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ABSTRAKSI

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui bagaimana pengaruh aliran 
modal asing terhadap nilai tukar rupiah (Rp/US$) dalam jangka pendek dan 
jangka panjang di Indonesia. Aliran modal asing yang dimaksud dalam penelitian 
ini adalah aliran modal asing langsung (Foreign Direct Investment;FDI) dan 
aliran modal asing tidak langung (Portfolio Investmen;PI). Data yang digunakan 
dalam penetian ini adalah data sekunder, yaitu data triwulan pertama tahun 2000 
sampai triwulan pertama tahun 2007. Teknik analisis yang dipakai adalah model 
pendekatan koreksi kesalahan (Error Correction Model). Hasil regresi 
menunjukkan bahwa aliran modal asing langsung (FDI) dan tidak langsung (PI) 
berpengaruh terhadap nilai tukar rupiah (NTR) dan signifikan. Peningkatan aliran 
modal asing langsung (FDI) dalam jangka pendek akan mengakibatkan nilai tukar 
rupiah terapresiasi dan dalam jangka panjang terdepresiasi. Sedangkan, 
peningkatan aliran modal asing tidak langsung (PI) akan memperbaiki (apresiasi) 
lilai tukar rupiah, baik dalam jangka pendek maupun jangka panjang.

ita Kunci : Aliran Modal Asing Langsung (FDI) dan Tidak Langsung (PI) , 
Nilai Tukar Rupiah, Model Pendekatan Koreksi Kesalahan
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ABSTRACT

The purpose of this research is to know how the impact of the foreign Capital 
flow on Rupiah’s exchange rate (Rp/US$) in the short, as well as long term in 
Indonesia. The term of foreign Capital flow in this research is Foreign Direct 
Investment (FDI) and Foreign Indirect Investment (Portfolio Investment; PI). The 
data that used in this research is secondary data, for lst quarter of 2000 to the lst 
quarter of 2007. This study uses Error Correction Model (ECM). The results show 
that Foreign Direct Investment (FDI) and Portfolio Investment affects Rupiah’s 
exchange rate significantly. The increase of FDI would the appreciate Rupiah in 
the short term and to depreciate in the long term. The increase of PI would cause 
repair Rupiah’s exchange rate (appreciation) in the short and in the long term.

Keywords : Foreign Direct Investment (FDI), Portfolio Investment (PI), 
Rupiah’s exchange rate (Rp/USS), Error Correction Model
(ECM)
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BABI

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Penggunaan uang dalam perekonomian terbuka untuk memperlancar transaksi 

tidak terbatas hanya dilakukan antar penduduk. Namun, transaksi juga dapat 

dilakukan antar penduduk suatu negara dengan negara lain dengan menggunakan 

mata uang yang disepakati. Masing-masing negara tentunya akan menghadapi 

permasalahan mengenai alat pembayaran yang digunakan dalam melakukan 

transaksi dengan penduduk negara lain. Misalnya, mata uang yang digunakan 

apakah mata uang asing atau mata uang masing-masing negara serta berapa besar 

nilai suatu transaksi ditetapkan dalam mata uang asing.

Perkembangan ekonomi dunia dewasa ini ditandai oleh semakin 

terintegrasinya perekonomian satu negara dengan negara lainnya dimana 

hubungan ekonomi antar negara juga semakin terkait. Ditunjang oleh semakin

pesatnya perkembangan teknologi informasi dan komunikasi di pasar keuangan 

dunia telah pula menyebabkan arus barang, uang maupun modal bergerak lebih 

cepat dan seringkah dalam jumlah yang sangat besar mengikuti perkembangan 

ekonomi dan kebijakan dari suatu negara.

Kemajuan teknologi informasi atau yang sering disebut era globalisasi saat ini 

mendorong munculnya kerawanan dalam perekonomian. Pergerakan uang antar 

negara tidak mengenai batas lagi. Uang bergerak dengan cepat dari suatu negara 

ke negara lain dan cenderung menuju tempat yang menghasilkan pendapatan 

terbesar. Selain itu uang juga diperdagangkan sebagai barang sehingga mata uang 

suatu negara cukup rentan terhadap kegiatan spekulasi.



Dalam sistem nilai tukar tetap, mata uang lokal*ditetapkan secara tetap 

terhadap mata uang asing. Sedangkan dalam sistem nilai tukar mengambang, nilai 

tukar dapat berubah-ubah setiap saat tergantung pada jumlah permintaan dan 

penawaran valuta asing relatif terhadap mata uang domestik. Setiap perubahan 

dalam permintaan dan penawaran dari suatu mata uang akan mempengaruhi nilai 

tukar mata uang yang bersangkutan.

