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ABSTRAK THESIS 

PENGARUH PRODUK DOMESTIK BRUTO, INFRASTRUKTUR, 
RESIKO PQLITIK,INFLASI, DAN SUKU BUNGA TERHAllAP 

INVEST AS! ASING LANGSUNG 
Dl INOO;';ESIA 

SONY HENDRA PERMANA 
6603010282 

Program Studi llmu EkoMilli 
Program Pascasarjana fakultas Ekonomi Universitas lndoncsia 

Kata Kunci : 1. lnvestasi Asing Langsung 
2. Produk Domc.slik l:lruto 
3. Infrastrukwr 
4. Resiko Politik 
S. lnnasi 

6. Suku Bunga 
7. Indonesia 

Tests ini mcnyajikan hasil penelltian pengaruh variabcl~var1abel prodllk 
domcslik bruto, lnfrastruktur, resiko politik, inflasi, dan suku bunga terhadap invcstasi 
asing langsung di Indonesia. Model unalisis yang digunakan dalnm penelilian ini 
menggunakan Johansen Mullimrialc Coinlegration Amllysis untuk mengestimasi 
parameter jangka panjang dan model koreksi kesalahan (A'rror Carrecfion 
Modc:l!ECM) untuk mengestimasi parameter jangka pcndek. Periode penelitian ini 
dari tahun 1990 kuartal pcrtama sampai dengan tahun 2005 kuartal keemrmL 

1-lasll uji kointegrasi dengan menggunakan mefode Johansen mcmbuktikan 
bahwa variabcl-variabel bebas (produk domestik bruto. infrastruktur, resiko polltik, 
inflasL dan suku bunga) serta variabel tcrikat invest.asi asing langsung terkolntegrasi 
pada model investasi asing langsung di Indonesia. Dalam jangka panjang variahcl
variabcl bebas memiliki pengaruh yang signifikan terhadap investasi asing langsung 
di Indonesia, dan arah parameter dari variabcJ be!x'l.s sudah sesuai dcngan yang 
diharapkan. Scmcntara itu dalam jangka pcndck ha.nya variabel perubahan suku bunga 
saja yang sccara slatistik signitikan bcrpengaruh terhadap pcrubahan variabel 
investasi asing langsung. 

Hasil penelitian juga mcnun.fukkan bahwa dalam jangka pendek model 
pcnelltian ini memiliki speed of at{jwWnenl yang signifikan dan cepaf dalam 
melakukan koreksi ketika terjadl shock sehingga dapat kemba!i mcnuju keseimbangan 
jangka panjangnya. 
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BABI 

PENDAHULUAN 

LI. Latar Bclakang l'enclitian 

Perkcmbangan ckonomi internasional yang semakin pcsat dimana lmbungan 

ckonomi antar ncgara juga semakin saling tcrkaiL. tclah meningkatkatt arus 

perdagangan barang dan jasa. Hat ini tcrlihat dari perdagangan barang dan jnsn yang 

tumbuh dua kali lipat scrta pcrkcmbangan tekno!ogi informasl yang tittggi selama 

kurun waktu 1990-an. Hal ito pulalah yang menyebabkan dalam dekade terakhir ini 

terjadi peningkatan Foreign Direct lnve,'ilmellf (FDI) yang sangat pcsal ke negara~ 

nt=gara yang sedang berkembang. FDl mcningka! dari $24 milyar (24 persen dari to!<tl 

fhreign ilwestmelll) pada talmo 1990 rnenjadi sebesar $178 milyar (61 pcrsen dari 

totalfin-elgn invesJmenl) pada tahun 2000 (World Bank, 2001). 

Oagi ncgara~negara yang sedang berkembang, pesatnya pcrtumbulum foreign 

direct inveslmen; (FDl) merupakan kcsempatan guna mcmperoleh dana pernbiayaan 

pcmbangunan ekonomi. Ual terscbut sangal penting mengingat masih tcrbaiasnya 

tabungan dalam negcri negara·negara yang scdang bctkembang :>ebagai sumber 

pembiayaan kebutulmn invcstasi, schingga setiap negara berusaha menciptakan iklim 

yang dapat menggairahkan investasi dalam upaya menumbuhkan perckonomiannya. 

Tujuan penciptaan lklim investasi yang baik adalah untuk menarik minal tidak saja 

masyarakal atau kalangan swasta dalam ncgcri, tetapi juga investor asing dalam 

mcnanamkan modalnya. 

Foreign Direct investment (FOI) merupakan sumber pembiayaan luar ncgeri 

yang paling potensial d~ihandingkan clcngan sumbcr lain. PDI lcbih pcnting dalam 

mcnjamin kelangsungan pembangumm dibandingkan dengan a!iran bantuan atau 
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modal portofolio. Hal ini karena masuknya FDI di sualu negara akan diikuti dengan 

transfer of technology, keterampilan tehnik, tenaga ahli, pcngalaman organisasi, 

informasi pasar, tehnik-tchnik produksi rnaju, pembaharuan produk, scrta rnelatih 

tenaga ke~ja seternpat pada keahlian-keahlian baru (M.L. Jhingan, 2004 : 481 ). Scjak 

tahun 1990, lcbih dari 80% modal swasra dan 75% dari FDI mengalir ke ncgara-

negara dengan pendapatan menengah (middle income co1mtrie~). Untuk kawasan Asia 

nilainya mencapai 600/o dan Amerika Latin sebesar 20% (Panatoyou, 1998). Dalam 

laporan tahunannya, UNCTAD (2001), World bJve.\·fment Report, mengemukakan 

bahwa pertumbuhan PDI di seluruh dunia mcngalami pcningkalan yang signifikan 

sejak tahun 1990. 1997, dan tahun 2000, yakni berturut-turut USD 209 juta, USD 437 

juta, dan USD 1.118juta. Data ini mcnunjukkan bahwa finansial krisis yang lcrjadi di 

negara-negara berkembang, tidak mengganggu aliran modal ini untuk terus 

berkembang (Sarwedi, 2002). 

Grafik 1. 1. Aliran FDI kc Ncgara-Ncgara Bcrkcmbang 

Talmo 1990-2005 (dim juta USD) 

350000 -- .. --···-~·-·-··· ·-··-----------,---- ------~--------___ , __ _ 

300000 

250000 

200000 

150000 

100000 

Sumber: UNCTAD 
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Sulahsatu faktor yang mendorong tc:rus meningkatnya a! iran modal kc ncgara

negara berkembang adalah upaya MNC (Multinational Company) bcrusaha terus 

mencari potcnsi pasar yang baru. Pertumbuhan PDB yang terus meningkat di ncgarn~ 

negara berkembang akan meningkmkM pcndapalan pc.rkapita masyarakaLnya. Hal ini 

tcntu akan meningkatkan daya bell masyarakainya sehingga akan menjadi potensi 

pasar yang sangat bcsar bagl MNC. Ditambah lagi bahwa jumlah penduduk yang 

sangal besar sehinggn MNC menjadikan ncgara-negara berkembang sebt~gai sasaran 

untuk menanamkan modalnya. 

Hal lain yang membuat derasnya altran modal asmg ke ncgnra-ncgara 

berkembang adalah tingkat intlasi yang terkendali. Terjadinyu gejolak nilai inl1usi 

tentu akan menycbabkan harga banmg dan jasa sccarn kcscluruhan akaa scmakin 

mcningkat. Hal inl akan membuat daya bcli masy.arakat melemah, yang otomatls 

bukan merupakan pasar yang menarik bagi investor asing. Dcngan dcmikian tlngkat 

inflnsi yang terkendali akan menjadi salahsatu faktor penarik minat investor asing 

menanamkan modalnya di suatu negara. 

Selain faklor makrockonomi di atas, faktor infrasLruktur juga sangal 

mcmpcngaruhi minat para investor asing dalam menanamkan modnlnya di suatu 

negara. Dengan adanya infrastruktur yang balk akan mendukung prOSC5 produksi 

MNC di suatu negara sehingga akan rnengurnngi biaya yang hams ditanggong MNC 

dalam menginvestasikan dammya, Hal inilah yang membuat negara-negara 

berkembang pada beberapa lahun belakangan ini bertomba-lomba mcningkatkan 

kondisi infrastrukturnya untuk menarik investasi asing. 

Wnlaupun aliran modal asing terus meningkat ke ncgara-ncgara yang sedang 

berkembang, namun tidak sama halnya dengan Indonesia. Dalam periodc pasca krisis 

1997/1998, mcskipun ekonomi Indonesia telal1 kembali mcnunjukkan pertumbuhan 
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yang positif, pcnanam modal asmg masih enggan menanamankan modalnya di 

Indonesia. Ha! ini tcljadi karena iklim invcslasi di lndones1a yang masih kurang 

mendukung, Auruknya iklim invcstasi di Indonesia dalam menarik investasi asing 

lnngsung mcnycbabkan Indonesia sebagai satu-satunya negara yang rnengalami arus 

lnvestasi asing langsung negatifsejak krisisckonomi 1998. 

Tabel L I. Aliran Fllltahun 1996-2665 (dalam juta USil) 

Thailand 

Ounia 

:UNCTAD 

3.882 7.492 

1.752 

6.091 

392.424 489.709 712.Q32 1.099.919 1.409.568 

1.132 

llcrdasarkan tabcl di atas, pasca krisis tlnansial yang dialami <llch bcbcrapa 

negara di kawasan Asia yang kemudian rnenular ke Asia Tenggnra iermasuk 

Indonesia, mcmbuat kecendcrungan fDI kc kawasan Asia Tenggara mc:ngalami 

sedikit penurunan. Khusus bagi Indonesia. penurunan FDJ tersebul sangat drastis dari 

US$ 4.678 pada tahun 1997 menjadi US$ -:141 juta pada tahun 1998 dan kembali 

menurun sampai dcngan US$ -4.550 juta pada tahun 2000. Keterpurukan inl terjadi 

disebabkan krisis finansia[ yang rnelanda lndonesia menycbar menjadi krisis multi 

dimenst schtngga lklim invcstasi menjadi lidak konduslf bagi renanam modal, 

khususnya penanam modal asing. 
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Faktor-faktor yang mempengaruhi iklim berinvestasi di Indonesia tidak 

hanya mcnyangkut s!abilitas politik dan sosial, tetapi juga stabilitas ckonomi, kondisi 

infrastruktur dasar (listrik, lelekomunikasL don pmsurana jalan dnn pclnbuhan), 

regulasi dan pcrpajakan, birokrasi (dalam waktu dan biaya yang dicipwkan), musalah 

good governance (termasuk korupsi), konsislensi dan kcpastian dalam kebijakan 

pemerintah yang langsung maupun tidak langsung mcmpcngaruhi keuntungan nclto 

atas biaya rcsika jangka panjang dari kegialnn investasi, dan hak milik mulai dari 

tanah Sampai konlrak, Masalah Freceport dan lamanya pemerintnh t'rlengambil 

kcputusan da!am kasus Exxon di Cepu baru-baru inijuga sangat mempengaruhl iklim 

bcrinvcstasl jangka paftiang di Indonesia (Tulus Tambunan, 2006). 

Oengan kondisi stabilitas politlk yang kurang kundusif, ak1bm pcraliban 

rcz1m ordc OOru kc orde reformasi yang menjadlkan suasana politik di Indonesia 

mcnjadi mcmanas, scrta kondb;i inl'rastruktur yang juga kurang berkembang dengan 

baik mcnjadi~an Indonesia kurang kompctitif btla dibandingkan dengan negara lain 

dikawasan Asia Tenggara dalam rncnarik minat investor asing untuk mcnanamkao 

modalnya. 

Tcrkait dcngan masalah tersebut di atas penulis mencoba untuk mcnganalisa 

scberapa jauh pengaruh produk domestik bruto, infrastmktur, resiko politik, inOasi, 

dan suku bunga terhad;;;.> aliran investasi asing langsung di Indonesia, baik dalam 

jangka panjang maupun jangka pendek. Periode observasi yang digunakan adalah 

periode triwulanan tahun 1990 2005. Estimasi jangka panjang dilakukan dengan 

menggunakan Jolwm'f!h multivoriote coinlegralion analysis dan e.stimasi jangka 

pendck mcnggunakan model korcksi kcsa!ahan (F:rror Correction Mode/IECM). 
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1.2. Perumusan Masalah 

Sehubungan dcngan peran invcstasi asing yang sangat besar dalam 

pemenuhan kcbutuhan modal sebagai salah satu penggerak pcmbangunan ekonomi 

(en~ine o.f growth), maka rumusan nmsalah penel!tian ini ada!ah bagaimann pengamh 

variabel produk domestik bruto pada !marial sebelumnya. infrdstruktur, rcsiko poiitik, 

inflasL dan suku bunga terhadap investasi asing langsung di Indoncsi;t? 

1.3. Tujuan Penelitian 

Berkaitan dengan masalah yang akan dlteliti, maka tujuan darl pcnclitian ini 

ada!ah untuk rnengelllhui pcngaruh variabcl produk domcstik hruto pada kuartal 

sebe!umnya., infrastruktur, resiko polilik, in nasi, dan suku bunga terhadap investasi 

aslng langsung di Indonesia. 

1:4. Kegunaan Penelitian 

f-lasil pcnelitian mengenai pengaruh produk domcstik bruto, infrastruktur, 

resiko politik, intlasi, dan suku bunga terhadap invcstnsi asing !angsung. di Indonesia 

ini diharapkan dapat memberlkan manfaat bagi bcrbagai pihak, baik pcmcrinlah, ilmu 

pcngetahuan, maupun peoeliti sendiri. 

Bagi pemerin!ah, hasil pcnefilian ini diharapkan dapal menjadi pedoman bagi 

pcnentuan kebijakan kbususnya kebijakan yang tcrkait dcngan invcstasi da!am rangka 

menggairahkan minal investor asing dalam mcnanamkan investasi di Indonesia yang 

akhlrnya akan memberikan kontribusi positifbagi pembangunan ekonomL 

Bagi ilmu pengetahuan, basil pcnclitinn ini diharapkan dapat berguna dalam 

memberikan gambaran mengenai aliran modal swasta asing langsung di Indonesia dan 

kejelasan faktor-faktor yang mempengaruhiny.t. 
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Bagi pcneliti sendiri, hasil penclitian ini diharapkan dapat membuka 

wawasan mcngena.i investasi asiog lnngsung serta memotivasi peneli!i untuk 

melakukan penelitia:n lebih lanjut tentang lnvestasi asing langsung di Indonesia, 

1.5. Sistcmatika l)cnulisan 

Sistcm.atika pcnulisan ini dibagi dalam cnam l.mb. Bab I mcrupakan 

pcndahuluan yang bcrisikan latar belakang masalah, perumusan masalah, tujuan 

penclilian, manfaat penelitian, dan sistematika pcnulisan. Studi pustaka dalam bab U 

akan menyajikan kerangka pemikiran dan landasan teori yang mendukung penelitian; 

seperti pengertian aliran modal swasta asing dan bngaimana hubungan variabel~ 

variabel produk domestik bruto, lnfrastruklur, resiko politik, inflasi, dan suku bunga 

terhadap aliran modal swas.ta asing di Indonesia; sebagai penutup .nkan disajikan 

berbngui hasi! pcnclittan terdahulu. Metode penclitian akan disajikan puda bab Ill. 

Bab lni scca~ umum menjelaskan mengenai spesifikasl model, metode estimasi dan 

data. Gambaran umum tentang sejarah PDI di Indonesia dibahas dalam bab 1V. Bab V 

akan menyajikan hasi[ dan pembahasan; yang mcncakup uji stasionerilas, uji 

kointegrusi, analisa estimasi ECM, uji asumsi klasik, dan pcmbahasan ana!isa 

e:konomL Terakhir, bab VI akan bcrlsl kcsimpulan hasil penelitian yang dilakukan 

serta sarnn~saran bagi pcnelitian-penelitian yang akan datang. 
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BABII 

KERANGKA PEMIKIRAN DAN LANDASAN TEORI 

2.1. Kernngka Pemiki:run 

Arus perdagangan banmg irllemaslonal secara langsung maupun tidak 

langsung mempnnyai hubungan kausal dcngan pcrdagangan inlcmasional, scperti; 

teknologi, renaga kerja dan khususnya arus modal internasionaL Sehubungan dengan 

arus modal, dapat kirnnya dipaharni bahwa untuk melakukan lransaksl perdugangan 

barang intcmasional di satu pihak teotu dipcrlukan modal inlemasional dan di laio 

pihak transaksi tcrscbut mcngh.asilkan kcuntungan yang akbirnya akan diinvesrasikan 

lagi untuk meningkatkan keuntungan, 

!-lubungan kausal antam trnnsaksi perdagangan barang lnternasional dan 

modal sebagai satahsatu faktor produksi tentu akan menimbulkan arus modal secara 

interrw .. <>iona! karena adanya negarn atau wilayal1 yang mcmillki banyak modal 

(capilal abundanl} dan ada pula yang mengalami kelangkaan modal (capilal scun:e). 

Disamping itu, sebagai salahsatu lllklor produksi, modal tenlu merniliki marginal 

p1"0dllcl. Dalam arti semakin banyak modal, maka makin kccil rcmunerasi {refilm) 

yang diperoleh. !-Ia! ini mcnycbabkan timbulnya arus modal intemasional yang akan 

menga!ir dari wi!ayah yang kelebihan modal ke wilayah yang kekurangan modal 

untuk mencari return setinggi mungkin. 

Seidng dengan haf itu, kondis:i ini akan mendorong perusahaan muttinasional 

(MNC) melakukan ekspansi global ke negara-negara yang mengalami kelangkaan 

modal. Perusahaan-perusahaan multinasional berusaha memanfaatkan kesempatan

kesempatan bisnis internasional dengan melakukan investasi langsung di luar ncgcri 

8 

Pengaruh Produk..., Sony Hendra Permana, FEB UI, 2009



dalam bentuk asel...aset riil (sepcrti tanah, hanguno.n atau bahku.n pubrik-pabrik yang 

telah ada) di negara-negara aslng. 

2.2. Pengertian 1:0relgu Direct Iuvestmeul {FI>I) 

Penanaman modal .asing langsung iforeigu direcT investment) dapat pula 

discbut pcnanaman modal jangka panjang mela!ni pendirian pcrusahaan dt negara 

pcngimpor modal yang scmata-mata dibiayai oleh negara asal pcnanam modal; 

pendirian perusahaan di negara asal penanam modal untuk secant khusus beropcrnsi 

di negara lain; atau menyimpun aktivu tetap di negant tain oleh perusahaan nasional 

dari negara asal pcnanam modal. 

Pengertian pcnanaman modal asing didalam Undang-undang No, 1/1967 

tentang PMA meliputi pemmaman modal astng secant langsung yang dilakukan 

mcnurut atau berdasarkan ketenluan-ketentuan Undang~undang ini dan yang 

digunakan untuk menjalankan pcru~ahaan di Indonesia, dalam arti bahwa pemHik 

modal secara langsung menanggung risiko dari pcnnnaman modal tcrscbut. Sclain itu 

pengcrlian modal using dalam Undang-undang ini ialah ; 

a. Alat pcmbnyaran luar ncgeri yangjelas tidak merupakan bag.ian dad kekaymm 

devisa Indonesia, yang dengan pcrsctujuan pcmcrintah digunakan untuk 

pembiayaan pcrusahaan di Indonesia. 

b. Alat-nlat untuk perusahaan, termasuk pcnemuan-pcncmuan baru mi!ik orang 

asing dan bahan-bahan, yang dimasukkan dari luar kedalam \Vilayah 

lnJonesia, sela.ma alal-alat tersebut tidak dibiayai dari kckayaan dcvisa 

Indonesia_ 
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c. Bagian dari hasil perusahaan yang berdasarkan Undang-undang 1111 

dipcrkcnankan ditransfer, tetapi dipergunakan untuk mcmbiayai perusahaan di 

Indonesia. 

Menu rut Hamdy Hadi (200 I : 92) dalam hukunya Ekonomi lnternasional : 

Teori dan Kebijakan Keuangan lntcrnasional mcngatakan bahwa pengertian jilreiJ!.n 

direct inveslmenl adalah i11vestasi riil dalam bcntuk pcndirian perusahaan, 

pembangunan pabrik, pembelian barang modal, tanah, bahan baku dan persediaan 

dimana investor terlibat secara langsung dalam manajcmcn pcrusahaan dan 

mcngontrol penanaman modal tcrscbut. Direct inveslmenl ini biasanya dimulai 

dengan pendirian subsidimJ' atau pembelian saham mayoritas suatu pcrusahaan. 

Didalam konteks internasional, bcntuk invcstasi ini biasanya dilakukan oleh 

perusahaan multinasional atau Multi National Corporario11 (MNC). MNC melakukan 

operasi di bidang manufaktur, industri pengolahan. ekstrasi sumbcr daya alam, 

inndustri jasa dan sebagainya. 

Sementara ML. Jhingan (2004 : 483) mengatakan bahwa pcngcrtian invcslasi 

asing langsung berarti bahwa perusahaan dari negara penanam modal secara de jGc/o 

atau de jure melakukan pengawasan alas asse/ (aktiva) yang ditanam di negara 

pengimpor modal dengan cara investasi itu. lnvcstasi asing langsung dapat 

mengambil bebcrap" bentuk, yaitu: 

a. Pembcntukan suatu cabang perusahaan di negara pengimpor modal. 

b. Pembcntukan suatu pcrusahaan dalam mana perusahaan dari negara penanam 

modal mcmiliki mayoritas saham. 

c. Pcmbentukan suatu perusahaan di negara pengimpor yang semala-mala 

dibiayai olch pcrusahaan yang lcrlctak di negara pcnanam modal. 
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d. Mcndirlknn sualu korporasi di ncgara penana:m modal untnk scca.ra khusus 

beroperasi di negara lain. 

c. Mcnaruh asci (aktiva) tetap di negara lalo olch perusahaan nasional dari 

negar.t penanam modal. 

2.2.1. Motif-Mot.ifTcrjadinya FDI 

Motif terjadinya FDI memiliki kcsamaan dengan tujuan perusahaan. Tujua:n 

utamn pcrusahaan adalah memaksimalkan kckayaan pemcgang saham. 

Mema:ksimalkan kekayaan pemegang saham bisa dicapai apabila tingkat 

pen:gembalian (relum) yang dEcapai pcrusahann maksimal. 

