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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh dari M¢rkc£ S!.zc Proksi Produk Domestik
Bruto per kapita, Suku Bunga dan Kurs terhadap Penanaman Modal Asing di Indonesia tahun
2004-2020. Data yang digunakan dalam pene.Iitian ini adalah data sekunder yang didapatkan
dari  World B¢"k dan Badan  Pusat Statistik dengan bantuan So/£tt]are  Eiews  10.  Penelitian ini
menggunakananalisislinierbergandadenganmenggunakanmodeloLS(Ordz.7tm/Le¢s£Sqztczre).
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa "]arkef size proksi PDB er kapita berpengaruh positif
terhadap penanaman modal asing di Indonesia sedangkan suku bunga rill memiliki pengaruh
negatif terhadap penanaman modal asing di Indonesia dan variabel kurs tidak berpengaruh
terhadap penanaman modal asing di Indonesia tahun 2004-2020

Kata Kunci: Penanaman Modal Asing, Mczrkef sI.zc proksi PDB per kapita, Suku Bunga,      Kurs

ABSTRACT

Tlris study aims to determine the effiect Of the Market Size Of Gross Domestic Proxies Per capita, Interest

Rates and Exchange Rates on Foreign Investment in Indonesia in 2004-2020. The data used in this study

is secondary data obtained from the World Bank and the Central Statistics Agency with the help Of Eiews

10 Software. Tlris study used multiple linear analysis using the OLS (Ordinary Least Square) model. Tlre

results of this study show that the market size Of GDP Per capita proxies has a positive effect on foreign

investment in Indonesia while  the real interest rate has a negative infouence on foreign investment in

Indonesia and the variable exchange rate has no effect on foreign investment in Indonesia in 2004-2020.

Keywords: Foreign Investment, Market Size Proxy GDP Per capita, Interest Rate, Exchange Rate
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PENDAHULUAN

Indonesia merupakan salah satu negara berkembang yang tentunya memiliki keterbatasan modal
untuk melakukan pembangunan ekonomi. Upaya pemerintah untuk mendorong pertumbuhan ekonomi

yang tinggi harus mencari sumber pembiayaan baru baik dalam negeri ataupun luar negeri. Pembiayaan
yang berasal dari luar negeri ini salah satunya adalah penanaman modal asing. Penanaman modal asing
sendiri merupakan aliran arus modal yang berasal dari luar negeri yang mengalir ke sektor swasta salah
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Foreign Di:1.ect Iavestment
Fore!.g7i   D!.rec£  J7ttjes£7r!e7tf  adalah   sebagian   dari  modal   intemasional  yang   dimana  perusahaan

dari suatu negara mendirikan atau memperluas perusahaannya di negara lain.  Penanaman modal ini
dilakukan dengan cara mendistribusikan sumber daya yang dimil`iki kemudian di proses oleh perusahaan
luar negeri dan melakukan kontrol terhadap perusahaan luar negeri tersebut. Penanaman modal asing
rr\er\u"t Keyr\es dalaLm The General Theory Of Employment, Interest and Money (1936), Keynes berpendaLpat

bahwa rangsangan untuk melakukan investasi tergantung pada hasil ``efisiensi modal marjinal" di satu

pihak dan tingkat bunga di pihak lain.  Menurut Keynes suatu peningkatan investasi akan menaikkan
pendapatan nasional dengan berlipat ganda.  Pengeluaran investasi merupakan pengeluaran  ``berdaya
tinggi".  Dampak berlipat gandanya investasi pada output ini disebut sebagai angka pengganda.  Kata
``pengganda" digunakan untuk koefisien numerik yang menunjukkan besarnya kenaikan output sebagai

hasil dari kenaikan setiap unit investasi (Samuelson dan Nordhaus, 1990).

