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Abstrak

Investasi Langsung merupakan salah satu instrumen ekonomi yang sangat signifikan dalam meningkatkan pertumbuhan
perekonomian suatu negara. Dalam teori investasi Keynes, peran pemerintah dalam meningatkan pertumbuhan
perekonomian tercermin dari pertumbuhan inflasi yang terencana, sedangkan di sisi moneter peran suku bunga memiliki
dampak yang signifikan secara langsung pada perekonomian khususnya di sektor keuangan. Penelitian ini memiliki fokus
utama analisis deskriptif kuantitatif dengan metode Owdinary Least Square (OLS) dan Dynamic Ordinary Least Square
(DOLS). Dalam analisa yang digunakan terlihat hasil dari“estimasi OLS.menunjukkan bahwa variabel suku bunga, inflasi,
tabungan domestik dan produk domestik bruto.tidak memiliki pengaruh, signifikan terhadap peningkatan investasi
langsung Indonesia dalam jangka panjang, sedangkansestimasi DOLS menunjukkan adanya pengaruh signifikan pada
jangka pendek. Dengan demikian dapat.disimpulkan bahwa variabel moneter kurang berpengaruh signifikan terhadap
peningkatan investasi langsung dalam’ jangka panjang, namun signifikan berpengaruh dalam jangka pendek terhadap
investasi langsung.

Kata kunci: Investasi langsung, pertumbuhan ekonomi, Keynes, kebijakan fiskal, kebijakan,moneter, OLS, DOLS.

Abstract

Direct investment is a very significant economic instruments in promoting the economic growth of a country. In Keynes's
theory of investment, the role of government in-promoting economic growth reflected a planned inflation growth, while on
the monetary role of interest rates have'a significant'direct impact“on the ¢conomy, especially in the financial sector. The
main focus of this research has descriptive-quantitative analysis with’Ordinary-Least Square method (OLS) and Dynamic
Ordinary Least Square (DOLS). In the analysis“used visible/résults of the.OLS estimates show that the variable interest
rates, inflation, domestic savings and gross=domesticsproductidoes-not-have a significant effect on the increase in
Indonesian direct investment in the long term, whereas the estimated Dols indicate a significant impact on the short term.
It can be concluded that the monetary variablesless significant effect on the increase in direct investment in the long term,
but significant effect in the short term, to direct investment.

Keywords: direct investment, economic 'growth, Keynes, fiscal policy, menetary policy, OLS, DOLS.

Pendahuluan

Integrasi perekonomian dunia membuat keterkaitan antara
negara satu dengan lainnya menjadi semakin besar dalam
dunia perekonomian internasional. Pembentukan kapital
merupakan salah satu cara suatu negara menghimpun dana
investasi adalah dengan meningkatkan kinerja pasar modal
nasionalnya. Semakin terintegrasi satu sama lainnya, maka
sistem keuangan dan perckonomian negara juga rentan
mengalami krisis jika terjadi kondisi industri keuangannya
tidak dalam kondisi sehat. Krisis keuangan dapat timbul
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karena kegagalan (failure) dari sistem perbankannya,
kepanikan nasabah dalam menghadapi trend
perekonomian, dan dapat juga karena runtuhnya kinerja
pasar modal serta nilai mata uang suatu negara.
Pertumbuhan dana investasi jangka pendek akan
meningkatkan kinerja pasar modal nasional dalam
pembentukan kapital di pasar modal, namun jika instrumen
dan regulasi yang kurang ketat, masuknya dana investasi
jangka pendek tersebut dapat membahayakan kesehatan
perbankan dan perekonomian nasional jika terjadi aliran
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dana keluar (capital flight) yang berjumlah besar dan
dalam waktu yang singkat (Bank Indonesia, 2010). Skala
dan karakter investasi asing langsung di negara
berkembang dan dalam peralihan ekonomi juga memiliki
pengaruh terhadap perkembangan teknologi (Addison dan
Heshmati, 2003:45). Faktor perkembangan informasi dan
teknologi komunikasi secara riil telah memudahkan sektor
keuangan dan jasa keuangan dalam beralih dan
meningkatkan kemampuannya dalam menaikkan nilai
tambah produknya dengan jalan membuka sektor keuangan
derivatif yang lainnya.

Keterkaitan antara negara berkembang dalam hal integrasi
yang terjadi antar lembaga keuangan pada negara
berkembang memiliki implikasi resiko sistemik pasar dan
keuangan jika terjadi gejolak perekonomian (Nezky, 2012).
Kesehatan perbankan memiliki peranan penting dalam
perekonomian nasional suatu negara. Jika perbankan sehat;
maka perekonomian dalam negara tersebut juga pasti akan
sehat, begitu juga scbaliknya. Kebijakans kecuangan
(financial policy) beberapa sektor keuangan' yang berkaitan
dengan pembiayaan, pengalokasian dana serta kebijakan
pembagian dividen bagi para investorsmemiliki dampak
terhadap kinerja sektor keuangans'di ,masa yang _akan
datang. Kebijakan sektor keuangan stidak. lepas dengan
pertimbangan faktor eksternal’ seperti tingkat inflasi dan
investasi asing langsung atau Foreign Direct Investment
(FDI). Faktor eksternal ini dapat®berpengaruh secara
signifikan terhadap permintaan produksdomestik, /yang
akhirnya akan berdampak positif pada kinerja pertumbuhan
Produk Domestik Bruto (PDB) suatu negara.

Beberapa studi empiris’| mengenai |investasi., langsung
diperoleh hasil dapat memberikan | pengaruh “positif
terhadap pertumbuhan ekonomi negara-.yang ‘menjadi
tujuan investasi. Dampak positif tersebut.terjadi karena
adanya transfer modal, teknologi dan keahlian..manajerial
yang semakin baik, penguasaan ‘teknologi produksi yang
baru serta akses ke jaringan internasional yang*lebih“luas:
Untuk negara yang sedang ' berkembang, /masuknya
investasi asing langsung juga . berimplikasi® adanya
kemudahan untuk memperoleh pinjaman“dana lunak.