Tujuan mencapai return yang maksimal tersebut. mendomng pcrusahaan 

unLuk berusaha mengcmbangkan operasinya untuk mcncapai output maksima! dengan 

input tertentu. Apabila perusahaan melihat bahwa pasar domestik sudah tidak bisa lagi 

d1kcmbangkan untuk mcraih output maksimal, maka perusaha_an mencari daerah Jain 

untuk mengembangkan operas! perusahaan, Saat ini itulah konsep dasar dnri fOreign 

direct investmem ini terbentuk. Menurut 1-lamdy Hady (2001 : 93), molif-molif FDI 

dapat dikemukakan sebagai hcrlkut: 

I. Perusahaaan berusaha mendapatkan return yang tlnggi di suatu ncgnra 

melalui: 

a. Tingkal pertumbuhan ekonomi yang tinggi 

b. Perpajakan yang lebih menguntungkan 

c. lnfrastruklur yang lebih baik 

2. Unluk mc!akukan divcrsifikasi rcsiko 

3. Untuk memiliki competitive advamage mclalui direct control dcngan 

me!akukan hal-hal berikut: 
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a. Iloritontc:l Jmegmtirm; hal ini banyak dilakukan oleh MNC yang 

biasanya bemda dalam posisi ''monopolistic" atau "ohj.:opolislic" 

dengan tujuan untuk rncl.nkukan ''direcf control" khususnya berkenaan 

dcngan pems.ahaan ilmu pcngctahuan dan tcknologi dan managerial 

skiD tertentu schlngga letap mernilikt "Competitive Advantage" atau 

keunggulan bersaing disctiap pasar luar ncgeri yang dimasuki. 

b. Vertical lmegmtian; competilim advamage melului dired cwtlrol.fuga 

dapat dilakukan dcngan vertical inle!J.rnlion, baik secant backward 

integrathm maupun forward imegmtion. Backward imegration 

dHakukan dengan jalan foreign direct imestmenl di bidang 

pertambangan dan pertanianlperkcbunan untuk mempcrolch jaminan 

supply balum baku tcrrcntu dengan harga semurah mungkin, sedangkan 

fonvard integration dilakukan dengan jalan membangun jaringan 

distribusi, misalnya untuk produk otomotif dan clektronik. 

4. Untuk mcnghindari tariff dan non tariff barrier yang dibehankan kcpada 

impor dan sckallgus mcmanfaatkan berbagai inscntif dalam bcntuk subsidi 

yang diberikan pcmerintah Iokal untuk mendorongforeign direct investment 

Motif-motif lain dari fim.!if!,n direcr invesrmenl mcnurut Jeff Madura (2000) 

adalah sebagai berikur: 

1. Attract New Sources of Demand: pada saat pcnnintaan suatu produk dari 

perusahaan dl dalam negeri mendekati puncak maka secara otomatis 

permintaan akan produknya mengalnmi pet~unman. Oleh karena itu untuk 

meningkatkan permintaan, perusahaan dapat mempertimbangkan pangsa pasar 

yang bam dengan memasuki pasnr !uar negcn yang memiliki potcnsi 

permintaan (po!ential demand) yang linggi. 
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2. Enter Markel itt whicf1 superior profits are possible; jil<.a perusahaan

pcrusahaan lain di dalam industri memiliki keyakinan bahwa excessive 

earnings bisa didapat di pasar lain, maka sebuah MNC bisajuga memtltusk~n 

untuk menjual di pasar tersebut MNC tersebut blsa mercncanakan untuk 

mengurangi biaya-biaya yang menyebabkan harga jual barang menjadi tinggi 

dengan menggunakan komponen lokal. 

3. Fully BenejiJ.from Economies of Scale; MNC nlendirikan subsidiary di pasar 

baru yang bisa menjual produk yang dipror.luksi di bcrbagai negara. !-Tal ini 

bisa meningkatkan produksi sehingga akan mencipt1kan effs1ensi bagi 

cfisiensi produksL 

4. Use Foreign Factor of Pruduclion; mendirikan sebtmh subsidiary di pasar 

yang baru yang memillkl biaya tenaga kerja dan !ahan yang relatif kccil. 

Sctclah itu menjual produk jadi ke m::gara yang merniliki binya produksi 

tinggi. 

5, Use Foreign Materials; MNC mendirlkan subsidiary Ui dalam scbuah pasar 

dimnna bahan baku yang tersedia berharga murah dan mudah di akses. MNC 

mcrUual produk jadi ke negara-negara yang mcmiliki hahan bakn dengan 

harga yang \cbih tinggi. 

6. Uve Forcig11 Technology; MNC berpartisipasi melalui joint wmtttre untuk 

belajar mengenai proses produksi atau operasi lainnya dari partner lokat 

7. E;rploil Monopolislic Advantages; MNC mcndirikan subsidiary di dalam 

sebuah pasar dimana para kompetttor tidak bisa memproduksl produk yang 

sama dan menjual produk tersebut ke negara itu. 
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8. React to Exchange Rate Movement; MNC mendirikan subsidiary di sehuah 

pasar baru dimana mata uang lokal {emah terhadap mata uang negara asal 

MNC tetapi diharapkan untuk mcnguat seiring be:rjalannya waktu proyek. 

9. React to Trade Restriction: MNC mendidkan subsidiary karena restriksi yang 

lebih ketat dalam pcrdagangan di dalam oegeri (ncgara asal investor) yang 

berakibat mempengaruhi volume ekspor pcrusahaan 

10. Diversify inlernalionall}',' MNC mendirikan subsidiary di suatu negara dimana 

siklus bisnisnya bcrbeda dengan subsidiary lainnya yang sudah ada. 

1.2.2. Keuntungan Jnvcstas[ Asing Langstnig 

Dengan masuknya invcstasi asing !angsung kc negara~ncgara berkembang 

telah memberikan manfaat yang sangat bernrti bagi negara terscbut, karena dcngan 

masuknya investasi asing ke suatu negara akan rneningkatkan perlumbuhan ckonomi 

yang tinggi yang didukung oieh kemajuan teknologi. Mcnurut Abdul Hakim (2004) 

keuntungan investasi asing langsung yang dibawa olch pcrusahaan multinasional 

(MNC) bagi suatu negara adalah sebagai bcriku1 : 

I. Menulup gap tabungan atau gap devisa {dcfis1t ncraca perdagangan). 

2. Menyediakan bamng dan jasa khusus yang penting unt.uk produksi domestik. 

3. Mcnycdiakan ieknologi untuk meningkalkan produktivitas. 

4. Mendorong rnunculnya tcknologi yang tepat dcngan mengadapl:asi pros.es 

yang tclah ada dengao peralatan dari pcnemuan-penemuan baru. 

5. Menutup kekurangan dalam manajemen dan kewiruusahaan. 

6. Meningkatkan akses ke bank, pasar, dan sumber daya a lam di luar ncgcri. 

7. Melatih manajcr dan tehnisi domestik. 

&. Menyediakan lapangan kcrja, khususnya dalam pekerjaan ber-skill. 
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9. Memunculkan penerimaan bcrbagai macam pajak. 

10. Meningkatkan cfisiensi dengan mengganti impediments pada perdagangan 

bebas dan pcrgerakan faktor produksi. 

I L MeningkaLkan pendapatan nasiona! mclalui peningkalan spesialisasi dan 

economics ofscale. 

Kclcblhan lain yang diberikan oleh tnvestasi asing langsung bagi suaw negara 

mcnlJrut M.LJhingan (2004: 498) adalah sebagai berikut: 

a. lnvestasi asing langsung mempcrkenalkan manfaat llmu, !eknologi dan 

organisasl yang muktahir ke negara tcrbclakang. 

b. Pada gltirannya, ia akan mendorong perusahaan lokal untuk rncnginvestasikan 

sendiri leb[h banyak pada industri pendukung atf'ltJ dengan bckcrja sama 

dengan pcrusahaan using. Pada kenyataannya, perusahaan asing mendorong 

pewsah:aan lokal dcngan bekerja sama deogan dua cara : secara langsung, 

membantu perkembangan perusahaan lokal dengan tenaga man usia, uang, dl:in 

buhan, serta memberikan latlhan dan pengalaman kcpada para personel, dan 

sccara lidak langsung menciptakan permlntaan bagi jasa~jasa lambahan 

(scpcrti ngen transportasi dan latihan) yaog hagi perusahaan asing swasra tidak 

ekonomis ditangani sendiri. 

c. Investasi langsung mcmpunyai keuntungan tambahan melebihi investasi 

portotO!io, dalam hal negara terbelakang memperolch jumlah modal yang 

lebih besar. Scbagian investasi langsung pada urnumnya ditanamkan kembaH 

ke dalam pengembangan, modernisasi, atau pembangunan industri yang 

terkait. 

d. lnvcstasi swasta disalurkan kepada penggunaan yang logis dan produktif 

karena ia menambah kapasitas produksi negara peminjam modal. 
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c. Oalam hal investasi langsung, kemungkinan pelarian modal dari negara 

peminjam kurang dan karcna itu juga dimungkinkan beban ncraca pembayaran 

menjadi kecil selama depresi karena investasi langsung, lidak .scpcrti obligasi, 

dibayar dengan deviden yang dikailkan dengan laba. 

f. Pada tahap awal pcmbangunan, invcstasi asing langsung juga meringankan 

beban neraca pembayaran negara terbelakang. Karena, tenggang waktu antara 

pengoperasian perusahaan bisnis baru dan perolehafl laba adalah lama. Selain 

ilu pada lahap awal produksi, laba mungkin kecil. Jadi perolchan laba dari 

invcstasi fangsung kurang mcmbawa tckanan pada neraca perbayaran bila 

dibanding dcngan inveslasi portofollo. 

g. Karcna investasi asing (angsung mengalir ke sektor pertanian dan industrl 

pengolahan yang memproduksi barnng-barang primer untuk ekspor, ia 

sclanjutnya membantu mcrlngankan posisi neraca pembayara.n negaca 

tel"be!akang. 

2.3. Produk Domcsfik Bruto 

!lroduk domcstik bruto (PDB) dapatlnh diartikan sebagai nilai barang-baraog 

dan jasa-jasa yang diproduksikan di dalam negara tersebut dalam satu tahun tertentu. 

Di dalam suatu perekonomian di negara-negara maju maupun di negara-negara 

berkembang, barang dan jasa diproduksikan bukan sa.ja oleh perusahaan milik 

penduduk negara tersebut tetapi oleh penduduk negara lain. Selalu didapati produksi 

nasional diciptakan oleh faktor-faktor produksi yang berasal dari luar negerL 

Pcrusahaan multinasional beroperasi di berbagai negara dan membantu menaikkan 

nilai bamng dan jasa yang dihasilkan oleh negara-negara rersehut. Perusahaan 

muitinasional tersebut menyediakan modal. teknologi dan tcnaga ahli kepada oegara 
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di mana pcrusahaan itu beroperasi. Operasinya membantu mcnambah barung dan jasa 

yang diproduksikan di Jalam negara, mcnambah penggunaan tenaga kerja dan 

pcndapatan dan sering sekali juga membantu mcnambah ekspor. Opcras.i mercka 

merupakan bagian yang cukup penting dalam kegiata!l ekonomi suatu negara dan nllai 

pmduksl yang disumbangkannya pcrlu diperhitungkan dalam pendapatan nasional. 

Dengan demikian produk domestik brulo adalah nilai barang dan jasa dalam suatu 

negara yang dfproduksikan oleh tllktor·faktor produksi milik warga negara terscbut 

dan negara asing (Sadono Sukimo, 1994). 

Nilai produk domestik bruto dapat juga mencerminkan pertumbuhan ckonorni 

negara terscbut. Dcngan semakin tinggin:yu nilai dari produk domcstik bruto yang 

dihasilkan oleh suatu negara maka dapat dikatakan pertumbuhan negara tersebutjuga 

meningkat dernikian sebaliknya. Kemudian dengan semakin tingginya pertumbuhan 

suacu negara akan meningkatkan pula pendapalan masyarakatnya yang secara 

otomatis juga mcningkatkan daya belinya. 

Salab satu faktor yang me:mpengaruhi FDJ ke sualu negara adalah 

pertumbuhan ekonomL Scperti yang sudah diuraikan scbclumnya bahwa motif-motif 

terjadinya FDt salah satunya adalah mcndapatkan sumber-sumbcr pasar yang baru, 

artinya para investor akan mcrnilih lokasi FDl di negara yang mcmpunya daya beli 

yang cukup untuk produk yang akan dihasilkan olch pcrusahaan investor tcrsebuL 

Oleh karena itu dengan semakin mcningka!nya daya beli masyarakut suatu negara 

yang ditunjukkan dcngan pertumbuhan ekonomi nega:ra fc(scbut yang juga semakin 

meningkat akan mcnjadikan suatu pas.ar yang sangat rnenjanjikan bagi investor. 

Dengan kata lain pemilihan lokasi FDI bagi investor juga bergantung pada 

pertumbuhan ckonomi negara lujuan, 
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Menurut penelitian yang dilakukan oleh Shakrani Saharudin Mohd, Zaino! 

Zairy, Sahlan Rizaudin (2002), salah salu faktor yang mcmpengaruhi mnsuknya FDJ 

ke suatu negara adalah lingkat pcrtumbuhan ekonomi negara tersebut Dalam 

penclitiannyn pcrtumbuhan ekonomi mempunyai hubungan yang posilif dcngan FDI. 

artinya semakin balk tingkat pertumbuhan ekonomi suatu ncgara, maka ukan semakin 

baik (tlnggi) pula a !iran FD! kc negara lersebut. 

Pcnclltian yang dilakukan olch Sarwedi (2002) dcngan menggunakan tchnik 

kointegrasi dan error correclimt model {ECM} juga mcngatakan bahwa Produk 

domestik bruto dan pertumbuhan ekonomi yang semakin meningkai memberikan 

dampak yang positlf terhadap masuknya aliran foreign tlfrccl im,cstment (FDI) ke 

Indonesia. 

Senoda dengan penelitian yang di!akukan oleh Sanvedi7 dalam penelitian yang 

dilakukan olch Syaifuddin (2005) mengatakan bahwa produk domestik bruto pada 

pcriodc sebclumnya mcmpunyai hubungan yang positif dengan aliran foreign direct 

investment (FD[) di Indonesia. Artinya bahwa semakin meningkat produk domestik 

bruto pada periode scbclumnya maka akan pula mcningkatkan masuknya FDL Tehnik 

yang digunakan dafam penelitian tcrsebut adalah dcngan metode Ordinmy Least 

Square {OLS) sederbana. 

2.4. lnfrastruktnr 

Seperli yang telah disebutkan scbclumnya batm·a salah sa.tu pcndorong 

masuknya ali ran foreign direcl investment (FDJ) kc suatu negara adalah tersedianya 

samna dan pra sarnna infrastruktur yang baik di negara tcrscbut. Investasi dengan 

tidak didukung dengan sarana dan pra sarona lnfrastruktur yang balk malah akan 

menjadi beban bagi investor schingga investor perlu mengeluarkan biaya yang lebih 
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besar untuk membangun infrastruktur pendukung yang tidak terscdia. Haf ini akan 

membuat blaya inveslasi membengkak, yang lentu saja sangat tidak disukai oleh 

investor. 

lnfrastruktur yang digunakan da!am penelitian inl adaiah merupakan total 

panjang jalan yang diaspal di Indonesia. Jalan m<..>rupakan prasarana pengangkutan 

darat yang peoting uotuk memperlaocar kegiatan perekonomian. Dcngan semakin 

meningkatnya usaha pembangunan maka menuntut peningkatan pembangunan jalan 

untuk memudahkan mobilitas penduduk dan memperlancar lalu lintns barang dari satu 

daerah ke daerah lain serta scbagai pcnghubung sentra-sentra produksi dcngan daerah 

pemasaran, 

Berdasarkan hasil survei tahunan mengenai daya saing negara yang dilakukan 

oleh The World Economic Forum (WEF) yang dikutip dari Tulus Tarnbunan (2006) 

mcnyatakan bahwa kondisi infrastruktur yang buruk mcrupakan faktor penghambat 

bisnis terbesar setclah birokrasi yang lidak efisien. Dengan ketidakmampuan 

infraslruktur mengirnbangi perkembangan industri akan mcngurangi kemampuan 

daya sa1ng Indonesia untuk mcnarik minal investor asing untuk menannmkao 

moda[oya. Dcngan dernikian dapat dikatakan bahwa infrastruktur yang baik 

merupakan sa!ah satu faktor penarik investasi asing langsung_ 

Dalam penelitian yang dilakukan o!eh Elizabeth Asiedu (2002). dengan 

mengunakan metode panel data meneliti hal-hal yang mernpcngaruhi foreign direct 

mvestmenl di negara-negara berkembang menyebutkan bahwa infrastruktur yang baik 

akan memberikan pengaruh yang positif bagi masuknya hwestasi asing langsung. 

Walaupun untuk negara-negara Sub-Sahara Aji·ica (SSA) lidak memberikan pengaruh 

yang signifikan .namun bagi ncgara-negara non Sub-Sahara Aji·ka (non-SSA} 

memberikan pengaruh yang signifikan. 
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2.5. Resiko Politik 

Ba.gi investor faktor resiko merupakan faktor yang pcr!u dipcrtlmbangkan 

dalam mcnanamkan invcstasinya. Dengan dcmikian investor asing lcntu saja akan 

mcmpcrha!ikun bagaimana tingkat reslko di .suatu ncgara sebelum menanamkan 

sejumlah investasi kc negara tersebuL 

Resiko polillk secm .. a urnum dapat kita artikan scbagal lntervensi pemerintah 

terhadap operasl bisnis. Pengertian lalnnya dapat diartikan sebagal kemungklnan 

terjadinya keputusan politik alau kejadian di suatu negara yang mcmpengaruhi 

lingkungan bisnis dan mcnycbabkan hilangnya uang atau invcstasi dari investor atau 

berdampak kepada tidak dapat menghasilkan keuntungan yang diharapkan scsuat 

dcngan rcncana yang dibuat pada saat investasi akan dimulai. 

Mcnurut hasil pcnclitian Scheider and Frey ( 1986} menyatakan bahwa 

stabilitas politik mempunyai pcngaruh yang negatifterhadap invcstasi asfng langsung 

di suatu negara. Hal ini berarti bahwa apabila stabilitas politlk di suatu negara 

mcmburuk akan mcngurangi laju masuknya investasi asing langsung. 

Hal senada juga diungkapkan oleh Saf\vedi (2002) yang menyatakan bahwa 

stabilitas politik mempunyai pengaruh yang negatif tcrhadap invcstasi asing langsung 

di Indonesia. Sama hnlnya dcngan pcnelitian scbclumnya Syafyuddin (2005) juga 

rnenyatakan bahwa perubahan resiku politik mempunyai pengaruh yang negatir 

terhadap perubahan investasl asing langsung di Indonesia. 

Sejalan dengan penclitian-penelitian sebelumnya bahwa semakin bcsar 

ketidakstabllan politik di suatu negara akan mengurangi daya saing untuk menarik 

inveslasi asing langsung. 
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2.6. Inflasi 

In nasi didefinisikan sebagai kenaikan harga umum secara terus mcncrus dan 

persisten dari suatu perekonomian. Kenaikan harga satu atau dua barang lidak dapat 

disebut innasi kecuali harga barang tersebut meluas ke harga barang lain. 

Berdasarkan penyebabnya, in nasi dapat dibedakan menjadi dua macam, yaitu: 

demand pull inflation dan cost push inflation. Dilihat dari segi eFek ditimbulkannya, 

demwul pull inflation mcnycbabkan pcningkatan output a tau total jumlah barang dan 

jasa. Sebaliknya cost push inflation menyebabkan penurunan output atau jumlah 

barang dan jasa. Besarnya peningkatan atau penurunan output tersebut tcrgantung dari 

nilai pengganda (mulliplier). 

Sebagian ahli ekonomi berpendapat bahwa innasi yang sangat lambat 

berlakunya dipandang sebagi slimulalor bagi pertumbuhan ekonomi. Kenaikan harga 

tersebut tidak scccpatnya diikuti oleh kenaikan upah pekerja, maka keuntungan akan 

bertambah. Pcrlambahan keuntungan akan mcnggalakkan investasi di masa datang 

dan ini akan mewujudkan percepatan dalam pertumbuhan ekonomi. Tetapi apabila 

in nasi menjadi lcbih scrius kcadaannya, perekonomian tidak akan berkembang seperti 

yang diinginkan. 

Menurut Sadono Sukirno (1994 

perekonomian adalah scbagai bcrikut: 

303) akibat buruk inflasi tcrhadap 

I. lntlasi menggalakkan penanaman modal spckulatif. Pada masa intlasi terdapat 

kecenderungan anlara pemilik modal untuk menggunakan uangnya dalam 

invcsrasi yang bersifat spekulatif. Membeli rumah dan tanah dan menyimpan 

barangwbarang yang berharga akan lebih menguntungkan daripada melakukan 

investasi yang produktif. 
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2. Tlngkat bunga mcningka1 dan akan mengurangi investasi. Untuk mcnghindari 

kemerosotan nllai modal yang mcreka pinjamkan, institusl keuangan akan 

mcnaikkan tingkat bunga ke atas pinjaman-pinjaman mereka. Makin linggi 

tingkat ioflasi, makin tinggi pula tlngkat bunga yang akan mereka !entukan. 

Tingkat bunga yang tinggi akan mcogurangi kegairahun pcnanaman modal 

untuk mengembangkan scktorwscktor yang produktif. 

3. lnflasi menimbulkan ke!idakpaslian mengcnai keadaan ekonomi di rnasa 

dcpan. fnflasi akan bertambah cepat jalannya apabila lldak dikcndalikan. Pad a 

akhlmya inflasi akan menimbulkan ketidakpastian dan arah pcrkcmbangan 

ckonomi tidak lagi dapat diramalkan dengan baik. Keadaan ini akan 

mengurangi kcgairahan pengusaha untuk mcngembangkan kegiatan ekonomi. 

4. lnnasi 111enlmbulkan masalah neraca pembayaran. lnflasi menycbabkan harga 

barang impOI' lebib murah daripada barang yang dihasilkan di dalarn negeri. 

Maka pada umumnya inflasi akan menyebabkan impor berkcmbang lebih 

cepat tctapi sebaliknya perkembangan cksror akan bertambah lambat. 

Disamping itu aliran modal keluar akan lebih bany:ak daripada yang masuk kc 

dalam negeri. Berbagai kecendcrungan ini akan memperburuk keadaan neraca 

pembayaran, defislt neraca pembayaran yang serius mungkin berlaku. Hal ini 

sctcrusnya akan menimbulkan kcmerosotan nilai mata uang. 

Dalam penclilian yang dilakukan oleh Dornbush and Reynoso, 0989) yang 

dikutip dari Jenkins and Thomas (2002) mcnyatakan bahwa inflasi akan mengurangi 

investasi swasta dcngan meningkatkan resiko yang mengindikasikan ketidakstabilan 

makroekonomi. Hal senada juga diungkapkan oleh Serven and Solimano (1993) 

dalam Jenkins and Thomas (2002) juga menyatakan bahwa variabel inflasi 

mempunyai pengaruh negatifyang sangat kuat terha<iar investasi swasta. 
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2.7. Suku bunga 

Bunga adalah imbal jasa atas pinjaman uang, rmbal jasa ini merurmkan suatu 

kompensasi kepada pcmbcd pinja.man alas manfaat kedepan dari uang pinjaman 

1erscbut apahila diinvestasikan. Deli nisi bunga menurut Hubbard ( 1997) dalam 

hllp:/1 digilib.pe Jra.ac. id(j iunkpe/s 1 /eman/2002/j iunkpe-nx-s I-20(} 2-31496094-3047-

sukrtjJunga-chapwr2.pdf ada[ah biaya yang barus dibayar borrower atas pinjaman 

yang dilcrima dan imbalan lender alas investasinya. Suku bunga mempcngaruhl 

kcputusan seorang individu dalam menentukan pilihan apakah membelanjakan 

unngnya atau menabung. Suku bung.a juga dianggap seba.gai scbuah harga olcb karcna 

itu tingkai suku bunga juga ditentukan olch intcraksi pcrmintaan dan penawuran. 