Produk Domestik Bruto Perkapita Indonesia
Tinggi atau rendahnya pendapatan per kapita pada  suatu daerah dapat menarik investor dalam

melakukan  investasi  atau  penanaman  modal,  menurut  pandangan  Keynes  investasi  bukan  hanya
ditentukan oleh suku bunga, melainkan terdapat faktor lain seperti tingkat kestabilan ekonomi negara

yang diukur dari tingkat pendapatan nasional negara yang dituju.Jika pendapatan per kapita meningkat
atau  tinggi  maka  daya  beli  pada  daerah  tersebut juga  tinggi  yang  membuat  investor  tertarik  untuk
melakukan investasi. Pendapatan per kapita merupakan gambaran rata-rata pendapatan yang diterima
oleh penduduk  sebagai hasil  dqri proses produksi.  Pendapatan per kapita  sering menjadi  tolak ukur
kemakmuran suatu negara  ataul daerah.  Pendapatan per kapita yang tinggi pada suatu daerah dapat
menarik investor untuk melakukan investasi didaerah tersebut, seperti membuat tempat hiburan, restoran,
atau perusahaan, sehingga dengan hal tersebut akan dapat membantu dalam meningkatkan pertumbuhan
ekonomi. Penelitian yang dilakukan oleh Febriana dan Muqorobbin (2014) PDB berpengaruh positif dan
signifikan terhadap arus masuk Foreign Direct Investment suatu negara.

Suku Bunga
Teori Keynes lebih menekankan tingkat bunga bukan merupakan variabel kritis dalam menentukan

permintaan  investasi.  Sehingga  variabel  kritis  adalah  variabel  yang  menentukan  keuntungan  yang
dinarapkan,  dan  dikenal  sebagai  ``Mczrgz.7iaJ  fj#cg.c7tc/t/  o/ J7iz;csf77tc7tf''.  Hal  ini  berarti  bahwa  perubahan

tingkat bunga membawa  perubahan kecil pada permintaan investasi.  Landasan pemikiran ini adalah
bahwa  keuntungan yang  diharapkan  dari  adanya  investasi  akan menurun dengan  cepat jika  tingkat
bunga meningkat, tetapi permintaan investasi diperkirakan akan berubah apabila faktor-faktor lain selain
tingkat bunga mengalami perubahan.Tingkat suku bunga atau I.#fercs i r¢£c merupakan rasio pengembalian
atas sejumlah investasi sebagai bentuk imbalan yang diberikan kepada investor (Sari & Baskara, 2018).
Selain itu, tingkat suku bunga merupakan salah satu indikator yang menentukan apakah seseorang akan
melakukan invesatasi atau menabung (Boediono,1994:76).

KURS

Tco7'z.  Pwrch¢s!.7€g  Power  P¢r!.ft/  (PPP)  yang  dibuat  oleh  pakar  ekonom  klasik  David  Ricardo  yang

kemudian dikembangkan kembali oleh ekonom yang bernama Gustave Cassel tahun 1918 mengatakan
bahwa satu unit mata uang tertentu harus mampu membeli barang dalam jumlah yang sama di semua
negara.  Nilai  tukar antara  dua mata uang  dipengaruhi  oleh perubahan relatif harga  dari  dua negara
tersebut yang  dikenal  dengan I.7€fl¢£fo7t  ffaeon/ excfe¢77gc rflfe.  01eh karena  itu jika indeks harga  di kedua
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logpMA = Po+ P,logpDB + P2SBR + P3logKURS + e

Keterangan:
1ogpMA
logpDB

logKURS

P1,2,`'

e

= Penanaman Modal Asing yang diharapkan
= Produk Domestik Bruto Per Kapita SB
= Suku Bunga Rill
= Kurs Tengah Dollar Amerika Terhadap Rupiah Po
= Konstanta
= Koefisien regresi
--errorterm

Uji Asumsi Klasik
Uji asumsi klasik merupakan syarat yang harus dilakukan dalam model regresi untuk menemukan

hasil  estimasi yang valid  dengan  menggunakan  metode  kuadrat  terkecil  Ord!.7tfln/ Le¢sf  Sqw¢re  (OLS).
Metode  OLS  ini  menjelaskan  beberapa  asumsi-asumsi  (Widarjono,  2018:70)  yang  digunakan  sebagai
berikut:
a.      UjiAutokorelasi
b.      Uji Heterokedastisitas
c.       Uji Multikolinearitas
d.      UjiNormalitas