Metode Penelitian

Ada dua metode analisis data yang digunakan dalam
penelitian ini, yaitu metode analisis deskriptif dan analisis
kuantitatif. Tujuan penggunaan kedua metode analisis data
tersebut adalah untuk saling mendukung hasil analisis yang
dilakukan.  Analisis  deskriptif = digunakan  untuk
mendeskripsikan obyek penelitian secara komprehensif,
yang kemudian akan didukung dengan hasil analisis data
yang diolah dengan analisis kuantitatif. Analisis deskriptif
merupakan prosedur pemecahan masalah dengan cara
menggambarkan keadaan obyek penelitian secara kajian
teoritis maupun fakta empiris. Metode analisis deskriptif
didasarkan pada analisa variabel-variabel yang mendukung
analisa tersebut, yang tidak dapat diukur secara nyata, tapi
menggunakan analisa yang sifatnya menjelaskan secara
uraian atau dalam bentuk kalimat. Fokus penelitian ini
adalah untuk mengetahui seberapa jauh pengaruh
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determinan suku bunga, inflasi tabungan domestik, PDB
terhadap pertumbuhan investasi langsung di Indonesia.

Analisis kuantitatif dalam penelitian ini digunakan
untuk menganalisis determinasi variabel independen
tersebut dengan menggunakan analisis pendekatan
ordinary least square (OLS) dan dynamic ordinary least
square (DOLS). Metode ini akan digunakan untuk
menganalisis pengaruh determinasi suku bunga, inflasi,
tabungan domestik, PDB terhadap pertubuhan investasi
langsung Indonesia 1980-2012. Data yang digunakan
dalam penelitian ini merupakan data time series maka
sebelum mengestimasi dengan ketiga metode tersebut maka
dilakukan uji stasioneritas data dan mendeferensi data yang
tidak stasioner menjadi stasioner agar terhindar dari regresi
lancung (spurious regression).

Regresi OLS merupakan metode analisis kuantitatif yang
digunakan untuk mengetahui pengaruh masing-masing
variabel iindependen terhadap variabel dependen (Madjid,
2007). "Metode regresi OLS memang sering digunakan
dalam,_ penelitian-penelitian  yang  bertujuan  untuk
mengetahuiy, scberapa. besar keterpengaruhan variabel
independen terhadap,variabel dependen. Pengujian metode
ini dilakukan/dengan menggunakan hasil estimasi dengan
melihat nilai estimasi ujist, wji F, dan uji R% Estimasi
dengan  "'menggunakan ~metode ini  menggunakan
pengukuran koefisien-koefisien regresi dengan
menggunakan jarak minimum suatu estimator (Wardhono,
2004).

Ordinary«Least /Square adalah metode estimasi paling
sederhana dan“paling populer. Analisis regresi digunakan
untuk” mejelaskan  apakah = variabel  independent
mempengaruhi _variabel dependent. Sedangkan model
dynamic-QLS merupakan pengembangan dari metode OLS
di mana dalam beberapa keadaan metode OLS tidak dapat

menghasilkan  estimasi / yang memiliki  hubungan
kointegrasi .antara variabel dependent dan independent
dalam #jangka panjang sehingga model DOLS

dikembangkan dengan tujuan untuk dapat meregresi
persamaan dari__wariabel dependent dan independent
dengan==meémenuhi’ asumsi tersebut (Loganathan dan
Subramaniam, 2010).

Setelah melakukan estimasi dengan metode OLS, maka
estimasi dilanjutkan untuk mengetahui fluktuasi perilaku
data variabel dengan melakukan estimasi melalui metode
DOLS. Menurut Lestari (2006:11) metode DOLS yang
dikembangkan oleh Phillips dan Loretan tahun 1991 juga
digunakan untuk menguji perlu tidaknya dilakukan
estimasi kointegrasi yang akan membuktikan bahwa
kointegrasi berganda menyebabkan inkonsistensi dalam
OLS. Metode terakhir yang digunakan pada penelitian ini
akan digunakan untuk mengetahui perilaku variabel pada
jangka pendek dan jangka panjang (Hafizah, 2009). Metode
ini juga digunakan untuk memberikan preskripsi dua
analisis sebelumnya schingga hasil estimasi tiap metode
memiliki keterkaitan yang kuat. Dengan demikian
hubungan antara variabel independen dengan variabel
dependen dapat terestimaasi lebih akurat.
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Metode DOLS juga pertama kali diperkenalkan oleh Stock
dan Watson (1993) yang merupakan pengembangan dari
metode yang diusulkan oleh Phillips dan Hansen (1990)
serta Phillips dan Loretan (1991) yang mana model ini
lebih mudah dan tepat untuk diterapan dan diestimasi.
Loganathan dan Subramaniam (2010) mengungkapkan
model DOLS merupakan metode yang meregresi variabel
independent terhadap dependent yang dapat menyatakan
hubungan kointegrasi diantara kedua variabel tersebut.
Model DOLS juga dapat tidak mempermasalahkan
simultaneity bias yang biasaya ditandai dengan sampel
yang sedikit yang dimiliki variabel independent dan
variabel dependent dalam estimasi model OLS-nya. Oleh
karena itu, untuk menjawab beberapa permasalahan
tersebut dilakukan metode kelambanan pada variabel
independent pada model tersebut (Chan dan Bahrumshah,
2003; Loganathan dan Subramaniam, 2010).

