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Abstrak 

Penanaman modal asing yaitu suatu aliran modal yang bersumber dari luar negeri  baik 

melalui investasi asing langsung maupun investasi asing tidak langsung. Penelitian ini 

bertujuan untuk menganalisis pengaruh ICOR, pengaruh produk domestik bruto, Indeks 

Keterbukaan Ekonomi, Pengangguran, Tingkat Suku Bunga, Nilai Tukar, dan Inflasi 

terhadap penanaman modal asing di Indonesia tahun 2000-2020. Penelitian ini 

menggunakan metode analisis regresi Regresi Ordinary Least Square (OLS). Dari hasil 

penelitian dapat disimpulkan bahwa secara parsial variabel variabel ICOR, 

Pengangguran dan nilai tukar, yang memiliki pengaruh terhadap Penanaman Modal 

Asing, sedangkan pada Variabel Produk Domestik Bruto, Indeks Keterbukaan 

Ekonomi, Tingkat Suku Bunga dan Inflasi tidak memiliki pengaruh  terhadap 

Penanaman Modal Asing. 

 

Kata Kunci: penanaman modal asing, icor, produk domestik bruto, indeks keterbukaan 

ekonomi, pengangguran, tingkat suku bunga, nilai tukar, dan inflasi 

 

Abstract  

Foreign Direct Investment is a flow of capital originating from abroad, either through 

direct foreign investment or indirect foreign investment. This study aims to analyze the 

effect of ICOR, the effect of Gross Domestic Product, Economic Openness Index, 

Unemployment, Interest Rates, Exchange Rates, and Inflation on Foreign Direct 

Investment in Indonesia in 2000-2020. This study uses the Ordinary Least Square 

(OLS) regression analysis method. From the results of the study, it can be concluded 

that partially ICOR, Unemployment and exchange rate variables have an influence on 

Foreign Investment, while the Gross Domestic Product, Economic Openness Index, 

Interest Rate and Inflation have no effect on Foreign Investment. 

 

Keywords: foreign direct investment, icor, the effect of gross domestic product, 

economic openness index, unemployment, interest rates, exchange rates, 

and inflation 

 

1. PENDAHULUAN 

Indonesia sebagai salah satu negara berkembang menyadari pentingnya pembangunan 

ekonomi sebagai upaya untuk mewujudkan kesejahteraan rakyat. Akan tetapi terdapat 

beberapa permasalahan dalam pembangunan ekonomi salah satunya keterbatasan 

pembiayaan. Keterbatasan pembiayaan merupakan permasalahan yang sering terjadi, 

untuk mengatasi hal tersebut penanaman modal dijadikan sebagai sumber untuk 

menutup keterbatasan pembiayaan dalam pembangunan ekonomi (Thirafi, 2013). 



 
 

2 
 

 Meningkatnya pembangunan ekonomi juga akan disertai dengan meningkatnya 

pertumbuhan ekonomi di negara tersebut. Salah satu upaya pemerintah untuk 

mendapatkan sumber penanaman modal dalam negeri ialah dengan menarik sumber 

pembiayaan dari luar negeri yaitu melalui Penanaman Modal Asing (PMA). Adanya 

sumber pembiayaan yang masuk dari pihak asing akan mendukung pembiayaan 

pembangunan ekonomi dalam jangka panjang dan lebih menguntungkan dibandingkan 

dengan pembiayaan yang bersumber dari utang luar negeri (Febriana dan Muqorobbin, 

2014). 

 Penanaman Modal Asing (PMA) sangat membantu Indonesia dalam 

melaksanakan pembangunan nasional. Menurut Zaenuddin (2009) penanaman modal 

asing lebih memiliki manfaat dalam meningkatkan pertumbuhan ekonomi suatu negara 

karena tidak menyebabkan adanya hutang luar negeri, penanamanmodal asing 

memberikan pengaruh terhadap pertumbuhan perekonomian yang lebih baik. 