Suku bunga dapat dibedakan sebagai berikut : 

l. Suku bunga~illmOna1:· yaitu suku bunga yang dapat diamati di pasaran (kasat 

mala). 

2. Suku bunga riil, yailu suku bunga yang secara konsep diukur tingkat 

pcngembalian setelah dikurangi inflasi. 

3. Suku bunga jangka pendck, yaitu suku bunga yang mcmiliki jattl,. tempo 

(ma!Urity) satu ta!mn a!au kurang. 

4. Suku bunga jangka panjang, ya1tu suku bunga yang memtliki jatuh tempo 

(maturity) labih dart satu tahun. 

Dalam menanamkan invcstasinya di suatu negara, MNC tentunya akan 

'" mernpcrtimbangkan apakah investasinya akan menguntungkan atau tidak. lnvcsatsi 

dapat dinyatakan berhasil apabila pendapatan {return) yang didapat da.ri invcstasi 

tersebut bcsar. Tingkal pendapatan (retum) ini dapat diukur dengan sebcrapa tinggi 

suku bunga yang ada di negara tujuan. Apabila tingkat suku bunga dHndonesia lebih 

tinggi dibandingkan dengan iuar ncgcri maka expected return atas investasi akan lebih 
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besar di Indonesia daripada di lnar negeri. Hal inilah yang akan mendorong MNC 

untuk menanamkan investasinya di Indonesia. lnvestasi yang ditanamkan mcrupakan 

nset-aset domestlk dinilai dalam rupiah Indonesia (dalam hal in\ dinamakan asct 

rupiah). Teori pcrmintaan a...et mcnyatakan hah\va faktor yang paling bcrpcran dalam 

mcmpcngaruhl pcnnintaan aset domcstik (rupiah) adalah harapan atau perkiraan 

pendapatan atau the expected return atas asel...aset ini dibandiogkan dengan the 

expected return atas aset-ascl luar negeri. Jika investor memperkirakan hahwa 

pendap.a.tan (returns) dari aset rupiah akan relatif lebih tinggi dibandingkun dengan 

aset-aset asing, maka permintaan atas aset rupiah akan menjadi tinggi. 

Berdasarkan tcori paritas suku bunga, dimana perbedaan ardara kurs di masa 

mendatang (forward exchange rare} dan nilai tukar spot relatif tcrhadnp nilai tukar 

spot, diterangkan dengan uncovered interest rare parily : r ...... r"' + E(As), dimaoa r 

adalah suku bunga domestik, r* adatah suku bunga internasiona[ (luar negeri), dan 

E(6s) _ adalah ckspcktasi apresiasi mata uang domestik, maka ekspektasi tingkat 

apresiasi rupiah dap.at ditu[is E(.fis) ""(Et+l- Et)/Et, di mana kurs rupiah saat ini, spot 

rate, diberi simbol Et dan ekspektasi kurs pada "\>laklu berikutnya (fire nex1 period) 

adatah Et+l. l)engan demikian mekanisme yang terjadi perubahan pada soko bunga 

domestik (r) jika suku bunga atas aset rupiah meningkat (r > r*), pada tingkat kurs 

tertentu, ekspcktasi return atas aset rupiah mcningkat dan kuantitas atas ascl rupiah 

yang diminta meningkat. Hal ini mengakibatkan permint.aan meningkat. Terjadinya 

penurunan pada i menurunkan ekspektasi return atas aset rupiah dlbandingkan dengan 

aset asing pada setiap tingkal kurs. dan kuantitas aset rupiah turun pada seluruh 

tingkat kurs, dan permintaan akan mcnurun. Permintaan atas aset domestik (rupiah) 

dengan demikian terkait secara positif dengan suku bunga domestik. 
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2.8. Pcnelitian Sebelumnya 

Penelltian empiris yang dHakukan oleh Sarwedi (2002) dcngan pendckatan 

kointegrasi Uan Error Correction Afodel (ECM) mengemukakan bahwa variable GDP. 

Growth, Wage, dan Ekspor mcmpunyai hubungan yang positif terlmdap masuknya 

investasi asing langsung di Indonesia. Scmcntara untuk variabel menunjukkan 

hubungan yang negatifterhadap laju investasi asing langsung di Indonesia. 

Scmentara itu penelitian yang dilakukan oleh Eli:r.abeth Asiedu (2002) yang 

meneliti tentaog faktor*faktoc yang mempcngaruhi foreign direcl iuvesnmmt pada 

ncgara~negara berkembang : apakah berbeda pada negara-negara di Afrika dcngan 

pendekalan panel data mcngatakan bahwa Return on Investment yang tinggi dan 

pcngelolaan infrastruktur yang baik memberikan pengnruh yang posiiif secaca 

signifikan tcrhadap negara-negara berkembang di luar Afrika, wa{aupun untuk 

neg;:~ra-ncgara di afrika tidak memberlkan dampak yang signifikan. Sc!ain itu juga 

ketcrbukaan pada perdagangan juga rnendorong lajunya invcstasi as.ing langsung kc . " 

ncgara-negara Oerkembang. 

Adapun Andre Notohamidjoyo {2004) meneliti tentang pcngaruh variabclp 

variabel makroekonomi tcrhadap tingkat Foreign Direct Investment (FDI) Sektor 

lndustri di lndonesia mengatakan bahwa variabcl-variabcl makroekonomi 

berpengaruh sccara simultan terhadap tingkat FDI di 3 scktor industri yaitu : industri 

kuHt, industri kayu. dan industrl kertas. Namun variabel-variabcl makroekonoml yang 

digunakan pada penelitian tersebut tidak berpengaruh baik secara parsial maupun 

simultan terhadap delapan sektor industri lainnya, 

Penelitian yang dilakukan oleh Safyuddin (2005) dcngan menggunakan rc!:,rresi 

OLS sederhana bcrusaha melihat Pengaruh Faktor-Fnktor Penentu Terlrndap lnvestasi 

Asing Langsung di Indonesia seiama periode l990J- 2004.4. 
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Model ckonometrika yang digunakan dalam penelitian tersebut adalah: 

FO! ~ P• + /12 fiJsk+ fJ> Kurs + /31 lnf+ (15 PDB + ps Wage +et 

Dalam penelltiannya ltu Syafyuddin menyatakan hahwa variabel risk 

mempunyai pengaruh yang negatif dengan taraf signifikansi 10% d<1n variabel wage 

juga mempunyai pengaruh yang negatif tcrhadap FDI dengan taraf signifikansi 1%. 

Scmcntara variabel-variabcl yang lainnya tidak mempunyai pengaruh yang signifikan 

terhadap FDL 

26 

Pengaruh Produk..., Sony Hendra Permana, FEB UI, 2009



BAB Ill 

METODE PENELITIAN 

3.1. Spesiflkasi Model 

Berdasarkan hasH pcnelitian foreign direcl iuvestment yang tclah dilakukao 

sebelumnya oleh Syafyuddin (2005), dengan sedikit melnkukan ruodifikasi tcrhadap 

model tersebut yaitu melakukan perubahao tcrhadap variabel bcbasnya, maka dapat 

dikembangkan spesifikasi pada pcnclitian lni, yaitu investasi asing langsung yang 

dipcngaruhi olch produk domestik bruto, infrastruktur, rcsiko politik, in nasi, dan Sllku 

bunga. Alur dari penelitian ini dapat digambarkan schagai berikut: 

Gamhar 3. 1. Skcma Pembentukan Investasi Asing langsung 

Produk lnfrastruktur Resiko 
Po!itik 

!nvestasi Asing Langsung 

fnnasi 

Suku bunga 

Model yang digunakan penclitian ini dirancang berdasarkan tujuan dari 

pcnelilian ini, yailu menganalisis hubungan produk domes.Hk bruto, infrastruktur, 

resiko politik, inflasi, dan suku bunga terhadap investasi as!ng langsung di Indonesia 

baik da!am jangka panj.ang rnaupun jangka pendek. Olch karena itu, model yang 
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dipilih ada1ah mode! aoalisis kointegrasi untuk estimasi jangka panjang dan Error 

Con·ection Model (ECM} untuk estimasi jangka pendck. 

Menurut Granger (1987) kointegrasi dapat diartikan sebagai hubungan jangka 

panjang (long term relalionshiplequihbrlbum) antnra variabe!-variabel yang tidak 

stasioncr. Keberadaan hubungan koinlegrasi mcmberikan memberikan pclunng 

kcpada data-data yang secara indi,,idual tidak stasioner untuk menghasilkan sebuah 

kombinasi linear diantara mereka schingga tercipta kondisL yang stasioner. Sedangkan 

ECM merupakan mode[ yang digunakan untuk mengoreksi persamaan regrcsi antara 

variabcl-variabel yang secara individual tidak stasioner agar kembali ke nilai 

ekuilibriumnya di jangka panjaug, deugan syarat ulama bcrupa keberadaan hubnngan 

koiutegrasi rliantara variabel-variabel penyusunnya. 

Pemilihan terhadap model ana!isis kointegrasi dan Error Correction Model 

(ECM) didasarkan pada pcrtimbangan data yang akan digunakan bcrsifat deret waktu 

(data time series) yang pada umumnya bersifat tidak_ stasioner sehingga pcmaksaan 

penggunaan data atau series yang tidak stasioncr unluk mengestfmasi dcngan tchnik 

yang konvesiona[ sepcrri mctode regresi linear biasa (Ordinwy Least Square/OLS) 

akan mcmbcrikan hasil yang menyesatkan atau spurious regression. Dengan kata lain, 

hasil estimasi dari data atau series yang tidak stasioner tersebut secara slatistik 

signifikan tetapi sccara ekonometd tidak memi!iki arti apapun. 

Untuk mengatasi masalah tersebut, atau jika dikctahul variabel~variabel 

dalam model tidak stationer, maka perlu diuji apakah variabel-variabel tersebut 

memiliki hubungan dengan melakukan regresi linier terhadap variabel~variabel 

tersebut. Apabila residual hasil regresi tersebut stasioncr maka dapat dinyatakan 

bahwa variabel-variabeltersebut memiliki hubungan atau terkointegrasi. Selanjutnya 
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untuk mengatasi masalah tersebut, tehnik koinlegrasi dan Error Correction Model 

(ECM) harus digunakan dalam mengestimasi model tersebut. 

Untuk cstimasi jangka panjang model yang digunakan adalah .!ohanse11 

Cointegration Multivariate sebagai berikut : 

LnFDI = w + wLnPDBt-1 + wLnlnfra + mRisk + rubif + anlnterest ·1 Ur* 

Di mana: 

FDI = lnvestasi asing langsung (dalamjuta rupiah) 

PDBt-1 = Produk produk domestik bruto pada kuartal sebelumnya (dalam juta 

rupiah) 

Infra = lnfrastruklur (dalam Km) 

Risk = Resiko Politik (dalam basis pain} 

lnf = Tingkat inflasi (dalam persen) 

Interest = Suku bunga (dalam persen) 

Ut* = Error term 

Sedangkan unluk meneliti perilaku variabel-variabel bebas tcrhadap inveslasi 

asing langsung di Indonesia dalam jangka pendek digunakan t:rror Correction Model 

(ECM). Model dari short nm ECM adalah scbagai bcrikut: 

" " " 
11LnFDI = at + La 2/J.LnPDBr-l + La J!J.Lnlnfra + La.s!::.Risk + 

•=0 
,_, 

" +La 6/J.lntere sf +a JECT(-1) + u ,., 

3.2. Metode Estimasi 

Secara urn urn, penelitian dalam tesis ini akan menganalisa Lime series model, 

yaitu analisis kointegrasi dengan Johansen Multivariate Coimegration Analysis 

(untu.k estimasi dalam jangka panjang) dan model koreksi kesalahan (Error 
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Correction Model/ECMj unruk cslimasi jangka pendek. Pada umumnya data time 

series untuk variabel makro bers[fat unil mol sehingga sebelum melihat kointegrasi 

perlu melakukan uji stastoncritas data. 

3.2.1. Uji Kestasioner<ln data 

Sebelum mclakukan regrcsl tcrhadap persamaan yang digunakan, pcrlu diuji 

dahulu apakah variabel yang digunakan stasioner atau tidak. Hal ini pcnting karcna, 

suatu regrcsi yang menggunakan scrangkaian variabel yang tidak stasioncr ak:m 

' 
mcnghasilkan rcgrcsi yang tidak bermanfaai (spurios result). Oleh se!Jab itu, scbeJum 

melakukan analisa regresi perlu dllakukan pengujian stasioner atau pcngujian akar 

unit 

Pengujian akar unit dalam studi ini mcmpcrtimbangkan konstanta baik unluk 

data level maupun data differens1 pertama. Uji akar uni[ dilakukan dengan 

menggunakan uji Augmented Dickey~ Fuller (ADF) dan Phillips-Ferron (PP). Uji ~kar 

unit untuk dnta level mcnggunakan uji ADF dupat dinyatakan sebagai berikut 

(Gujarali, 1998:720; Enders, 1995:222): 

' 
AYt bo+cY1-1+d LAYr~l +t-t1 

,,.] 

dimana: 

Y 1 vareabel yang diarnati pad a tahun t 

k = jumlah time lag 

Persamaan di atas adalah uji ADF dcngan hanya mempertimbangkan 

konstanta saja. Hipotesa nul adalah Ho: c = 0, dan hipotesa altematif H1 : c < 0. Jika t-

sratistik dari koefisien c yang dihitung dari persamaan di atas lebih besat dari nilai 

30 

Pengaruh Produk..., Sony Hendra Permana, FEB UI, 2009



krlstis ADF, hipotesa nul ditolak, Menolak hipotesa nul berarti bahwa data iclah 

stasioner di tingkat leveL 

Uji akar unit deogan mengguoakan UJI Phillips-Penr:m dengan 

mempertimbangkan konstanta dalam persamaan untuk data level masmg-masiog 

dapat dinyatakan dengan (Eviews 4.1 ). 

dimana t adalah ukuran sampel 

Uji ADF untuk data differensi pertama dengan mewpertlmbangan konstanta 

dapat dinyatakan masing-masing scbagai berikut : 

' t\
2Y1 bn+c Y1.1+dt I:n?r:_~ +fl; 

'"! 

uji Phillips-Perron untuk data differensi pcrtama dengan mempcrtimbangkan 

konstanta dalam persamaan dapat dinyatakan sebagai bcrikut: 

Dalam mclakukan penilaian terhadap hasil pengujian akar unit, apakah 

variabel yang diuji telah stasioner atau bclum, dilakukan berdasarkan kedua hasil uji 

ADF dan Philllps-Perron, Jlka kedua hasil pengujian ADF dan Phillips-Perrrm sallng 

mcndukung, maka hasil pengujian meyaldnkan (Enders, 1995:243). 

3.2.2. Uji Kointegrasi data 

Pengujian koiotegrasi dlperlukan untuk mcngetabui apakah dua variabel atau 

lebih berintegrasi bersama. Pengujian kointegrasi dapat dlpandang sebagai pcngujian 

pcndahuluan untuk menghindari hasil regresi yang tidak bennanfaul (spurious 

regression) dan juga dapat dianggap sebagai pengujian keseimbangan atau hubungan 
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jangka panjang dar! variabcl ekonomi sebagaimana didapatkan oleh teori. Jika dua 

atau tebih variabel berkointegrasi, hasH regresi berrnanfaat dan uji t dan F sahib 

(Gujarali, 1995:725). 

Uji kolntegrasi dalam studi ini menggunakan uji kointegrasi prosedur 

Johansen. Tehnik kointegrasi Johansen lebib superior dibandingkan prosedur Engel 

dan Granger karena. prosedur ini didasarkan atas kemungklnan maksimum (maximum 

likelihood) yang memberikan statistik uji makslmum eigen value dan slalislik rrace 

uotuk mencotukao jumlah vcktor kointcgrasi dalam persamaan tersebut. 

3.2.3. Error Correction Model 

Pcngujian kointegra-,i dapal dipandang sebagai bagian penting dalarn 

merumuskan dan mengeslimasi suatu model dinamis, terutama model koreksi 

kesalahan (error correction model). Sccara khusus, Granger Representation Theorem 

menyatakan bahwa model korcksi kesa!ahan sahlh hanya jika ia mempe.rtimbangkan 

suatu kumpulan variabel yang mctnenuhi uji kofntegrasi (lnsukindro, 1992:259}. 

Setclah kita kctahui bahwa dalam masing-masing persamaan lerkointegrnsi 

hal jni mcngindikasikan bahwa terdapat keseirnbangan dalam jungka panjang antara 

variabel yang digunakan dalam pcrsamaan tcrsebut Tentunya dalam jangka pendek 

kemungkinan akan terjadi ketidakseimbangan1 yang digambarkan oleh adanya 

kesalahan dalam kcseimbangan "equilibrium error". Kcmudian kita bisa 

menggunakan error ini dalam jangka pendek sehagai gambaran mekanisrne 

penyesuaian untuk mendekati keseimbangan dalam jangka panjang, cara 1111 yang 

disebut dengan ECM. 

Secara .sederbana dapat kita lihat pcrsamaan ECM : 

nyL = ao + n 1 Ax~+ a:2 f.tt.t+ ~. dtmana 
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111-1 adalah sebagai ECM yang didapatkao dari error untuk persamoan dalam 

jangka panjang. ECM pertama kali dlgunakan oleh Sargan dan selanjutnya lebih 

dipopulerkan oleh Engel and Granger (1964). 

3.3. Definisi Opcrasional Data 

Semua data yang akan digunakan dlslni mcrupakan data sekundcr bersumbcr 

dari data Statistik Ekonomi dan Keuangan Indonesia yang diterbitkan olch Bank 

rndonesia dan lntemarlonal Financial Statistics yang dipub!ikasikan oleh IMF untuk 

beberapa edisi terbitan serta dari Badan Pusat Statistik (BPS). Periodc data yang 

digunakan adalah data triwulanan mulal dari tahun 1990 kuartal perlama sampai 

dengan tahun 2005 kuartal keempaL Pengamhilan pcriode tersebut dikarcnakan 

inveslasi asing langsung mulai hanyak mengalir ke negara berkembang khususnya 

A sin Tenggara mulai tahun i990~an. Selain itu juga untuk menguji hubungan jangka 

panjang antara variabel bebas dengan variabcl tcrikat dibutuhkan rentang waklu yang 

panjang sehingga data yang digunakan merupakan data kuartalan. 

3.3.1. Foreigu Direct Investment (FDI) 

Data FDI diproksi dari data jumlah penanaman modal asing yang disetujui 

olch pcmerintah pada seluruh sektor. Data FDl didckati dengan deflator Produk 

Domest[k Bruto (PDB) yang merupakan pembagtan antara PDB nomtnal dengan PDB 

riil. Data diperoleh dari Bank Indonesia dalam bcrbagai terbilan Statistik Ekonomi 

Keuangan lndonesia {SEKI) dan Statistik Ekonomi Monctcr Indonesia (SEMI}. 
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3.3.2. Produk Domestik Bruto 

Produk domcslik bruto menunjukkan pertumbuhan suatu negara_ Data 

produk domcstik brute yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data PDB riil 

ta11Un dasar 2000. Data dtdapatkan dari laporan bulanan Badan Pusat Statistlk (BPS) 

dan merupakan data trhvulamm dengao satuan milliar rupiah. 

3.3.3. Infrastruktur 

Data infrastruktur merupakan proxi dari total panjang jalan yang diaspai 

yang terdapat di indonesia. Data dipcrolch dari lapornn tahunan Badan Pusat Statis.tik 

(BPS) yang meropakan data tahunan dalam satuan kilometer yang kcmudian diolah 

menjadi data triwulanan. 

3.3.4. Resiko politik 

Penilaian resiko politik (political rLsk) smnu negara pada basis yang dapat 

dibandingkan terhadap negara !aln dengan menilai pain rcsiko untuk sctiap beberapa 

komponen. Adapun penHalan terhadap komponen dari resiko politik adalah sebagal 

bcrikut: 

No Komponen Nilai maksimum 

I. Kestabilan pemerintah 12 

2. Kondisi sosial ekonomi 12 

3. Profil invcstasi 12 

4. Konflik internal 12 

5. Konfltk Eksternal 12 

6. Korupsi 6 

7. Militer dalam politik 6 
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8. Agama dalam politik 6 

9. Penegakan hukum 6 

10. Kctegangan etnik 6 

II. Akuntabilitas dcmokrasi 6 

12. Kualitas birokrasi 4 

Total 100 

Range dari rating resiko mulai dari 0, lidak ada resiko (least risk), sampai I 00, 

beresiko tinggi (highest risk). 

Data dipcrolch dari laporan bulanan International Count1y Risk Guide yang 

ditcrbitkan olch The PRS Group Inc. 6320 Ply Road, Suite \02, P.O.Box 248 East 

Syracuse, NY 13057-0248, USA. 

3.3.5. Innasi 

Inflasi merupakan peningkatan harga barang dan jasa secara umum dan terus 

mcnerus. Data inflasi merupakan data triwulanan yang didapat dari Bank Indonesia 

dalam Statistik Ekonomi Keuangan lndonesia(SEKI). 

3.3.6. Suku Bunga (111/erest) 

Suku bunga merupakan biaya yang harus dibayar borrower alas pinjaman 

yang dilerima dan imbalan lender atas invcstasinya. Data suku bunga merupakan data 

suku bunga nominal dalam triwulanan yang didapat dari Bank Indonesia dalam 

Statistik Ekonomi Keuangan lndonesia(SEKI). 
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3.4. Hipotesa 

Berdasarkan pemilihan variabel-variabel serta pendekatan tcoritis terhadap 

investasi asing lnngsung, maka hipotesis yang diajukan dalam pcnelitian ini : 

• Varlabcl produk domest1k bruto padn kuartal sebelumnya tcrhadap inveslasi 

aslng langsung balk dalam jangka panjang maupun jangka pendek. 

Ho Variabel produk domestik bruto pada kuartal tidak mempunyai 

pengaruh yang signifikan terhadap invcstasi asing bmgsung balk 

dalam jangka panjang maupun jangka pendek. 

Ha : Variabel produk domestik bruto pada kuartal sebelumnya mcmpunyai 

pcngarub yang signifikan terhadap investasi asing langsung baik 

dalam jangka panjang maupunjangka pendek, 

• Variabel infrastruktur terhadap invcstasi asing langsung baik dalam jangka 

panjang maupun jangka pcndek. 

Ho Variabel infrastruk:tur tidak mempunyai pengaruh yang signifikan 

terhadap iovestasi asing langsung baik dafam jangka panjang 

maupun jangka pendek. 

Ha : Variabel infrastruktur mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap 

investasi asing langsung baik dalam jangka panjang maupun jangka 

pendek. 

• Variabel resiko politik terhadap investasi asing langsung baik dalam jangka 

panjang maupun jangka pendek. 

Ho Variabel resiko politik tidak mempunyai pengaruh yang sigoifikan 

terhadap investasi asing langsung baik dalarn jangka panjang 

maupunjangka pendek. 
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Ha : Variabel resiko politik mcmpunyai pengaruh yang signifikan terhadap 

investasi asiog laogsung baik dalam jangka panjang maupun jangka 

pcndek. 