Indonesia adalah negara berkembang yang memiliki sistem perekonomian 

terbuka. Perekonomian yang terbuka ini memungkinkan kondisi perekonomian di 

Indonesia mendapat pengaruh dari luar negeri selain pengaruh dari dalam negeri 

sendiri. Gejolak-gejolak yang terjadi di dunia internasional berupa perubahan 

tingkat harga, tingkat suku bunga maupun nilai tukar dan inflasi akan berpengaruh 

terhadap kondisi perekonomian Indonesia.

Fluktuasi nilai tukar Rupiah merupakan salah satu contoh nyata dari

akumulasi berbagai gejolak-gejolak di dunia internasional. Menurut Tarmidi

(1999) penyebab krisis moneter di Indonesia bukanlah disebabkan fundamental 

ekonomi yang lemah, tetapi karena merosotnya nilai tukar Rupiah terhadap Dolar 

yang tajam. Utang luar negeri swasta jangka pendek sejak awal 1990-an telah 

terakumulasi sangat besar yang sebagian besar tidak di-hedge. Hal ini menambah 

tekanan nilai tukar Rupiah, karena tidak tersedia cukup devisa untuk membayar 

utang jatuh tempo beserta bunganya.

Krisis moneter yang melanda Indonesia sejak pertengahan tahun 1997 dan 

dipicu oleh melemahnya nilai tukar Rupiah terhadap USD telah mengarahkan 

kepada diadopsinya sistem nilai tukar mengambang (Jree floating exchange rate)
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atau kurs yang ditentukan oleh mekanisme pasar. Ditambah lagi dengan sistem 

devisa bebas yang dianut, pergerakan nilai tukar Rupiah menjadi sangat sensitif.

Dilihat dari faktor-faktor yang mempengaruhinya, terdapat tiga faktor yang 

mempengaruhi permintaan valuta asing, yaitu, faktor pembayaran impor, faktor 

aliran modal keluar (Capital outflow) serta kegiatan spekulasi meliputi 

pembayaran hutang penduduk Indonesia (baik pemerintah maupun swasta) dan 

penempatan dana penduduk Indonesia ke luar negeri. Sedangkan penawaran 

valuta asing dipengaruhi oleh faktor penerimaan hasil ekspor baik barang maupun 

jasa dan faktor aliran modal masuk (Capital inflow) berupa penerimaan hutang 

luar negeri, penempatan dana jangka pendek oleh pihak asing {portfolio 

investment) atau sering disebut penempatan dan tidak langsung dan yang terakhir 

adalah investasi langsung pihak asing (foreign direct investment) atau disebut juga 

penempatan dana jangka panjang. (Simorangkir & Suseno, 2004: 4)

Fenomena suatu negara mengalami keseimbangan dan ketidakseimbangan 

dan/atau kesenjangan antara tabungan dan investasi merupakan fenomena yang 

sering terjadi di berbagai negara di dunia, khususnya di negara-negara sedang 

berkembang (NSB) seperti Indonesia. Pada kurun waktu tertentu, suatu negara 

mungkin masih bisa memenuhi kebutuhan investasinya dari tabungan domestik 

mereka, akan tetapi di lain waktu, negara yang bersangkutan bisa jadi akan 

mengalami kesenjangan antara tabungan dan investasi (saving-investment gcip). 

Akibatnya negara tersebut harus mencari sumber-sumber modal baru, baik dari 

dalam maupun dari luar negeri untuk menutupi kesenjangan tersebut. (Aliman, 

2001 : 207).
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Bagi negara berkembang, pesatnya aliran modal merupakan kesempatan guna 

memperoleh pembiayaan pembangunan ekonomi. Bagaimanapun, penanaman 

modal ini merupakan langkah awal kegiatan pembangunan ekonomi. Dinamika 

penanaman modal (sumber pembiayaan modal) mempengaruhi tinggi rendahnya 

pertumbuhan ekonomi, yang mencerminkan marak-lesunya pembangunan. 

Sehingga, dalam upaya menumbuhkan perekonomian, setiap negara berusaha 

menciptakan iklim yang dapat menggairahkan investasi. Sasaran yang dituju 

bukan hanya masyarakat atau kalangan swasta dalam negeri, tapi juga investor

asing.

