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ABSTRAK

Foreign direct investment (FDI) memiliki peran besar dalam meningkatkan
perekonomian di Indonesia melalui transfer teknologi dan peningkatan lapangan kerja.
Arus masuk FDI dapat memengaruhi nilai tukar rupiah, begitu pun nilai tukar rupiah
dapat memengaruhi arus masuk FDI. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui
hubungan FDI dengan nilai tukar rupiah menggunakan teknik estimasi Two Stage
Least Square. Penelitian ini menggunakan data time series dari tahun 1987-2017 di
Indonesia. Hasil penelitian menunjukkan bahwa FDI, net ekspor, dan jumlah uang
beredar berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai tukar rupiah, sementara GDP
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai tukar rupiah. Selain itu, nilai tukar
rupiah, debt service ratio, dan pengeluaran pemerintah berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap arus masuk FDI, sementara GDP dan consumer price index
berpengaruh positif dan signifikan terhadap arus masuk FDI.

Kata kunci: FDI dan Nilai tukar rupiah



ABSTRACT

Foreign direct investment (FDI) has a significant role in boosting economic growth
through technology transfer and increased employment. FDI inflows can affect the
rupiah exchange rate, on the other hand the rupiah exchange rate can affect FDI
inflows. The purposes of this research are to know the relationship between FDI and
the rupiah exchange rate using the Two Stage L east Square estimation technique. This
study uses time series data from 1987-2017 in Indonesia. Empirical results show that
FDI, net exports and the money supply have a positive and significant effect on the
rupiah exchange rate, while GDP has a negative and significant effect on the rupiah
exchange rate. In addition, the rupiah exchange rate, debt service ratio, and
government expenditure have a negative and significant effect on FDI inflows, whereas
gross domestic product and consumer price index have a positive and significant effect
on FDI inflows.

Key words: FDI and Rupiah exchange rate
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1.Latar Belakang

Indonesia membutuhkan modal yang besar dalam melakukan pembangunan
ekonomi. Tetapi, salah satu kendala pembangunan ekonomi di Indonesia yaitu
keterbatasan modal (Kamaluddin, 2007). Dana dari dalam negeri dirasakan tidak
mencukupi untuk melakukan pembangunan ekonomi sehingga dibutuhkan dana dari
luar negeri. Foreign direct investment (FDI) adalah arus modal internasional dimana
perusahaan dari suatu negara mendirikan atau memperluas perusahaannya di negara
lain (Obsteld, Krugman, & Melitz, 2015). FDI melibatkan hubungan dan kepentingan
jangka panjang serta pengendalian oleh investor asing langsung atau perusahaan
induk di perusahaan yang berada dalam perekonomian negara lain (World Investment
Report, 2010).

FDI dapat menstimulasikan pertumbuhan ekonomi karena dengan adanya
peningkatan lapangan kerja akan meningkatkan output produksi barang dan jasa
sehingga memicu pertumbuhan ekonomi di suatu negara (Adam & Tweneboah, 2009).
Peningkatan perekonomian yang disebabkan oleh me ningkatnya arus masuk FDI tentu
sangat menguntungkan bagi negara-negara yang menjadi tujuan para investor asing.
FDI merupakan faktor penting dalam mendorong pertumbuhan ekonomi, dan
memperbesar modal untuk meningkatkan produktivitas (Dorozynska & Dorozynski,
2015).

Sebelum terjadi krisis ekonomi dan politik di Indonesia, perkembangan arus masuk
FDI menunjukkan tren peningkatan. Tetapi, setelah krisis ekonomi yang melanda sejak
pertengahan tahun 1997 dan puncaknya tahun 1998, FDI yang masuk ke Indonesia
menurun. Hal ini karena ketidakstabilan keadaan makro ekonomi dan politik sehingga

meningkatkan risiko berinvestasi bagi investor.



Gambar 1. Arus Masuk FDI 1987-2017
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Gambar 1. menunjukkan bahwa FDI inflows di Indonesia tahun 1987-2017
berfluktuasi dengan tren cenderung meningkat. Pada tahun 2016, FDI yang masuk ke
Indonesia mengalami penurunan. Hal tersebut karena ekonomi global melambat dan
investasi asing global turun 2%. Tetapi, pada tahun 2017 FDI yang masuk ke
Indonesia mengalami peningkatan. Hal tersebut karena adanya insentif fiskal yaitu

insentif tax allowance dan tax holiday.