• Variabel inflasi terhadap invcstasi asing langsung baik dalam jangka panjang 

maupun jangka pcndck. 

Ho : Variabel inflasi tidak mempunyai pengaruh yang s\gnifikan terhadap 

investvsi asing langsung baik dalam jangka panjans maupun jangka 

pendek. 

Ha Variabel inflasi mempunyai pcngaruh yang signifikan terhadap 

investasi asing langsung baik dalarn jangka panjang maupun jangka 

pendek. 

• Variabel suku bunga terhadap inveslasi asing langsung baik dalam jangka 

panjang maupunjangka pcndek. 

Ho Variabel suku bungn tidak rnempunyai pengaruh yang signilikan 

terhaclap invc:stasi asing langsung baik dalam jangka panjang 

maupun jangka pendek. 

Ha : Variabel suku bunga mernpunyai pcngaruh yang signifikan terhadap 

investasi asing langsung baik dalam jangka panjang maupun jangkn 

pendek. 
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BABIV 

SEJARAH PENANAMAN MODAL ASING DI INDONESIA 

4.1. Sejarah J!~DI di Indonesia 

Foreign Direct Investme!ll masuk ke Indonesia pada masa pemerintahan 

presidcn Soeharto setelah ditcrbitkannya UU No.l/1967 tentang penanaman modal 

asing. Namun seluruhnya bidang usahn t.crbuka bagi investasi asing. Pelabuhan, 

pcmbangkit dan transmisi listrik, tclckomunlkasi, pendidikan, penerbangan, air 

minum. kereta api, tenaga nuklir, dan media masa dikategorikan sebagai bidang usaha 

yang bcmilai strategis bagi Negara dan kchidupan sehari-hari rakyat banyak, yang 

seharusnya tidak boleh dipengaruhi pihak asing (pasal6 ayat 1). 

Sebelum diterbitkannya UU No.!/!967 tentang penanaman modal asmg. 

investor asing sangat sulit untuk menanamkan modalnya di Indonesia. Hal itu terjadi 

karena pada masa pemerintahan presiden Soekamo tidak menyukai adanya 

penanaman modal asing. Seiriog dcogan pergantian pemerintahan, pergantian 

kebijakanpun terjadi, sehingga pacta periode 1967 sampai dengan 1974 merupakan 

masa-masa yang sangat tcrbuka bagi masuknya investasi asing ke Indonesia. 

Karena sangat terbukanya pintu bagi penanaman modal asing mcnycbabkan 

perekonomia:n didominasi oleh perusahaan-perusahaan asing terutama perusahaan

perusahaan yang berasal dari Jepang. Dominasi ekanomi oleh investor asing terscbul 

dianggap telah meiewati batas kewajaran, sehingga menyebabkan industri dalam 

negeri sulit untuk berkembang. Hal tersebut menyebabkan gelombang prores terhadap 

pemerintah atas kebijakannya dulam penanaman modal asing, Gelombang protes 

mencapai puncaknya pada kerusuhan besar yang melanda Jakarla pada tanggal 15 

Januari 1974 atau yang dikcnai dengan peristiwa Malari. 
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Dengan adanya kejadian itu. pcmerint.ah mulai mclukukan pengctatan 

kebijakan dalam penanarnan modal asing. Selain itu juga dikarenakan perckonomian 

negara yang mulai meningkat cukup bcsar bcrkat adanya kc.naikan harga minyak 

bumi, desnkan untuk memasuki tahap induslrialtsasi, dan munc.ulnya pengusaha

pengusaha Indonesia yang tegar dan percaya diri, membunt pemerintah mclakukan 

penga\vasan yang lcbih irHensif dan pcmbatasan masuknya aliran modal asing. 

Semenjak kcbijakan tersebut diberlakukan pada tahun 1974, menyebabkan 

penanaman modal asing mcmpunyal kecenderungan yang mcnurun sampai dengan 

tahun 1980. 

Mulai lahun 19&2 pencrimaan pemerintah yang bcrasai darl minyak bum! 

mengalami penurunan yang tajam, puncaknya pada tahun 1986, Kejadian itu 

mcngurnngi kcmampuan pemerintah untuk membiayai berbagai proyek 

pengembangun lndustri berskala besar yang padat modal dan lehnologi. Untuk itu, 

pemerintah rnulai melakukan dcrcgulasi kebijakan yang bcrorientast pasar dengan 

tujuan mernperbaiki iklim (nvcstasi untuk mendorong sector swastn dan menarik 

min at inves:tor nsing unluk memainkan pcr.m yang lcbih bcsar dalam perekonomian 

Indonesia. Olch kerena itu, sejak tahun 1985 pemerintah mulai memperkenalkan 

sernngkaian kebijakan perdagangan yang berorientasi ekspor dao mcmperbaiki daya 

saing internasional ekspor non-minyak buni, tcrutama ekspor manufaklur. 

Untuk menghadapi persaingan dengan ncgara tetangga dalam menarik 

penanaman modal asing, maka pada hulan Mel 1989 rnenurukan jumlah bat.as 

minimum pcnanaman modal as:ing dari US$! juta menjadi US$250.000. Sebelum 

kebijakan ini dirempuh, pemerintah Indonesia menctapkan batas minimum 

penanarnan modal asing scbcsar US$ I juta. Hal ini bertujuan guna meHndungi 

pengusaha lokal kecil dan menengalt dari pcrsaingan pengusaha asing. 
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P'ada tahun 1994 pemcrinlah Indonesia menerbltkan peraturan pemerintah 

yang menjamin investor asing bisa memitiki hingga 95% saham perusahaan yang 

bergerak da!am bidang fl"' pc/abuhan: produksi dan iransmisi serta tli~IrihlL~i lenaga 

listrik muum; telekomunikasf; penerbangan. pelayaran, KA; air minum, pembangkit 

temaga nuk/i,.; dan media masa" (PP No. 20/1994 Pasal 2 ayat I dan Pasal 5 ayat l ). 

Schingga pemodal asing yang sebelumnya hanya bolch memiliki modal sehanyakM 

banyaknya 49% dalam sebuah pernsahaan, saal im bisa mengambil alih kcpemilikan 

mayoritas sampal95% dari saham perusahaan. 

Dibawah kepemimpinan Susilo Bambang Yudhoyono. pemerintah Indonesia 

!nCilgadakan lntematfonal Jufrastrucwre Summit pada tanggal I 7 Januari 2005 dan 

BUlv!N .mmmil pada tanggal25-26 Januari 2005. Infrastnldtwe summit menghasilkan 

keputusnn cksplisit bahwa seluruh proyek infrastruktur dibuka bagi [nvestor asing 

untuk mcndapalkan keuntongan. tanpa perkecualian. Pcmbatasan hanya akan terclpta 

dari kompetisi antar perusahaan. Pemerintah juga menyatakan dengan je!as bah\\<a 

tidak akan ada pcrbcdaan pcrlakuan terhadap hisnis Indonesia ataupun bisnis asing 

yang heroperasi di Indonesia, BUMN summit menyatakan jelas bahwa scluruh 

BUMN akan dijual pada sektor rrlvat. Dcngan kata lain, artinya tak a!w.n ada lagi 

barang dan jasa yang disedlakan oleh pemerintah dengan biaya murah yang disubsidi 

dart pajak. Di masa de pan seluruh barang dan jasa bagi publik akan meojadi barang 

dan jasa yang bersifat komersial yang penyediaannya mumi knrcna mollf 1mtuk 

mendapatkan laba_ Kebijakan-kebijaknn ini menunjukkan proses liberalisasi yang 

saat ini sedang bcrlangsung di semua sektor di indonesia dan menunjukkan 

pcntingnya FD! bagi pc:mcrintah Indonesia. (Down To Earth, Mei 2006) 
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4.2. FDI di lndon.,ia 

UU Penanaman Modal Asing (UU No.l/1967) dikeluarkan untuk menarik 

investasi asing guna mcmbangun ekonomi nasional. Dalam dekade terakhir [ni 

penanam modal using enggan mcnanamankan modalnya di Indonesia karena tidak 

stabilnya kondisl ckonomi dan politik. Kini muncul tanda-tanda bahwa situasi ini 

berubah: ada sekitar 70% kenaikan FDI di paruh pcrtama tahun 2005, bcrsamaan 

dengan tumbuhnya ekonomi sebesar 5-6% sejak akhir 2004. Pada awa\2005, Jnggris, 

Jepang, Cina, Hong Kong.. Singapura, Australia, dan Malaysia adalah sumber-sumbcr 

FDI yang dianggap pcnting (UNL'TAD 2006). 

Tabel4. l Nilai Netto Arus PMA kc Indonesia, 1990-2005 (dalam juta l.JSD) 

~j;.;~~-~:;i;~~~;L:fa_~~~~)-· . \'. ' Nilai · .. ·;.,'/{;·• . ' .. .. . . > .,!/ .... ,_ ··---· 
1990 1.093 

1991 1.482 
f---·-·-

1992 1.777 

1993 2.004 

1994 2.109 

1995 4.346 
-1996 6.194 

···~-.. 

1997 4.667 

1998 -356 
.. _. 

1999 -2.745 

2000 -4.550 
1--- ----------------

2001 -2.978 
-···· 

2002 145 
1----

2003 -597 

2004 1.896 
1- ------------------

2005 5.260 

Sumber: LJNCTAD (2005) 
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4.3. FDI Sebagai lndikator Ekonumi 

FDI kini memainkan peran penting dalam proses intemasionalisasi bisnis. 

Pcrubahan yang sangat besar telah lcrjadi baik dari segi ukuran, cakupan, dan metode 

FDI dalam dekade terakhir. Perubaha:n-perubahan ini terjadi karcnn perkembangan 

teknologi, pengurangan pembalasan bagi investasi asing dan akuisisi di banyak 

ncgara, sen.a deregulasi dan privatisasi di bcrbagai industri. Berkembangnya sistcm 

teknolog[ infonnasi serta komunikasi global yang makin rnurah mcmungkinkan 

manajcmen invcstasi asing dilakukan dengan jauh lebih mudah. 

Scmentara dana Bantuan Pembangunan Luar Negeri atau ODA (Ove1cw;as 

Development Assistance) dulunya adalah sumber utama dana pcmbangunan di ban yak 

negara berkemban.g. Namun, pada tahun 2000 total ODA hanya tinggal selengah dari 

jumlahnya sebelum tahun 1990an. Pcmbiayaan swasla (privat), mela[ui fDI, tclah 

menjadi sumber tcrbcsar dari dana 'pembangunan'. Peningkatan luarbiasa FDl ini 

adalah akibat dari pertumbuhan pesa1 perusahaan-perusahaan transnasiona! dalam 

ckonomi globaL Dari hanya sekitar 7.000 pcrusahaan multinasional di tahun 1960, 

angka itu melejit melampaui 63.000 dcngan seldtar 690.000 afiliasi atau eabang 

menjelang akhir tahun 1990an. Lcbih dari 75% dari (Jerusahaan~perusahaan ini 

berasal dari negara maju di Eropa Barat dan Amcrika Utara, sementara perusahaan~ 

pcrusahaan subsider(cabang}nya bcropcrasi di negara-negard berkcmbang scpcrti 

Indonesia. lnilah gambaran scktor privat yang diperkirakan menguasai lcbih dari 

duapertiga pcrdagangan inicmasional. (Down To Earth, Mei 2006) 

Salah satu aspek pcnting dari FD! adalah bahwa pemodal bisa rnengontrol atau 

setidaknya punya pengaruh penting manajemen dan produksi dari perusahaan di luar 

negeri. Hal ini berbeda darl portofolio atau investasi tak langsung, dimana pcmodaJ 

asing membeli saham perusahaan lokal tetapi tidak mengendalikannya sccara 
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langsung. Biasanya juga FDI adalah komitmen jangka-panjang. ltu sebabnya ia 

dianggap Jebih bcrnilai bagi sebuah negara dibandtngkan investasi jenis fain yang bisa 

ditarik begitu saja ketika ada mun;;ul tanda adanya pcrsoalan. 

Pcmerintnh sangat membcri perhatian pada FDI karena ali ran investasi masuk 

dan keluar dari ncgara mercka bisn mempunyai akibat yang signifikan. Para ekonom 

menganggap FDI sebagai satah satu pendorong pcrtumbuhan ekonomi karena 

memberi kontribusi pada ukuran-ukuran ekonomi na.sional seperti Produk Domestik 

Bruto (PDB/GOP), Gross Fixed Capilal Formation (GFCF, total investasi dalam 

ckonomi negara tuan rumah) dan saldo pembayaran. Mereka juga berpendapat bahwa 

FDI mendorong pcmbangunan karena bagi negara tuan rumah atau pcrusahaan lokal 

yang menerima investasi ltu, Fi)l menjadi sumber tumbuhnya teknologi, proses, 

produk slstem organisasi, dan ketrampilan manajemen yang bam. Leblh lanjut, FDI 

juga membuka pasar dan jalur pemasaran yang baru bagi perusahaan, fasilitas 

produksi yang lcbih m.urah dan akses pada teknologi, produk, ketrampilan, dan 

pcndanaan yang baru. (Down To Earth, Mci 2006) 
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BABY 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Bcrdasarkan model ekoncmctrika yang telah dibabas pada bab IIi se!anjutnya 

dalam bab ini akan disajikan hasil dan pembahasan analisa data. Analisa hasil dan 

pembahasan akan disajikan berda..arkan hasil akhir yang telah terlebih dahulu diuji 

datam lima tahap, yaitu analisa stasioneritas data time series, uji kointcgrasi, basil 

estima.si error correction model (ECM), uji asumsi klasik dan sclanjurnya analisa 

ekonomi. Untuk pengolaban data digunakan software Eviews.4. L 

5.1. Uji Alu.lr-akur Unit (Uuit Root Tt!.ft) 

Sebelum melakukan eslin1asi dengan model maka dilakukan tcrlebih dahulu 

proscdur standar unluk menguji apakah data mengandung unit roof. Un!uk mcnguji 

unir root ini digunakan ana!isa Augmented Dickey-Fuller (ADF) dan Phillips-PerrorJ 

Test (PP test). Setlnp varlabcl diuji, dan jlka ditemukan bahwa variabel tidal< 

stasionerlunil roof, maka pengujian dilanjutkan untuk nilai variabel pada first 

di.fforence~nya. 

Pcrbcdaan antnra datu series yang stusioncr dan yang tidak stasioner yaitu 

bahwa pada series yang stasioner dampak shock yang terjadi pada data tersebu1 

bcrsifat sementara. Sejalan dengan waktu, dampak dari shock aknn bcrkurang dan 

series data akan kembali ke long run mean lew.d-nya dan bcrnuktuasi di sekitar mean 

tcrsebut. Secara umum, perilaku data series yang slasioner adalah sebagai berikut 

(Enders, 1995:69): 

Mean dari data stasioner menunjukkan perilaku yang konstan. 

Data s!asioner mcnunjukkan variance yang konstan 
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Data stasioner mcnunjukkan corre/ogram yang menyempit (diminishing) 

seiring dengan penambahan waktu. 

Scbaliknya, data yang nonstasioncr adalah time depende11f, atau cenderung mengalami 

perubahan yang mendasar seiring dengan jalannya waktu. Sccara umum, pcrilaku dari 

data time series yang tidak stasioner adalah sebagai berikut (Enders, 1995:63-66): 

data yang non stasioner tidak memiliki long nmmean. 

data series yang tidak stasioner memiliki ketergantungan terhadap waktu. 

Variance dari data scmacam itu akan mcmbcsar tanpa batasan seiring dengan 

perubahan waktu. 

Correlogram data ini cenderung melebar. 

Pengujian stasioneritas data dimaksudkan untuk mengetahui sifat dan 

kecenderungan data yang dipergunakan, apakah mcmpunyat pola yang 

stabil/normal/stasioner atau tidak, karena data-data lime series dalam bidang ekonomi 

pada umumnya merupakan data yang tidak sta~ioner, sehingga ketika dipergunakan 

scbagai suatu variabel dalam regresi akan menghasilkan estimasi yang palsu (spurious 

regression). 

Menurut Haris (1999 : 14) model yang mengandung variabel yang tidak 

stasioner sering menimbulkan masalah spurio11s regression, dimana hasil estimasi 

yang didapatkan dari model tersebut sccara statistik signifikan tetapi pada kenyataan 

secara ekonometri tidak mcmiliki arti apapun. 
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Grafik 5. I Data Level Variabel Penelitian 
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Pengujian unit rool dengan AOF test di!akukan dengan membandingkan nilai 

ADF statistik dengan critical value MacKinnon pada derajat signifikansl lo/a, 5% dan 

I 0%. Adapun cara pengujian unit root ADF test adalah : 

ADF' Test> MacKinnon = Ho diterima 

ADF Test <MacKinnon = 1-io ditolak 

Ho = Unit root, Ha = bukan Ho 

Jika Ho tidak ditolak maka berarti data mengandung unit root, dengan kala 

lain dara tidak stasioner, dan scbaliknya jika Ho ditolak berarti data stasioner. Dengan 
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kriteria pcnolakan I-lo ada. lab jika nilai ADF Stntistlk lebih kecil darl nilai MacKinnon 

test maka Ho ditolak, dan sebaliknya. 

Adapun hasi! pcngujian unit roo/ ADF test pada va.riabel-variabel dala yang 

digunakan dalam model adalah sebagai bcrikut : 

'fabel5. 1 

HasH Uji Unit Root Test Masing-Masing Variabcl Pcriodc 1990.1-2005.4 

Data level Konstan tanpa irend (ADF) 

r··· 
Notasi Nllili ADF test . Keter~ngan 

-·· -··--
LnFDI ·5.527241 No unit root* 

. ···-, LnPDBI ·0.672345 Unit Root ' ' 
Lnlnfrn -2.845624 No unit Root*** 

.. 
PRisk ·1.995500 Unit Root 

·-· -
lnf -4.191609 No unit root* 

·····~ ----· 
Interest ·3.028746 No unit root** 
-···· 

Konsta'n tanpa trend 
-···· 

CV Me KinnOn (I%) -3.538362 

CV Me. Ki~non {5%) ·2.908420 
····-

CV Me Kinnon (IO"A>) -2.591799 
. . cz"""" . 

Kt:tcrangan . • stas1oocr p;~da a ( 1%), ** s\tl.,'<lnncr pad a a(~%), ••• stas1oncr pada o. t 1 0%) 

Sumbcr lampinm 

Dcnga.n uji unit root ADF test, pada data level dtdapatkan bahwa ada dua data 

yang tidak s!asioner pada level untuk signifikansi toleransi maksimal I 0%, yaitu 

variabel LnPDB I dan PRisk. Dari uji di atas juga didapat satu variabel yang stasioner 

pada level dengan signifikan toleransf (0%, yaitu variabel Lnlnfra., satu variabe! }rang 

stasioner pada level dengan signifikansi toleransi 5o/o., yaitu variabellnterest, dan dua 

variabel yang stasioner pada level dengan signifikansi toleransi I%, yaitu variabel 

LnFDI dan lnf. Karena data yang akan digunakan tidak stasioner pada derajal yang 

sama, oleh k.arena itu diperlukan uj i stasioneritas data untuk first differenctNtya 
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s:ehingga nantlnya didapatkan semua data variabel yang digunakan sudah stasioner 

dengan del'ajat s!asioneritas yang sam a. 

Langkah selanjutnya adalah mcnguji apa:kah data dalam fisrf difference 

stasioner atau tidak. Hal ini bisa ditihat pada tabel 5.2 rnengcnai hasil uji unit root 

untuk data dalam first di/forcnce dengan ADF tes!. 

Tabd5.2 

Hasil Uji Unit Root Test Masing-Masing Variabel Periode 1990.1-2005.4 

Data first difference Konstan tanpa trend (ADF) 

Notasi Nilai ADF test Keterangan ' 

LnFDI -6.200151 No unit root * 
LnPDBl -9.591367 No unit root* 

-

Lnlnfra -4.267722 No unit root* 

PRisk -5.349239 No unit root* 

lnf -6.699136 No unit root* 
-··· ...... _ 

Jnterest ·6.677990 No unit root* 

r Konstan tanpa trend · 

CV Me Kinnon (I%) -3.544063 

CV Me Kinnon (5%) -2.910860 

CV Me Kinnon (10%) -2.593090 
····· . .. •• ' ••• ' Kclerangan . sla!HORCr padu o. (1%), s!as10nLT pada « (5 ){.), sla'lJoncr paW a ( 10%} 

Sumber lampiran 

Setelah ditakukan penuronan pertama pada data variabel akhimya didapatkan 

babwa semua data variabel yang akan digunakan sudah stas:ioner dengan derajat 

stasioncritas yang sama. 
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5.1.2. Pengujian unit root dengan PP test 

Pengujian unit root dengan PP test dilakukan dengan membandingkan nilol PP 

statistik dengan critical value MacKinnon pada derajat signifikansi lo/o, 5% dan 10°/o. 

Adapun cara pengujian unit root PP test adalnh : 

PP Test> MacKinnon = Ho diterima 

PP Test <MacKinnon == Ho ditolak 

Ho = Unit root, Ha = bukan Ho 

Jika Ho tldak ditolak maka berarti data mcngandung unit mot, dengan kala 

lain data tidak stasioner, dan scbaliknya jika Ho ditolak berarti data stasioner. Dengan 

kriteria penolakan Ho adalah jika nilai PP Statistik lebih kccil dari nilai MacKinnon 

test maka 1-Io ditolak, dao sebaliknya. 

Adapun hasil pengujian unit rool PP test pada variabel-variabel data yang 

digunakan dalam model adalah sebagai berikut: 

Tabel5. 3 

Tfasil Uji Unit Root Test Masing-Ma:sing Variabel Periode 1990.1-2005.4 

Data leveJ Konstan tanpa trend (PP) 

rLnP~ti 
Nilai PP'·teSt ~eterangan 

-5.496717 No unit root * 
f 

LnPDBI unit root ' -1.013711 ' ! 
Lnlnfra -1.997422 unlt root 

Risk -1.830085 unit root 

lnf -3.358010 No untt root** 

Interest -2.796998 No unit root*** 

Konstan tanpa trend 
::.::__ 

CV Mp Kinnon (1%) -3.538362 
~; '''' ~-

CV Me Kin,nort (S')'o), ,, -2.908420 

cv Mc1<iorion (JO%) -2.591799 
. • • *' Keterangan. • sW1ooer pada a: {I%}, • stas10ner padaa (5 ~), * staswner pada.n (10%} 

Sumber lampirnn 
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Dengan membandingkan ni!ai nilai PP test dengan nilai critical value 

MacKinnon test untuk a =I%, o; ::.o.5%, a =IOo/o.., dida(llitkan bahwa data variabc! ada 

tiga yang tidak stasioner pad a level, y:attu LnPDB I, Lninfra dan rRisk. Selain itujuga 

diperoleh tiga data varlabel yang stasioner pada level dengan signitikansi tolctansi 

IOU/c, yailu LnFDI~ fnf, dan Interest. Karena data yang akan digunakan tidak stasioner 

pada derajat yang sama, oleh karena ilu diperlukan uji stasioneritas data untok first 

difforence-nya sehingga nantinya didapalkan semua data variabcl yang dlgunakan 

sudah stasioner dcngan derajat stasioneritas yang sama. 