Penanaman modal asing yaitu suatu aliran modal yang bersumber dari luar 

negeri  baik melalui investasi asing langsung (Foreign Direct Investment) maupun 

investasi asing tidak langsung (portofolio). Banyak yang berpendapat bahwa FDI lebih 

bermanfaat dibandingkan investasi dalam bentuk portofolio. Alasannya karena FDI 

memberikan pengaruh yang sangat terasa seperti pada transfer ilmu pengetahuan, 

modal, dan tekonologi (Lembong, 2013). 

 FDI merupakan suatu investasi jangka panjang bagi negara yang sedang 

berkembang. Masuknya investor asing dapat membantu pembangunan ekonomi, dalam 

hal pembangunan modal, menciptakan lapangan pekerjaan, serta dengan adanya FDI 

maka akan diolah sumber-sumber baru. Investasi merupakan suatu keharusan dalam 

rangka untuk meningkatkan taraf hidup masyarakat, apabila pendapatan nasional 

bertambah maka kemampuan suatu perekonomian untuk menghasilkan barang dan jasa 

juga ikut bertambah (Suwarno, 2008). FDI cenderung dilakukan pada negara yang tidak 

memiliki batasan dan memiliki potensi pertumbuhan ekonomi (Madura, 2009). FDI 

tersebut diperlukan untuk menutup adanya kesenjangan antara investasi dan tabungan di 

negara berkembang (Kurnianti et al., 2007). 

 Krisis yang terjadi di pertengahan tahun 1997 hingga 1999 menyebabkan 

perekonomian Indonesia menjadi bermasalah, dilihat dari pertumbuhan ekonomi yang 

mengalami penurunan menyebabkan investasi asing juga menurun. untuk menutupi 
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Tahun 

kekurangan modal, pemerintah membutuhkan dana dari luar berupa investasi asing 

langsung. Grafik 1 memperlihatkan perkembangan laju penanaman modal asing di 

Indonesia tahun 2000-2020.  

Berdasarkan Grafik 1 dapat dilihat laju perkembangan penanaman modal asing 

di Indonesia tahun 2000 hingga 2020. Pada periode 2000 hingga 2009 terlihat 

pergerakan yang cukup ekstrim, dimana diketahui beberapa kali terdapat perlambatan 

ekonomi akibat krisis ekonomi global dan peristiwa lain yang terkait sosial, politik, dan 

budaya. Jumlah investasi  tertinggi ada pada tahun 2017 dengan total investasi sebesar 

32239,8 Juta US$, sedangkan jumlah investasi terendah ada pada tahun 2003 dengan 

total investasi sebesar 3207,2 Juta US$. Tahun 2009 penanaman modal asing di 

Indonesia mengalami penurunan akibat dampak dari krisis ekonomi global pada tahun 

2008 yang telah lebih dahulu mengguncang pasar modal dunia. Setelah tahun 2009 

tepatnya pada kurun waktu 2010 sampai 2013 perlahan penanaman modal asing di 

Indonesia mulai mengalami kenaikan dan cederung stabil di tahun-tahun berikutnya.  

 

 

 

Gambar 1.  Perkembangan Realisasi Penanaman Modal Asing Menurut Negara 

Tahun 2000-2020 (Juta US$) 

Sumber : Badan Pusat Statistik, diolah 
 

Jika suatu negara pertumbuhan ekonominya baik maka investasi akan 

mengalami peningkatan. Pertumbuhan ekonomi dapat dilihat dari PDB. Apabila tingkat 

pertumbuhan PDB di suatu negara tersebut baik maka akan memberikan efek yang 

positif karena akan menarik investor untuk menanamkan modalnya (Shahzad & 

Abdullah, 2013). Menurut Boediono (2018) suku bunga riil merupakan penentu 

investasi karena merupakan harga pertimbangan debitur atau investor sebelum 
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memutuskan transaksi pinjam-meminjam uang. Kegiatan investasi hanya akan 

dilaksanakan apabila tingkat pengembalian modal lebih besar atau sama dengan suku 

bunga, sebab tidak merugikan (Sukirno, 2013). 

