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ABSTRAK 

Pertumbuhan ekonomi menjadi salah satu parameter bagi kemajuan dan perkembangan 

ekonomi suatu negara. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh portfolio 

investment, foreign direct investment, dan human capital terhadap pertumbuhan ekonomi di 

Indonesia pada periode 1990-2019. Dengan menggunakan metode Vector Error Correction 

Model (VECM). Hasil penelitian menunjukkan bahwa foreign direct investment dan tenaga 

kerja tidak terdidik memiliki hubungan positif dan signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi 

di Indonesia dalam jangka panjang, sedangkan portfolio investment dan tenaga kerja terdidik 

memiliki hubungan positif dan signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi di Indonesia dalam 

jangka pendek. 

Kata Kunci: Pertumbuhan Ekonomi, Portfolio Investment, Foreign Direct Investment, Tenaga 

Kerja Terdidik, Tenaga Kerja Tidak Terdidik, VECM  
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ABSTRACT 

Economic growth is one of the parameters regarding the progress and development of a 

country's economy. This study aims to analyse the effect of portfolio investment, foreign direct 

investment, and human capital on economic growth in Indonesia during the 1990-2019 period. 

Using the Vector Error Correction Model (VECM) method. The results show that foreign direct 

investment (FDI) and uneducated labor have a positive and significant effect on economic 

growth in Indonesia in the long term, while portfolio investment and educated labor have a 

positive and significant effect on economic growth in the short term.  

Keywords: Economic Growth, Portfolio Investment, Foreign Direct Investment, Educated 

Labor, Uneducated Labor, VECM 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang  

Pertumbuhan ekonomi menjadi salah satu indikator penting untuk mengukur 

keberhasilan pembangunan dalam suatu negara (Todaro,2005). Dalam meningkatkan 

pertumbuhan ekonomi, investasi dianggap menjadi salah satu sumber penting dalam 

mendorong pertumbuhan ekonomi. Pada dasarnya pembangunan ekonomi dalam suatu 

negara membutuhkan modal yang cukup besar. Tidak cukupnya tabungan domestik atau 

masyarakat dalam mendorong pertumbuhan ekonomi yang lebih tinggi membuat 

dibutuhkannya sumber dana lain untuk memacu pertumbuhan ekonomi yaitu investasi asing. 

Investasi asing dapat dikatakan sebagai sebuah bentuk mobilitas modal dari suatu negara ke 

dalam negara lain. Menurut Febriana (2014) masuknya investasi asing dapat menguntungkan 

suatu negara guna mendukung pembiayaan pembangunan dalam jangka panjang.  

Menurut Tambunan (1998:84) investasi asing yang masuk ke dalam negeri dapat 

berupa foreign direct investment dan portfolio investment. Foreign direct investment 

merupakan sebuah arus modal internasional yang dimiliki oleh suatu perusahaan dari suatu 

negara untuk mendirikan atau memperluas perusahaannya di negara lain dalam bentuk 

investasi secara langsung seperti pendirian pabrik, tanah, pembelian barang modal, dan 

sebagainya. Untuk itu, melalui masuknya foreign direct investment tidak hanya terjadi 

pemindahan sumber daya tetapi juga terjadi pemberlakuan control terhadap perusahaan yang 

berada dalam suatu negara tertentu (Krugman, 1994). Sedangkan portfolio investment 

menurut Sukirno (2006) merupakan sebuah bentuk investasi pembelian saham, dan surat 

berharga lain oleh perusahaan atau individu. Untuk itu, foreign direct investment dan portfolio 

investment dianggap menjadi sumber pembiayaan potensial yang dibutuhkan dalam 

pembangunan negara. Kedua jenis investasi tersebut memiliki peran penting khususnya 

foreign direct investment yang memiliki pengendalian (control) kuat dari Multinational 

Corporation (MNC) terhadap perusahaan-perusahaan cabang di negara lain. Saat ini,  

negara-negara di seluruh dunia terus mengalami peningkatan dari segi keterbukaan ekonomi 

yang sejalan dengan adanya era globalisasi. Kondisi ini sesuai dengan pernyataan Todaro 

dan Smith (2006) yang menyatakan bahwa melalui adanya globalisasi terutama dari segi 

ekonomi dapat membuat keterbukaan perekonomian pada setiap negara akan semakin tinggi 

terhadap aliran dana internasional, perdagangan internasional dan investasi asing langsung 

maupun tidak langsung.  
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Berdasarkan data yang diperoleh dari World Bank dan United Nations Conferences on 