Langkah selanjutnya adalah menguji apakah da!a dalam fisrt diffircnce 

stasioncr atau tidak. Hal ioi bisa dillhat pada label 5.4 mengenai hasil uji rmU root 

untuk data dalamfirst difforence dcngan PP test. 

Tabel 5. 4 

Hasilllji Unit Root Test Mastng~Masing Varlabel Periode 1990.1 -2005.4 

Data first difference Konstan tanpa trend {PP) 

NOiasi Nitai P-P test Ketefungan .. 

.. 
LnFDI ~:.?5.85345 No unit rool * 
LnPDBI -34.82744 No unit wot* 

-
Lnlnfra ~3.121734 No unit root•• 

.. _ 
Risk -5.377012 No unit root* 

·-
lnf -7.978100 No unit root* 

.. ~ 
Interest ·6.689726 No unit roof* 

Konstan timpa tre~~ ., 
-·" ,- . --··-----

CV McKinnon (I%) ~3.540196 

· CV Me Kinnan (5%) -2.909206 
-·._- i ' 

.. CYMe Kinnon(IO%) -2.592215 

' . • .. ' Ke!.Cnmp,an, stasmncr pada u {IV..), SlaSiOOC! pada a (5%), • •• ' stas1oncr pada u (10%) 

Sumber lamplrnn 
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Sctelah dilakukan pcnurunan pertama pada data variubel akhirnya didapatkan 

bnhwa semua data varlabel yang akan digunakan sudah stasioner dengan dcraja[ 

stasioncritas yang sama. 

5.2. Uji Kointegrasi 

Setelah dilalwkan uji stasioner dan diyakini seluruh variabel yang diamati 

mcrupakan variabel yang, sudah slasioner dan memiliki derajat yang sama, pada tahap 

selanjutnya di!akukan pengujian kointegrasi untuk mclihat adakah lmbungan jangka 

panjang diantara variabel-variabel yang diobscrvasi. Varlabcl-variabel dapat 

dikata:kan bcrkointegmsi jika residua! dari regrcsi variabel-variabel tcrscbut stasioner, 

dengan kata lain tcrdapat kombinasi linear diaotara vadabel~variabel yang tidak 

stasioner tersebut Hasil uji s:tasioneritas atau uji akar unit terlmdap residual a:gresi 

pada model pcrsamaan investasi asing langsung ada!ah sebagai berikut: 

Tabel5. 5 

Hasil Unit Roots Test terhadap Residual Pcrsamaan Rcgresi 

r c V~riabe! Phillips-Pe:rron t·statistik 

ECT -6.858341* 

~-' 
Kcl : • stasiuncr pada a ( 1%). «+ stasioncr pada a (5%), ... sta:>ioncr pacta n (IQ'!.'Il) 

Sumber lampirun 

Dari tabel 5.5 di atas terlihat bahwa residual durl persamaan FDI tersebut 

stasioner pada tingkat kepercayaan l%. Dcngan demikian, dari hasil ttii stasioneritas 

terhadap residual mcnguatkan bahwa diantara variabel-variabcl yang diobservasi 

terdapat hubungan atau kointegrasi. 

Dati hasil uj i stasioneritas sebelumnya dapat diketahui bahwa variabcl 

logaritma FDI, interest rate dan inflasi stasioner pada level. Menurut Baris (1999;80) 

pengguna::m metodc koinlegrasi tetap dapat dilakukan walaupun terdapat varlabcl 
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yang stasioner pada level sepanjang varia bel tcrsebul sangat penting dalam mode! dan 

juga teori mcnyatakan varinbcl tersebul harus dimasukkan, sehingga apabila 

menghilangkan variabel tersebut akan mcngurangi kekuatan dari anal isis penelitian. 

Mengingat dalam penclitian ini menggunakan variabel yang jumlahnya !cbih 

dari 2 maka uji kointegrasi yang diguoakan adalah uji kointegrasi prosedur Johansen. 

Sedangkan pemilihan lag yang optimal dldasarkan pada nllai Akaike dan SchwarL 

dari persamaan V AR. Hasil dari uji kointegrasi logaritma FDI, logaritma produk 

domestik bruto pada kuartal sebelumnya, logaritma lnfrastruktur, resiko politik, dan 

tlngkat inflasi dapat dilihat pada tebel 5.6. 

TabcJ 5. 6 

Has:il Uji Kointegrasi dcngan Prosedur Johansen 

Hypothesized Trace 5 Perceot I Percent 

No. ofCE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value 

None** 0.79134 323.4791 104.94 114.36 

' At most l ** 0.771392 235.7243 7U4 85.78 

Atmos.t2** 0.719872 153.0826 54.64 61.24 
' 

At most 3 ** 0.509047 81.82218 34,55 40.49 

Atmost4** 0.366914 41.98345 18.17 23.% 

.. 
At most 5 ** 0.253647 16.38314 3.74 6.4 

.. 
*'{**')denotes rejection of the hypothesis at the 5o/o(l%) level 

Trace test indicates 6 cointegrating equation(s} al both 5% and J% levels 
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Tobcl5. 7 

Hasil Uji Kointegrasi Prosedur Juhansen nntuk Persamaan FDI 

LFDI LPDBI l.INFRA PRISK INF I INTEREST 

I -8.140791 -15.83638 0.028203 0.141172 -0.270439 

• (s.c) (2.85300) (L82983) (0.0 1324) (0.03 129) (0.04259) 

Log llkehhood: 121.&740 

Penguj ian kointegrasi ini menggunakan mctodologi Johansen's cainlegralion 

lest. Pada tabel 5.6 diatas, memperlihatkan kondisi berhasil ditolaknya hipotesis nol 

(Ho) yang mcnyatakan bahwa tidak ada kointegrasi antara variabel-variabcl yang 

digunakan dalam model persamaan FDI di Indonesia baik ditihat dari Trace test, 

dengan kata lain tidakditolalmya hipotcsis altematifyang menyatakan ada kointegrasi 

diantara variabel-variabcl yang dileliti. Berdasarkan Trace lest dapat diketahui ada 6 

persamaan kointcgrasi pada tingkat kepercayaan 5% dan 1%. Hal ini menunjukkan 

. bahwa terdapat hubungan atau keseimbangan jangka panjang antara variabel-variabel 

yang diobservasl. Artinya bahwa dalnm jangka panjang variabel FDI dipcngaruhi oleh 

variabcl produk domestik bruto pada kuartal sebelumnya, infrastruktur, resiko politik, 

inflasi, dan suku bunga, 

Selanjutnya darl hasil uji kointegrasi dengan prosedur Johansen sctelah 

dinonnalisasi, yang menghasilkan persamaan FDI jangka panjang sebagai berikut: 

LnFDI ~ 8.140791 LnPDBt-t + 15.83638 Lnlnfra- 0.028203 Prisk-

l-hit (2.853414) {8.654564) (-2.13014) 

0.141172 lnf + O.l704391ntcrest 

(-4.51173) (fi.349R24) 

Dari hasil uji kointegrasi dengun proscdur Johansen yang dinormalisasi 

diperoleh bahwa seluruh variabcl memiliki tanda yang sesuai dengart teori ekonomi. 
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Nilai koetisien produk domestik bruto pada kuarta[ sebelumnya sebcsar 8.14, 

artinya bahwa setiap kenaikan produk domcstik bruto pada kuartal sebelumnya 

sebesar I pcrsen maka akan meningkatkan FOI sebesar 8.14 persen dalam jangka 

panjang dengan kondisi celeris paribus. 

Nilai koefisicn infrastruktur sebesar 15.84, artinya bahwa sctiap peningkatan 

infrastruktur, dalam hallni pcningkatan total panjangjalan yang diaspal eli Indonesia 

scbesar I pcrscn maka akan meningkatkan FDI sebesar 15.84 persen dalam jangka 

panjang dcngan kondisi ceteris paribus. 

Nilai koefisien rcsiko politik sebesar 0.03, artinya bahwa setiap kenaikan nilai 

tingkat resiko politik sebesar 1 basis poin maka akan menutunkankan FDI sebcsar J 

pcrsen dalam jangka panjang dengan kondisi ceteris paribus. 

Nilai koofisien inflasi sebcsar 0.14, artinya bahwa sctlap peningkatan inflasi 

sebesar 1 person maka akan menurunkan fDI sebesar 14 persen dalam jangka panjang 

dengan kondisi ceteris paribus. 

Nilai koclisien suku bunga sebesar 0.27, artinya bahwa sctiap pcningkatan 

suku bunga sebcsar I perscn maka akan meningkatkan FDI sebesar 27 pcrsen dalam 

jangka panjang dcnt:.¥an kondisi ceteris paribus. 

5.3. Model Koreksi Kesalaban (Error Correctiofl ModeliECJirf) 

Seperti yang sebelumnya te!ah dijelaskan bahwa bila variabel-variabel yang 

diteliti saling berkointegrasi, maka model dinarnis yang cocok untuk mencari 

kcseimbangan jangka pendck adalah model koreksl kesalahan (Error Correction 

Mode/IECM). 

Basil Error Correction Model (ECM) yang terbaik dari data yang terscdia 

adalab sebagai berikut: 
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D(lnFDI) ~ 1.228413 D(lnPDBt-1) + 3.043492 D(lnlnfra) - 0.016285 D(PRisk) + 
t·hil (1.0600621 (0.680215) (0.51R332} 

0.0058ll D(lnf) + 0.046946 D(lntcresl) - 0.93013 ECT(-l) 

{0.742913) 

R2 ~ 0.526223 

Adj. R2 ~0.483922 

S.E •• 0.612744 

D-W "· 2.027636 

(3.406317) (~ 7.273213} 

Dari hasil regresi dl atas terlihat bahwa perubahan variabel produk domcsrik 

bruto pada kuarta! sebelumnya, perubahtm variabcl irtfrasturktur, perubahan variabel 

resiko politik, perubahan variabel suku bunga mernpunyai arah yang scsuai dengan 

teori, namun untuk perubahan variabel inflasi mempunya1 arah yang bc:rlawanan. 

Hanya perubahan variabel suku bunga saja yang mempunyai pengaruh yang 

signifikan terhadap perubahafl variabel FDI dirnana mcmberikan pcngaruh yang 

posittf pada tingkat kerercayaan 99%_ 

Hasil pcrsamaan jangka pcndek di atas memiliki arti bahwa semakin. bcsar 

perubahan suku bunga akan mcnyebabkan scmakin meningkatnya perubahan FDI 

dalam kondisi ceteri.~ paribus, Sementara itu semakin besar I kecil perubahan PBD 

pada kuartal sebelumnya, perubahan infraslruktur, perubahan rcsiko politlk, dan 

perubahan inflasl tidak berpengaruh socara signifikan terhadap tingkat perubahan 

FDI. 

Secarn bersama-sama variabel pcrubahan f'roduk Domestik Bruto pada 

kwartal sebclumnya (D(LnPBt~r)}. perubahan infr.JStruktur (D(Lnlnfra)), perubahan 

~ nilai resiko politik (D(Risk)), dan pcrubahan tingkat inflasi di Indonesia {D(lnl)) 

secant statistik signifikan mempengaruhi besarnya perubahan aliran modal swasta 
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asing (Foreign Direcr lnvestmrml). Hal lni yang dibuktlkan dcngan uji F, [R2/(k-

1)]1[(1- R')l(n-k)] nilai F-hitung ~ 16.368 > F-tabel ~ 2.37, (d.fl~ 5. d.l2 ~ 64) 

dimana semua variabel bebas di dalam model secara bcrsama-sama signifikan 

mempengaruhi pembcntukan perubahan aliran modal swasta asing. Hasil estimnsi dari 

ECM menunjukkan nilai R2 sebesar 0.526223 dan hasll nHai Adj- R2 0.483922. Nilai 

Adj- R2 ini menunjukkan bahwa model yang dibuat dapat mcnjelaskan 52% variasl 

FDI jangka. pendck atau dengan kata 1"-in fluktuasl FDl jangka pcndek dapat 

dijelaskan oleh model sampni tingkat 52% j sisanya dijelaskan oleh varlabel-variabcl 

lain di luar modeL 

Scmentam nilaT koefisien Error Correction Term (ECT) mcnunjukkan speed 

of adjustmet yang berarti seberapa cepat ketidakscimbangan pada periodc suatu 

periode terkoreksi pada periode perlode bcrikutnya. Nilai ECT yang mendekati no! 

memmjukkan bahwa proses penyesuaian menuju keseimbangan jangka j1ftnjang 

berlangsung lam bat. Nilai kocfisien ECT di atas scbesar -0.93 menunjukkan bahwa 

93 persen dari disequilibrium yang terjadi pada suatu perlodc terkoreksi pad a periodc 

berikutnya. Jadi proses penyesuaian menuju kcseimbangan jangka panjang da!am 

model penelitian lni berlangsung san gat cepat. 

5.4. Pengujian Asumsi Klasik 

Dari ketiga uji (t.F,R2
) maka diketahui bahwa model-model dalam pcrsamaan 

perilaku foreign direct investment (FDJ) secara statistik s:udah memenuhi syarat, 

sehingga dapat digunakan sebagai Iangkah untuk melakukan anallsa !ebih (anjuL 

Akan tctapi perlu d iuj i apakah hasil regresi tersebul juga mcmenuhi asumsi-asumsi 

yang dipe(Jukan da!am OLS, yaitu : 
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5.4.1. Uji Multikolinicritas 

Tidak adanya hubungan linier antara variabel bebas pada pcrsamaan rcgrcsi 

(multiko!inieritas), Pelanggarnn asumsi ini maka niiai kocfisien sulit diprediksi alau 

bahkan apabi!a. dalam pcrsamaan regresi tcrjadi perfo<:t multicollinierity maka nilai 

koefisien tidak dapat ditentukan. dan nilai standart error mcnjadi tidak terhinggn. 

Salah satu indikasi teljadinya mullikolinicritas yaitu R2 tinggi tetapi banyak variabel 

yang tidak signifikan dalam persamaao regrcsinya.. Atau dapat dikelahui dari matrik 

koefisien korelasi antara masing-masing variabe[ bebas, dimana acuan yang 

digunakan adalah apabila koefisien korclasi an tara dua variabe! bebas lebih besur 0. 9, 

maka kolinieritas berganda merupakan masalah serius. 

Bcrdasarkan Correlation Matrix yang selengkapnya ditampiikan dalam tabcl 

dibawah ini, maka diketahui bahwa terdapat korelasi yang tinggi di antaro variabcl 

produk domestik bruto pada kuartal scbclomnya dengnn variabel infrastruktur, namun 

dcngan metode mcnghllung nilai toleransi atau Variance lnflati{Jn Factors (VfF} 

sebesar 11901 dinyalakan babwa kedua variabel lersebut tidak berkorelasl tinggi 

schingga dapat dinyataknn tidak terdapat multikolinearita:s dalam modeL Rumusan 

VJF dapat dinyatakan sebagai bcrikut: 

Jika VIF suatu variabel meleblhi 10 dan nilai R1 melebihi 0,90 maka suatu 

variabel dikatakan berkorelasi sangat tinggi. Adapun Correlation Matrix adalah 

sebagai berikut : 
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Tabel5. 8 

Korelasi Matrix Data Variabel Persamaan Pcrilaku FDI 

LFO! 'LPDBl LINFRA PRISK INF INTEREST 
.. 

LFin I 0.0664505 0:10094481 -0.1959!2 0.0936326 0.!61800323 

LPDBl 0.066451 I 0.9224257 0.3676842 0.1760256 -0.15529305 
' 

'LiNFRA 0.100945 0.9224257 I 0.3209821 0.0624113 -0.21444437 
' 

PRISK -0.19591 0.3676842 0.3209821 I 0.3807594 0.385620022 
'INF 0.093633 0.1760256 0.0624113 03807594 I o.76177oT6 

INTEREST I 0.1618 -0.155293 -0.214444 . 0.38562 
·----.-i·---~·-------; 

0. 7617702 i I 
. 

Sumber : Lamplrnn 

5.4.2. Uji AutokoFclasi 

Korelasi serial atau aulokorela:si adalah korelasi anlara kesalahan (error) tahun 

t dengan kesalahan tahun t-1. Asumsi klasik tentang rcgresi linicr mensyara!kan tidak 

ada autokoreiasi. Apabila hasil regresi menunjukkan lerjadl autokorelasi maka OLS 

tidak menghasllkan nilai Cstimasi BLUE. Hasil estimasi tctap linier unbiased tctapi 

tidak efisie(l (v(Jriance underestimated). Nilai standar error dalam estimasi OLS akan 

lebih kccil dibandiogkan dengan sitmdar error yang scbenarnya, sehingga cenderong 

untuk mcnolak hipotesa nol. Cara untuk mcndeteksi adanya serial com:larion yaitu 

dengan melakukan uji Breusch-Godfrey Serial Correlation LM test dengnn 

membandingkan antara nilai Obs*R-Squared dengan x' (chi·.WJltared} tabeL Jika nilai 

Obs*R-Squared lebih kecil dart ·l tabel, maka tidak ada autokorelasi. Berikut lni 

adalah hasil uji Breusch·Godfrey Serial Correlation LM test terhadap masing-masing 

persamaan. 
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Tabcl5. 9 

Hasil Uji Autokorelasi Dcngan Serial Corrcllation LM test 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Tesl: 

~-. ... -=r=-· .. -, .. , ... 
·-slahst1c .. ~342339 Probability 0.711637 

l'robabilily. 

1 

· O.J53456

1 

Obs*R~squared 0.566169 

' ' . Sumber . Lampmm 

Hipotcsa dalam tf}i Breusch~Godfrey Serial Correlation LM rest adalah 

scbaga i berikut : 

Ho = lidak ada autokorelasi 

Ha = ada masalah autokorelasi 

Dari hasH pengujian di alas didapatkan nilai Obs*R-squared = 0.566169 < 

dibandingkan x2 = 12.5916, sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat masalah 

heteroskednsfisitas atau penerimaan terhadap Ho untuk semua persamaan. 

5.4.3. Uji Heteroskcdastisitas 

Tidak terpenuhinya asumsi homoskedastisitas (atau terjadinya 

hcteroskedastis:ltas} yaitu varians dari disturbance ei tldak konstan, menyebabk.an 

estimator yang dihasilkan (koefisicn variabcl bebasnya) tidak cfisien, yang berarti 

vatiansnya tidak minimum. Pada umumnya masalah heteroskedastisitas Iebih sering 

terjadi pada observasi llntas sektoral (cros.x-secrion), dibandingkan dengan observasl 

limes series, kecuali jika terjadi perubahan kebijakan secara drastis pada periodc 

tertentu. Dalam ana!isis thesis ini, ujt heteroskedastisitas dipcrlukan mcngingat dalam 

periode penelitian memasukkan waktu krisis yang memungkinkan akan menyehabkan 

tcrjadinya pergerakan nilai variabel berubah sangat drastis; perubahan nilai data 
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variabel yang sangat drast[s kemungkinan menyebabkan terjadinya varians yang 

berubah. 

Langkah yang digunakan untuk mengctnhui ada tidaknya heteroskedastisitas 

adalah dengan uji Whiw lleteroskedaslicfty, dengan membandingkan an,ara nilai 

Obs*R~Srpwred dengan XJ. (chi-squared) tabel. Jika nilai Obs*R-Squared lebih kccil 

dari l tabcl. maka tidak ada heteroskedastis:itas. Berikut ini adalah hasil uji White

Heteroskedasticity terhadap masing-masing persamaan. 

Tabe[ 5.10 

Hasil Uji Wbite-HeteroskcdasticU:y 

----
White Heteroskedaslicity Test: 

F-statistic 0,718408 Probability 0.726388 

Obs*R-squarcd 9.276075 Probability 0,679187 

Sumber : Lamptran 

White-HeteroskedaNlicify merupakan salah satu test untuk residual dari hasil regresi 

dengan OLS, Hipotesa dalam uji WhitewHeteroskedasNcity adalah sebagai berikut: 

Ho = tidak ada heteroskedastisitas (varians homoskedastisitas) 

lla =ada masalah hetcroskedastisitas (varians heteroskcdastisitas) 

Dari hasil pcngujian di atas didapatkan nilai Ohs*Rwsquared = 9.276075 < 

dibandingkan x2= 2 i.0261, sehingga dapat dis:impulkan bahwa lidak terdapat masalah 

hctcroskedastisitas atau pcnerimaan terhadap Ho untuk semua persamaan. 

S~S. Ana1isa Ekonomi 

Oalam pembahasan analisa ekonomi di sini akan disajika:n basil dari penelitian 

mengenai perilaku variahel produk domestik bruto pnda kuarta! scbelumnya, 

infrastruktur, resiko politik, inflasi, dan suku bunga dalam mempengaruhi aliran 
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modal swasta asing di Indonesia. Analisa ekonomi dilakukan dcngan melakukan 

interprctasi lerhadap hasil temuan pengujian dala pene!ilian. Dalam kaitannya dengan 

pertanyaan dan perumusan masalah, di mana pertanyaan yang dlajukan dalam 

penelitian ini adalah bagaimana pcngaruh produk domeslik bruto, infrastruktur, re.'>iko 

politik, inflasl, dan suku bunga berpengaruh terhadap perilaku aliran modal swasta 

asing di Indonesia pada periodc penelitian ini. 

