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ABSTRAK
ANALISIS PENGARUH KETIDAKPASTIAN MAKROEKONOMI TERHADAP
FOREIGN DIRECT INVESTMENT PADA NEGARA EMERGING MARKET
ASIA

Oleh:
Mayriska Indriawati; Suhel; Abdul Bashir

Foreign Direct Investment berperan penting bagi perekonomian di suatu negara yang
menjadi sumber aliran modal yang stabil. Aliran modal investasi asing langsung
dipengaruhi oleh faktor ketidakpastian makroekonomi. Faktor ketidakpastian
makroekonomi tersebut adalah GDP, nilai tukar, inflasi, dan korupsi. Penelitian ini
bertujuan untuk menganalisis pengaruh ketidakpastian makroekonomi terhadap foreign
direct investment pada negara emerging market Asia. Data yang digunakan dalam
penelitian ini adalah data sekunder, yang terdiri dari data time series dan cross section. Data
time series dalam penelitian ini memiliki rentan waktu 21 tahun dari tahun 2000-2020 dan
data cross section pada penelitian ini terdiri dari 4 negara emerging market Asia yaitu
Indonesia, Malaysia, Thailand dan Philipina. Teknik analisis yang digunakan dalam
penelitian ini adalah generalized autoregressive conditional heterosdekasticity (GARCH).
Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel makroekonomi yang terdiri dari Gross
domestic product (GDP), inflasi, nilai tukar, dan korupsi berpengaruh positif dan signifikan
pada negara emerging market Asia. Akan tetapi pada variabel inflasi berpengaruh negatif
dan tidak signifikan terhadap foreign direct investment pada negara emerging market Asia.

Kata kunci: Ketidakpastian makroekonomi, Foreign Direct Investment
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ABSTRACT
ANALYSIS OF THE EFFECT OF MACROECONOMIC UNCERTAINTY
ON FOREIGN DIRECT INVESTMENT IN ASIAN EMERGING MARKET
COUNTRIES

By:
Mayriska Indriawati; Suhel; Abdul Bashir;

Foreign Direct Investment has an important role in the economy of a country which
is a source of stable capital flows. The flow of foreign direct investment capital is
influenced by macroeconomic uncertainty factors. The macroeconomic uncertainty
factors are GDP, exchange rate, inflation, and corruption. This study aims to
analyze the effect of macroeconomic uncertainty on foreign direct investment in
Asian emerging market countries.This study aims to analyze the effect of
macroeconomic uncertainty on foreign direct investment in Asian emerging market
countries. The data used in this study is secondary data, which consists of time
series and cross section data. The time series data in this study has a time span of
21 years from 2000-2020 and the cross section data in this study consists of 4 Asian
emerging market countries, namely Indonesia, Malaysia, Thailand, and the
Philippines. The analytical technique used in this study is generalized
autoregressive conditional heterosdekasticity (GARCH). The results show that
macroeconomic variables consisting of Gross domestic product (GDP), inflation,
exchange rates, and corruption have a positive and significant impact on Asian
emerging market countries. However, the inflation variable has a negative and
insignificant effect on foreign direct investment in Asian emerging market
countries.

Keywords: Macroeconomic uncertainty, Foreign Direct Investment
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Penelitian

Pembangunan ekonomi di suatu negara membutuhkan banyak sumber
pembiayaan dari dalam dan luar negeri. Ada bermacam cara yang bisa dilakukan
untuk mengatasi persoalan pembangunan ekonomi pada suatu negara. Salah satu
caranya adalah dengan menarik para investor asing untuk menanamkan modal di

negara tersebut (Shopia & Sulasmiyati, 2018)

Pada era globalisasi, aliran investasi jangka panjang foreign direct
investment (FDI) akan lebih menguntungkan bagi suatu negara dari pada
pengelolaan yang bersumber dari utang luar negeri Febriana & Mugqorobbin,
(2002). Foreign direct investment (FDI) menjadi sumber vital sebagai pendanaan
eksternal secara global yang digunakan sebagai pendorong perkembangan pada
negara maju maupun negara berkembang omodero, (2013). Pertumbuhan pada
suatu negara membutuhkan investasi asing langsung sebagai penambah devisa di

suatu negara.

Foreign direct investment (FDI) berperan penting bagi perekonomian
internasional termasuk di kawasan emerging market. Emerging market merupakan
negara yang menjadi pemain utama dalam perekonomian global. Negara emerging

market terdiri dari 80% dari populasi global, dan mewakili 20% dari ekonomi



dunia. Oleh sebab itu, kawasan emerging market berpotensial untuk berinvestasi
baru dengan struktur pasar yang stabil dan memperoleh laba jangka panjang

(BlackRockInvestmentInstitute, 2011).