Arus masuk FDI dapat memengaruhi terapresiasi atau terdepresiasinya mata uang
domestik melalui permintaan dan penawaran terhadap mata uang dollar (Baffes,
Elbadawi, & O'Connell, 1999). Dalam perekonomian terbuka, meningkatnya arus
masuk FDI dapat menyebabkan nilai tukar mata uang domestik terhadap mata uang
dollar mengalami apresiasi. Hal tersebut terjadi karena adanya peningkatan dalam

investasi yang masuk berarti terjadi peningkatan penawaran mata uang dollar.

Nilai tukar adalah harga suatu mata uang terhadap mata uang lainnya. Dengan kata
lain, kurs diartikan sebagai harga satu unit mata uang asing dinyatakan dalam mata
uang domestik (Salvatore, 2013). Kurs dapat dijadikan alat untuk mengukur kondisi
perekonomian suatu negara. Nilai mata uang yang stabil menunjukkan bahwa negara
tersebut memiliki kondisi ekonomi yang relatif baik. Kurs merupakan salah satu
indikator yang memengaruhi aktivitas di pasar saham maupun pasar uang sehingga
investor asing cenderung akan berhati-hati untuk melakukan investasi karena

berhubungan dengan rate of return yang akan diterima.



Indonesia sebagai negara dengan perekonomian terbuka telah mengalami
beberapa kali perubahan sistem kurs. Pada tahun 1970-1978 Indonesia menganut
sistem kurs tetap Rp.250/USD. Pada tahun 1978-1997 sistem kurs Indonesia berubah
menjadi sistem mengambang terkendali. Pada tahun 1997 sampai sekarang Indonesia
menganut sistem kurs mengambang bebas, dimana posisi nilai tukar rupiah terhadap
mata uang asing (USD) ditentukan oleh mekanisme pasar. Pergerakan nilai mata uang
rupiah (IDR) terhadap dollar (USD) semenjak pemberlakuan sistem kurs mengambang

bebas mengalami depresiasi akibat krisis moneter.

Gambar 2. Nilai Tukar Rupiah Tahun 1987-2017
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Gambar 2. menunjukkan bahwa perkembangan nilai tukar rupiah tahun 1987-2017
mengalami fluktuasi dengan tren cenderung terdepresiasi. Pada tahun 1998 nilai mata
uang rupiah mengalami depresiasi yang besar. Hal tersebut karena Indonesia
mengalami krisis moneter, fundamental ekonomi Indonesia tidak baik, cadangan
devisa menyentuh 10 milliar dollar AS. Tetapi, pada tahun 1999 nilai mata uang rupiah
mengalami apresiasi. Hal tersebut karena pasca Orde Baru, Indonesia mengalami
masa reformasi. Kepercayaan investor pun sedikit demi sedikit kembali, dan rupiah

mulai menguat kembali.

Aliran FDI merupakan salah satu faktor yang memengaruhi nilai tukar rupiah. Hasil
penelitian Hafeez-ur-Rehman, Atif Ali Jaffri, dan Imtiaz Ahmed (2010) menunjukkan
bahwa arus masuk FDI secara signifikan berpengaruh negatif terhadap nilai tukar

Pakistan. FDI yang masuk dalam bentuk mata uang asing akan meningkatkan



penawaran valuta asing dan meningkatkan permintaan mata uang domestik, sehingga
nilai mata uang domestik akan terapresiasi. Disisi lain, penelitian dari Sreelata Biswas
dan Byasdeb Dasgupta (2012) menunjukkan hal yang sebaliknya bahwa FDI
memengaruhi nilai tukar secara positif di India. Hal ini karena FDI masih menggunakan
input bahan setengah jadi dan teknologi impor, sehingga menyebabkan permintaan
mata uang asing meningkat lebih besar daripada penawaran mata uang asing. Hal

tersebut mendorong mata uang domestik terdepresiasi terhadap dollar.

