uang merupakan bagian integral dari sistem ekonomi modern. Sebagai
alat tukar, kegiatan ekonomi membutuhkan uang dan sebagian besar negara memiliki
mata uang sendiri yang nilainya berbeda satu sama lain (Afrizal et al,, 2021). Nilai
relatif satu mata uang terhadap mata uang lainnya dicerminkan oleh nilai tukarnya.
Ali (2023) menyebutkan bahwa nilai kurs akan menentukan daya beli pelaku
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ekonomi di suatu negara barang dan jasa dari negara lain. Oleh karena itu, volatilitas
nilai tukar akan menciptakan turbulensi dalam perekonomian, seperti mengurangi
stabilitas makroekonomi dan merugikan pertumbuhan ekonomi suatu
negara.(Zunaidi, 2024)

Dalam perspektif ekonomi Islam, volatilitas nilai tukar dapat memberikan
dampak signifikan terhadap perdagangan internasional, inflasi, dan kesejahteraan
masyarakat (Bramtheo et al,, 2025). Islam mendorong stabilitas nilai tukar melalui
penerapan prinsip keadilan dan larangan spekulasi yang berlebihan (Ansori et al,
2024). Volatilitas sering kali disebabkan oleh praktik-praktik yang tidak sesuai
dengan etika Islam, seperti transaksi berbasis riba, gharar (ketidakpastian), dan
spekulasi yang tidak produktif (Afdhal et al., 2024). Oleh karena itu, sistem ekonomi
Islam menganjurkan penggunaan mata uang yang didukung oleh aset riil dan
transaksi yang berbasis nilai guna (Akbar & Huda, 2022). Pendekatan ini tidak hanya
bertujuan untuk mengurangi fluktuasi nilai tukar, tetapi juga menciptakan stabilitas
ekonomi yang berkelanjutan dan berkeadilan bagi semua pihak yang terlibat.(Chapra,
2006)

Terjadinya volatilitas nilai tukar sangat bergantung pada sistem nilai tukar
yang dianut oleh suatu negara. Volatilitas nilai tukar dihitung berdasarkan nilai
standar deviasi dari nilai tukar mata uang (Chen et al., 2020). Volatilitas yang semakin
tinggi menggambarkan pergerakan nilai mata uang yang semakin tinggi melalui
apresiasi maupun depresiasi mata uang. Menurut Nor dkk. (2020) volatilitas nilai
tukar bisa menjadi sumber resiko mengenai ketidakpastian nilai tukar yang dapat
berpengaruh terhadap volume perdagangan. Tentunya hal tersebut akan
berimplikasi bagi keuntungan yang bisa diperoleh dari perdagangan, mengenai
seberapa banyak biaya yang harus dibayarkan oleh importir dan seberapa banyak
keuntungan yang harus diterima oleh eksportir. Dengan demikian, hal tersebut
berimplikasi terhadap perilaku para eksportir dalam memperdagangkan
komoditasnya ke pasar internasional (Aurel, 2024)
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Gambar 1. Volatilitas Nilai Tukar Mata Uang Negara-negara ASEAN
Sumber: Diolah dari https://finance.yahoo.com/
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Grafik di atas menunjukkan bahwa volatilitas nilai tukar mata uang negara-
negara ASEAN terhadap USD bervariasi berdasarkan kondisi domestik dan global.
Indonesia mencatat volatilitas tinggi pada 2020 (18.60%) akibat dampak pandemi
COVID-19, sementara Myanmar mengalami lonjakan ekstrem pada 2021 (21.05%)
yang kemungkinan besar dipengaruhi oleh ketidakstabilan politik pasca-kudeta
militer. Laos dan Vietnam cenderung mencatat volatilitas rendah selama periode
2018-2023, kecuali pada 2022 ketika Laos mengalami lonjakan (11.87%). Pada 2023,
Myanmar menunjukkan penurunan tajam dalam volatilitas (0.71%), sedangkan
Thailand mencatat lonjakan tertinggi (12.27%), mencerminkan dinamika ekonomi
yang terus berubah. Secara keseluruhan, volatilitas ini dipengaruhi oleh faktor-faktor
seperti pandemi, inflasi global, stabilitas politik, dan kebijakan moneter masing-
masing negara (Normasyhuri et al., 2021).