Model yang terbentuk berdasarkan metode DOLS akan
menggambarkan bagaimana perilaku variabelfindependen
terhadap variabel dependen pada periode jangka waktu
tertentu. Pembentukan spesifikasi model“dapat ‘terbentuk
dari rumusan kesamaan yang diestimasi untuk mengetahui
pemenuhan syarat pada metode” DOLSw ini (Guti€rrez,
2010). Tahap awal estimasi dilakukan untuk mengestimasi
persebaran variasi data dengan melakukan uji. stasioneritas
melalui uji Augmented’ Dickey-Fuller (ADF). Persebaran
data digunakan untuk mengatahui adanya derajat integrasiy
kemudian hasil estimasi | uji integrasi w.menunjukkan
hubungan variabel independen terhadap variabel dependen.
Uji ADF ditentukan dengan 'perbandingan nilait=statistik

dan perbandingan nilai kritis MacKinnon,

Metode Analisis Data

Setelah melakukan estimasi dengan metode’ OLS, maka
estimasi dilanjutkan untuk mengetahui fluktuasi ‘perilaku
data variabel dengan melakukan estimasi melalui*metode
DOLS. Menurut Lestari (2006:11) " metode=DOLS yang
dikembangkan oleh Phillips dan Loretan tahuns1991 juga
digunakan untuk menguji perlu tidaknya dilakukan
estimasi kointegrasi yang akan membuktikan bahwa
kointegrasi berganda menyebabkan inkonsistensi dalam
OLS. Metode terakhir yang digunakan pada penelitian ini
akan digunakan untuk mengetahui perilaku variabel pada
jangka pendek dan jangka panjang (Hafizah, 2009). Metode
ini juga digunakan untuk memberikan preskripsi dua
analisis sebelumnya schingga hasil estimasi tiap metode
memiliki keterkaitan yang kuat. Dengan demikian
hubungan antara variabel independen dengan variabel
dependen dapat terestimaasi lebih akurat.

Model yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai
berikut.

DI = B, + B, IR+ B, Inf +3, DS+ B, PDB+ e ... (3.6)
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keterangan:
DI : Direct investment
IR : Interest rate
Inf : Inflasi
DS : Domestic saving.
PDB : Produk Domestik Bruto
(§ . error term.
Hasil Dan Pembahasan
Analisis Statistik Deskriptif Tabel 4.4: Nilai Mean,

Median, Minimum dan Standart Deviasi Masing-masing
Variabel

Ket DS PDB IN INF IR
Mean_ |4.21E+08 |4.05E+08 | 1555 10,64 |-91,11
Med 1:39E+08,_12:35E+08 [1093 |8,83 5,39
Max, |2.20E+09 |94E+08 |9318 |77,63 |21,6
Min 181688001 87612439+ -5969 2,01 -2460
St. Devi |5.73E+08 |3.09E+08,,[3438 | 12,87 |446,1

Sumber: Lampiran L, diolah

Tabel 4.4"memiliki fungsi untuk melihat adanya fluktuasi
pada, variabel yang diteliti antara vaiabel independen dan
dependen. Pada /tabel tersebut menunjukkan bahwa DS
memiliki hasil/estimasi nilai maksimum sebesar 2.20000
dan nilaizminimum sebesar 18.1688, interval yang terlihat
antara nilai maximum dan nilai minimum hasil estimasi
terlihat memiliki spread yang signifikan. Hal tersebut
menunjukkan adanya fluktuasi yang signifikan pada
variabel DS« PDB diperoleh nilai maksimum mencapai
9.7400.dengan nilai minimum 8.7612 terlihat spread nilai
yang ada_terjadi pefurunan yang tidak signifikan. Pada
variabel investasi_terlihat nilai maksimum yang dimiliki
mencapai*9318.00.sedangkan nilai minimumnya mencapai
=5969:00 terlihat terjadi penurunan yang signifikan pada
variabel tersebut yang berarti fluktuasi variabel investasi
dipengaruhi oleh variabel lainnya. Inflasi memiliki nilai
maximum 77.6300 dengan nilai minimum sebesar 2.0100
sehingga terlihat adanya fluktuasi yang signifikan pada
variabel tersebut yang dipengaruhi oleh variabel lainnya.
Suku bunga memiliki nilai maksimum 21.60000 dengan
nilai minimum yang dimiliki mencapai -2460.000 hal
tersebut berarti variabel suku bunga memiliki dampak yang
sangat signifikan terhadap variabel lainnya dalam
permodelan yang diteliti.

Tabel 4.5: Uji Akar-akar Unit dan Uji Derajad Integrasi
dengan Uji Augmented-Dickey Fuller

‘ Var ‘ Level First Difference
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ADF | Prob Ket ADF |Prob |Ket
IN |-2.48 |0.0150 |* -6,15 |0 *
INF |-3.81 |0.0004 |* -6,86 |0 *
IR |-5.43 ]0.0000 |* -9,61 |0 *
DS |6,31 |1000 X 4,37 |1 X
PDB |-2,3 ]0.0229 |* -9,39 |0

x) tidak stasioner, *) stasioner pada a = 5%, **) stasioner
pada o = 10%. Sumber: Lampiran I, diolah

Hasil uji stasioneritas data yang ditunjukkan pada tabel 4.5
tersebut menunjukkan bahwa variabel investasi langsung,
inflasi, suku bunga tidak stasioner pada tingkat level
dengan nilai ADF -2.4784, -3.8061, -5.4315 < 1%
-2.644302, -2.644302, -2.644302. Sedangkan variabel
tabungan domestik dan PDB memiliki nilai ADF sebesar
6.306339, -2.302052, < 1% -2.650145, -2.644302.yang
mencerminkan bahwa variabel tabungan domestik' dan-PDB
juga tidak stasioner pada tingkat level. Pengujian.pada tabel
diatas menunjukkan hasil yang stasioner pada tingkat'first
difference dengan nilai ADF dan investasi langsung, inflasi
dan suku bunga sebesar -6.153729, +#6.860032, -9.606512
> 5% -1.952910, -1.953381,+-1.952910. ‘Sedangkan' pada
variabel tabungan domestikimasih tidak stasioner.pada first
difference ini sehingga memerlukan pengujian pada tingkat
second difference. PDB memiliki nilai ADF yang stasiones
pada tingkat first difference sebesar 4.366249,-9.396163, >
5% -1.953858, -1.952910.