Pesatnya aliran modal tersebut juga merupakan upaya untuk melakukan 

diversifikasi resiko oleh investor. Hal tersebut dilakukan dalam rangka 

menghadapi ketidakpastian dari adanya gejolak ekonomi, sosial dan politik di 

berbagai negara, sehingga para investor dapat terhindar atau meminimalkan resiko 

dalam menginvestasikan dananya. Bagi negara-negara yang sedang berkembang, 

pesatnya aliran modal merupakan kesempatan guna memperoleh dana 

pembiayaan pembangunan ekonomi. Pentingnya hal tersebut mengingat masih 

terbatasnya tabungan dalam negeri negara-negara yang sedang berkembang 

sebagai sumber pembiayaan kebutuhan investasi.

Salah satu faktor yang berpengaruh pada perubahan nilai tukar Rupiah adalah 

aliran modal asing jangka panjang (langsung) dan jangka pendek (tidak langsung), 

disamping dipengaruhi oleh perubahan dalam permintaan dan penawaran barang- 

barang yang diperdagangkan di antara berbagai negara. (Sukimo, 2000: 363) 

Penanaman modal asing langsung (foreign direct investment) ialah arus modal 

internasional dimana perusahaan dari suatu negara mendirikan atau memperluas

4



perusahaannya di negara lain. Ciri yang menonjol dari penanaman modal asing 

langsung adalah melibatkan bukan hanya pemindahan sumber daya tetapi juga 

pemberlakuan pengendalian (kontrol) dimana cabang atau anak perusahaan tidak 

hanya memiliki kewajiban finansial kepada induk perusahaannya dan juga 

merupakan bagian dari struktur organisasi yang sama. (Krugman & Obstfeld, 

1994: 204)

Sedangkan penanaman modal asing tidak langsung atau penanaman modal 

jangka pendek disebut juga investasi portfolio {portfolio investment) merupakan 

bentuk penanaman modal yang sebagian besar terdiri dari penguasaan atas saham 

yang dapat dipindahkan (yang dikeluarkan atau dijamin oleh negara pengimpor 

modal), terhadap saham atau surat utang oleh pemerintah atau warga negara di 

beberapa negara lain. Penguasaan saham tersebut tidaklah sama dengan hak untuk 

mengendalikan perusahaan. Para pemegang saham hanya memiliki hak atas 

deviden. (Mahyuddin, dalam Rahadian, Juni 2003 )

Sebagai negara yang menganut sistem devisa bebas dan ditambah dengan 

penerapan sistem nilai tukar mengambang {free floating) maka pergerakan nilai 

tukar di pasar menjadi sangat rentan oleh pengaruh faktor-faktor ekonomi dan 

non-ekonomi. Krisis ekonomi yang melanda Indonesia diawali oleh aliran modal 

keluar yang cukup besar. Hal ini merupakan indikasi bahwa aliran modal baik 

dalam jangka pendek maupun jangka panjang yang berlebihan, dapat 

menimbulkan dampak negatif terhadap sektor moneter dan sektor riil.

Berkaitan dengan aliran modal swasta yang masuk cukup deras, dapat 

mempengaruhi stabilitas perekonomian Indonesia dari aspek eksternal berupa 

gejolak nilai tukar Rupiah setiap saat. Pemasukan modal ini akan menambah
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valuta asing yang selanjutnya meninggikan mata uang negara yang 

menerima modal tersebut. Namun, hal tersebut dapat berubah seketika menjadi 

aliran modal keluar, sehingga nilai tukar Rupiah mendapat tekanan yang cukup 

berat. Sehingga, dengan perkembangan ekonomi secara global tersebut maka nilai 

mata uang suatu negara juga sangat dipengaruhi aliran modal antar negara.

penawaran

1.2. Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang di atas maka permasalahan yang diangkat dalam 

penelitian ini adalah bagaimana pengaruh aliran modal asing terhadap nilai tukar

Rupiah.

1.3. Tujuan Penelitian

Adapun tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah untuk 

mengetahui bagaimana pengaruh aliran modal asing terhadap nilai tukar Rupiah.

1.4. Manfaat Penelitian

Manfaat yang diperoleh dari penelitian ini adalah :

1. Manfaat Akademik, hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan kajian

dasar dan sumbangan pemikiran untuk analisis lebih lanjut yang lebih

mendalam.

2. Manfaat Operasional, memberikan masukan bagi para pengambil kebijakan

khususnya kebijakan moneter.

MM
3. Bagi penulis, penelitian ini menambah pengetahuan dan 

kejelasan serta bahan perbandingan antara teori dan kenyataftj .

u\
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sektor moneter Indonesia, khususnya mengenai pengaruh aliran modal asing

terhadap nilai tukar Rupiah.