Setiady dan Hanafiah (2023) menjelaskan bahwa dalam pelaksanaan
pembangunan ekonomi nasional suatu negara diperlukan suatu pembiayaan, pasar
modal merupakan salah satu sumber alternatif pendanaan dalam rangka pelaksanaan
pembangunan ini. Menurut Jamil dan Hayati (2020) pasar modal global memiliki
peran penting dalam menggerakkan arus investasi lintas negara, dengan Foreign
Direct Investment (FDI) sebagai salah satu indikator utamanya. FDI mencerminkan
tingkat kepercayaan investor internasional terhadap stabilitas ekonomi dan potensi
pertumbuhan suatu negara (Triana et al, 2024). Ketika FDI meningkat, hal ini
menunjukkan minat yang lebih besar dari investor asing untuk menanamkan modal
dalam bentuk aset produktif, seperti pabrik, infrastruktur, atau teknologi, yang
mendorong pengembangan ekonomi jangka panjang (Suhanti, 2024). Sebaliknya,
penurunan FDI dapat mencerminkan ketidakpastian pasar global atau tantangan
domestik, seperti regulasi yang tidak mendukung, risiko politik, atau krisis ekonomi
(Vo, 2021). FDI sering berinteraksi dengan instrumen lain seperti saham, obligasi,
dan valuta asing, menciptakan ekosistem investasi yang saling terhubung dan
memengaruhi likuiditas serta dinamika pasar di berbagai negara.(Yossinomita, 2024)

Di Asia Tenggara, Singapura merupakan negara penerima FDI terbesar,
dengan nilai puncak USD 159,630.1 juta pada 2023, berkat posisinya sebagai pusat
keuangan regional. Indonesia dan Vietnam juga menonjol sebagai tujuan investasi
yang menarik, masing-masing mencatat FDI stabil meskipun terdampak pandemi,
dengan Vietnam mencapai USD 18,500 juta pada 2023. Sebaliknya, Thailand
mengalami nilai negatif pada 2020 (USD -4,951 juta) akibat dampak pandemi,
sementara Brunei Darussalam menunjukkan FDI rendah atau negatif di beberapa
tahun, mencerminkan ketergantungan ekonominya pada sektor terbatas seperti
minyak dan gas.

Perdagangan internasional merujuk pada pertukaran barang dan jasa antara
negara-negara di dunia. Neraca perdagangan, yang merupakan selisih antara ekspor
dan impor suatu negara, menjadi indikator penting dalam menggambarkan hubungan
perdagangan tersebut (Ektiarnanti et al., 2021). Jika nilai ekspor suatu negara lebih
tinggi daripada impor, negara tersebut mengalami surplus perdagangan, yang
menunjukkan bahwa negara tersebut menghasilkan lebih banyak barang dan jasa
daripada yang dikonsumsinya dari luar negeri (Zaki et al.,, 2024). Sebaliknya, jika
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impor lebih tinggi daripada ekspor, negara tersebut mengalami defisit perdagangan.
Neraca perdagangan dapat mencerminkan daya saing ekonomi suatu negara serta
memberikan gambaran tentang stabilitas ekonomi dan hubungan dengan negara-
negara lain (Fizabillah et al., 2024).

Pada 2018 dan 2019, Indonesia berhasil beralih dari defisit menjadi surplus
neraca yang terus meningkat, dengan puncaknya pada 2022 sebesar 54.457,2 juta
USS$. Filipina mengalami defisit besar secara konsisten, mencapai titik terburuk pada
2022 dengan -66.154,8 juta US$. Singapura dan Malaysia secara konsisten mencatat
surplus perdagangan, dengan nilai tertinggi masing-masing pada 2023 (53.018,2 juta
US$) dan 2021 (61.165,9 juta US$). Vietnam juga stabil dalam surplus, dengan
peningkatan signifikan pada 2023 sebesar 27.633,8 juta US$. Sementara itu, negara
seperti Laos dan Myanmar menunjukkan fluktuasi kecil antara defisit dan surplus,
sedangkan Thailand yang sebelumnya surplus, beralih ke defisit besar pada 2022 (-
17.957,5 juta US$) dan 2023 (-5.192,5 juta USS$).

Fenomena-fenomena yang telah diuraikan di atas menunjukkan pentingnya
penelitian ini dilakukan karena volatilitas nilai tukar di negara-negara ASEAN
menunjukkan dinamika yang signifikan dan berdampak langsung terhadap stabilitas
ekonomi regional (Jannah et al, 2024). Lonjakan volatilitas seperti yang dialami
Indonesia pada tahun 2020 dan Myanmar pada 2021 mencerminkan kerentanan
ekonomi terhadap faktor eksternal seperti pandemi dan ketidakstabilan politik
(Rohmah et al., 2025). Selain itu, fenomena nilai FDI yang negatif di Thailand dan
rendahnya FDI di Brunei menandakan lemahnya kepercayaan investor asing (Sibero,
2024), yang dapat memperburuk ketidakstabilan nilai tukar. Perubahan drastis
neraca perdagangan, seperti surplus besar di Indonesia dan defisit terus-menerus di
Filipina, juga menunjukkan peran penting perdagangan internasional dalam
memengaruhi nilai tukar (Mawardi, 2023). Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan
untuk menganalisis sejauh mana FDI dan neraca perdagangan berpengaruh terhadap
volatilitas nilai tukar, guna memberikan rekomendasi kebijakan yang tepat dalam
menjaga kestabilan ekonomi makro di kawasan ASEAN.