Tabel 4.6: Hasil Estimasi Menggunakan Metode-Qrdinary
Least Square (OLS)

Ket C INF |IR DS PDB

Coeff |-202,6 |124,4 4,61 "2,50E-006 [=4,91E-007
t-Stats  |-0,11 0,68 0,887 2,2 20,23

Prob 0,92 10,5 0,39 10,04 0,82
Adj.R.S 0,05

quare

Prob.F- 0,25

St

Sumber: Lampiran B, diolah

Hubungan antara variabel regresor dan regresant dapat
dilihat dari perbandingan nilai alpha (o) yang digunakan
yakni 0.05 dengan nilai probabilitas estimasi yang
didapatkan. Tingkat signifikansi variabel tersebut dapat
dilihat dari perbandingan nilai probabilitas yang dihasilkan
dengan nilai a yang digunakan yakni a = 5% (0.05). Dari
hasil tersebut terlihat bahwa variabel suku bunga dan
tabungan domestik memiliki nilai t-hitung lebih kecil
daripada t-tabel dengan nilai probabilitas suku bunga
sebesar 0.3870, serta probabilitas tabungan domestik
sebesar 0.0366 yang lebih kecil dari a = 5% (0.05)
menunjukkan bahwa variabel suku bunga dan tabungan
domestik  signifikan  terhadap investasi langsung.

Artikel Ilmiah Mahasiswa 2015

Sedangkan variabel inflasi yang memiliki nilai probabilitas
0.5026, dan nilai probabilitas PDB sebesar 0.8177 tidak
signifikan terhadap investasi langsung.

Tabel 4.7: Lampiran Hasil Analisa Nilai AIC dan SC
Menggunakan DOLS

Lag AIC SC
1 19,25 19,48
2 19,22 19,64
3 19,38 20
4 19,16 19,98
5 18,48 19,5

Sumber: Lampiran K. Matrik Hasil Uji Menggunakan
DOLS

Hasil"estimasi juga dapat digunakan sebagai pembentukan
model dengan 'menggunakan angka-angka koefisiennya
sebagai berikut:

DIN £-49.75842.4496.68901DINF(-1) + 4.027682DIR(-1)
£3106E-06DDS(-19,-2.91E-07DGDP(-1)

Nilai koefisien 'dari hasil estimasi diatas memberikan
gambaran’ seberapa besar hubungan keterpengaruhan
variabel «independen  terhadap  variabel dependen
berdasarkan _lag./Pengaruh variabel independen terhadap
variabel dependen secara |parsial pada lag 1 dapat
diinterpretasikan.sesuai dengan nilai koefisiennya. Apabila
diasumsikan bahwa nilai/ koefisien tiap variabel tidak
memiliki nilai'maka nilai investasi langsung dipengaruhi
oleh dilai-konstanta sebesar -49.75842 dengan arah yang
berlawanan. Artinya / jika konstanta naik sebesar
koefisienniya * maka /nilai investasi langsung akan
terdepresiasi sebesar nilai konstanta tersebut pada jangka
pendek. Searah dengan nilai konstanta, vaiabel suku bunga,
inflasig=tabungan .domestik dan PDB dapat berpengaruh
terhadap investasi langsung sebesar koefisiennya yakni
4.027682, 96.68901, 3.06E-06, -2.91E-07. Jika variabel
dependen tersebut mengalami penurunan, maka variabel
independen tersebut akan mengalami kenaikan sebesar
nilai koefisien tersebut dan sebaliknya. Penggunaan titik
koma juga merepresentasikan dampak perhitungan.
Adapun simbol E plus merepresentasikan kenaikan dan
minus merepresentasikan penurunan jumlah nol sebagai
dampak penghitungan estimasi yang digunakan.

Dari data diatas terlihat nilai terendah pada hasil analisa
DOLS terdapat pada lag ke 5 dengan nilai AIC terendah
18.482 dan nilai SC terendah 19.498. Hal tersebut
menunjukkan bahwa pada lag ke 5 merupakan pada lag
tersebut model estimasi yang digunakan terbaik. Terlihat
dari nilai Akaike Info Criterion (AIC) terkecil pada lag
tersebut. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa pada
lag ke 5 merupakan permodelan terbaik dan pada lag
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tersebut terjadi fluktuasi data dan dapat signifikan dalam
jangka pendek.

Tabel 4.8 Hasil Estimasi Uji Asumsi Klasik

Diagnosis |Jenis Output | Prob Hasil
Test Hitung | (a=5%)
Multikol Correl - 0.05 Terdapat
Matrix Multikol
Heteros White 6,33 0.05 Tidak Terdapat
Heteros
Autokol Breusch- |0.0202 |0.05 Terdapat
Godfrey Autokol
Linieritas |Ramsey- |0.2037 |0.05 Data Linier
Reset
Normalitas |Jarque- |0.5077 |0.05 Berdistribusi
Bera Normal

Sumber: Lampiran B, diolah

Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik penting dilakukan untuk menghasilkan
estimator yang linier tidak bias dengan varian‘yang
minimum (Best Linier Unbiased Estimator = BLUE), yang
berarti tidak terjadi masalah regresi lancung. Pengujian-
pengujian yang harus dilakukan, antara lain: uji
autokorelasi, normalitas, linearitas, multikolinearitas, dan
heteroskedastisitas.

Uji Autokorelasi

Menurut Gujarati (2004), autokorelasi merupakan gejala
adanya korelasi antar-anggota serangakaian obseryasi yang
diurutkan menurut deret wakta . (time series). wAdanya
autokorelasi akan menyebabkan estimator OLS masih linier
dan tidak bias, tetapi estimator tersebutwmenjadi tidak
efisien dibandingkan dengan prosedur dalamsotokorelasi.
Uji autokorelasi ini akan dideteksi dengan menggunakan
Breucsh-Godfrey Test, dimana untuk mendeteksi adanya
autokorelasi adalah dengan membandingkan X? hitung
dengan X? tabel, dimana apabila nilai X? hitung < X tabel
maka tidak terjadi masalah autokorelasi. Atau dengan cara
membandingkan nilai probabilitasnya dimana apabila nilai
probabilitas > a (5%) maka tidak terjadi masalah
autokorelasi.