Mankiw (2007) menyatakan bahwa investasi bergantung pada tingkat suku 

bunga. Penurunan tingkat bunga riil akan mengurangi biaya modal. Sukirno (2013) 

menyatakan bahwa apabila suku bunga tinggi, maka investasi akan rendah, sebaliknya 

suku bunga yang rendah akan mendorong lebih banyak investasi. Selain dipengaruhi 

oleh tingkat suku bunga, investasi juga dipengaruhi oleh laju inflasi. Tingginya inflasi 

juga dapat dapat menurunkan investasi (Tandelilin, 2010). menurut aliran Neo Klasik 

adalah suku bunga, tingkat depresiasi, tingkat pendapatan nasional barang yang tersedia, 

dan kebijakan pemerintah (Sukirno, 2013). Todaro (2011) menyatakan bahwa 

pertumbuhan merupakan tema sentral dalam kehidupan ekonomi pada hampir semua 

negara dewasa ini.  

Penelitian ini bertujuan untuk mengukur arah dan besarnya pengaruh ICOR, 

produk domestik bruto, indeks keterbukaan ekonomi, pengangguran, tingkat suku 

bunga, nilai tukar, dan inflasi terhadap penanaman modal asing di Indonesia tahun 

2000-2020. 

 

2. METODE  

Alat analisis yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi Ordinary 

Least Square (OLS) dengan model ekonometrik sebagai berikut: 

 

PMA =  0 + 1ICORt +  2PDBt +  3EOt +  4UNEMPt +  5BIRATEt +  6KURSt 

+  7INFt +    (1) 
 

di mana: 
 

PMA  = Penanaman Modal Asing (Milyar US$) 

ICOR  = Incremental Capital Output Ratio 

PDB  = Produk Domestik Bruto (US$) 

EO  = Keterbukaan Ekonomi (%) 

UNEMP = Penganggguran (%) 

BIRATE = Tingkat Suku Bunga (%) 

KURS  = Nilai Tukar (Rupiah) 

INF  = Inflasi (%) 

   = Error term (faktor kesalahan) 

   = Konstanta 

  ⋯   = Koefisien regresi variabel independen 

t  = Tahun ke t 
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 Model Ekonometrik di atas merupakan kombinasi dari model Putu Kartika Dewi 

dan Nyoman Triaryati (2015), Tania Melinda Dewi dan Hendry Cahyono (2016), dan 

Firdaus Jufrida dkk (2016). 

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini berbentuk data runtut waktu 

(time series) dengan rentan pengamatan dari 2000 hingga 2020. Yang meliputi data 

penanaman modal asing, ICOR, produk domestik bruto, indeks keterbukaan ekonomi, 

pengangguran, tingkat suku bunga, nilai tukar, dan inflasi. Data akan diperoleh dari 

Bank Dunia (IMF), Biro Pusat Statistik (BPS), dan Bank Indonesia (BI). 

 

3. HASIL DAN PEMBAHASAN 

3.1 Hasil Estimasi 

Hasil estimasi model ekonometrik di atas beserta semua uji pelengkapnya terangkum 

dalam Tabel 1. 

Tabel 1. Hasil estimasi model ekonometrik 

       31242,77 – 2453,636       – 0,432731      + 604,5054      

   (0,0119)
**              

(0,7762)     (0,1862)  

     – 4020,016        – 244,2972         + 1,956986       

(0,0002)
**         

            (0,5298)                      (0,0000)
**

 

     – 99,12097       

               (0,6826) 

R
2
 = 0,9841; DW-Stat. = 2,6274; F = 37,7464; Prob. F = 0,0000  

Uji Diagnosis 

(1) Multikolinieritas (VIF) 