Beberapa hasil penelitian terdahulu menunjukkan adanya perbedaan
temuan terkait hubungan nilai tukar dengan FDI dan neraca perdagangan. Penelitian
oleh Putri dkk. (2021) serta Shara dan Khoiruddin (2023) menyimpulkan bahwa nilai
tukar berpengaruh negatif dan signifikan terhadap FDI, artinya fluktuasi nilai tukar
dapat menurunkan minat investor asing. Sebaliknya, Zulfa dan Millati (2023)
menemukan bahwa kenaikan nilai tukar justru mendorong masuknya FDI, sehingga
tidak ditemukan pengaruh negatif yang signifikan. Dalam hal neraca perdagangan,
Tomayahu dkk. (2021) dan Mira (2022) menunjukkan bahwa nilai tukar berpengaruh
negatif dan signifikan, sedangkan Puri dan Amaliah (2021) menemukan hubungan
positif, yaitu peningkatan nilai tukar disertai peningkatan neraca perdagangan.
Perbedaan hasil ini menunjukkan bahwa pengaruh nilai tukar terhadap FDI dan
neraca perdagangan belum sepenuhnya konsisten, sehingga diperlukan penelitian
lebih lanjut dengan cakupan wilayah yang lebih luas seperti negara-negara ASEAN
untuk mendapatkan pemahaman yang lebih komprehensif.

Celah dari penelitian ini terletak pada keterbatasan cakupan wilayah dan
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ketidakkonsistenan hasil temuan dari penelitian sebelumnya terkait hubungan
antara nilai tukar dengan pasar modal global dan perdagangan internasional.
Sebagian besar studi terdahulu hanya berfokus pada satu negara, terutama Indonesia,
sehingga belum memberikan gambaran yang utuh tentang dinamika kawasan ASEAN
secara keseluruhan. Selain itu, hasil yang saling bertentangan di mana sebagian
penelitian menemukan pengaruh negatif signifikan, sementara yang lain
menunjukkan pengaruh positif atau tidak signifikan menunjukkan bahwa hubungan
antara variabel-variabel tersebut masih belum memiliki kesimpulan yang konklusif
(Sugiarto, 2022). Oleh karena itu, penelitian ini penting untuk mengisi celah tersebut
dengan menganalisis pengaruh FDI dan neraca perdagangan terhadap volatilitas nilai
tukar secara regional di negara-negara ASEAN, guna memberikan pemahaman yang
lebih luas dan relevan dalam konteks integrasi ekonomi regional.

Sekarang yang menjadi pertanyaan adalah apakah pada negara-negara
ASEAN pasar modal global dan perdagangan internasional juga memiliki pengaruh
terhadap volatilitas nilai tukar mata uang masing-masing negara? Dan bagaimana
ekonomi Islam memandang tentang hal ini? Pertanyaan ini membutuhkan jawaban
yang tegas. Untuk itu, penelitian ini dilakukan untuk memperoleh gambaran umum
tentang pengaruh pasar modal global dan perdagangan internasional terhadap
volatilitas nilai tukar mata uang negara-negara yang tergabung dalam ASEAN.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan pendekatan deskriptif kuantitatif, pengumpulan
data melalui teknik studi dokumen, dengan fokus pada data sekunder. Populasi
penelitian adalah negara-negara yang tergabung dalam ASEAN, dengan teknik
sampling jenuh di mana sampel yang digunakan merupakan keseluruhan anggota
populasi (Suriani et al., 2023). Teknik pengambilan sampel jenuh digunakan ketika
jumlah populasi sangat sedikit (Sugiyono, 2018).

HASIL DAN PEMBAHASAN
Statistik Deskriptif
Tabel 1. Hasil Analisis Statistik Deskriptif

N Mean Minimum | Maximum Std. Dev.