Penguj ian Hipotesis
a.       Ujiparsialt(Ujit)

b.      Ujisimultan (Ujif)
c.       Goodness of fit (koefisien determinasi R2)

HASIL DAN PEMBAHASAN

HASIL

Estimasi Ordj#flrgr Le¢sf Sqw¢re (OLS)

Hasil estimasi ini, untuk mengetahui faktor-faktor yang mempengaruhi penanaman modal asing
Indonesia dengan variabel independen yang meliputi, PDB per kapita, suku bunga dan kurs. Perhitungan
dan pengujian-pengujian terhadap masing-masing koefisien regresi diperoleh menggunakan alat bantu

program Eviews 10 diperoleh hasil sebagai berikut ini:

Tabel 1. Hasil Estimasi Ordinary Least Square (OLS)
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c.      Uji Multikolineritas
Pada penelitian ini, model pengujian yang digunakan adalah model V¢rz.c}"ce fro/afz.o# Fc!cfo7'. Nilai VIF

semakin tinggi atau lebih dari 10, maka diduga terdapat masalah multikolinearitas, Jika dilihat pada hasil
tabel nilai VIF PDB per kapita 1.85, nilai VIF suku bunga adalah 1.75 dan nilai VIF kurs adalah 1.99. Hasil
uji multikolineritas sebagai berikut:

Tabel 4. Hasil Uji Multikolinearitas dengan Metode VIF

Variabel Centered VIF
LogpDB 1.856306

Suku Bunga 1.750983
LogKurs 1.990441

Sumber: Penulis, (diolah)

d.      UjiNormalitas
Uji  normalitas  bertujuan  untuk  mengetahui  apakah  data  yang  digunakan  dalam  penelitian  ini

terdistribusinormalatautidak.Ujinormalitasyangsudahdilakukanmenunjukkanbahwanilaiprobabilitas

Jarque-Bera hitung sebesar 0.866 > 0,05 maka dapat disiinpulkan bahwa terdistribusi normalitas.Hasil uji
normalitas sebagai berikut:

S©?!@B:  R©Eidu8!®

Samp!® 2Q04 asao
#hB©asgatiflnsi  17

"®a#                     L22g~15
hil©d!an                  O^02S81 ©
Maximum          D.5533do
MirS}cottm             -a.6©? 343
Std, DftvH             fi,3®$8i8
§tr®wn®®s          -fl `2fi77a4
RE#r!S§ig                3.3ctl §41

Jarqwe.BflrB     0y28£?1Q
F5 ffi tSafo5li±y           0 i 86i$88fi

a
•9,?a               y#.SS               ~cikgs                aB.rirfe                 ®  a#                 S.€S                 c}`7S

Sumber: Penulis, (diolah)

Gambar 1. Hasil Uji Normalitas dengan Metode Jarque Bera

Uji Statistik
a.      Hasilujiparsial (Ujit)

Uji t dilakukan untuk mengetahui seberapa besar pengaruh masing-masing variabel independen
dalam mempengaruhi variabel dependen, dengan asumsi variabel bebas yang lain konstan. Tanda positif

(+) dan negatif (-), maka akan menunjukkan arah hubungan yang terjadi antara variabel bebas dan variabel
terikat. Hasil perhitungan ihi selanjutnya dibandingkan dengan t-tabel dengan menggunakan tingkat ct i
0,05.
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Pengaruh Market Size Proksi PDB Perkapita Terhadap Penanaman Modal Asing
Pada penelitian ini hipotesis yang digunakan bahwa PDB per kapita berpengaruh positif terhadap

penanaman modal asing di Indonesia tahun 2004-2020. Hal ini menunjukkan bahwa kenaikan PDB per
kapitasebesarlpersenmakaakanmeningkatkanpenanamanmodalasingdilndonesiasebesarl.66persen