Uji Normalitas

Uji normalitas digunakan untuk mengetahui apakah faktor
pengganggu telah berdistribusi normal atau tidak. Salah
satu uji normalitas yang dapat digunakan adalah uji
Jarque-Bera (Insukindro, 2001; Widarjono, 2009). Uji
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statistic J-B ini menggunakan perhitungan skewness dan
kurtosis. Dimana untuk mendeteksi apakah residualnya
berdistribusi normal apa tidak adalah dengan cara
membandingkan Jarque-Berra X2 dimana apabila nilai JB <
X? tabel maka residualnya berdistribusi normal. Atau
dengan cara membandingkan probabilitas JB-nya dimana
apabila nilai probabilitas JB > a (5%) maka residualnya
berdistribusi normal.

Uji Linearitas

Uji Linearitas digunakan untuk melihat apakah model yang
dibangun mempunyai hubungan yang linear atau tidak. Uji
linearitas yang digunakan dalam penelitian ini adalah uji
Ramsey Test, dimana untuk mendeteksi apakah model yang
digunakan linear atau tidak adalah dengan cara
membandingkan nilai F-statistik dengan F-tabel, dimana
apabilamilai F-statistik > nilai F-tabel maka model tersebut
tidak “linears Atau dengan cara membandingkan nilai
probabilitasnya dimana apabila nilai probabilitas value < o
(5%) maka dapat dikatakan model tersebut tidak linear.

Uji Multikolinearitas

Uji Multikolinearitas sdilakukans, untuk melihat apakah
terdapat hubungan | linear antara beberapa atau semua
variabel independent dari moedel regresi. Suatu model
dikatakan, terkena multikolinearitas apabila terjadi
hubungan linear sempurna atau pasti di antara atau semua
variabel independent dari suatu model regresi. Akibatnya
akan kesulitan suntuk dapat melihat pengaruh variabel

indépendent « terhadap  variabel dependentnya. Uji
multikolinearitas ;' dalam jpenelitian ini diuji dengan
menggunakan=~correlation jmatrix, dimana batas terjadinya
korelasi==antar-variabel adalah tidak lebih dari 10,801
(Guyjarati, 2004).

Uji Heteroskedastisitas

Uji.heteroskedastisitas merupakan pengujian untuk

membuktikan bahwa varians setiap unsur disturbance dari
variabel eksogen, memiliki angka konstan yang sama
dengan ragamnya. Adanya masalah heteroskedastisitas
akan menyebabkan hasil estimasi tidak bias dan konsisten,
tetapi tidak efisien. Pengujian heteroskedastisitas ini dapat
dilakukan dengan menggunakan white heteroskedasticity

test. Untuk mendeteksi adanya masalah heteroskedastisitas
adalah dengan cara membandingkan nilai X? dengan X?
tabel, dimana apabila X? hitung < daripada X? tabel maka
tidak terjadi masalah heteroskedastiditas. Atau dengan cara
membandingkan nilai probabilitasnya, dimana apabila
nilai probabilitas Obs*Rsquared > a (5%), maka persamaan

tersebut tidak mengalami masalah heteroskedastisitas.
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Uji Statistik Akar Unit

Yang mendasari data time series adalah kestasioneritasan
data. Data time series yang tidak stasioner maka koefesien
regresi yang dihasilkan tidak efesien atau masalah yang
disebut dengan spurious regression atau regresi palsu.
Spurious regression merupakan keadaan di mana regresi
dengan nilai R2 yang tinggi lebih dari 0.9 tetapi terdapat
hubungan yang tidak signifikan antar variable (Gujarati,
2004: Wardhono, 2004). Untuk mengetahui apakah suatu
data telah satsioner atau belum, salah satunya adalah
dengan uji akar-akar unit. Uji akar unit adalah uji yang
mendeteksi apakah pada data time series mengandung akar
unit yaitu apakah data terebut memiliki komponen trend
yang berupa random walk (Rusadi, 2012). Dalam menguji
akar-akar unit tersebut dapat menggunakan Dickey-Fuller
test, Augmented Dickey-Fuller test maupun menggunakan
uji Phillips-Perron fest.

Uji Dickey-Fuller, Uji Augmented Dickey-Fuller dan Uji
Phillips-Perron memiliki asumsi yang? berbeda-beda.
Gujarati (2004) mengatakan bahwa /DF sfest berasumsi
bahwa kesalahan pengganggu« terdistribusi, secara
independen dan secara identik Sedangkan pada ADE.zest
mengembangkan dari DF gest syaitu.dengan mmengatasi
kemungkinan adanya serial correlationsdalam kesalahan
pengganggu (autokorelast)./ Formulasi uji..,ADF jadalah
sebagai berikut (Gujarati,2004; Widatjono, 2005).

AY, =+t +6Y ,+™ . YaAY, i+ et 1 (3.5)

dimana:

Y = variabel yang diamati
AYt =Yt-Yt-1

AYt-1 =Yt-1-Yt-2

t = trend waktu,

Uji Stationeritas Data

Uji stationeritas data merupakan uji yang sangat,penting
dalam penelitian yang menggunakan«data time series.
Pengujian stationeritas ini dilakukan dengan menguji“akar=
akar unit. Data yang tidak stationer akan mempunyai akar-
akar unit, sebaliknya data yang stationer tidak mempunyai
akar-akar unit. Data yang tidak stationer akan
menghasilkan regresi lancung yaitu regresi yang
menggambarkan hubungan dua variabel atau lebih yang
nampaknya signifikan secara statistik padahal kenyataanya
tidak sebesar regresi yang dihasilkan.