Trade and Development (UNCTAD) selama periode 1990 hingga 2019, realisasi foreign direct 

investment dan portfolio investment di Indonesia mengalami penurunan pada tahun 1998 

akibat adanya krisis keuangan Asia. Penurunan realisasi foreign direct investment dan 

portfolio investment di Indonesia yang terjadi pada krisis keuangan Asia tahun 1998 

merupakan salah satu dampak dari adanya tingkat keterbukaan ekonomi yang tinggi. Pada 

umumnya, negara yang memiliki tingkat keterbukaan ekonomi yang tinggi akan cenderung 

lebih mudah terimbas dari segi ekonomi pada saat terjadi krisis ekonomi global. Namun, disisi 

lain dengan adanya tingkat keterbukaan ekonomi yang tinggi dapat membuat suatu negara 

mengalami pemulihan ekonomi yang lebih cepat karena adanya aliran dana internasional baik 

melalui perdagangan internasional maupun investasi langsung maupun tidak langsung yang 

masuk ke dalam suatu negara (Todaro dan Smith, 2006). Hal ini dapat ditunjukkan melalui 

meningkatnya realisasi portfolio investment dari tahun ke tahun pasca krisis ekonomi tahun 

1998 yang berkisar 4.874 hingga 25.144 juta US $ dan foreign direct investment berkisar 

41.187 hingga 231.492 juta US $.  

Kondisi ini menggambarkan konsekuensi dari adanya globalisasi dan keterbukaan 

ekonomi yang harus dihadapi oleh negara terbuka seperti Indonesia. Keterbukaan ekonomi 

tidak hanya berdampak pada perdagangan internasional namun juga dalam arus modal 

investasi asing yang masuk ke dalam negeri. Portfolio investment cenderung bersifat f luktuatif 

dan dapat memiliki pengaruh langsung terhadap pertumbuhan Gross Domestic Product 

(GDP) dalam jangka pendek (Baghebo dan Apere, 2014). Masuknya portfolio investment 

diharapkan dapat meningkatkan akumulasi modal dalam negeri yang nantinya dapat 

digunakan untuk menambah pembelian faktor-faktor produksi sehingga dapat meningkatkan 

kegiatan produktif diikuti dengan meningkatnya output yang dihasilkan. Sedangkan dengan 

masuknya foreign direct investment ke dalam negeri diharapkan dapat memberikan dampak 

positif terhadap perekonomian negara tuan rumah karena melalui penanaman modal asing 

dapat menambah ketersediaan dana bagi negara tuan rumah (recipient country) dalam jangka 

panjang (Athukorala, 2003). Menurut Hill et al (2014) dengan masuknya foreign direct 

investment diharapkan dapat memberikan kontribusi yang besar bagi pembangunan negara 

melalui adanya multiplier effect seperti transfer aset, teknologi, ilmu pengetahuan dan 

keterampilan manajerial dari negara maju ke negara berkembang. Dengan terjadinya transfer 

tersebut diharapkan akan meningkatkan produktivitas serta penambahan output nasional 

yang berdampak meningkatkan pertumbuhan ekonomi dalam jangka panjang.  

Sejalan dengan teori fungsi produksi yang dikemukakan oleh Solow (1956) yaitu Y = 

F (K,L) ditunjukkan bahwa output nasional merupakan fungsi input yang digunakan dalam 

proses produksi, yang dalam hal ini diasumsikan terdiri dari faktor modal (K) dan faktor tenaga 
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kerja (L). Kedua faktor produksi yaitu modal dan tenaga kerja adalah faktor -faktor yang dapat 

menyebabkan terjadinya produksi output serta berpengaruh langsung terhadap pertumbuhan 

ekonomi. Menurut Dutt (2005) produktivitas tenaga kerja dapat dipengaruhi secara positif dan 

proporsional oleh meningkatnya investasi yang masuk ke dalam negeri. Hal ini dikarenakan 

masuknya investasi ke dalam negeri memiliki banyak manfaat dalam mendorong 

pertumbuhan ekonomi nasional selain sebagai sumber pembiayaan nasional seperti 

penciptaan lapangan kerja, peningkatan pendapatan per kapita, pengurangan tingkat 

kemiskinan, peningkatan standar hidup, peningkatan Gross Domestic Product (GDP) dan lain-

lain (Ilegbinosa,et al., 2015) 

Indonesia sebagai negara berkembang, tentunya memiliki berbagai sektor modern 

yang membutuhkan tenaga kerja terdidik dan terampil dalam mendorong meningkatnya 

produktivitas (Lewis, 2003). Disisi lain, sebagian besar perusahaan di Indonesia berada pada 

sektor industri padat karya yang memerlukan lebih banyak tenaga kerja tidak terdidik. Namun, 

pemerintah Indonesia tidak dapat menjamin kemajuan ekonomi Indonesia di masa yang akan 

datang dapat bergantung pada tenaga kerja murah dan tidak terampil. Investasi yang tidak 

didukung oleh sumber daya manusia yang dapat menjadi penghambat dalam pengembangan 

kemampuan industri dan teknologi di masa yang akan datang. Untuk itu, sudah seharusnya 

tingkat pendidikan yang dimiliki oleh setiap tenaga kerja perlu ditingkatkan guna mendorong 

meningkatnya kualitas human capital yang dimiliki oleh setiap tenaga kerja di Indonesia. 