penelitian ini sesuai dengan hipotesis. Hasil perhitungan elastisitas PDB per kapita dalam jangka panjang
diperoleh nilai elastisitasnya sebesar  1,66 persen.  Perubahan PDB per kapita  dalam  1  persen atau 29,7
USD yang mengacu pada rata-rata besaran PDB per kapita dalam periode penelitian akan mempengaruhi
kenaikan penanaman modal asing sebesar 1,66 persen atau 243,71 ribu USD mengacu pada besaran rata-
rata penehaman modal asing dalam periode Penelitian.Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Nonnemberg & Cardoso (2004), menjelaskan bahwa jika pertumbuhan gross domestic

perkapita  yang  kuat  dan  meningkat  dapat  meningkatkan  aliran  investasi  asing  langsung  sehingga
berpengaruh positif.

Pengaruh Suku Bunga Rill Terhadap Penanaman Modal Asing
Pada penelitian ini hipotesis yang digunakan bahwa suku bunga rill Indonesia berpengaruh negatif

terhadap  penanaman  modal  asing  di  Indonesia  tahun  2004-2020.  Hasil  regresi  pada  penelitian  ini
menunjukkan bahwa probabilitas sebesar 0,245 dan nilai koefisien sebesar -0.050 artinya suku bunga tidak
berpengaruh, menggambarkan setiap kenaikan 1 persen suku bunga tidak mempengaruhi penanaman
modal asing di Indonesia tahun 2004-2020, hal ini dikarenakqn para investor mempertimbangkan tingkat
suku bunga yang berlaku pada negara asal untuk melakukan investasi atau tidak. Sehingga tingkat suku
bunga  rill domestik  tidak berpengaruh.  Penelitian ini didukung oleh Astuty  dan lna  Namora  (2018),
dimana  tingkat  suku  bunga  rill  tidak  berpengaruh  terhadap  investasi  asing  langsung  di  Indonesia.
Kesimpulan perkembangan arus modal penanaman modal asing tidak dapat dipastikan oleh suku bunga
rill, karena ketika penanaman modal asing mengalami kenaikan sedangkan suku bunga rill mengalami

penurunan dan sebaliknya ketika penanaman modal asing menurun tingkat suku bunga rill meningkat.
Sehingga hal inilah yang menyebabkan suku bunga rill tidak berpengaruh terhadap penanaman modal
asing tahun 2004-2020.

Pengaruh Kurs Terhadap Penanaman Modal Aging
Pada  penelitian  ini  hipotesis  yang  digunakan  bahwa  kurs  tengah  dolar  Amerika  bepenganth

negatif  terhadap  penaman modal  asing  Indonesia  tahun  2004-2020.  Hasil  regresi  pada  penelitian  ihi
menunjukkan nilai probabilitas sebesar 0.901 dan nilai koefisien sebesar 0.258 menjelaskan bahwa kurs
tengah dolar Amerika terhadap rupiah tidak berpengaruh. Jika dollar terapresiasi maka harga produk

yang terdiri dari komponen impor, pasti akan melonjak mahal karena transaksinya men8gunakan mata
uang dolar Amerika Serikat. Ketika rupiah terdepresiasi terhadap dollar, hal itu juga menandakan bahwa

perekonomian negara tersebut tidak stabil, karena daya beli mata uang melemah terhadap mata uang
negara lain. Kesimpulan perkembangan arus modal penanaman modal asing tidak dapat dipastikan oleh
kurs tengah dolar Amerika, karena ketika penanaman modal asing mengalami kenaikan atau penurunan
hal ini diikuti pula oleh kurs,  akan tetapi  terkadang pula ketika  penanaman modal  asing mengalami
kenaikan,  kurs mengalami penurunan dan sebaliknya ketika penanaman modal asing menurun kurs
meningkat.  Kurs  yang  berfluktinasi  ini  yang  menyebabkan  tidak  berpengaruh  terhadap  penanaman
modal asing di Indonesia selain itu karena PDB per kapita yang meningkat setiap tahunnya menunjukkan
kemampuan daya beli negara tersebut.
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