Salah satu cara untuk mengetahui kestationeran data adalah
pengujian akar-akar unit dengan metode Dickey Fuller
(DF). Apabila data yang kita gunakan mengandung akar
unit maka akan sulit bagi kita untuk mengestimasi suatu
model karena trend dari data tersebut cenderung
berfluktuasi di sekitar nilai rata-ratanya (mean). Data yang
stationer akan mempunyai kecenderungan mendekati nilai
rata-ratanya dan berfluktuasi di sekitar nilai rata-ratanya
(Gujarati, 2004). Dimana apabila nilai t-statistik ADF lebih
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kecil daripada t-statistik kritis McKinnon maka H, ditolak

yang artinya data bersifat stasioner dan begitu juga
sebaliknya.

Pembahasan

Indonesia yang secara langsung terlibat dalam kegiatan
perekonomian dunia tentu memiliki interaksi dan
kerjasama dengan negara lain khususnya yang menyangkut
bidang perekonomian. Pembentukan kapital merupakan
salah satu variabel terpenting dalam rangka meningkatkan
arus modal investasi langsung di Indonesia. Adapun
instrumen yang paling dominan yang digunakan dalam
pembentukan kapital, khususnya dalam variabel ekonomi
moneter adalah suku bunga, inflasi, tabungan domestik.
Sedangkan PDB sebagai indikator pertumbuhan outputnya
yang dalam hal ini di memiliki hubungan terhadap
pertumbuhan investasi langsung Indonesia. Hasil estimasi
DOLS, tersebut dapat digunakan melihat seberapa besar
variabel “independen terhadap variabel dependen pada
modelidengan,,_menggunakan angka-angka koefisiennya
sebagai berikut:

DIN = -49:75842'+96.68901 DINF(-1) + 4.027682DIR(-1)
+3.06E-06DDS(-1) -2.91E-07DGDP(-1)

Nilai koefisien dari hasil estimasi diatas memberikan
gambaran sSeberapa besar hubungan keterpengaruhan
yariabel”  independen  terhadap  variabel dependen
berdasarkan /lag.” Pengaruh variabel independen terhadap
variabel _dependen secara/ parsial pada lag 1 dapat
diinterpretasikanssesuai dengan nilai koefisiennya. Apabila
diasumsikan~—bahwa nilai koefisien tiap variabel tidak
memiliki“fiilai maka nilai investasi langsung dipengaruhi
oleh, dilai konstanta sebesar -49.75842 dengan arah yang
berlawanan. * Artinya’ jika konstanta naik sebesar
koefisiennya maka/ milai investasi langsung akan
terdepresiasi sebesar milai konstanta tersebut pada jangka
pendek..Searah” dengan nilai konstanta, vaiabel suku bunga,
inflasiz-tabungan domestik dan PDB dapat berpengaruh
terhadap investasi langsung sebesar koefisiennya yakni
4.027682, 96.68901, 3.06E-06, -2.91E-07. Jika variabel
dependen tersebut mengalami penurunan, maka variabel
independen tersebut akan mengalami kenaikan sebesar
nilai koefisien tersebut dan sebaliknya.

Suku Bunga Terhadap Investasi Langsung

Secara konsep teoritis, Keynes mengungkapkan bahwa
suku bunga memiliki korelasi positif terhadap pertumbuhan
investasi langsung yang sifatnya riil. Jika suku bunga bank
turun maka hal tersebut akan berimplikasi menaikkan
pinjaman investasi dan meningkatkan pembentukan
kapital. Hasil pengolahan data yang dilakukan telah
menggambarkan hubungan variabel dependen dan variabel
independent yang mempengaruhi baik dalam jangka
panjang maupun jangka pendek. Pengujian juga dilakukan
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secara bersama-sama yang menjelaskan perilaku variabel
independent terhadap variabel dependent yang diteliti.

Analisis  deskriptif yang dilakukan terlihat adanya
keterkaitan adanya suku bunga dengan investasi langsung,
terlihat signifikan mempengaruhi arus pertumbuhan
investasi langsung. Hal ini sesuai dengan teori yang
dikemukakan oleh Keynes bahwa suku bunga memiliki
korelasi yang signifikan terhadap investasi. Hal ini juga
dperkuat dengan temuan Borensztein et al (1998) yang
mengemukakan bahwa suku bunga akan memiliki
pengaruh yang signifikan terlebih jika digabungkan dengan
human capital. Sedangkan temuan penelitian Uyghur
(2005) mengemukakan tingkat inflasi, tingkat bunga riil,
iklim investasi, tarif ekspor, laju pertumbuhan dan defisit
anggaran belanja dan peneliti menemukan bahwa tingkat
bunga riil merupakan instrumen yang memperkuat
keseimbangan anggaran belanja determinan utama
investasi langsung. Ini berarti suku bunga secara jangka
pendek dapat mempengaruhi pertumbuhan investasi
langsung secara direct. Dengan demikian, perubahan.suku
bunga secara jangka pendek mempengaruhigarus aliran
investasi langsung namun juga memiliki pengaruh jangka
panjang terhadap pertumbuhan ekonomi. ‘Sehingga itu
dapat disimpulkan bank sentral’selaku pemegang kendali
moneter dalam hal ini gmemiliki {peranan yang, penting
secara moneter dalam mendukung,pertumbuhan ‘ekonomi
jangka panjang dan | pendek dengan._ menggunakan
instrumen suku bunga yang digunakan. Instrumen/ suku
bunga tersebut tidak akan memiliki dampak signifikan jika
kondisi stabilitas kondisi makro ekonomi danwyolatilitas
suku bunga yang eckstrim terjadi dalam perekonomian:
Estimasi yang dilakukan i dengan menggunakan metode
OLS guna mengetahui|  dampak " jangka ““panjang
pertumbuhan investasi langsung terhadap..perekonomian
menunjukkan  kesesuaian ' dengan penelitian~" yang
dilakukan. Sesuai dengan teori yang dikemukakan oleh
Keynes bahwa variabel suku bunga secara/jangka panjang
dapat mempengaruhi pertumbuhan .perekonomian.