ICOR = 2,7301; PDB = 29,5713; EO = 12,3382; UNEMP = 10,0008 

BIRATE = 10,2384; KURS = 2,4968; INF = 4,9464 

(2) Normalitas Residual (Jarque Bera) 

JB(2) = 1,2860; Prob. JB(2) = 0,5257 

(3) Otokorelasi (Breusch Godfrey) 

2
(3) = 6,0376; Prob. 2

(3) = 0,1098 

(4) Heteroskedastisitas (White) 

2
(14) = 12,8631; Prob. 2

(14) = 0, 5373 

(5) Linieritas (Ramsey Reset) 

F(2,9) = 0,8006; Prob. F(2,9) = 0,4785 

Sumber: Lampiran 1. Keterangan: *Signifikan pada  = 0,01; **Signifikan pada  = 

0,05; ***Signifikan pada  = 0,10. Angka dalam kurung adalah probabilitas empirik (p 

value) statistik t. 
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Uji diagnosis memperlihatkan model terestimasi terlihat tidak mengalami 

masalah pelanggaran uji asumsi klasik sama sekali. Seluruh nilai VIF < 10, jadi model 

terestimasi bebas dari masalah multikolinieritas. Nilai probabilitas empirik statistik uji 

Normalitas Residual, Otokorelasi, Heteroskedastisitas, dan uji Linieritas, yang masing-

masing 0,5257 (> 0,10), 0,1098 (> 0,10), 0, 5373 (> 0,10) dan 0,4785 (> 0,10), 

menunjukkan bahwa model terestimasi memiliki distribusi residual yang normal, bebas 

dari masalah otokorelasi dan heteroskedastisitas, dengan spesifikasi model tepat (linier). 

Statistik kebaikan suai (goodness of fit) memperlihatkan bahwa model eksis, 

terlihat dari probabilitas empirik statistik F, yang sebesar 0,0000 (< 0,01), dengan R
2
 

atau daya ramal sedang, yakni sebesar 0,9841. Artinya, secara keseluruhan variabel 

independen, Incremental Capital Output Ratio (ICOR), Produk Domestik Bruto per 

kapita (PDB), Indeks Keterbukaan Ekonomi (EO), Pengangguran (UNEMP), Tingkat 

Suku Bunga (BI rate), Nilai tukar (Kurs), dan Inflasi (INF), bisa menjelaskan 98,41% 

persen variasi atau naik turunnya variabel Penanaman Modal Asing (PMA). 

Secara terpisah, hanya variabel ICOR, Pengangguran dan nilai tukar, yang 

memiliki pengaruh terhadap Penanaman Modal Asing, masing-masing dengan 

probabilitas empirik t sebesar 0,0119 (< 0,05), 0,0002 (< 0,01) dan 0,0000(< 0,01). 

Variabel Produk Domestik Bruto, Indeks Keterbukaan Ekonomi, Tingkat Suku Bunga 

dan Inflasi tidak berpengaruh terhadap Penanaman Modal Asing, karena memiliki 

probabilitas empirik sebesar 0,7762(> 0,10), 0,1862(> 0,10), 0,5298(> 0,10) dan 

0,6826(> 0,10). 

Variabel ICOR memiliki koefisien regresi sebesar -2453,636. Pola hubungan 

antara variabel ICOR dan Penanaman Modal Asing adalah linier-linier, artinya apabila 

ICOR naik sebesar 1 maka Penanaman Modal Asing akan turun sebesar 2453,636 Juta 

US$. Sebaliknya apabila ICOR turun 1 maka Penanaman Modal Asing akan naik 

sebesar 2453,636 Juta US$. 

Variabel Pengangguran memiliki koefisien regresi sebesar -4020,016. Variabel 

Pengangguran dan Penanaman Modal Asing memiliki pola hubungan linier-linier, 

artinya jika Pengangguran naik sebesar 1 persen maka Penanaman Modal Asing akan 

turun sebesar 4020,016 Juta US$. Sebaliknya bila Pengangguran turun sebesar 1 persen  

maka Penanaman Modal Asing akan naik juga sebesar 4020,016 Juta US$. 
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Besarnya koefisien variabel Nilai Tukar Rupiah adalah sebesar 1,9569. 