1.2 Rumusan Masalah dan Pertanyaan Penelitian 

Dari latar belakang yang telah dipaparkan di atas, Indonesia sebagai negara 

berkembang membutuhkan dana yang lebih besar untuk menggerakkan pertumbuhan 

ekonomi yang lebih cepat. Oleh karena itu dibutuhkan modal yang bersumber dari investasi 

asing baik berupa investasi langsung (foreign direct investment) maupun investasi tidak 

langsung (portfolio investment). Perbedaan karakteristik yang dimiliki oleh foreign direct 

investment dan portfolio investment memungkinkan adanya perbedaan pengaruh yang 

dihasilkan dalam mendorong pertumbuhan ekonomi. Sama halnya, dengan kondisi tenaga 

kerja di Indonesia. Perkembangan era globalisasi saat ini ditandai dengan penggunaan 

teknologi dalam mendorong produktivitas yang dihasilkan. Untuk itu, dibutuhkan tenaga kerja 

berpendidikan tinggi dalam mengoperasikan penggunaan mesin berteknologi canggih. 

Namun, kondisi sektor industri di Indonesia masih didominasi oleh Usaha Mikro Kecil dan 

Menengah (UMKM) yang masih membutuhkan tenaga kerja dengan tingkat pendidikan 

menengah atau kurang dalam memenuhi permintaan pasar tenaga kerja mengingat dampak 

dari adanya investasi maupun human capital yang kemungkinan membutuhkan tenggang 

waktu. Pertanyaan penelitian dirumuskan sebagai berikut : 
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• Bagaimana pengaruh portfolio investment, foreign direct investment, dan human 

capital terhadap pertumbuhan ekonomi di Indonesia dalam jangka pendek maupun 

jangka panjang? 

1.3 Tujuan dan Kegunaan Penelitian 

Berdasarkan uraian latar belakang dan rumusan masalah di atas, penelitian ini 

bertujuan untuk melihat pengaruh portfolio investment, foreign direct investment dan human 

capital terhadap pertumbuhan Produk Domestik Bruto (PDB) riil di Indonesia dalam jangka 

pendek maupun panjang. Melalui penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi dan 

gambaran terkait hubungan portfolio investment, foreign direct investment, dan human capital 

terhadap pertumbuhan ekonomi di Indonesia baik dalam jangka pendek maupun panjang. 

1.4 Kerangka Pemikiran 

 

 

Sesuai dengan latar belakang penelitian yang telah dipaparkan sebelumnya, 

penelitian ini bertujuan untuk melihat pengaruh portfolio investment, foreign direct investment, 

dan human capital terhadap pertumbuhan ekonomi di Indonesia. Dalam penelitian ini var iabel 

dependen yang digunakan yaitu Produk Domestik Bruto (PDB). Produk Domestik Bruto (PDB) 

yang merupakan salah satu indikator penting yang digunakan untuk melihat pertumbuhan 
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ekonomi suatu negara. Terdapat beberapa variabel yang dapat memengaruhi tingkat 

pertumbuhan ekonomi suatu negara yaitu modal dan tenaga kerja. Dalam penelitian ini 

variabel-variabel tersebut diwakili oleh portfolio investment, foreign direct investment, dan 

human capital baik tenaga kerja terdidik dan kurang terdidik. 

Dengan masuknya portfolio investment ke dalam negeri diharapkan berdampak baik 

dan menguntungkan Indonesia dengan dapat memperbaiki nilai tukar mata uang rupiah yang 

melemah dalam beberapa tahun terakhir melalui adanya penambahan stok devisa Indonesia 

(Tandelilin, 2010). Selain itu, perusahaan yang bergantung pada bahan impor dapat 

meningkatkan produksinya karena adanya penurunan harga impor sehingga tingkat 

penawaran akan mengalami peningkatan diikuti dengan meningkatnya output nasional 

sehingga tingginya tingkat penawaran dapat membuat menurunnya tingkat harga dan dapat 

meningkatkan persaingan pada pasar domestik dan internasional. Hal ini sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Ahmad, Yang, dan Draz (2015) menunjukkan bahwa 

masuknya investasi portofolio ke Indonesia dapat menyeimbangkan kondisi perekonomian 

yang lebih kuat. Ini dikarenakan aliran investasi portofolio yang masuk mampu dengan cepat 

membiayai dan mengembangkan modal bagi aktivitas perekonomian (Ahmad et al., 2015). 