Inflasi Terhadap Investasi Langsung

Secara konsep teoritis moneter, inflasi terbentuk karena
adanya kelebihan jumlah uang yang beredar di masyarakat
sehingga mengakibatkan harga barang mengalami
kenaikan secara umum dalam waktu tertentu. Namun
inflasi juga dapat dipengaruhi oleh sektor riil yang
dikarenakan jumlah barang di masyarakat lebih kecil dari
permintaan pasar. Hasil estimasi penelitian yang dilakukan
terlihat inflasi memiliki korelasi positif terhadap suku
bunga yang artinya inflasi merespon dengan cepat saat
adanya perubahan pada suku bunga yang diterapkan.
Namun inflasi memiliki memiliki nilai probabilitas 0.3870
> (0.05 yang berarti tidak signifikan terhadap investasi
langsung. Hal ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan
oleh Germidis (1977) Aitkenn, Hadad dan Harison (1993).
Hal tersebut dikarenakan sistem ekonomi dan bentuk
pemerintahan merupakan variabel yang lebih dominan
berpengaruh terhadap investasi langsung.
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Tabungan Domestik Terhadap Investasi Langsung

Tabungan domestik diperoleh hasil signifikan dalam
jangka panjang. Hal tersebut terlihat pada nilai probabilitas
yang diperoleh sebesar 0.0366 < 0.05 sehingga tabungan
domestik memiliki implikasi signifikan terhadap investasi
langsung pada jangka panjang. Hal tersebut sesuai dengan
penelitian yang dilakukan oleh Balasubramanayam et al
(1996) yang menemukan hasil bahwa tabungan domestik
yang cukup untuk membiayai sarana infrastruktur
perekonomian secara linier, berkorelasi positif terhadap
pertumbuhan perekonomian dan investasi langsung dalam
jangka panjang. Instrumen suku bunga yang digunakan
oleh otoritas moneter dalam mendukung pertumbuhan
investasi langsung dan pertumbuhan ekonomi dalam
jangka pendek berimplikasi pada inflasi yang mengalami
kenaikan dalam jangka pendek. Hal tersebut sesuai dengan
penelitian, yang dilakukan oleh Keynes dan kaum klasik
yang mengemukakan bahwa inflasi akan secara langsung
merespon perubahan suku bunga yang dilakukan oleh
otoritassmonetersPenurunan suku bunga selalu diikuti oleh
pertumbuhan perekonomian yang tercermin dari naiknya
laju inflasi namun dalam, volatilitas yang terukur.

Penelitian| yang dikemukakanoleh Moosa dan Cardak
(2006) ' yang 'meneliti+ determinasi investasi langsung
dengan 'delapan variabel terhadap investasi langsung
menemukan hasil tiga variabel kuat yakni, ekspor sebagai
variabel /terkuat yang memiliki sumbangan persentase
terbesar /bagi PDB. Balasubramanayam et al. (1996)
menemukan<hasil | penelitiannya di negara berkembang
menemukan’ hasil jbahwa penunjang utama kenaikan arus
investasi  langsung pada negara tersebut adalah tabungan
domestik yang.cukup untuk membiayai sarana infrastruktur
perekonomian. Sehingga/secara linier, berkorelasi positif
terhadap pertumbuhan /perekonomian. Dornbusch et al
(2004) menemukan hasil’ penelitian bahwa variabel suku
bunga ¥ memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
investasi.“Apabila tingkat suku bunga meningkat maka
tingkat investasi**mengalami penurunan dan sebaliknya
apabila tingkatssuku bunga rendah maka para investor akan
tertarik untuk berinvestasi. Karena investasi merupakan
tambahan pengeluaran bagi perusahaan dan apabila tingkat
suku bunga pinjaman yang rendah maka keuntungan yang
akan diperoleh perusahaan akan semakin besar. Makin
tinggi tingkat bunganya maka biaya investasi akan makin
mahal berimplikasi minat akan investasi makin menurun.

PDB Terhadap Investasi Langsung

Secara teoritis PDB merupakan salah satu indikator riil
untuk melihat perubahan output agregat suatu negara
dalam rentang waktu satu tahun. PDB juga merupakan
salah satu indikator makro untuk melihat fundamental
kesehatan perekonomian negara. PDB juga dilihat sebagai
salah satu indikator pertumbuhan yang secara teori dapat
berpengaruh terhadap investasi langsung dalam jangka
panjang. Hasil penelitian yang dilakukan, nilai probabilitas
terhadap Adjusted R-Square yang diperoleh adalah 0.8177
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> (0.0540 yang memiliki arti tidak signifikan dalam
mempengaruhi investasi langsung. Hasil ini berbeda
dengan penelitian yang dilakukan oleh Sukirno (2000),
Putong (2007) yang menyatakan bahwa PDB yang
diasumsikan  sebagai  pengeluaran investasi  dapat
mempengaruhi investasi langsung. Hasil yang berbeda
tersebut dikarenakan adanya perbedaan variabel lain yang
diteliti sehingga turut mempengaruhi hasil penelitian yang
didapat. Penelitian lainnya yang dilakukan oleh
Muhammad Azam (2010) menemukan hasil bahwa PDB
memiliki pengaruh terhadap pertumbuhan investasi
langsung di India, Indonesia dan Pakistan. Hasil yang
berbeda tersebut dikarenakan metode yang digunakan
berbeda karena menggunakan metode regresi linier.

Kesimpulan

Hasil estimasi yang dilakukan dengan menggunakan
variabel-variabel dalam penelitian ini yaknisdiantaranya
suku bunga, inflasi, tabungan domestik dan PDB memiliki
pengaruh negatif terhadap investasi langsung.