Variabel Nilai Tukar Rupiah dan Penanaman Modal Asing memiliki pola hubungan 

linier-linier, artinya apabila Nilai Tukar Rupiah naik sebesar 1 rupiah maka Penanaman 

Modal Asing akan naik sebesar 1,9569 Juta US$. Sebaliknya apabila Nilai Tukar 

Rupiah turun 1 rupiah maka Penanaman Modal Asing akan turun sebesar 1,9569 Juta 

US$. 

3.2 Pembahasan 

Incremental Capital Output Ratio memiliki pengaruh negatif  terhadap penanaman 

modal asing, nilai koefisien ICOR merupakan parameter ekonomi makro yang 

menggambarkan tingkat efisiensi produksi ekonomi di suatu negara. Dengan 

mengetahui nilai ICOR maka dapat diperoleh gambaran mengenai efisiensi dan 

efektivitas penanaman modal yang dilakukan. Nilai ICOR juga dapat digunakan 

pemerintah untuk menghitung estimasi kebutuhan investasi pada tahun berikutnya 

sehingga dapat diambil langkah kebijakan. Nilai koefisian ICOR yang rendah 

menunjukan tingkat efisiensi investasi di suatu negara, dengan nilai yang rendah akan 

memberikan daya tarik bagi para investor untuk bernvestasi di daerah tersebut. 

Pengangguran  memiliki pengaruh negatif terhadap penanaman modal asing, hal 

ini dikarenakan bila disuatu negara terdapat banyak pengangguran bisa jadi investor 

akan menjadi ragu untuk melakukan investasi disuatu negara, keraguan investor 

dikarenakan daya beli masyarakat yang kurang. Apabila tingkat pengangguran disuatu 

negara cenderung rendah menandakan daya beli masyarakat tinggi maka dapat 

meyakinkan investor untuk menanamkan modalnya. 

Nilai tukar  memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap penanaman modal 

asing, artinya pada saat nilai tukar naik maka penanaman modal asing akan mengalami 

kenaikan. Karena saat depresiasi aset lokal dan biaya produksi menjadi murah, hal ini 

dapat meningkatkan aliran masuk investasi asing ke negara yang nilai tukarnya 

terdepresiasi tersebut. Maka dari itu ketika terjadi apresiasi, penanaman modal asing 

meningkat menunjukan bahwa investor asing pada saat nilai tukar rupiah mengalami 

peningkatan akan meningkatkan investasinya di Indonesia. 

 

4. PENUTUP 

Dari serangkaian pembahasan yang telah dijelaskan dari model yang digunakan, maka 

dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut: Incremental Capital Output Ratio selama 
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kurun waktu penelitian berpengaruh terhadap penanaman modal asing. Hubungan antara 

kedua variabel adalah negatif. Jadi, jika nilai ICOR tinggi, maka investor tidak tertarik 

untuk berinvestasi. Dan sebaliknya, jika nilai ICOR rendah maka investor tertarik untuk 

berinvestasi disuatu Negara. 

Pengangguran selama kurun waktu penelitian berpengaruh negative terhadap 

penanaman modal asing. Hubungan antara kedua variabel adalah negatif. Jadi jika 

angka pengangguran tinggi, penanaman modal asing akan melemah. Dan sebaliknya 

jika angka pengangguran rendah, maka penanaman modal asing akan tinggi. 

Nilai tukar selama kurun penelitian bepengaruh positif terhadap penanaman 

modal asing. Jadi jika nilai tukar rupiah  naik, penanaman modal asing akan naik. Dan 

sebaliknya jika nilai tukar turun, penanaman akan turun pula. 
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