Oari uji kointegrasi Johansen Multivariate dan Error Correction Model untuk 

persamaan investasi aslng langsung di atas kila bisa mengintcrpretasikan hasil 

estimasi dalarnjangka panjang maupunjaogka pendek. adalab; 

• Produk Domestik Bruto 

Produk domestik bruto pada kuartal sebelumnya memiliki pengaruh yang 

positif dan signifikan pada tingkat kepercayaan 99% terhadap investasi nsing 

langsung dalam jangka panjang, bila produk domeslik bruto pada kuarta:l 

sebelumnya makin besar, maka akan mendorong terciptanya investasi asing 

langsung yang lcbih besar pula. Hal ini bisa diartikan bahwa pcrtumbuhan 

perekcnomian Indonesia semakin meningkat akan rnenjadiknn MNCs terdorong 

untuk mcnginvestasikan dananya dalam bentuk FDI ke Indonesia. Sesuai dengan 

penclitian-penelitian sebelumnya yang menyatakan bahwa PDB mcmpunyai 

pengaruh yang positif terhadap aliran PDI,jika PDB suatu negara terus rneningkat 

dengan baik otomatis akan menjadikan negara tcrsebut sebagai salah satu sasaran 

tujuan MNC untuk mcnanamkan modalnya. Hal ini sesuai dengan salah satu motif 

MNC mclakukan investasi adalah mencari sumber pasar yang baru~ maka 

Dalam jangka pcndek perubahan produk domestik bruto pada kuarta! 

sebclumnya juga mempunyai pengaruh yang positif terhadap perubaban FDJ, 

namun pcngaruh te~:>-ebut tidak secara signifikan. Hal ini mungkin disebabkan 
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karena pengaruh produk domestik bruto tidak secara cepat mcmpengaruill FDI 

sehingga pengaruhnya baru akan terasa dalam jangka panjang. Olch karena itu. 

tercapainya pertumbuban perekonomian Indonesia yang Jebib baik dan stabil akan 

menjadikan Indonesia scbaga[ sasaran MNCs dalam menginvestasikan sejumlnh 

clannnya dalam rangka mencari return yang linggi 

• Infrastruktur 

Tingkat lnfrastruktur memiliki pengaruh yang positif dan signifikan pada 

tingkat kcpcT'Cayaan 99% terbadap investasi asing langsung dalam jangka panjang 

kondisi infiastruktur yang rnakin baik maka akan mendorong terciptanya investasi 

asing langsung yang lebih besar. Dengan kata lain, tingkat infrastruktur Indonesia 

yang scmakin baik dalam mendukung kegiatan investasi akan membunt MNCs 

tcrdorong untuk menginvestasikan dananya dalam bentuk FDI ke Indonesia. Hal 

ini didorong oleh ckspektasi MNC. yaitu : dengan dukungan infrastruktur yang 

baik akan mendorong produktivitas yang tinggi pula, dalarn rangka mencari return 

yang tinggL 

Dalam jangka pendek perubahan tingkat infrastruktur juga mcmpunyai 

pcngaruh yang positif tcrhadap peruhahan FDI namun pengaruh tersebot tidak 

secara signifikan. Hal ini terjadi karcna perubahan infrastruktur tidak dapat 

berlangsung dengan cepat sehingga pengaruhnya terhadap perubahan FDI jugn 

tidak dapat secara ccpat 

• Resiko Poli1ik 

Tingkat resiko politik dalam jangka panjang memilik( pcngaruh yang 

negatif dan signifikan pada tingkat kepercayaan 99% terhadap invcstasi asing 

langsung dan hal ini juga scsuai dengan landasan teori dan secara statistik 

signifikan. Pengertiannya dalarn jangka panjang apabila tingkat res.iko politik 
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Indonesia scma.kin tinggi dimana kepastlan politik tidak terjamin maka akan 

menurunkan kepercayaan Investor asing dalam menanamkan invcstasinya di 

Indonesia, sebaliknya apabila tingkat rcsiko polltik menurun akan menjadikan 

sinyal yang positif bagi investor using. Ka.rena dengan kepastian poliiik yang 

tcrjamin akan menjamin pula keamanan bagi investasi sehingga kegiulan invcstasi 

dapat bcrjalan dengan Jancar. 

Namun dalam jangka pendek pcrubahan rcsiko politik mempunyai 

pengaruh yang ncgatif terbadap pcrubaha:n investasi asing langsung di Indonesia, 

tetapi tidak secara signifikan. Artinya perubahan resiko politik yang men.jadi 

kumng baik akan mcnurunkan pcrubahan investas:l using walaupuo tidnk secara 

signifikan. Hal inl terjadi karena lnvestasi asing langsung didusarkan kepada 

perjanjian proyek sehingga walaupun terjadi perubahan resiko politik yang 

memburuk proyek invcstasi tetap akan dilaksanakao sehingga dalam jangka 

pendek perubahan rosiko politlk tidak terla!u mc,:npengaruhi perubahan investasi 

aslng langsung di Indonesia. 

• lnOasi 

Sementara itu tingkat lnflasi di Indonesia berpengaruh sccara ncgatif dan 

signifikan pada tlngkn.t kepercayaan 99% tcrhadap invcstasi asing langsung di 

Indonesia dalam jangka panjang. Artinya dalam jangka panjang semakin tinggi 

tiogkat inflasi akan semakin mcnurunkan masuknya invcstasi asing fangsung kc 

Indonesia sebaliknya apabila inflasi semakin menurun akan meningkatkan 

masuknya inveslasi asing langsung. Hal ini terjadi karena dengan inOa."ii yang 

tinggi menyebabkan cost ofproducfion menjadi tinggi pula sehingga barga output 

rnenjadi tinggi pula schingga menyebabkan produk tersebut kurang kompclilif di 

pasar internasional. Oengan kurang kompetitif produk terscbut akan mengurangi 
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penenmaan dari hasil pcnjualan yang otomatis juga akan mcnurunkan 

keuntungan. Dengan dcmlkian invcstasi akan menjadi kurnng menarlk bagi MNC 

sehinggn akan mendorong MNC menanamkan investaslnya di negara lain, 

Oalam jangka pcndek perubahan tingkat lnflasi yang semakln tinggi akan 

pula mcningkatkan perubahan investasi asing langsung di Indonesia namun 

pcngnruhnya tidak secara signifikan. Hal ini tenlu saja bertcnlangan dengan yang 

diharapkan rlhmma berdasarkan !andasan teori menyatakan bahwa int1asi 

mempunyai dampak yang ncgatif bagi lnvestasl asing langsung, namun karena 

pcngaruhnya tidak signifiknn sehingga peningkatan terhadap perubahan inflasi 

tidal mempcrngaruhi peningkatan pcrubahan inestasi asing langsung di lndoncs1a. 

Arah parmeter yang tidak sesuai teo-l'i terscbut kemungkinan terjndi adanya 

penanaman modal secara spekulatif, dlrnana MNC bukan melakukan investasi 

yang produktif. Investor menanamkan modalnya da!am bentuk asse1 (aktiva) riil 

dengan harayan bahwa nilai a,fset (ak.tiva) tcrsebut akan meningkat dikemudian 

hnrl yang secarn Olomatis: akan mendatangkan keuntungan bagi investor. Namun 

investasl dcngan jenis ini tidak begitu banyak sehingga tidak memlliki pcngaruh 

yang signifikan. 

• Suku bunga 

Scmentara itu tingkat suku bunga di Indonesia berpengaruh secara positif 

dan signifikan pada tingkat kepercayaan 99% terhadap invcstasi asing langsung di 

Indonesia baik dalam jangka panjang maupun jangka pendek, Dalam jangka 

panjang semakin tinggi lingkat suku akan semakin meningkatkan masuknya 

investasi using langsung, demikian pula halnya dalam jangka pendck perubahan 

tlngkat suku bunga yang scmakin tinggi akan pula meniogkatkan pcrubaban 

inves!asi asing langsung di Indonesia. Hal ini tentu saja sesuai dengan yang 
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diharapkan, Berdasarkan landasan teori menyatakan bahwa tingkat suku bunga 

mempunyni dampak yang positif bagi investasi asing langsung. Hubuogan yang 

positif antara suku bunga dengan investasi asing langsung disebabkan karena 

kenaikan suku bunga domesHk meningkat akan menyebabkan return on asset 

invcstasi di domestlk relatif lebih tinggi dibandingkan dcngan di luar negcrl. Hal 

ini tentu saja mendorong MNC untuk menanamkan invcstasinya guna mencapal 

tujuan pcrusahaan yakni mendapatkan return yang tinggi. 
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6.1. Kcsimpulan 

BABVI 

KESIMPULAN DAN SARAN 

Berdasarkan perumusan masalah dan tujuan penelitian dalam penutisan tcsis 

ini, maka hasil penelitian tcntang pengaruh produk domestik bruro, infrastruktur, 

resiko politik, inflasi, suku bunga tcthadap invcstasi asing langsung di Indonesia, 

dapat disimpulkan scbagai berlkut: 

1. Penganth PDB kumial sebelumnya terhadap invcstasi astng langsung di 

Indonesia, dalam jangka panjang dikctahui bahwa produk domc-Stik bruto 

secara signifikan mempengaruhi besarnya investasi asing langsung dan arah 

parameternya sesuai dcngan teori. Namun pengaruh dari produk domestik 

bruto dalam jangka pcndeknya tidak signifikan tctapi arah parameter sesuai 

dengan landasan teori. 

2. Tingkat infrastruktur di Indonesia, dalam jangka panjang diketahul signifika:n 

mcmpengaruhi bcsamya investnsi asing langsung, dan arah parametemya 

sesuai dengan teori. Namun pengaruh dari infrnstruktur dalam jangka 

pendcknya tidak stgnifikan tetapi arah parameter sesuai dengan landasnn leori, 

3. Resiko politlk terhadap investasi asing langsung di Indonesia dalam jangka 

panjang signifikan dan mempunyai arah yang sesuai dengan teori. Namun 

dalam jangka pendek resiko politik ini tidak berpengaruh secara signiflkan dan 

dengan arah parameter yang sesuai dengan landasan teori. 

4. Variabel intlasi mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap investasi asing 

iangsung di Indonesia dalam jangka panjang dan mempunyai arah yang sesuai 

dengan teori. Dalam jangka pendek, meskipun inflasi memiliki arah parameter 
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yang tidak sesuai deogan teorl namun inflasi ini tidak berpcngaruh secara 

signifikan. 

5. Var!abel suku bunga mempunyai pengaruh yang signifikan tcrhadap investasi 

asing langsung di Indonesia baik dalam jangka panjang maupun jangka 

pendek serta memiliki arab parameter yang sesuai dengan teori. 

6.2. Saran 

Sejalan dengan kesimpulan di atas maka lerdapat bebcrapa rekomendasi 

scbagai berikul : 

I. Mcngingat variabel infrastruktur di atas sangat bcrpengamh terhadap investasi 

asing !angsung di Indonesia dalam jangka panjang, maka untuk merangsang 

masuknya invcs!asi asing langsung perlu adanya peningkatan infrastruklur 

yang mendukung iklim berinvcstasi. 

2. Stabilitas indikator makro ekoncmi juga perlu diperhatlkan, karena walaupun 

dalam jangka pcndek produk domestik bruto tidak berpcngarub secara 

signifikan, namun dalam jangka panjang berpengaruh secara signifikan. 

Tingkat suku bunga yang kompetitif juga harus ditingkatkan guna menmgsang 

minat MNC berinvcstasi ke lndonesia karena suku bunga memiliki pengaruh 

yang positifterhadap invcstasi asing Jangsung. Selain itu pcr'lu juga menekan 

laju inflasi karena intlasi dengan tingkat inHasi yang tinggi MNC enggan 

untuk menanamkan inve.slasinya di 1ndonesia. Oleb karena itu. untuk menarik 

minat investor asing untuk menanamkan modalnya di Indonesia, pemerintah 

terbadap perlu mendorong pertumbuhan ekonomr yang tinggi, menjaga tingkat 

suku bunga yang kompetitir scrta mengendalikan laju inflasi. 

67 

Pengaruh Produk..., Sony Hendra Permana, FEB UI, 2009



J. Selain mcnjaga stabilitas indikator makroekonomi perlu juga rnemperhatlkan 

faktor non-ekonorni. yakni ; faktor resiko polilik. Hal ini disebabkan dalam 

jangka partjang resiko politik memberikan pengaruh yang signifikan terhadap 

investasi asing langsung. Semakin baiknya tingkat resiko politik di negeri ini 

akan semakin merangsang masuknya aliran investasi asing langsung di 

Indonesia. 
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Lampiran 1. Hasil Uji Akar-akar Unit (ADF) dari Variabcl FDl pada Level 

Null Hypothesis: LFOI has a unit root 
Exogenous: Constant 
L~n.9!.':.i.J.ti6.'tJQll;i2!~sed o~.J!1XLAG.,;.1ID-==~~~~ 
~~~·~· -~~=-=~==--"t-Statist~., ;:ic;...,~P;:r;:ob::,.·~ 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.527241 0.0000 
Test critical values: 1% level -i538'362 

5% level -2.908420 

~~·--~~~~~10~%~1~~·~'--~--=~-~2~.5~9~17~·~·~--=
·MacKinnon (1996) one--sided p-values. 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LFDI} 
Method: Least Squares 
Dale: 06/14/08 Tlme: 14:40 
Sample{ adjusted}: 1990:2 2005:4 
~ded observatioos; 63 afte( adjuslin!i!. endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-statistfc Prob. 
=~-~~~~~~~-~.-~-~-~~ 

LFDI(-1) -0.661667 0.119710 -5.527241 0.0000 
~=~~c~----- 11.18~7~2~.0~2~40~7~1--~5~.5~25~3~3~2--~0;:oo~oo 
R-squared 0.33370{) Mean dependent var 0.006770 
Adjusted R~squared 0.322777 S.D. dependent var 0.851047 
S.E. of regression 0.700357 Akalke info criterion 2.156777 
Sum squared resid 29.92048 SChwarz criterion 2.224814 
Log likelihood -65.93849 F-sta!.istic 30,55040 
Oorbi~~Wa~~-22.!~ 2-~~2 £'rob(:·statistic}_ O.DOO~_,l 
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Lumpir.m 2. Hasil Uji Akar-akar Unit(PP) dari Vadabcl FDl pada Level 

NuN Hypothesis: lFDI has a unit root 
Exogenous: Canstanl 
Bandwidth: 2: (Newey-West ysing Bartlett ket'nel) 

Adj. t-Stat Prob! 

Philllps-Perron test statistic -5.496717 0.0000 
Test critical values· 1% level --3.538362 

5% level -2,908420 
10% level -2.591799 

~~~~- ~~--=---=·=-~"'=> 

*MacKinnon (1996) one-sided p-varues. 

Phi!!lps-Perron Test Equation 
Dependent Variable: D{LFDI} 
Method: Least Squares 
Dale; 06114/()8 Time: 14:41 
Sample(adjusted): 1990:2 2005:4 

.. lnduded observations: 63 "!,fter adJusti;!i_endeo!nts ·~ 

~~~V':a:!:na;;;b,le'-~~.::C~o"effi'"r:;;ci~e~nlc_.,:S;y!d"'_"Eoir'-'ro~r~.;':;;-s~l~al:,:;ls~tio;c~ Prob. 
tFDI{-1) -0.651667 o.11971o -5.527241 -O.oooCI-

c 11.18367 2.024071 5.525332 0.0000 

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Walson stat 

0.3337{)0 
0.322777 
0.700357 
29.92048 

-£5.93849 
2.011042 

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaik:e info criterion 
Schwarz criterion 
F-statisiic 
Prob(F-stati_stlc) _ 

0.006770 
0.85104-7 
2"156777 
2.224814 
30.55040 
0.000001 
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Lampiran 3. Hasil Uji Akar-aknr Unit (AD F) dari Varlabcl PDBl pada Level 

Null Hypothesis: LPDB1 has a unit root 
Ex-ogenous: Constant 
Lag Lengt!:!: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10) 

5% level 
10% level 

-2.910860 
-2.593090 

"'MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

Augmented Dickey-Fuller Test tqualion 
Dependent Variable: D(LPDB1} 
Method: Least Squares 
Date: 11112106 Time: 08:55 
Sample(adjusted}: 1991:1 2005:4 
Included observaiions: ~0 atter adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statislic 
~ 

LPDB1{-1) ·0.028221 0.041974 -0.672347 
D(LPDB1(-1)) -0.375839 0.122463 -3.069005 
0(LPDB1(-2)) -0.424056 0.120534 -3.516145 

c 0.573195 0 619510 0.699437 

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared res-ld 
Log ftke!ihood 
Durbin-Watson stat 

0.255052 
0.215154 
0.063570 
0.225307 
82.26987 
2.135601 

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic) 

Prob. 

0 5041 
0.0033 
0.0009 
0.4872 

(t-012:192 
0.071757 

-2.608996 
-2.469373 
6.391343 
0.000841 
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Lampirnn 4. HasillJji Akar-akar Unit (PP) dari Varia bel PDBI pada Level 

NuU Hypothesis: LPOB'f has a unit root 
Exogenous: Constant 
Bandwidth:. 20 (Newey-West using B<}'!!1Jett kernel) 

Al:f. t-Stat Prob, ~ 

-f'hillips-Perron test statistic -1.013744 0.7433 
Test critical values: 1"/o level -3.540198 

5% level -2.fi09206 
10% level -2.592215 

~MacKinnon (1996) one-sided p-values 

Residual variance (no correction} 
W£S~QEf~Cted vatianc~J~ar!Jett kernel) ... __ 

Phillips-Petrot'! Test Equation 
Dependent Variable: D(LPOB1) 
Method: Least Squares 
Dale: 11!12106 Time: 08:55 
Sarnple(adjusted)' 1990:3 2005:4 

0.004765 
0.002157 

,::ln:;;C:;;Iu::;d:;:e"d"o"b::'se"""'"'""t;;;iO;;;O;::S:;,;6':2"a"ft':'e'"c ,ad:;,i:;US;::ti:;;nilg.;;e::;n;;;dt:;PO:;;i"nt,s~~-:-::-~~-
Vatiab!e Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

LPDB1H) -0.05967$ 0.042757 ·1.395738 0.1679 
c 1.177797 0.834742 1.410971 0.1634 

R-squared 
Adjusted R-.squared 
S.E, of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat 

0.031447 
0.015304 
0.070168 
0.295415 
77.76761 
2.468818 

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike Info criterion 
Schwarz criterion 
F·statistic 
Prob(~~statls!ic) 

0.012782 
0.070711 

-2.444117 
~2.375499 

1.948083 
0.167937 
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Lampi ran S. Hasil Uji Akar-akar Unit (ADF) dari Variabellnfrastruktur pada 
Level 

Null Hypothesis: UNFRA has a unit root 
Exogenous: Constant 
Lag Length: 6 {Automatic basad on SIC, MAXLAG-::1 0) 

5% level 
10% level 

-2.913549 
~2.594521 

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

Augmented Dlckey~Fu!ler Test Equation 
Dependent Variable: O{LINFRA) 
Method: Least Squares 
Date: 06114/08 Time; 14:42 
Sample(adjusted): 1991:4 2005:4 
!!:~IU~t!Jd observa!~~~ efter adjt_.:s~ing_!jl~dpoints 

Variable Coefficient Std. Error f-Statistic 

LINFRA(-1) -0.011195 0.003934 -2.845624 
D{UNFRA(-1)) 1.772381 0.117634 15.06695 
D(L!NFRA(-2)) -1.105990 0.240923 -4.590628 
D(LINFRA(-3)) 0.095429 0.279690 0.341195 
D(LINFRA(-4)) -0.567363 0.284296 -1.995681 
D(UNFRA(-5}) 1.045156 0"246295 4.243516 
D{UNFRA(-6)) -0.585315 0.118232 -4.950554 

c 0,138722 0.047965 2.892179 

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regress1on 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat 

0.970675 
0.966485 
0.003443 
0.000581 
246.6945 
1.851969 

Mean dependenl var 
S.D. dependent var 
Aka ike info criterion 
Schwarz critetion 
F~statistic 
Ptob(F-srarislic) 

Prob. 

0.0065 
0.0000 
0.0000 
0.7344 
0.0515 
0.0001 
0.0000 
0.0057 

0.008188 
0.018609 

-8.375245 
~8.088501 

231.7009 
0.000000 
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I~ampiran 6. Hasil Uji Akar~akar Unit (PP) dari Variabel Jnfrastruktur pada 
Level 

Null Hypothesis· LINfRA has a una root 
Exogenous: Constant 
Bandwldth: 2 (Newey-West ~s~~9 Bartlett kernel) 

..... Adj. t-Stat Prob."' 

Phillips-Perron test statistic -1.997422 0.2873 
Test criUcal values: 1% level 

5% level 
10% level 

*MacKinnon {1996) one-sided p-va!ues 

Residual variance {no correction) 
_HAC ~orre;.,~~--y-~riance (Bartlett kernel} 

Philltps~Perron Test Equation 
Dependent Variable; D{LINFRA) 
Method: Least Squares 
Date: 06114106 Time: 14:42 
Sample(adjusted): 1990:2 2005:4 

-3.538362 
~2.908420 

-2.591799 

lnci!Jd.:':'.~. obse~atlons: 63 after adjusting endeolnts 

Variable Coefficient Std. Error t-Slatistic 

LINFRA(-i} ~0.033297 0.01347.2 -2.471663 
c (1,411903 0.16288'9 2.528738 

R~squarcd 0.091033 Mean dependent var 
Adjusted R-squared 0.076132 S.D. dependent var 
S.E. of regression 0.017531 Akaike mfo criterion 
Sum squared resid 0.018747 Schwarz crilerion 
Log !ikefihood 166.3816 F~statistic 
Durbin-Watson stat 0.397119 ~b(F»Statistic) 
~· 

0.000298 
0.000667 

Prob. 

0.0163 
0.0140 

0.009334 
0.018239 

-5.218465 
·5.150429 
6.109119 
0.016255 
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Lampi ran 7. Hasil Uji Akar-akar Unit (ADF) dari Variabel Resiko PoliHk pada 
Level 

Null Hypothesis: RISK has a unit root 
Exogenous: Constant 
1~$L~!!ith..i}.J~g!~ffi~_~!~ based_:::~_SIC, MAXLAG=10} 

t-Statistic Prob." 

Augme~~~-d Dickev:Fuller test statistic -1.995500 0.2881 
Test critlcal values; 1% level 

5% level 
10% level 

•MacKinnon {1996) one-sided p-values. 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: O{RISK) 
Method: Least Squares 
Date: 11112106 Time: 08:19 

-3.540198 
-2.909206 
-2.592215 

Sample(adjusted}: 1990:3 2005:4 
.!!'!S!~~~-Q!?.~.IJ~§_;_~~ after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

RISK(-1) 
D(RISK(-1)) 

c 
R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resld 
Log likelihood 
Ourbin~Watson stat 

-0.079865 
0.378916 
4.376628 

0.173690 
0.145680 
2.529008 
377.3571 

-143.9620 
1.964400 

0.040032 
0.120423 
2.148467 

-1.995500 
3.146539 
2.037094 

Mean dependent var 
S.D.dependentvar 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
F"statistic 
Prob(F-statisllc} 

0.0506 
0.0026 
0.0461 

0.193548 
2.736150 
4.740709 
4.843635 
6200893 
0.003595 
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Lampi ran 8. H.asil Uji Akar-akar Unit (PP) dari Variabcl Resiko Politik pada 
Level 

Null Hypothesis: RISK has a unit root 
Exogenous: Constant 
Bandwidth: _;ilNewey-Wesi using Bartlett kernel) 

Phillips-Perron 1est s,ta,_,ti,s;;tic:7c=.--~---'-"*'""8c;;3;;00;;::8s5c_-'o"'""36"'2"9'-
Test critical values: 1% level ~.538362 

5% level ~2.908420 
10% level ~2.591799 

"MacKinnon (1996) one~sided p-vaiues. 

Residual variance (no correction) 
H~9 S~_':<ected variance (Bartlett kernel) 

PhU!ips~Perron Test Equation 
Dependent Valiable: O{RISK) 
Method: least Squ;;~res 
Date: 11112J06 Time: 08::20 
Sample(adjusted): 1990:2 2005:4 
Included obse_rv":~lions.; 63 after adjustin~ en<:i_~?.Qints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic 

RISK(-1) -0.063226 0"041733 -1"515025 
c 3.556344 2.236963 1.589809 

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
log likelihood 
Durbin~Watson slat 

0.036263 
0.020464 
U367962 
440.7336 

-150.6703 
1.269903 

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akalke info criterion 
SChwarz. criterion 
F~statistic 
Prob(F-statistic) _ 

6.995771 
11.48218 

Prob. 

0.1349 
0.1170 

0.206349 
2.715895 
4.846675 
4.914711 
2.295302 
0.134931 
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Lampiran 9. Hasil Uji Akar-akar Unit (ADFj dari Variabel Inflasi pada Level 

Null Hypothesis: INF has a unit root 
Exogenous: Constant 
.~9 Len.~th: 1 lAuto,m~t,s based on ~!£:~ .. ~-~~-~G=10) 

t-Statisttc Prob." 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.191609 0.0015 
Test critfcal values: 1% level 

5% level 
10'% level 

*MacKinnon {1996} one-slded p-values. 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(INF') 
Method: Least Squares 
Date: 11112/06 Time: 08:44 
Sample(adjusted): 1990:3 2005A 

-3.540198 
-2.909206 
-2.592215 

Included observations: 62 after ad[us~n2 .. ~!:!~P..?.!D!;>' 
Variable Coefficient Std. Error t-$tatistic 

INF(-1) -0,396947 M94700 -U91609 
D(INF(-1)) 0.337180 0,122953 2.742342 

c 3.717018 1.489344 2.495741 

R-squared 0.244479 Mean dependent var 
Adjusted R-squared 0.218868 S.D. dependent var 
S£ of regression 9.695226 Akail<e info criterion 
Sum squared resid 5545.849 Schwarz criterion 
Log likelihood -:227.2780 F-statlstlc 
Du!'bin-Watson stat 2.006567 Prob(F-statisfic} 

Prob. 

0.0001 
0.0081 
0.0154 

0.222581 
10.96972 
7.428322 
7.531248 
9.545887 
0.000256 
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Lampiran 10. H="sil Uji Akar-akar Unit (PP) dari Variabc( lnflasi pada Level 

Null Hypothesis: INF has a urill: root 
Exogenous: Constant 
Bandwid~.: .. ~ (N~wey~West using Bartlett kernel) , .. -

·-· Phillips-Penon test statistic 
Test critical values: 1% level 

5% level 
10% level 

Adj. 1-Stat 

-3.358010 
-3.5-38362 
-2,908420 
·2.5-91799 

~MacKinnon (1996} one-sided p-values. 

Residual variance (no correction) 
HAC corr~e~-~~-~~nce (Bartlett kem~!l. 

Phillips-Perron Test Equation 
Dependent Variable: D(INF) 
Method: least Squares 
Date: 11112106 Time: 08:45 
Sample{adjusted): 1900:2 2005;4 
Included observ':~?ns: 63 after adjusting ende_:;inls 

Variable CoeffiCient Std. Error l-Sfatistic 

INF(-1) 
c 

R-squared 
Adjusted R-.squared 
S.E. or regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat 

-0.297303 0.(}91185 -3.260447 
2.860868 1.5()6503 1.899012 

0.148408 
0.134447 
10.12.474 
~253.137 

-234.2208 
1.519666 

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike: info criterion 
Schwarz criterion 
F~statistic 

PfOb(F-s!atisti~~-

Prob." 

0.0163 

99.25614 
107.4579 

Prob. 

0.0018 
0.0623 

0.247619 
10.88271 
7A99073 
7.567109 
10.63052 
OJJ01822 

xxii 

Pengaruh Produk..., Sony Hendra Permana, FEB UI, 2009



Lampiran 11. Hasil Uji Akar-akar Unit (ADF) dari Variabcllntcrcst pada Level 

Nul! Hypothesis: INTEREST has a unit root 
Exogenous: Constant 
Lag Length: 1 (Automatic based sm SIC, MAXLAG=10) 

t-Statistlc Prob. • 

Augmented Dickey-Fu!!er test statistic -J.028746 0.0377 
Test critical values: 1% level 

5%1ewl 
10% level 

-3.540198 
-2.909206 
·2.592215 

•MacKinnon (1996) one-sided p~values. 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(INTEREST) 
Method: Least Squares 
Date: 06/14/08 Time: 14:50 
Sample(adjusted); 199{1:3 2005:4 
Included observatiOns: 62 after adjusting endpoints 

Variable Coeff!dent Std. Error t-Statistic 

INTEREST(-1) -0.231963 0.076587 -3.028746 
D(INTEREST(-1)) 0.268475 0.125609 2.137381 

c 3.631398 1.459362 2.488346 

R-squared 0.154194 Mean dependent var 
Adjusted R-squared 0.125523 S.D.dependentvar 
S.E. of regression 6.077145 Akaike info criterion 
Sum squared resid 2178.970 Schwarz criierion 
Log likelihood -198.3179 F«Statis!ic 
Durbin-Watson sta! 1.995506 Prob(F-statistic~ 

·== 
Prob. 

••m•-··= 
0.0031; 
0.0367 
O.Q157 

-0.131335 
6.496683 
6.494124 
6.597050 
5.377984 
0 007153 
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Lampi ran 12. Hasil Uji Akar-akar Unit {PP) dari Variabel Interest pada Level 

Null Hypothesis: INTEREST has a unit root 
Exogenous· Constant 