Asia kawasan sebagai penerima foreign direct investment (FDI) terbesar
diantara kawasan emerging dunia lainnya Fachrulloh & Mawardi, (2018).
Emerging Asia mencakup 50 persen dari total foreign direct investment (FDI)
kepada kawasan negara-negara emerging di dunia. Berdasarkan survei yang
dilakukan oleh UNCTAD diperoleh kesimpulan bahwa negara emerging market
yang berada di dalam wilayah Asia melakukan perubahan kebijakan yang dapat
membuat investor menjadi lebih tertarik menanamkan modalnya. Sebagai contoh
untuk negara Indonesia memperkenalkan 15-year income tax breaks untuk
perusahaan asing yang melakukan investasi di beberapa daerah tertentu. Begitupula
dengan Malaysia yang mengijinkan perusahaan asing menanamkan modalnyal00%
di dalam perusahaan brokerage dan venture capital. Thailand memperkenalkan

insentif yang baru dalam proyek-proyek farmasi.
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Gambar 1.1 Perkembangan Foreign Direct Investment di Indonesia,
Malaysia, Filipina, dan Thailand tahun 2000-2020
Sumber: World Bank, diolah

Berdasarkan Gambar 1.1 menunjukkan bahwa laju pergerakan foreign direct
investment (FDI) di negara Indonesia, Malaysia, Filipina, dan Thailand cenderung
mengalami fluktuasi yang cukup tinggi. Indonesia menjadi negara tertinggal jika
dibandingkan dengan Malaysia, Filipina, dan Thailand. Hal ini disebabkan oleh
berbagai hambatan investasi yang dihadapi oleh investor yang akan menanamkan
modalnya di Indonesia. Regulasi yang menghambat, permasalahan lahan, dan

ketenagakerjaan yang menjadi faktor hambatan bagi investor.

Krisis moneter yang terjadi menyebabkan tingkat investasi menjadi tidak
pasti sebagai akibat fluktuasi yang cukup tinggi pada tahun 2010 hingga sampai
2015. Penurunan tingkat foreign direct investment (FDI) terjadi pada tahun 2018

yang disebabkan oleh beberapa faktor, antara lain adalah pengetatan kebijakan



moneter di Amerika Serikat dan perang dagang Amerika Serikat dengan Tiongkok

yang berdampak langsung pada arus keluar negara emerging market.

Kebijakan apa saja yang dapat memicu dalam meningkatkan foreign direct
investment (FDI) dan bisa ditujukan kepada faktor apa saja yang memiliki peran
penting untuk meningkatkan ketertarikan para investor asing untuk
menginvestasikan modalnya dalam bentuk investasi asing langsung. (Wilantari et

al., 2020).

Pada suatu negara sangat penting untuk mengetahui faktor apa saja yang
mempengaruhi foreign direct investment (FDI). Investasi jenis ini lebih
menguntungkan dibandingkan dengan investasi yang tidak langsung. Berbeda
dengan investasi tak langsung, seperti investasi porto folio yang bisa tiba-tiba
ditarik oleh investor, FDI lebih bersifat komitmen jangka panjang, sehingga
dianggap lebih bernilai bagi suatu negara. Menurut Afni Romadhona (2016) ada
berbagai macam faktor yang dapat mempengaruhi aliran investasi asing langsung
di suatu negara. Faktor tersebut terdirir dari dua bagian, yaitu faktor domestik dan
faktor global. Faktor domestik adalah term pada suatu negara yang berperan sebagai
penerima dalam menarik minat investor untuk berinvestasi. Sedangkan faktor

global merupakan term yang terjadi pada perekonomian global.



Perkembangan GDP Indonesia, Malaysia, Filipina, Thailand
Tahun 2000-2020
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Gambar 1.2 GDP di Indonesia, Malaysia, Filipina, dan Thailand Tahun
2000-2020
Sumber: World Bank, diolah

Selain itu, pada aliran masuk foreign direct investment (FDI) dipengaruhi oleh
gross domestic product (GDP). Jika pendapatan di suatu negara semakin tinggi,
maka kondisi perekonomian pada negara terebut dapat dikatakan stabil. Olehkarena
itu, para investor asing akan menginvestasikan modalnya di negara tersebut.
Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Dewi & Triaryati, (2015) menyatakan
bahwa gross domestic product berpengaruh positif terhadap aliran investasi asing
langsung, karena dengan meningkatnya gross domestic product menyebabkan

peningkatan daya tarik FDI ke negara Indonesia.