Selain masuknya portfolio investment ke dalam negeri, foreign direct investment 

memiliki peran penting dalam pertumbuhan ekonomi bagi negara-negara berkembang. Hal ini 

dikarenakan selain sebagai sumber pembiayaan pembangunan bagi suatu negara, masuknya 

foreign direct investment dapat membuka lapangan pekerjaan yang menjadi hal utama dalam 

menangani kemiskinan maupun pengangguran. Dengan terciptanya lapangan pekerjaan 

diharapkan dapat memengaruhi kehidupan sosial masyarakat seperti terciptanya ketentraman 

dan peningkatan kesejahteraan masyarakat. Selain itu, melalui masuknya foreign direct 

investment ke Indonesia diharapkan dapat mengisi kekurangan tabungan dalam negeri, 

meningkatkan cadangan devisa, menambah penerimaan pemerintah dan mengembangkan 

keahlian manajerial bagi perekonomian dalam negeri.  Menurut Hussain dan Haque (2016) 

investasi asing dapat memengaruhi lapangan pekerjaan, produksi, harga, pendapatan, impor, 

ekspor, kesejahteraan umum negara penerima, memperbaiki neraca pembayaran dan 

berfungsi sebagai salah satu sumber penting pertumbuhan ekonomi. Oleh karena itu, dengan 

kehadiran investasi asing langsung dapat berdampak positif terhadap pertumbuhan ekonomi 

(Alfaro et al., 2000). Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Purwanto dan 

Mangeswari (2011), Lean dan Tan (2011), Trisnu dan Purbadharmaja (2014), Zekarias 

(2016), Ibrahim dan Dahie (2016), Iamsiraroj (2016), Mahriza dan Amar (2019), Tran dan 

Hoang (2019) yang menunjukkan bahwa investasi asing berpengaruh positif signifikan 

terhadap pertumbuhan ekonomi di beberapa negara berkembang.  
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Selain itu, mengacu pada teori pertumbuhan endogen (endogenous growth theory) 

akumulasi modal manusia baik tenaga kerja terdidik dan tidak terdidik menjadi salah satu 

kontributor penting bagi pertumbuhan ekonomi. Ini mengindikasikan selain investasi f isik 

modal, sumber daya manusia dapat menjadi modal pembangunan yang penting. Dengan 

jumlah penduduk yang cukup besar diikuti dengan tingkat pendidikan yang tinggi serta 

kemampuan yang baik dapat mendorong meningkatnya pertumbuhan ekonomi. Dengan 

adanya akumulasi modal manusia yang lebih besar cenderung dapat meningkatkan 

produktivitas yang diikuti dengan meningkatnya peluang ekspor yang lebih luas (Mahmoud 

Abolpour Mofrad, 2012). Hal ini menunjukkan semakin tingginya human capital dapat 

meningkatkan pula tingkat produktivitas yang dihasilkan sehingga dapat berpengaruh 

terhadap meningkatnya pertumbuhan ekonomi dalam suatu negara. Untuk itu, dibutuhkan 

human capital yang berkualitas dalam memenuhi kebutuhan dan permintaan dalam pasar 

tenaga kerja.  

Faktor pendorong lain masuknya Multinational Corporation (MNC) ke dalam negeri 

adalah karena adanya tingkat upah yang lebih murah bagi tenaga kerja yang berada di negara 

– negara berkembang seperti Indonesia. Menurut Dumairy (1997) tingkat upah yang ada akan 

berpengaruh terhadap permintaan dan penawaran tenaga kerja. Hal ini dikarenakan, besar 

kecilnya jumlah tenaga kerja yang bekerja dapat memengaruhi jumlah output yang akan 

dihasilkan sehingga dapat berdampak pada pertumbuhan ekonomi (Sumarsono, 2003). Disisi 

lain, dalam mendorong meningkatnya output yang dihasilkan terutama pada sektor industri 

padat karya dan Unit Mikro Kecil dan Menengah (UMKM) dibutuhkan tenaga kerja kurang 

terdidik karena tingkat upah yang diberikan jauh lebih murah dibandingkan dengan upah yang 

harus diberikan bagi tenaga kerja terdidik. Oleh karena itu, dibutuhkan tenaga kerja kurang 

terampil untuk memenuhi permintaan pasar tenaga kerja pada sektor industri padat karya dan 

UMKM.  
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