1. Suku bunga memiliki pengaruh sighifikan terhadap
investasi langsung dalam+ jangka. panjang * yang
artinya suku bungasberdampak. terhadap. ‘investasi
langsung dalam {jangka panjang namun tidak
memiliki pengaruh 'terhadapypeningkatan ‘investasi
langsung secara direct dalam jangka.pendek. Hal ini
sesuai dengan teonm suku bunga Keynes  yang
mengemukakan Ketika suku bunga,. diturunkany
implikasi terhadap pertumbuhan inyestasitlangsung
tidak secara direct berpengaruh terhadap-kenaikan
aliran investasi langsung. Secaraw, ekonometrik
adanya flukuasi yang signifikan pada-hasil estimasi
OLS dengan nilai maximum dan“minimum yang
diperoleh adalah 21.6000 'dan -2460.00~Hal*ini juga
sesuai dengan penelitian yang dikemukakan  oleh
Germidis (1977), Hadad dan Harison (1993), Aitken
dan Harisson (1999), Effendi dan Soemantri,(2003).
Ketika suku bunga turunkam, justru variabel yang
paling berpengaruh adalah variabelwinflasi, namun
tidak memiliki pengaruh positif secara. langsung
terhadap pertumbuhan investasi langsung.

2. Inflasi berpengaruh positif terhadap penurunan
suku bunga sehingga secara langsung berdampak
pada pertumbuhan ekonomi. Kondisi ini sesuai
dengan teori investasi yang dikemukakan oleh
Keynes bahwasanya suku bunga memiliki pengaruh
positif terhadap inflasi dan pertumbuhan dari sisi
kebijakan moneter. Fluktuasi terlihat pada variabel
inflasi saat suku bunga diturunkan yang secara
ekonometrik terlihat nilai maximum yang dimiliki
sebesar 77.6300 dengan nilai minimum sebesar
2.0100.

3. Tabungan domestik berpengaruh positif terhadap
perubahan suku bunga. Terlihat pada saat suku
bunga dinaikkan, pertumbuhan tabungan domestik
mengalami peningkatan begitu pula sebaliknya saat

Artikel Ilmiah Mahasiswa 2015

suku bunga diturunkan kondisi tabungan domestik
mengalami penurunan pertumbuhan baik dari sisi
jumlah dan penyerapannya. Hal ini sesuai dengan
penelitian  Balasubramanayam (1996:92) yang
mengemukakan bahwasanya tabungan domestik
memiliki  pengaruh  yang  signifikan  dalam
menunjang kenaikan investasi langsung. Adapun
secara ekonometrik dengan metode OLS diperoleh
hasil nilai maximum dan minimum sebesar 2.2000
dan 1816,8.

4. PDB memiliki pengaruh positif terhadap perubahan
suku bunga yang tercermin dari peningkatan
penyaluran kredit pada sektor keuangan. Namun
PDB tidak memiliki pengaruh positif terhadap
investasi langsung secara direct. Penelitian yang
dilakukan oleh Marin (2010) dan Frenkel
(2004:281) menemukan hasil bahwasanya investasi
langsung dan peningkatan produksi agregat yang
tercermin dari PDB memiliki korelasi yang saling
berpengaruh signifikan. Hasil penelitian ini sesuai
denganwpenelitian Bevan dan Estrin (2004:755)
mengemukakan » bahwa PDB tidak memiliki
pengaruh terhadap investasi langsung. Adapun nilai
ekonometrikys, maximum dan minimum  yang
diperoleh dengan metode. OLS adalah 9.7440 dan
8761,2.

Saran

10 “Insttumen Kkebijakan moneter seperti suku bunga,
tabungan’domestik memiliki pengaruh negatif terhadap
pertumbuhan ; investasi’ /langsung Indonesia. Hal
tersebut-dikarenakan ingtrumen tersebut hanya berputar
pada ‘sektor,keuangan saja dan tidak tersalurkan untuk
sektor..riil yang dibutuhkan untuk mendongkrak
pertumbuhan ekonomi,

2. Kebijakan fiskal terbukti berpengaruh positif secara
langsung terhadap / pertumbuhan investasi langsung
Indonesia sehingga pemerintah dapat beperan aktif
dalam==menyempurnakan instrumen fiskal dalam
mendongkrak aliran investasi langsung seperti, zero tax
policy untuk sektor berbasis eksport, serta membuat
instrumen fiskal yang dapat menggeser dana di sektor
keuangan pada sektor riil seperti pemberian intensif
khusus pada sektor keuangan yang mengalihkan
dananya pada sektor riil.

3. Koordinasi berkesinambungan antara kebijakan fiskal
dan moneter yang disesuaikan dengan kondisi
perekonomian terkini Indonesia. Menjaga pasar
keuangan tetap stabil serta menyederhanakan aturan
birokrasi. Pengoptimalan instrumen fiskal seperti
pengurangan pajak, penghapusan pajak eksport dan
menerapkan bea import barang modal yang kecil namun
memberlakukan pengawasan intensif pada barang
konsumsi dan komoditas.

4. Menjaga stabilitas moneter dan kestabilan kondisi pasar
uang baik dalan jangka panjang dan pendek agar
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tercipta  kepercayaan investor dan masyarakat.
Memberikan jaminan perlindungan keuangan dan
intermediasi antar lembaga keuangan dan perbankan
dalam mendukung stabilitas moneter dan pertumbuhan
ekonomi.

5. Menjaga stabilitas makro ekonomi dan fiskal guna
mendukung kebijakan fiskal yang efektif dan
keberlanjutan serta mengedepankan unsur pemerataan
pembangunan  guna  mendongkrak  pertumbuhan
ekonomi yang tinggi dan sustainable. Koordinasi antar
lembaga pemerintah dan antara lembaga pemerintahan
dan sektor keuangan agar tercapai stabilitas makro
ekonomi.
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