Pada Gambar 2 dapat disimpulkan bahwa Indonesia pada tahun 2010 sampai
dengan 2016 memiliki gross domestic product (GDP) tertinggi di setiap tahunnya.
Namun, satu tahun setelahnya, gross domestic product (GDP) Indonesia mengalami
penurunan hingga tahun 2020. Hal ini disebabkan oleh persoalanmakroekonomi

yang belum terselesaikan seperti, adanya larangan ekspor



komoditas di beberapa negara. Perolehan gross domestic product (GDP) tertinggi
selanjutnya adalah Thailand, Filipina dan Malaysia. gross domestic product (GDP)

sangat mempengaruhi aliran masuk foreign direct investment (FDI).

Pergerakan inflasi di kawasan Asia sebagian besar di pengaruhi oleh adanya
perubahan harga komoditas. Terjadinya kenaikan tingkat inflasi secara mendadak
akan mempengaruhi kegiatan impor barang dan jasa. Hal ini dapat menyebabkan
banyaknya valuta asing yang dikeluarkan untuk transaksi impor terhadap mata uang
domestik, sehingga dapat mendorong nilai tukar domestik terapresiasi (Wilantari et
al., 2020). Nilai tukar meningkat dapat meningkatkan foreign direct investment
(FDI) karena daya beli masyarakat yang tinggi. Nilai tukar berpengaruh sangat
besar terhadap perekonomian. Oleh sebab itu, nilai tukar mempunyai peran pentig
dalam penentuan harga relatif di pasar dunia yang dapat meningkatkan otoritas pada

pergerakan nilai tukar.



Perkembangan CPI Indonesia, Malaysia, Thailand,
Filipina Tahun 2000-2020
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Gambar 1.3 Corruption Persepective Index (CPI) di Indonesia, Malaysia,
Filipina, dan Thailand Tahun 2000-2020

Sumber : Transparency International, diolah

Bénassy-Quéré et al. (2005) menyatakan bahwa kebebasan ekonomi dan
politik apabila diimbangi dengan tingkat korupsi yang rendah, maka akan dapat
mensejahterakan suatu negara. Hal terebut memberikan efek ketidakpastian yang

menguntungkan bagi perekonomian.

Berdasarkan Gambar 1.3 dapat diketahui bahwa Malaysia mendapat posisi
tingkat korupsi terendah. Sementara negara Indonesia, Filipina, dan Thailand tidak
menunjukkan adanya perubahan yang signifikan, setiap tahun cenderung memiliki
tingkat korupsi yang tidak jauh berbeda dengan tahun sebelumnya. Korupsi sering
terjadi di negara-negara berkembang Korupsi di Filipina dan Thailand terjadi pada
kasus korupsi seperti, perilaku korupsi dengan memberikan peluang kesempatan
kepada anggota keluarga dan orang-orang terdekat. Di Indonesia perilaku korupsi
kerap dianggap sebagai suatu hal yang lumrah sampai membuat politik dinasti

Saragih, (2019). Sepanjang 25 tahun terakhir, pada tahun 2019 negara Indonesia



berada pada skor 40/100, kondisi perekonomian sangat menjanjikan dan investasi
berkembang. Perilaku korupsi yang terjadi secara inheren dapat memberikan efek

ketidakpastian bagi perekonomian.

Peranan kelembagaan menjadi aspek penting bagi suatu negara untuk
menarik para investor asing. Kualitas institusi atau kelembagaan di bagi menjadi
tiga yaitu, government effectiveness, rule of low, dan corruption Wilantari et al.,
(2020). Menurut penelitian yang dilakukan oleh Nawatmi, (2016) menyatakan
bahwa variabel korupsi memiliki nilai pengaruh besar bagi para investor untuk
menanamkan modalnya pada suatu negara dibandingkan dengan govermment

effectiveness dan rule of low.

Corruption Perception Index (CPI) dapat memberikan sinyal kepada investor
bahwa suatu negara akan memberikan keuntungan yang lebih tinggi dengan melihat
indeks persepsi korupsi suatu negara. Dalam hal ini semakin tinggi nilai CPI maka
semakin kecil angka korupsi di negara tersebut. Ini membuat resiko yang di ambil
para pemodal asing semakin kecil, karena membaiknya kualitas birokrasi akan
berdampak positif terhadap FDI bahwa ketidakpastian regulasi dalam pengurusan
investasi akan menambah biaya investasi. CPI yang tinggi juga dapat menandakan

bahwa iklim investasi di negara tersebut dalam keadaan baik (Nawawi, 2018).