1.5. Metodologi Penelitian 

1.5.1. Ruang Lingkup Penelitian

Ruang lingkup dalam penelitian ini adalah mengenai pengaruh aliran modal 

asing terhadap nilai tukar Rupiah di Indonesia untuk periode 2000- 2007

Aliran modal asing tersebut terdiri dari aliran modal asing langsung (.Foreign 

Direct Investment) dan aliran modal asing tidak langsung {Portfolio Investnient). 

Nilai tukar Rupiah yang dimaksud adalah nilai tukar Rupiah terhadap Dolar

Amerika (USD).

Penelitian ini akan menganalisis pengaruh variabel independen yaitu aliran

modal asing langsung (FDI) dan aliran modal asing tidak langsung (investasi

portofolio) terhadap variabel dependen yaitu nilai tukar Rupiah (terhadap Dolar

Amerika).

1.5.2. Data dan Sumber Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder (data time 

series) periode 2000-2007. Data yang digunakan adalah data triwulan meliputi 

data aliran modal asing langsung (FDI), aliran modal asing tidak langsung 

(investasi portofolio) dan nilai tukar Rupiah (terhadap Dolar Amerika) dari 

triwulan pertama tahun 2000 sampai triwulan pertama tahun 2007.
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ini berasal dari Biro PusatSumber data yang digunakan dalam penelitian 

Statistik (BPS), Laporan Tahunan Bank Indonesia serta studi literatur yang

berhubungan dengan penelitian ini.

1.5.3. Teknik Analisis

Adapun teknik analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah teknik 

analisis kualitatif dan teknik analisis kuantitatif. Tujuan analisis kualitatif adalah 

untuk melakukan interpretasi data menggunakan referensi-referensi baik berupa 

buku-buku bacaan, jurnal-jurnal maupun artikel-artikel yang berhubungan dengan 

masalah yang akan diteliti.

Analisis kuantitatif digunakan untuk menganalisa hubungan antara variabel- 

variabel yang diteliti dengan menggunakan analisis model dinamis yaitu 

mengunakan model Error Correction Model (ECM) atau Pendekatan Koreksi 

Kesalahan. Metode ini adalah suatu regresi tunggal yang menghubungkan 

diferensi pertama pada variabel bebas (Dyt) dan tingkatan variabel yang 

dimundurkan (lagged level variables = Xt-i) untuk semua variabel dalam model. 

Dengan kata lain teknik ini digunakan untuk mengoreksi ketidakseimbangan 

jangka pendek menuju keseimbangan jangka panjang, yang dikenalkan oleh 

Sargan dan dipopulerkan oleh Engel-Granger.(Nachrowi & Usman, 2006: 371). 

Model ECM yang digunakan adalah sebagai berikut:

DNTR = a + blDFDIl + b2 D PI # +b3FDIt_x +bAPIt.x +bsECT (1)

Disederhanakan menjadi :
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DNTR =a + b] DFDI + b2 DPI + b, FDl(-1) + *4 Pl(-1 ) + bs ECT...... (2)

Keterangan :

NTR = nilai tukar Rupiah terhadap Dolar pada periode t

FDI = aliran modal asing langsung (Foreign Direct Investment)

PI = aliran modal asing tidak langsung (Portfolio Investment)

ECT = Error Correction Term 

DNTR = NTRt - NTRt.i 

DFDI = FDIt - FDIt-i 

DPI = PIt - PIt-i
Dalam ECM dimasukkan adanya koefisien ECT (error correction term).

Apabila koefisien ECT mempunyai tanda positif, maka spesifikasi model yang

digunakan dalam penelitian ini sahih atau valid. Persamaan untuk memperoleh

nilai ECT adalah sebagai berikut. (Kumiawan, 2004):

ECT = FDl(-1)+ Pl(-1)- NTR(-1) (3)

Nilai koefisien ECT terletak diantara 0<ECT<1.

Untuk memperoleh besaran koefisien pengaruh jangka panjang variabel 

independen terhadap variabel dependen, digunakan rumus :

koefisien a 
koefisien ECT

koef.C = (4)

_Koef.{DX,+X,{-1))Koefisien Xt (5)Koefisien ECT

Sebelum dilakukan estimasi dengan menggunakan ECM, dilakukan sejumlah 

pengujian meliputi :
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a. Uji akar-akar unit (unit root tesi)

Uji akar-akar unit ini dilakukkan untuk melihat apakah data yang diamati 

sudah stasioner atau tidak. Pengujian akar-akar unit untuk semua variabel yang 

digunakan dalam analisis runtun waktu perlu dilakukan untuk memenuhi 

kesahihan analisis ECM (Error Correction Model). Ini berarti bahwa data yang 

dipergunakan harus bersifat stasioner, atau dengan kata lain perilaku data yang 

stasioner memiliki varians yang tidak terlalu besar dan mempunyai 

kecenderungan untuk mendekati nilai rata-ratanya. Pengujian stasioneritas data 

yang dilakukan terhadap seluruh variabel dalam model penelitian didasarkan pada 

Augmented Dickey Fuller (ADF) Test yang perhitungannya menggunakan bantuan 

komputer program E-Views 3.0. Hipotesis yang digunakan adalah sebagai

berikut:

Ho; d = 0 non stasioner ; terdapat akar-akar unit

Ha;d*0 stasioner ; bebas dari akar-akar unit

Keputusan untuk menolak Ho untuk uji akar-akar unit adalah jika nilai t- 

statistik ADF lebih besar dari nilai kritisnya (harga mutlak)

b. Uji Derajat Integrasi

Uji ini dilakukan bila pada uji akar-akar unit data yang diamati ternyata tidak 

stasioner pada derajat level atau ordo nol. Dengan kata lain uji ini dilakukan untuk 

mengetahui pada derajat berapa data tersebut stasioner.
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cf Uji Kointegrasi
Tujuan utama dari uji kointegrasi adalah untuk mengkaji apakah Residual 

regresi stasioner atau tidak. Pengujian ini sangat penting bila dikembangkan 

sebagai model dinamis, khususnya Error Correction Model yang mencakup 

variabel kunci-kunci pada regresi kointegrasi terkait, hal ini karena Error 

Correction Model konsisten dengan konsep kointegrasi atau selanjutnya lebih 

dikenal dengan Granger Representation Theory (Insukindro,1999). Pendekatan 

kointegrasi berkaitan dengan upaya menghindari terjadinya regresi lancung yang 

akan mengakibatkan regresi penaksir tidak efisien. Hipotesis yang digunakan

untuk uji kointegrasi adalah sebagai berikut:

H0; d = 0 non kointegrasi; tidak ada hubungan jangka panjang

Ha; d ^ 0 kointegrasi ; terdapat hubungan j angka panjang

Keputusan untuk menolak Hq untuk uji kointegrasi adalah jika nilai t-statistik

ADF lebih besar dari nilai kritisnya (harga mutlak).

Untuk menguji keeratan hubungan antar variabel digunakan koefisien - 

determinasi yang disimbolkan dengan R2 dan koefisien korelasi yang disimbolkan 

dengan R.

Selain itu pula untuk mendapatkan model penelitian yang bagus, dalam 

penelitian ini dilengkapi dengan uji asumsi klasik, yaitu ; uji heteroskedaktisitas 

dan autokolerasi.
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1.6. Batasan Variabel Penelitian

• Aliran modal asing/investasi asing langsung (foreign direct investment) ialah 

modal internasional dimana perusahaan dari suatu negara mendirikan atau

memperluas perusahaannya di negara lain. Penanaman modal asing langsung 

disebut juga aliran modal swasta jangka panjang.

• Aliran modal asing tidak langsung atau penanaman modal jangka pendek, 

disebut juga investasi portfolio {portfolio investment) merupakan bentuk 

penanaman modal yang sebagian besar terdiri dari penguasaan atas saham 

yang dapat dipindahkan (yang dikeluarkan atau dijamin oleh negara 

pengimpor modal), terhadap saham atau surat utang oleh pemerintah atau 

warga negara di beberapa negara lain. Penguasaan saham tersebut tidaklah 

sama dengan hak untuk mengendalikan perusahaan. Para pemegang saham 

hanya memiliki hak atas deviden.

arus

• Nilai tukar mata uang atau yang sering disebut dengan kurs adalah harga satu 

unit mata uang asing dalam mata uang domestik atau.dapat juga dikatakan 

harga mata uang domestik terhadap mata uang asing.

• Data yang stasioner merupakan data yang memiliki nilai rata-rata dan varian 

tidak mengalami perubahan secara sistematik sepanjang waktu, atau sebagian 

ahli menyatakan rata-rata dan variannya konstan. Estimasi yang menggunakan 

data yang tidak stasioner akan menyebabkan timbulnya super konsistensi. 

Dengan kata lain, jika variabel yang diamati tidak stasioner maka estimasi 

yang dilakukan dengan model tersebut akan menghasilkan nilai yang tidak 

tepat.
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• Terkointegrasi yaitu terdapatnya hubungan jangka panjang diantara variabel 

yang diestimasi (mempunyai konsistensi hubungan keseimbangan jangka 

panjang). Uji kointegrasi digunakan untuk mengetahui kemungkinan

terjadinya keseimbangan atau kestabilan jangka panjang diantara variabel-

variabel yang diamati
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