1.2.Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang penulis paparkan, arus masuk FDI sangat penting
bagi suatu negara karena merupakan salah satu sumber investasi bagi negara tuan
rumah (host country). Hubungan antara arus masuk FDI dan nilai tukar sampai saat ini
masih diperdebatkan, karena dapat berhubungan positif maupun negatif. Beberapa
hasil penelitian terdahulu menunjukkan hasil yang berbeda terkait hubungan arus
masuk FDI dan nilai tukar. Arus masuk FDI dapat menyebabkan nilai mata uang
domestik mengalami apresiasi (Rehman, Jaffri, & Ahmed, 2010). Disisi lain, arus
masuk FDI dapat menyebabkan nilai mata uang domestik mengalami depresiasi
(Dasgupta & Biswas, 2012). Selain itu, nilai mata uang domestik yang mengalami
depresiasi dapat menyebabkan arus masuk FDI meningkat (Kara & Bahmani-Oskooee,
2003). Disisi lain, nilai mata uang domestik yang mengalami depresiasi dapat
menyebabkan arus masuk FDI menurun (Yaprakly, 2006). Diperlukan penelitian lebih
lanjut dalam rangka memperkaya analisis hubungan antara FDI dan nilai tukar,
khususnya di Indonesia. Dengan demikian, pertanyaan yang diajukan dalam penelitian

ini adalah bagaimana hubungan antara FDI dan nilai tukar rupiah ?

1.3.Tujuan dan Manfaat Penelitian

Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah yang telah dipaparkan, penelitian
ini bertujuan untuk mengetahui hubungan antara FDI dan nilai tukar rupiah. Dengan
mengetahui hubungan antara FDI dan nilai tukar rupiah, maka diharapkan penelitian ini
dapat menjadi tambahan literatur penelitian mengenai hubungan FDI dan nilai tukar

rupiah.



1.4.Kerangka Pemikiran
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Aliran FDI secara langsung dapat memengaruhi nilai tukar rupiah. FDI diharapkan
berpengaruh negatif terhadap nilai tukar rupiah. Arus masuk FDI berpengaruh negatif
terhadap nilai tukar di Pakistan (Rehman, Jaffri, & Ahmed, 2010). FDI yang masuk ke
suatu negara dalam bentuk mata uang asing akan meningkatkan penawaran valuta
asing dan meningkatkan permintaan mata uang domestik, sehingga nilai mata uang
domestik akan terapresiasi. Selain FDI, menurut Hafeez (2010) faktor-faktor lain yang
memengaruhi nilai tukar rupiah diantaranya, GDP, net ekspor dan jumlah uang

beredar.

GDP dapat berpengaruh negatif atau positif terhadap nilai tukar rupiah. GDP
berpengaruh negatif terhadap nilai tukar (Nouira & K., 2012). Peningkatan dalam GDP
akan meningkatkan permintaan mata uang domestik oleh masyarakat. Semakin besar
GDP berarti semakin besar total nilai produk barang dan jasa di negara tersebut.
Menurut teori permintaan uang dengan meningkatnya GDP yang berarti meningkatnya
aggregate supply, maka akan meningkatkan permintaan uang untuk transaksi.
Peningkatan permintaan uang ini akan menyebabkan mata uang do mestik terapresiasi.
Disisi lain, GDP berpengaruh positif terhadap nilai tukar (Hausmann, Ricardo, Lant, &
Dani, 2005). GDP yang semakin meningkat maka semakin besar kemampuan untuk
melakukan impor dan akan meningkatkan permintaan terhadap dollar sehingga

menyebabkan mata uang domestik terdepresiasi.

Net ekspor diharapkan berpengaruh negatif terhadap nilai tukar rupiah, artinya jika
net ekspor positif atau meningkat maka nilai tukar rupiah akan terapresiasi. Net ekspor
positif berarti ekspor lebih besar dari impor, sehingga dollar lebih banyak masuk ke
Indonesia daripada keluar. Peningkatan net ekspor akan meningkatkan devisa dalam

bentuk valuta asing sehingga akan meningkatkan penawaran dollar (Chowdhury,
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Khanom, Emu, Uddin, & Farhana, 2014). Secara teoritis nilai tukar rupiah sangat
ditentukan oleh permintaan dan penawaran terhadap mata uang dollar dan dalam
perdagangan internasional jika suatu negara melakukan ekspor ke luar negeri maka
akan memperoleh penerimaan dalam bentuk valuta asing yaitu mata uang dollar.
Apabila semakin tinggi ekspor maka semakin tinggi pula penerimaan mata uang dollar

sehingga penawaran mata uang tersebut di dalam negeri tersedia banyak.