Kondisi fundamental ekonomi setiap negara menjadi salah satu faktor
terpenting dalam berkembangnya foreign direct investment di negara tersebut.
Beberapa penelitian seperti Wilantari et al., (2020); Hasli, (2015); dan Shopia &

Sulasmiyati, (2018) memberikan indikasi bahwa kondisi fundamental



makroekonomi menjadi aspek penting dalam meningkatkan foreign direct
investment (FDI) di suatu negara. Sehingga kebijakan makroekonomi harus sesuai
dan harus insentif untuk menarik investasi asing. Keputusan investasi oleh pihak
asing dipengaruhi oleh beberapa faktor fundamental makroekonomi suatu negara.
Faktor fundamental makroekonomi yang berpengaruh terhadap penanaman modal

asing antara lain tingkat inflasi, niai tukar, dan CPL

Setelah terjadinya krisis di Asia, kinerja perekonomian di bantu oleh
kebijakan makro dalam mengatasi recovery. Dampak yang dihadapi oleh ekonomi
makro seperti masalah terhadap pertumbuhan ekonomi, inflasi, dan nilai tukar.

Konteks tersebut penting untuk dipelajari sebagai risiko adanya ketidakpastian.

Dalam menganalisis ketidakpastian makroekonomi terhadap pengaruh aliran
masuk foreign direct investment ke suatu negara ada beberapa aspek yang harus
dipertimbangkan. Pertama, menurut penelitian dari al-Matari et al., (2021)
memaparkan bahwa tingginya ketidakpastian kebijakan ekonomi akan berdampak
terhadap keputusan investasi dalam jangka panjang dimana investasi kedepannya
akan menurun secara terus-menerus. Kedua, ketidakpastian ekonomi memberikan
efek negatif terhadap investasi karena ketidakpastian yang tinggi akan menunda
investasi. Ketiga, aspek yang harus diperhatikan mengenai dampak dari
ketidakpastian makroekonomi pada pola aliran FDI berasal dari nilai tukar, risiko

politik dan inefisiensi kelembagaan (Canh et al., 2019)

Sementara, di sebagian besar negara Asia juga mengalami permasalahan yang

penting terhadap tata kelola pemerintahan dan kualitas kelembagaan atau terjadinya



inefisiensi kelembagaan Wilantari et al., (2020). Hal tersebut menjadikan beberapa
negara mereformasi kebijakan kelembagaan, legislasi dan pengaturan kelembagaan
yang bertujuan untuk dapat menarik lebih aliran foreign direct investment

(Buchanan et al., 2012).

Tingkat korupsi yang rendah dan pelaksanaan kontrak yang baik memiliki
hubungan dengan foreign direct investment. Kebebasan ekonomi dan politik jika
diimbangi dengan tingkat korupsi yang rendah dapat memberikan tingkat
kesejahteraan yang tinggi di suatu negara BeBénassy-Quéré et al., et al., (2007).
Dengan demikian, dalam mengurangi tingkat korupsi hal tersebut menjadi penentu
yang sangat penting terhadap penilaian institusi yang memiliki kualitas tinggi.
praktik korupsi yang terjadi secara inheren memberikan efek ketidakpastian dimana
hal tersebut tidak menguntungkan bagi perekonomian. Aspek mengenai dampak
dari ketidakpastian makroekonomi pada pola aliran foreign direct investment (FDI)
berasal dari pertumbuhan ekonomi nilai tukar, inflasi, dan Corruption Perception
Index (CPI). Hal tersebut sangat penting untuk dipelajari sebagai pengaruh resiko

dari adanya ketidakpastian.

1.2 Rumusan Masalah

Bagaimana pengaruh ketidakpastian makroekonomi terhadap foreign direct

investment pada Negara emerging market Asia.

1.3 Tujuan Penelitian
Untuk mengetahui pengaruh ketidakpastian makroekonomi terhadap foreign

direct investment pada Negara emerging market Asia.
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1.4 Manfaat Penelitian

1.4.1 Manfaat Praktis
Penelitian ini dapat menjadi wacana tambahan terkait pengaruh
ketidakpastian makroekonomi terhadap foreign direct investment yang ada di

emerging market Asia.

1.4.2 Manfaat Akademis

Penelitian ini dapat memberikan penjelasan mengenai ketidakpastian
makroekonomi terhadap foreign direct investment pada negara emerging market
Asia. Sehingga dapat dijadikan referensi maupun pembanding untuk penelitian

selanjutnya.

1.4.3 Manfaat Teoritis

Hasil penelitia ini diharapkan dapat digunakan sebagai masukan dalam
melihat pengaruh ketidakpastian makroekonomi terhadap foreign direct investment
pada Negara emerging market Asia. Sehingga diharapkan mampu menjadi sumber

referensi tambahan bagi pihak terkait.
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