~~~';;1J~~~~~eme~L~~-~~~~~~~ 

Pllill,ps-Perron test statistic 
Test critical values: 1% lever 

5% revel 
10% level 

•MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

Phillips-Perron Test Equation 
Dependent Vadable: D{INTEREST) 
Method: Least Squares 
Date: 06!14/08 Time: 14:51 
Sample(adjusled): 1990:2 2005:4 

Adj. t-Stal 

-2.796998 
-3.538362 
·tL908420 
-2.591799 

Included observations: 63 after adjusti;!S endeoints 

~~_;V;;;;artable . C~fficief!t Std. Error t-Statistic 

INTEREST(-1) .().182505 0.074440 -2.451717 
c 2.866809 1.430915 2.003479 

R-squared 0.089701 Mean dependent var 
Adjusted R-squared 0.074778 &0, dependent var 
S.E. of regression 6.218736 Akaike info Ctiterion 
Sum squared resid 2359.035 Schwarz criterion 
Log likelihood -203.5136 F-statlstic 
D~rbi~~.!l§!!·==·1.:§.§~.J:!:2!'l(F·slalistic) 

Prob! 

0.0044 

Pro b. 

0.0171 
0.0496 

-0.068774 
6.465159 
6.524242 
6.592278 
6.010918 
0.017096 
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Lampi ran 13. HQsil Uji Ak:ar~akar Unit (ADF) dari Variabel FDI pada First 
Difference 

Null Hypothesis: D(LFDI) has a unit root 
Exogeno\JS: Constant 
Lag length: 2 {Aulomatic based oo SUf, MAXLA=;;;G;,•.;1,;;0._) ~· ----~ 

~------~----=-~ ~S~ti~i~--~P~m~b~.·~ 
Augmented Dickey-Fuller test st'!,a~tis,;H,._c ____ .'i8C'.2§'0~0f,;1!;5~1 -~O~.o,_o~OO;-_ 
Test critical values; 1% !eve! -3.544063 

5% level ~2.91086{) 

~--=~---~10~%~1e::;ve~~~·593090 
""MacKinnon (1998) one-sided p-values. 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable; D(LFOI,2} 
Method: Least Squares 
Dale: 11/12106 Time: 06:47 
Sample(adjusted): 1991:1 2005:4 
Included observations; 60 after adjustiflQ endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic 
--~~~~-=o:;;· 

D(LFOI(-1)) -2.496744 0.304475 -8.200151 
D(LFDJH),Il) 0.817567 0.221031 3.970415 
D(LFOI(-:2},2) 0.337352 0.127774 2,640221 

c 0.010020 0.093357 0.107329 

Pro b. 

0.0000 
0.0002 
0.0107 
0.9149 

H-squared 0.755202 Mean dependent var -0.002041 
Adjusted R-sqoared 0]42087 S.D. dependent var 1.423532 
S£. of regression 0.722942 Akaike info criterion 2.253366 
Sum squared resid 29.26815 Schwarz. criterion 2.392989 
Log likelihood -63.60097 F-statistie 57.58653 
Eurbln~Watsory sla~ . 2.021~58 Prob(F:-stat_istic) -~ O.OOQOOO 
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Lampiran 14. Hasil Uji Akar-akar Unit (PP) dari Varia bel FDI pada First 
Difference 

Nun Hypothesis: D{LFDJ) has a unit root 
Exogenous: Constant 
~aodwidth: 26 {Newey~West using Bartlett kernel) 

I 
5% ievel 
10% level 

-2.909206 
-2.592215 

"MacK'rrmon (1996) one-sided p-values, 

Residual varianre (no correction} 0.625440 
~Hd;A.:C""'co;:rr:;e;:ct~e;:d:.;v:,:a~ci~an:.:c;::e;;(~;B~a:;rt::;letl;:,:;k:;;e<~n!:;e:J,I)~--~-~ 0.058641 

Phillips~Perron Test Equation 
Dependent Variable: 0{LFDI,2} 
Mettwd: least Squares 
Dale: 11/12!06 Time: 08:49 
Sample{adjusted}: 1990;3 2005:4 
Included observations: 62 after adjusting endpo}nts 

Variable Coefficient Std. Error t-Statlstic Prob, 
=-~~ 

O(LFDI(-1)) -1.354625 0.120460 -11.24546 0.0000 
c 0.000989 0.102117 0.009686 0.9923 

R-squared 
Adjusted R-squared 
S£ of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat . 

0.678216 
0.672853 
0.603920 
38.77727 

-73.42588 
2.271146 

-~----"= 

Mean dependent var ~0.02.1.2.99 
S.D. dependentvar 1.405534 
Ak:aike lnfo criterion 2.433093 
&:hwarz criterion 2.501710 
F~slalistic 126.4604 
Pf9b(F~~~gL_,. __ ~~~-O 
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L:ampiran 15. Hasil Uji Akar·akar Unit (ADF) dari Variabel PDBJ pada First 
Difference 

NuU Hypothesis. O(LPDB1) has a unit root 
Exogenous: Constant 
_L!g_Lengih· 1 {~utomatic based on S!C. MAXV:.G=10) 

t-Statlstic Prob.~ 

Augmented Oickey*Ful!erteS! statistic ~9.591365 0.0000 
Test cnlicaf values: 1% level ·3.544063 

5% level ~2.910060 
10% level ·2.593090 

"MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

Augmented Oickey~Fu!ler Test Equation 
Dependent Variable: D(LPDB1,2) 
Method: Least Squares 
Date: 11/12106 Time: 08:53 
Sample( adjusted): 1991:1 2005:4 
jnc!u~ed obseiV~~Ions: 60 ~~et' adjusti~jl endpoin~s 

Variable Coefficienl Std. Error t~Siatistic 

D(LPDB1(-1)} ·1.825727 0.190351 ·9.591365 
D(LP081(-1),2) 0.433351 0.119162 3,636£65 

c 0.022230 0.008488 2.618686 

R·squafed 0.705015 Mean dependent var 
Adjusted R·squared 0.694665 S-0. dependent var 
S.E. of regression 0.063264 Akaike 1nfo criterion 
Sum squared resid fl228134 Schwarz criterion 
Log likelihood 82.02867 F·statistic 
0U(bin~Watson stat 2.145040 Prt?.b(F~statistlc) . 

Prob. 

0.0000 
0.0006 
0.0113 

0.000267 
0.114490 

-2.634289 
-2.529572 
68.11510 
0.000000 
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Lampiran 16. Hasil Uji Akar-akar Unit (PP) dari Variahcl PDBI pada First 
Difference 

NuY Hypothesis: D(lPDB1) has a unit root 
Exogenous: Constant 
Bandw«ith: 60 (Newey-West using Bartlett kernel) 

Prob,• 

Phillips·Perron 'C_te';:'O.' ,so_.ale;ist'J'iiJc -;:::::.-------'·:;3:;<-c;B~28;;:0~6f-----"O". o,_,o.,o,_1 
Test critical values: 1% level -3.542097 

5% level -2.910019 
10% level -2.592645 

-~-~--~~~~~~~--~~--~~~--~~-~~~ 
"MacKrnnon {1996) one-sided p·values. 

Residual variance (no correction) 
HAC corre~ed v~riance (Bartlett k~roelf 

Phi!!ips-Perron Test Equation 
Dependent Variable: D(LPDB1 ,2) 
Melhod: Least Squares 
Date· 11112106 Time:OB:54 
Sample(adjusted): 1990:4 2005:4 
Included observalt~ms: 61 after adj~sting *':ndpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statis.tic: 

D(lPDB1(·1)) -1.272376 0.125063 -10.17391 
1.740413 c 0.015623 0.008976 

R-squared 
Adjusted R~squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log llkefihood 
Durbin-Watson stat 

0.636942 
0.630788 
0"{169036 
0.281189 
77.52256 
2.237346 

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion 
Schwa!Z criterion 
F-statistic 
Prob{F-statistic) 

0.004610 
0.000163 __ _, 

Pro b. 

-0.000288 
0113615 

·2.476150 
-2.406941 
103.5083 
0.000000 
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Lampiran 17. Hasil Uji Akar~akar Unit (ADF) dari Variabellnfrnstruktur pada 
First Difference 

Null Hypothesis: D(LINFRA) has a unit root 
Ex-ogenous: Constant 
Lag Lengfh: 5 (AMtomahc bas~~!C, MAXLAG-10) 

t-Statistic Prob." 

Augmented DickeY:Fulrer test statlst1c -4.267722 0.0012 
Test critical values: 1% level 

5% level 
10% level 

•MacKinnon {1996) one-sided p-values. 

Augmented Dicl<ey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LINFRA,2} 
Method: Least Squares 
Date: 06/14/08 Tlme: 14:54 
Sample{adjusted): 1991:4 2005:4 

-3.550396 
-2.913549 
-2.594521 

ll:!~.~~ed observations: 57 afte~ting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-statistic 

D(LINFRA(-1 )) ·0.259406 OJJ60783 -4.267722 
D(LINFRA(-1),2) 1.108125 0.116333 9.525465 
D{LINFRA(-2),2) ·0.070534 0.169024 -0.417301 
D{LINFRA(-3),2) 0.050258 0.167112 0.300743 
D{LINFRA(-4),2) ·0.462965 0.163814 -2.828167 
D{LINFRA(-5).2) 0.524799 0.124284 4.222577 

c 0.002246 0.000720 3.119481 

R-squared 0.911488 Mean dependent var 
Adjusled R-squared 0.900867 S.D. dependent var 
S.E. or regression 0.003680 Akaike info criterion 
Sum squared resid 0.000677 Schwarz criterion 
Log likelihood 242:.3357 F~statistic 
Dur~n-Watson stat 1.765101 Prob(F-statistic) 

Prob. 

0.0001 
0.0000 
0.6782 
0.7649 
0.0068 
0.0001 
0,0030 

7.13E-05 
0.011667 

·8.257391 
-8.006490 
85.81596 
0.000000 

xxix 
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Lampi ran 18. HasH Uji Akar-akar Unit (PP) dari Variabcllnrrastruktur pad a 
First Difference 

Null Hypothesis: D(LINFRA) has a unit root 
Exogenous: Constant 
.~andwidth: 1 {Newey-West using Bartlett kel'f!elf 

Prob." 

Phillips-:Percon test statistic -3.121734 0.0300 
Test critical values: 1% level 

5% level 
10% level 

-3.540198 
-2,909200 
-2.592215 

"MacKinnon (1996) one-1alded p-values. 

Residual variance (no correction) 
HAC corrected variance (Bartlett ~~mel) 

Phillips--Perron Test Eql..latlon 
Dependent Variable: D{l1NFRA,2} 
Method: Least Squares 
Date; 06114108 Time: 14:55 
Sample( adjusted): 1990:3 2005:4 
Included observation~; 62 after adjusting endporn~ 

Variable Goeffictenl Std. Error t-Statistic 

D(LINFRA(-1)) -0.182543 0.075630 -2.413612 
C 0.001806 O.OG1532 1.179002 

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat 
~ 

0.088499 
0.073308 
0.010785 
0.006979 
193.8762 
0.519738 

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Ak.aike info criterion 
Schwa!'Z criterion 
F~statisUc 

_Erob(F-sl€1tistic) 

0.000113 
OJJ00196 

Prob. 
0.0189 
0.2430 

0.000152 
0<011204 

-<1.189558 
-6.120939 
5.825522 
0.018865 

XXX 
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Lampiran 19. Hasil Uji Akar-akar Unit (ADF) dari Variabcl Rcsiko Politik pada 
First Difference 

Null Hypothesis: D(RISK) has a unit root 
Exogenous: Constant 
Lag Le~gth: Q {Auto~~ic base~ on SJC, M.f\XLAG~_10 

t-Slatlstlc Prob.~ 

.;Au~g'"""'"':C"'"e'fd-'D'Cici<=•Yzc·e._F"ut,te";r.;;l•p'C''-"'"l'""'""='c ____ c:·5'C-~349239 O.OOQO 
Test criltcal values: 1% level -3.546~--

5% !eve! -2.909206 
10% level -2.592215 

•MacKinnon {1996) one--sided p--varues. 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(RISK,2} 
Melhod: Least Squares 
Date: i 1112106 Time; 09:01 
Samp!e(adjusted}: 1990:3 2005;4 
lnclu_ded ob~ervatio~~: 62 ~fte{ adju~fl:dpotnt~~--== 

Variable Coefficient Std. Error t-5iatistlc 

D(RISK(-1)) -0.653830 0.122229 ·5.349239 
c 0.137714 0.329659 0.417748 

R-squared 
Adjusted R-squared 
SE of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat 

0.32:2909 
0,311624 
2.591092 
402,8256 

-145.9800 
1.933455 

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Maike info criterion 
Schwarz criterion 
F~stalistic 

Prob(F-s_tatistlc)_ 

Prob. 

0.0000 
0.6776 

0.032258 
3,122.986 
4.773762 
4.8423SO 
28.61435 
0.000001 
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Lampiran 20. Hasil Uji Akar-akar Unit (PP) dari Varia bel Re.'iiko PoliHk pada 
First Difference 

Null Hypothesis: D(RlSK} has a unit root 
Exogenous: Constant 
_Bandwidth: l,{~wey-West using Bartlett kernel) 

Adj. t-S!al 

Phillips-Perron test statistic -5.377012 0.0000 
Test critical values: 1% level 

5% level 
10% level 

·3.540198 
-2.909206 
·2.592215 

~MacKinnon (1996) one-sided [}'"Values. 

Residual variaru::e (no correction} 
HAC corrected variance (Bartlett kemel) 

Phillips-Pe:rron Test Equation 
Dependent Variable: D(RlSK,2) 
Method: least Squares 
Date: 11/12100 Tune: 09:02 
Sample( adjusted}: 1990:3 2005:4 
Included observajjons: 62 after adjusjjng endpoints 

Variable Coefflcient Std. Error !-Statistic 

D(RISK(-1)) -0.653830 0.122229 -5.349239 
c 0.137714 0.329659 0.417748 

R-squared 0.322909 Mean dependent var 
Adjusted R-squared 0.311624 S.D.dependentvar 
S.E. of regression 2.591092 Akaike info criterion 
Sum squared resid 402.8256 Schwarz criterion 
Log likelihOod -145.9866 F-sial.islic 
Durbin-Watson stat 1.933455 Pro~F·.~¥:!~S~:?}. 

6.497187 
6.688004 

Prob. 
···-== 

0.0000 
0.6776 

0.032256 
3.122985 
4.173762 
4.842380 
28.61435 
0.000001 
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Lampiran 21. Hasil Uji Akar~akar Unit (ADF) dari Variabel Infiasi pada First 
Difference 

Null Hypothesis: D(INF) has a unit root 
Exogenous: Constant 
Lag_ Length: 0 (Automatic base~. on SIC, ~AXLAG=10) 

t-Statlstic Prob." 

Augmente'! Oickey-~e"':::l•e;';;;'•"';:' ;,:'!a:;l:::ls,u,c _____ c;-6;".6;~9;:;9;;! ;,36,_ _ ___,0".0"0"'0"0-
Test critical values: 1% le\le! -3.540198 

5% level ·2,900206 
10% level -2.592215 

"MacKinnon {1996) one-sided p-values. 

Augmented Dickey-Fuller test Equation 
Dependent Variable: D(INF,2) 
Melhod: Least Squares 
Date: 11112106 Time: 09:03 
Sarup!e(adjusted): 1990:3 2.005:4 

"'n"c"lu,;d:.:e;;;d:oo"'b"s"'eNc:;;;al;;;lon'"-'s"-: _6~-2:;,;;;aft~e;:.r;"a;;:dju.::;;•t,;ln':'g,_;e;:n:'d"'p"oi;;n,;h;'-:-~=c-:::-~~ 
Variable Coefficient S!et Error t-Statistic Prob. 

O(INF(-1)) 
c 

R-squared 
Adjusted R-squared 
SE of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat 

-0.859824 
0.205398 

0.427909 
0.418374 
10.95243 
7!97.345 

-235.3585 
1.933335 

0.128349 
1.391049 

-6.699!36 
Q.147657 

Mean dependent var 
S.D. dependet'lt var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
F~statistic 

~rob(F-s~tislie)=, 

0.0000 
0.8831 

0.100000 
14.36113 
7.656726 
7.725344 
44.87842 
0.000000 
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Lampiran 22. Hasil Uji Akar-akar Unit (ADF) dari Variabci lnflasi pada First 
Difference 

Null Hypothesis: O(INF) has a unit root 
Exogenous: Constant 
B<>:ndwid~!·t 13. .(N~y-We!?t using Bartlett kemel) 

Philfips-Perron test statistic 
Testulticaf values· 1% level 

5% tevel 
10% level 

Adj. t-Slat Prob ... 

-7.978100 0.0000 
-..1.540198 
-2:.909206 
-2.592215 

~MacKinnon {1996} one-sided p-vafues. 

~~~~--~------=-=-=-~ Residual variance {no correction) 116Jl862 
.HAC ~orrected var~ance {Bartlett l<erneL~~~~~~~2;:3:;:.2;,;1:,:5:;.7~9 

Phil!ips-Perron Test Equation 
Dependent Variable: O(INF ,2) 
Method: Least Squares 
Date: 11/12106 Time: 09:03 
Sampie(adjusted): 1990:3 2005:4 
~cluded observations: 62 after adj~stmg endpoints 

Variable Coeffic!e11t St<l Error t-Statistic Prob. 
~~ 

D(INF(-1)) -0.859824 0.128349 -6.699136 0.0000 
=~=..);1'?~--==0.205~98 .. 1.3~1049 0.14765?. 0.~831 
R-squared 0.427909 Mean dependent var 0.100000 
Adjusted R-squared 0.418374 S.D. dependent var 14 36113 
S.f;_ ofregression 10.95?.43 Akalke info Ctiterion 7.656726 
Sum squared res!d 7197.345 Schwarz criterion 7. 725344 
Log likelihood ~235.3585 F-stalis!ic 44.87842 
Ourbio~Watson stat 1.933335 

~~~· 
Pro'3F-sta.tJstic) __ ~~='0".0'"0000(} 
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Lampiran 23. Hasil Uji Akar~akar Unit (AD F) dari Variabel Interest pada Firsi 
Differen<:e 

Null Hypothesis: D(INTEREST} has a unit root 
Exogenous: Constant 
Lag L~.~gth: 0 {Automatic based on SIC, MAXLAG=10) 

t-Statishc Prob.* 

Augmented .9ickey-Fuller t~_st statistiC 
Test critical values: 1% level 

5% level 
10% level 

-s .6779:9tl~:c--ooc. o,o,_o.,_o 
-3.540199 

*MacKinnon {1996) one~sided p-v.alues. 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: O(INTEREST,2} 
Method: Least Squares 
Date: 06/14!08 Time: 14:57 
Sample( adjusted): 1990;3 2005:4 

~2.9092.06 

-2.592215 

JD.fl~~ed oJ?.servations: 62_§l!ter adjusting_ endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t..Statis!Jc 

D(INTEREST(-1)) -0.849811 0.127255 -£.677990 
c -0.119825 0.822746 ·0.145640 

0.0000 
0.8847 

R~squated 0.42.636.2 Mean dependent var -0.054699 
Adjusted R-squared 0.416801 S.D. dependent var 8.482460 
S.E. of regression 6.477854 Aka ike info criterion 6,606382 
Sum squared resid 2517.756 Schwarz criterion 6.674999 
Log likelihood ~202.7978 F-statisltc 44.59555 
Ourbin-Watso"n'"s!a~! -..'-:1;:;95~7~4;;62,__;Pt.:;:;Ob;:;(;__~-~st~a~tis;::h::;'c t.! --~0:;:.0::;0;;:;00;::0:;;,0 
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Lampiran 24. Hasil Uji Akar~akar Unit (AD F) dari Variabc.l [ntcrcst pada First 
Difference 

Null Hypothesis; D(!NTEREST) has a unit mol 
Exogenous: Constant 
~?width: 1 'Newey~~est using Bartlett kemeL 

•MacKinnon (1996} one-sided p-values. 