VNT | 60| 5.50858 0.71187 | 21.05043 3.92824
FDI | 60 | -7.22552 |-406.17653 | 281.25765| 89.22683
NP | 60| 8104.675 | -66154.8 611659 {29008.79665
Sumber: Data Diolah

Tabel 1 menunjukkan hasil analisis statistik deskriptif dari data sampel],
termasuk jumlah observasi (N), nilai rata-rata, nilai minimum dan maksimum, dan
simpangan baku untuk semua variabel dalam penelitian.
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Uji Signifikansi Model
Tabel 2. Hasil Uji Signifikansi Model
Uji Hipotesis Hasil Kesimpulan
Ho: a > 0,05 = Common Effect Cross-section Chi-square
Chow Model Prob. < 0,05 Common Effect
Ha: a < 0,05 = Fixed Effect Model
Model (Amaliah et al., 2020) 0,0005 < 0,05
Ho: o > 0,05 = Random Effect Cross-Section Random
Model Prob. > 0,05 Random Effect
Hausman .
Ha.: o < 0,05 = Fixed Effect Model
Model (Amaliah et al., 2020) 0,1975 > 0,05
Ho: a > 0,05 = Common Effect Breusch-Pagan Cross-
Lagrange | Model Section Chi-Square < 0,05 Random Effect
Multiplier | Ha: o < 0,05 = Random Effect Model

Model (Amaliah et al., 2020)

0,0091 < 0,05

Sumber: Data Diolah
Tabel 2 menunjukkan bahwa model Random Effect (REM) adalah yang paling
tepat digunakan dalam mengestimasi data panel dalam penelitian ini daripada Fixed
Effect Model (FEM) ataupun Common Effect Model (CEM).

Uji Asumsi Klasik
Model yang terpilih adalah Random Effect, oleh karena itu harus dilakukan uji
asumsi klasik. Uji asumsi klasik yang digunakan adalah uji multikolinearitas dan
heteroskedastisitas (Gujarati & Porter, 2010).

Tabel 3. Hasil Uji Asumsi Klasik

Uji Hasil Kesimpulan
Prob. Residual > 0,05
Heteroskedastisitas FDI = 0.87> 0,05 Tidak Ada Gejala Heteroskedastisitas
NP =0.70> 0,05
Korelasi < 0,85
Multikolinearitas Tidak Ada Masalah Multikolinearitas
FDI & NP =0.23 < 0,85

Sumber: Data Diolah
Tabel 3 merupakan hasil uji asumsi klasik yang menunjukkan bahwa data

dalam penelitian ini lolos semua uji asumsi klasik.

Analisis Regresi Data Panel

Tabel 4. Hasil Regresi Data Panel (Random Effect Model)

Variable

Coefficient

Std. Error t-Statistic

Prob.

C -0.52959

0.62939 -0.84143

0.40616
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FDI -0.00178 0.00087 -2.04017 0.04940
NP 0.21786 0.06567 3.31767 0.00222
R-squared 0.27512 F-statistic 6.26227
Adjusted R-squared 0.23118 Durbin-Watson stat 1.68602

Sumber: Data Diolah

Tabel 4 menunjukkan hasil regresi yang mengindikasikan bahwa variabel
independen yaitu pasar modal global dan perdagangan internasional mempengaruhi
volatilitas nilai tukar mata uang negara-negara yang tergabung dalam ASEAN secara
signifikan. Pasar modal global berpengaruh negatif signifikan, sedangkan
perdagangan internasional berpengaruh positif signifikan terhadap volatilitas nilai
tukar. Secara bersama-sama keduanya berpengaruh positif signifikan terhadap
volatilitas nilai tukar. Selain itu, hasil ini sejalan dengan penelitian Putri dkk. (2021)
serta Shara dan Khoiruddin (2023), yang menunjukkan bahwa nilai tukar ikut
berperan dalam mempengaruhi investasi langsung yang masuk ke Indonesia.

Pengaruh neraca perdagangan yang positif dan signifikan terhadap volatilitas
nilai tukar, dengan nilai probabilitas 0.0022 (jauh lebih kecil dari nilai signifikansi
0.05), menunjukkan bahwa peningkatan neraca perdagangan justru berasosiasi
dengan meningkatnya volatilitas nilai tukar. Meskipun secara teoritis surplus
perdagangan seharusnya memperkuat mata uang domestik, dalam praktiknya
lonjakan ekspor atau penurunan impor yang tidak stabil, seperti akibat perubahan
harga komoditas global, dapat menimbulkan gejolak pasar dan menciptakan
ketidakpastian nilai tukar (Ibrahim & Halkam, 2021).