Jumlah uang beredar diharapkan berpengaruh positif terhadap nilai tukar rupiah,
artinya jika jumlah uang beredar meningkat maka nilai tukar rupiah akan terdepresiasi.
Peningkatan jumlah uang beredar akan menyebabkan nilai mata uang domestik
menurun sehingga akan meningkatkan nilai valuta asing yang pada akhirnya nilai mata
uang rupiah akan terdepresiasi (Joseph, Hartawan, & Mochtar, 1999). Peningkatan
jumlah uang beredar akan meningkatkan harga barang sekaligus akan meningkatkan

nilai valuta asing.

Sementara arus masuk FDI dipengaruhi oleh kondisi makroekonomi salah satunya
yaitu nilai tukar yang diharapkan berpengaruh negatif terhadap FDI. Nilai tukar yang
terdepresiasi menyebabkan arus masuk FDI menurun. Hal ini dapat dianggap sebagai
indikator tingginya penggunaan input impor oleh perusahaan asing (Yaprakly, 2006).
Selain nilai tukar rupiah, menurut Yaprakly (2006) faktor-faktor lain yang memengaruhi
arus masuk FDI ke suatu negara diantaranya, GDP, debt service ratio, indeks harga

konsumen, dan pengeluaran pemerintah.

GDP diharapkan berpengaruh positif terhadap FDI, artinya jika GDP meningkat
maka FDI akan meningkat. GDP yang besar menunjukkan ukuran pasar, sehingga
akan meningkatkan minat investor untuk menanamkan modalnya. Terdapat hubungan
antara GDP dan FDI (Mottaleb, 2007). Negara dengan nilai GDP yang besar dengan

tingkat pertumbuhan yang tinggi akan mampu menarik FDI.

Debt service rasio (DSR) diharapkan berpengaruh negatif terhadap FDI, artinya jika
DSR meningkat maka FDI akan menurun. DSR suatu negara yang relatif tinggi akan
mengurangi minat investor asing dalam menanamkan modalnya, karena berhubungan
dengan rate of return yang akan diterima oleh investor asing dan risiko yang dihadapi
(Clements, Bhattacharya, & Nguyen, 2003). Semakin besar nilai DSR menunjukkan
semakin rendahnya kemampuan membayar cicilan utang dan bunganya yang dibiayai
melalui ekspor atau dengan kata lain daya saing ekspor yang dimiliki rendah. DSR

yang tinggi memperlebar defisit anggaran sehingga mengurangi investasi asing.

Indeks harga konsumen (IHK) diharapkan berpengaruh negatif terhadap FDI,

artinya jika IHK meningkat maka FDI akan menurun. Inflasi yang tinggi
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menggambarkan bahwa ekonomi negara tersebut tidak stabil yang artinya pemerintah
negara tersebut gagal dalam menyeimbangkan perekonomian. Inflasi dapat
menyebabkan tingkat risiko kegagalan usaha semakin besar (Valli & Masih, 2014).
Tingginya tingkat inflasi menyebabkan konsumsi masyarakat berkurang karena
menurunnya kemampuan masyarakat untuk membeli barang akibat harga yang

melambung tinggi.

Pengeluaran pemerintah diharapkan berpengaruh positif terhadap FDI, artinya jika
pengeluaran pemerintah meningkat maka FDI akan meningkat. Pengeluaran
pemerintah yang ditujukkan untuk pembangunan sarana dan prasarana infrastruktur
akan meningkatkan minat investor asing dalam menanamkan modalnya, karena
pembangunan atau perbaikkan infrastruktur akan meningkatkan produktivitas (Wang,
Yuan, & Chen, 2010). Selain itu pembangunan infrastruktur oleh pemerintah dapat
menunjukkan keseriusan pemerintah dalam meningkatkan pertumbuhan ekonomi yang
menjadi salah satu pertimbangan investor asing dalam menanamkan modalnya pada

suatu negara.
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