Menurut Nurpadilah dkk. (2024) hal ini dapat dijelaskan melalui teori
elastisitas dan ekspektasi dalam perdagangan internasional, di mana respons pasar
terhadap perubahan nilai tukar dan volume perdagangan dapat menciptakan
ketidakseimbangan jangka pendek (Nopeline et al., 2023). Dalam wilayah ASEAN
yang sangat bergantung pada perdagangan luar negeri, lonjakan neraca perdagangan
yang tidak berkelanjutan dapat memicu volatilitas (Kennedy, 2023). Temuan ini juga
sejalan dengan penelitian Putri dan Amaliah (2021), yang menemukan bahwa
peningkatan nilai tukar dapat meningkatkan neraca perdagangan.

Pengaruh simultan FDI dan neraca perdagangan yang positif dan signifikan
terhadap volatilitas nilai tukar, dengan nilai probabilitas sebesar 0.004948 (lebih
kecil dari nilai signifikansi 0.05), menunjukkan bahwa secara bersama-sama kedua
variabel ini berpengaruh signifikan dalam menentukan tingkat volatilitas nilai tukar
di negara-negara ASEAN. Meskipun FDI secara individu cenderung menurunkan
volatilitas, pengaruh neraca perdagangan yang justru meningkatkan volatilitas lebih
dominan dalam model ini, sehingga efek gabungan keduanya menghasilkan
peningkatan volatilitas.

Dari perspektif ekonomi Islam, stabilitas nilai tukar memiliki peran penting
dalam menjaga keadilan dan keseimbangan dalam transaksi ekonomi lintas negara
(Fachrietal.,, 2020). Islam menekankan pentingnya kestabilan ekonomi dan melarang
praktik spekulatif (gharar) yang dapat menimbulkan ketidakpastian dan kerugian
bagi salah satu pihak (Ghofur, 2020). Volatilitas nilai tukar yang tinggi dapat
menciptakan ketidakpastian dalam perdagangan dan investasi internasional,
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sehingga bertentangan dengan prinsip maslahah (kemaslahatan umum) dan adl
(keadilan) (Abidin et al., 2020).

Oleh karena itu, upaya untuk meningkatkan arus investasi jangka panjang
seperti FDI sejalan dengan tujuan syariah dalam menciptakan stabilitas ekonomi
yang berkelanjutan (Sari et al., 2024). Di sisi lain, fluktuasi neraca perdagangan yang
memicu volatilitas perlu diminimalkan melalui penguatan sektor riil dan
perdagangan yang adil (Wahyuni et al, 2022), bukan hanya mengandalkan
keuntungan jangka pendek dari perbedaan kurs atau volume perdagangan yang tidak
merata. Dengan demikian, hasil penelitian ini mendukung pentingnya kebijakan
ekonomi makro yang stabil dan berbasis nilai-nilai Islam dalam mewujudkan sistem
keuangan dan moneter yang lebih adil dan berkelanjutan.

KESIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan hasil dan pembahasan penelitian ini, dapat disimpulkan bahwa
pasar modal global dan perdagangan internasional memiliki peran yang signifikan
terhadap volatilitas nilai tukar di negara-negara ASEAN, baik secara parsial maupun
simultan. FDI terbukti berpengaruh negatif signifikan terhadap volatilitas nilai tukar,
yang berarti semakin tinggi arus investasi asing langsung, maka semakin rendah
tingkat fluktuasi nilai tukar, karena FDI mampu memperkuat posisi neraca
pembayaran dan cadangan devisa negara. Sebaliknya, neraca perdagangan
berpengaruh positif signifikan, yang menunjukkan bahwa ketidakseimbangan atau
lonjakan dalam perdagangan luar negeri dapat memicu ketidakstabilan nilai tukar,
terutama di negara-negara dengan ketergantungan tinggi pada ekspor atau impor.

Temuan ini memperkuat relevansi teori neraca pembayaran dalam
menjelaskan hubungan antara arus modal dan transaksi berjalan terhadap stabilitas
eksternal. Selain itu, jika dilihat dari sudut pandang ekonomi Islam, menjaga
kestabilan nilai tukar merupakan bentuk implementasi nilai adl (keadilan) dan
maslahah (kemaslahatan), serta menjauhkan sistem ekonomi dari praktik spekulatif
yang dapat menimbulkan ketidakpastian. Oleh karena itu, hasil penelitian ini
menekankan pentingnya kebijakan ekonomi yang selaras antara sektor investasi,
perdagangan, dan nilai-nilai syariah guna menciptakan stabilitas moneter yang
berkelanjutan di kawasan ASEAN.
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