Phillips-Perron Test Equation 
Oependent Variable: D(1NTEREST,2) 
Method: Least Squares 
Date: 06!14/08 Time: 14:58 
Sample(adjusted): 1990:3 2005:4 

.ill£1uded observ~ons: 62 after at!Ju:rti!J9.end~~ ~-=·-
Varlable Coefficiefjt . Std. Error t-Stalistic Pro b. 

R-squared 
Adjus!ed R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat 

0.426362 
0.416801 
6.477854 
2517.756 

-202.7978 
1.957462 

Mean dependent var 
S.O.dependentvar 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
F-statistic 
~F-slati~==-

-0.054699 
aAB2480 
6.606382 
6,674999 
44.59555 
0.000000 
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Lampiran 25. HasillJji Akar-akar Unit (AD F) darl Error Correction Term 
(EC'l) pada Level 

Null Hypothesis: ECM has a unit root 
Exogenoos: Constant 
,k!9 Length; QJAutomat!c .2a:;ed on S!Q, MAXLAG::Wl 

t-Statistfc 

Augmented Oickey~Fu!ler test stalislic 
Test critical values: 1% lelfe! 

5% level 
10% level 

•MacKinoon (1996) ooe-side<i p..values. 

Augmented Dickey~u!ler Test Equation 
Dependent Variable: O{ECM} 
Method: Least Squares 
Date: 06/14/0:8 Time: 14:59 
Sample{adjustedj: 1990:3 2005:4 

·6.857156 
-3.540198 
-2.909206 
-2.592215 

lnduded observations: 62 afteL, adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std" Error t-Statislic 
ECM(-1) -0.665171 0.120171 -6.857156 

c ·0.016165 0.082879 -0.195043 

R-squared 0.439360 Mean dependent var 
Adjusted R~squared 0.430016 S.D. dependent var 
S.E. of regression 0.652550 Akaike info criterion 
Sum squared resid 25.54932 Schwarz criterion 
log likeHhood -60.49196 F-statistic 
Durbin·Wa!son stat 1.978197 Prob(F-statistic) 

~ 

Prob.· 

0.0000 

Prob. 

0.0000 
0.8460 

-0.022219 
0.864336 
2.1.115870 
2.084487 
47.02058 
0.000000 
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Lampiran 26. Hasil Uji Akar-akar Unit (PP) dari Error Correction Term (ECT) 
pada Level 

Nun Hypothesis: ECM has a onil root 
Exogenous: Constant 
Bandwidth: 1 (Newer-West_ ~sing_ B;;:a::rt:;:le;:.t:,:t k::e::,m;:,!!!l,::;IL.o.---~--~ 

Adj. t·Siat Prob. ~ 

Pffi!lips-Perron test stalistic --6.858341 0.0000 
Test critical values: 1% level -3.540198 

5% level -2.909205 

~~~~--~--'~O~%le~t------------~~-2~.5~~~~~21~5~------~-~-~--
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

Residual variance (no correction) 
l;!~C cor:rectt:n;i va~flce (~arUeJ!,~;£1el) 

Phi!!ips--Perron Test Equatioo 
Dependent Variable; D(ECM) 
Method: Least Squares 
Date: 06/14108 Time: 15:00 
Sample( adjusted}: 1990;3 2005:4 
Jnclu~~d o~~rva~ions: ?2 after adjustlng endQgints 

0.412086 
0 413246 

Variable Coefficient Std. Error t·StaUstic Prob. 

ECM(-1) -0:.865171 0.126171 -6.857156 O.OOOIJ 
c -0.016165 0.082879 -0.195043 0 8460 

R~squared 

Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resld 
log likelihood 
Durbin-Watson stat =·- ,_ 

0.439350 
0.430016 
0.652550 
25.54932 

--60.49196 
1.978197 

~~-.,. 

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
F-statistic 

·- Pra~,F~st~~sfu:} ·-

~0.022219 

0.664336 
2.015870 
2.084487 
47.02056 
0.00000!) 
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Lampiran 27. Tabel Rasil Pemilihan Lag Optima1 dari Persamaan VAR 

VAR lag Order Selection Criteria 
EndogenotJs variables: LFDI LPD81 UNFRA PRISK INF INTEREST 
Exogenous variables: C 
Date: 02126/08 Time: 2.0:56 
Sample: 1990:1 2005:4 

!'"~d~u~d~ed~o~b~se~N!a~U~o~n~s:~5~7--~~~~--~~~~--7C~~----~~~--~~---====
~-~ ~"'l;;:ogii:L~~~"'L;,:R_~~,.;,F,:.P~E~~....,;A~I:;,C""'~~.:S"C""~~-"HQ~~ 

0 -559.7583 NA 16.84285 19.85117 20.06623 19.93475 
1 -300.2384 455..2979 0.006661 12.00837 13.51377 12.59342 
2 -178.1393 188.5039 0.000330 8.987345 11.78310 10.07387 
3 -99.75726 104.5094 8.54E..{!5 7.500255 11.58636~ 9.088253 
4 -53,98968 51.38816 7.5SE-05 7.157532 12.53398 9.247004 
5 19.82870 67,34308 3.02E-05 5.8>30572 12.49737 8.421517 
s 94.45629 52.37024. 1.SBE-os· 4.47521s· 12A3236 7.567636"' 

• indicates lag order selected by the criterion 
LR: sequential modified LR tesl s.!atistic (each test at 5% level} 
FPE; Final prediction error 
AIC: Akaike infmmalion criterion 
SC: Schwarz informalion criterion 
HQ. Hannan-Quinn lnfOtmalion critetion 
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Lampiran 28. Tabel Hasil PcmHihan Pcrsamaan yang Terbaik dari Johansen 
Cointcgration Test Summary 

Date: 06114108 Time: 15:02 
Sample: 1990:1 2005:4 
Included observations: 56 
Series: LFDI LPD81 LINFRA PRISK JNF INTEREST 
~gs inteN~!: 1 to 6 

Data Trend: None None Linear Unear Quadratic 
- ---M ... 

Rank or No Intercept Intercept Intercept Intercept intercept 
No. of CEs No Trend No Trend No Trend Trend Trend 

Selected (5% 
level) Number of 

Coiotegrating 
Relations by Mode! 

~coru:nns~ 

Trace G G 5 6 6 
Max-E~Q 4 6 5 6 6 

Log Likelihood by 
Rank {rows) and 

-Modcl (~lumns 

0 56.80035 56,80035 63.98443 63.98443 77.99659 
1 95.10502 9s.n673 Hl6.9420 110.4923 121.8740 
2 123.3838 137.1018 143.8435 151.8652 163.1948 
3 148,5067 165.1404 170}}647 187.8980 198,8251 
4 164.9300 182.0284 187.1912 2.14.9177 218.7444 
5 170.5173 193.2293 198.2097 229.0433 231.5446 
6 175.2878 198.2391 198.2391 239.7362 239.7362 

Akaike 
information Criteria 

by Rank {rows) 
and Model 

-·· 0 5.685702 5.685702 5.643413 5.643413 5.357265 
1 4.746249 4.615117 4.537785 4.446703 4.218786 
2 4.164863 3.746363 3.648447 3.433387 3.171613 
3 3.696188 3.209273 3.111974 2.610785 2.327676 
4 3.538214 3.070413 2.957456 ~L110G81 2.044842 
5 3.767240 3.134670 2.992510 2.069884 2.016265. 
6 4,025435 3.420032 3.420032 2.152280 2.152280 

Schwarz Criteria 
by Rank {rows) 

and Model 
{columnsl 

0 13.497?7 13.49777 13.67249 13.67249 13,60334 
1 12.99232 12.89736 13.00086 12.94595 12,89886 
2 12.84494 12:.49878. 12.54553 12.40280 12.28570 
3 12,81027 12.43186 12.44306 12.05037 11.87576• 
4 13.08630 1:t76317 12.72254 12.01984 12.02693 
5 13.74933 13.29759 13.19160 12.44981 12.43236 
6 14.44153 14.05313 14.05313 13.00238 13.00238 

xi 
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Lanipiran 29, H.asil Uji Kuinlegrasi dengan Prosedur .Johansen 

Date; 02126/0S Time: 20:58 
Sample(adjosted): 1992:1 2005:4 
lncltJded observations: 56 after adjusting endpoints 
Trend assumption: Quadra!1c deterministic trend 
Series: LFDl LPDB1 LINFRA PRISK INF INTEREST 
Lags interval (in first differences): 1 to 6 

Unrestricted Cointegration Rank Test 

Hypothesized Trace 5 Percent 
No of CE(s) Eigenvalue Statistic Criti-cal Value 

None ... 0.791340 323.4791 104.94 
At most 1 ... 0.771392 235.7243 77.74 
Atmost2 .. 0 719872 153.0826 54.64 
Atmosl3 ·~ 0.509047 81.82218 34.55 
Atmosl4 .. 0.366914 41.98345 18.17 
Atmost5*" 0 253647 16.38314 3.74 

"( .. )denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level 

1 Per<:ent 
Critical Value 

114.36 
85.78 
61.24 
40.49 
23A6 
6.40 

Trace test indicates 6 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels 

Hypothesized Max~Eigen 5 Percent 1 Percent 
No. ofCE(s) Eigenvalue Statistic Criti:caf Value Critical Value 

Noneu 0.791340 87.75483 42..46 48,17 
At most 1 •· 0.771392 82.64168 36.41 41.58 
Atmost2 .. 0 719872 71.26044 30.33 35.88 
At most 3 •• 0.509047 39.83873 23.78 28.83 
Atmost4 •• 0.366914 25.60031 16.87 21.47 
At most 5 .. 0.253647 16.38314 3.74 6.40 

··················-·-··-- -
"'("•) denotes rejection of the hypothesis at the 5°/o{1°/o) level 
Max-eigenvalue tesllndlcales 6 cointegratlng equaUoo(s) at both 5% and 1% levels 

.. Y.nrestricled CointegraUng Coefficienls {noT.~[zed by b'.S11'b=l); 

LFDt LP081 LINFRA PRISK 
·4.796235 39.04514 75.95501 ·0.135268 
·1.293366 ·78.90993 -4.347160 ·0.006292 
·0.676636 42.01340 ·6.600973 0.011893 
-12.55410 ·79.09843 93.90721 ·0.621538 
12.16642 45.06713 -55.15825 0.215930 
10.07053 57.17602 ·117.6821 -0.147050 

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha): 

O(LFDI) ·0.017960 ·0.121174 
D(LPDB1) ·0.012482 0.004334 
D(LINFRA) ·0.000447 0.000166 
D(PRISK) 0.094696 0.121401 

D(INF) -0.432885 -0.899232 
D(INTEREST) ·0.487918 ·1.479875 

1 Cointegraling Equatlon(s): Log likelihood 

-0.144261 
.{).003426 
·0.000166 
0.079724 
1.831381 

.{).124798 

121.8740 

INF 
·0.677093 
-0.379771 
-0.680663 
-1.059647 
0.487607 
1.433703 

0.038176 
0.009535 

·0.000803 
0.739334 

-0.368119 
-0.029634 

INTEREST 
1.297089 
0.721323 
1.008560 
1.342821 

-0.297442 
-0.615244 

-0,117702 
0.000862 
0.000339 
0.198458 
0.184£67 
0.578681 

xli 

0.055310 
-0.001283 
0.000229 
0.542418 
0.478326 
0.285496 
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Normalized cointegrating coefficients (sid.err. in patentheses) 
LFO! LPOB1 UNFRA PRISK 

1.000000 -ll140791 -15.83638 0.028203 
(2.85300) (1.82983) (0.01324) 

Adjustment coefficients (std.etr. in parentheses) 
D(lFDI) 0.086141 

D(LPD61) 

D(LlNFRA) 

D(PRISK) 

D(INF) 

(0.36916) 
0.059867 
(0.01907) 
0.002142 
(0.00161) 

-0.455144 
(1.79134) 
2.076216 
(3.06163) 

D(INTEREST) 2.340169 

INF 
0.141172 
(0.03129) 

INTEREST 
·0.270439 
(0.04259) 

~--~··-·--~ . .!~2.~37~2~36~)~----------~~~----------------~ 

2 Coin_teg~ating tquat!on(s):_- Log likelihood 163.1948 

Normalized cointegrating coefficients (std.err. in parentheses) 
LFO! LPOB1 LINFRA PRISK 

1.000000 0.000000 ·13.57640 0.02:5456 
(1.77631) (0.01318) 

0.000000 1.000000 0.277613 ·0.000337 
(0.10471) (0.00078) 

Adjustment coefficients (stQ.err. in parentheses) 
D(LFDI) 0.242863 6.860563 

(0.35338) (6.26298) 
O(LPDB1) 0.054262 -0.829337 

(0.01905) (0.33767) 
D(LINFRA) 0.001902 ·0.032081 

(0.00166) (0.02935) 
D(PR!SK) -0 612161 -5.674533 

(1.84956) (32.7802) 
D(INF) 3.239253 54.05624 

(3.00221) (53.2090) 
O(!NTEREST) 4.254188 97.72597 

(1,69068) . (29.9644 

3 Coif!-~~rating !S9uatio!1isl: ~ lik~Jihood. 198.8251 

Normalized cointegrating coefficients (sld.err. in parentheses) 
lFOl LPDB1 LINFRA PRISK 

1.000000 0.000000 0.000000 0.004197 
(0.04009) 

0.000000 1.000000 0.000000 9.72E-05 
(0.00065) 

0.000000 0.000000 1.000000 -0.001566 

Adjustment coefficients (std.erL in parentheses} 
O(LFDI) 0.340462 2.799886 

(0.31052) (6.04213) 
D(lPD61) 0.056582 .().973348 

(0.01877) (0.36525) 
D(LlNFRA) 0.002016 -0.039142 

(0.00166) (0.03228) 
D(PRISK) ·0.666109 ·2.525056 

(0.00282) 

0.143713 
(4.73095) 
-0.943611 
(0.28599) 

-0.033586 
(0.02527) 
6.137687 

INF 
0.159120 
(0.03093) 
0.002205 
(0.00182) 

lNF 
0.584123 
(0.08870) 

·O.OOGA86 
(0.00188) 
0.031305 
(0.00625) 

INTEREST 
-0.3.04257 
(0.04139) 

-0.004154 
(0.00244) 

INTEREST 
-0,784050 
(0.12743) 
0.005657 
(0.00271) 
·0.035340 
(0.00898) 
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(1.86412) (36.2723) (28.4009) 
D(INF) 1.999984 130.9988 41.42585 

(2.05467) (39.9801) (31.3041) 
D(!NTEREST) 4.338637 92.46277 -2R'l7761 

~. 

(1.69953) (33.0698) 125.8934) 
--=-== 

,i. Cointegrattng Equalion(s): Log likelihood 218.7444 
~-=·--==-~ 

Normalized cointegrating coefficients (std.err. in parentheses) 
lfDI LPD81 LINFRA PRISK INF INTEREST 

1 OOQOOO 0.000000 0.000000 0.000000 OJ312710 ·0.832028 
(0.09135) (0.12814) 

0.000000 1.000000 0.000000 0.000000 ·0.005824 0.004545 
(0.00183) (0.00256) 

0.000000 0.000000 1.000000 0.000000 0.020639 -0.017440 
(0.00499) (0.00700) 

O.OOOOOG 0.000000 0.000000 1.000000 -6,811483 11_43179 
(1.41688) (1.98742) 

Adjustmenl coefficients {std.erL in parentheses) 
D(LFDI) -0.138784 -0.219980 3.728718 ·0.022252 

(0.82787) (7.69135) (7.41322) (0.03896) 
D(LP061) -0.063116 -1.727519 -0.046244 -0.004306 

(0.03981) (0.36982) (0.35645) (0.00187) 
D(LINFRA) 0,012100 0.024394 -0.109019 0.000556 

(0.00362) (0.03359) (0.03238) (0.00017) 
D(PRISK) -9.947775 -.61.00519 75.56666 ~0.472176 

(4.40325) (40.9085) (39.4292) (0.20724) 
D(INF) 6.621379 160.1164 -75.99484 0.314794 

(5.40711) (50.2349) (48.4184) (0.25449) 
D(INTEREST) 4.710663 94.82676 ·32.56064 0.092245 

~ 

(4,58156) (42.5651) (41.0259) (0.21563)~~ 

5 Coirrte~rating E9uation1s): Log flkelthood 231.5446 

Normalized colntegrating coefficients (std.err. in parentheses) 
LFDl LPDB1 LINFRA PRISK INF INTEREST 

1.000000 0.00000(} 0.000000 0.000000 0.000000 0.094110 
(003229) 

0.000000 1.000000 0.000000 0.00000(} 0.000000 -0.004257 
(0.00113) 

0.000000 0.000000 1.000000 0.000000 0.000000 0.013757 
(0.00243) 

0.000000 0.000000 0.000000 1.000000 0.000000 1,135938 
(0.01244) 

0.000000 0 000000 0.000000 0.000000 1.000000 -1.511544 
(0.10085) 

Adjustment coefficients (std.err. in parentheses) 
D(LFDI) ·1.570793 -5.524462 10.22094 ·0.047567 0.087378 

(0.98538) (7.22948) (7.20737) (0.03640) (0.08967) 
0(LPD81) -0.052630 -1.688675 ~0.095785 ..n.004120 0.000141 

(0.05342) (0.39192) (0.30072) (0.00197) (0.00486) 
O(LINFRA) 0.016220 0.039657 ~0.127699 0.000630 0.001396 

(0.00463) (0.03396) {0.03386) (0.00017) (0.00042) 
O(PRISK) ~7.533254 ~52.06127 64.62007 -0.429323 ~0.867231 

(5.85896) (42.9855) (42.8540) (0.21645) (0.53315) 
D(INF) 8.868111 168.4388 ~86.18073 0.354669 -0.498104 

{7.22881) (53.0357) (52.8735) (0.26705) (0.65760) 
O(INTEREST) 11.75113 120.9062 -64.47965 0.217200 U\15854 

- (5.61052) . (41.1628) (41.0369) (0.20727) (0.51054) -
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Lampiran 30. Hasil Estimasi Terbaik dcngan Error Correction Model 

Dependent Variable: DLFDI 
Method: Least Squares 
Date: 02126108 Time: 21:49 
Sample(adjusted): 1990:3 2005:4 
Included observation~.:. 62 afte~_?J.djusting endpoinls 

Variable CoeffiCient Std. Em)r 

DLPD81 1.228413 1.158812 
OUNFRA 3.043492 4.474308 
DPRISK 0.018285 0.031419 

OINF 0.005811 0.007823 
DlNTEREST 0.046946 0.013782 

ECM(·1) -ll.930133 0.127885 

l-Statistic 

1.060062 
0.680215 
0.518332 
0.742913 
3.406317 

·7.273213 

R-squared 
Adjusted R-squared 
S,E. of regression 
Sum squared resid 
~likelihood 

0.526223 
0.483922 
0.612744 
21.02549 
-54.45083 

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion 
Schwaa criterion 
Durbin-Watson stat .... ___________ . 

0.2937 
0.4992 
O.S063 
0.4606 
0.0012 
0.0000 

..0.004845 
0.852945 
1.950027 
2.155878 
2.027636 
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Larnpiran 31. Hasil Uji Otokorelasi terhadap ECM dengan Mctode Breuscll
Godfrey Serial Corrc.lation LM Test 

Breusch-GodffeY Seri~l Correlation LM_ Test 

F·statistic 0.342:339 Probability 
Obs*R:squar~~ 0.566!_69 ~!"obabl!ity 

Test Equation: 
Dependent Variable: RES1D 
Method· Least Squares 
Date: 03/0SJ08 Time: 20:26 
_Presamgle missing value lagged residuals set to zero. 

Variable Coefficient Std. Error t~Statistic 

DLPDS1 ..{1.160568 1.190874 -0.134832 
DLINFRA 0.577304 4.694819 0.122966 
OPRISK -0.001519 0.031847 -0.047684 

DINF -0.000178 0.007919 ~0.022487 

DINTfREST -0.001178 0.014887 -0.079114 
ECM(-1) 0.148309 0.311518 0.476084 

RESlD(-1) -0.178919 0.337881 -0.529533 
, RESI0(~2) -0.004522 0.139955 -0.675374 

0,711637 
0.753456 
·-- • > 

Prob. 
0.8932 
0.9026 
0.9621 
0.9821 
0.9372 
0.6359 
0.5986 
0.5023 

R-squared 0.009132 Mean dependent var -o.034056 
Adjusted R-squared -0.119314 S.D. dependent var 0.586090 
S.E. of regression 0.620069 Akalke info criterion 2.001943 
Sum squared resid 20.76224 Schwarz criterion 2.276412 
Log Jikelih~~--~-5:;4e;;.06;;;;;;D;;;2;;4_;;;D:;;u;;;rb"'in;.·W;,;;;a:;tso;;;.;,;n,;;s;.;la;;;t~--"1.;;;9;;;39"2"1"'0 
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Lampirnn 32. Hasil Uji Hctcroskedastisitas terhadap ECM dcngan Mctode 
White Heteroskedastisity Test 

Whlie Heteroskedas~!?.tt Test: 

F-statistic 0.718408 Probability 0 726388 
Obs•R-squared 9.276075 

" 
Probability 0.679187 

Test Equation; 
Dependent Variable: RESID"2 
Method: Least Squares 
Date: 03/08108 Time: 20:27 
Sample: 1990:32005:4 
included observations: 62 

Variable Coefficlent Std. Error t-Stabsf!c Prob. 

c 0.355496 0.103651 3.429745 0.0012 
OLPDB1 1.582593 1.048998 1.604000 0.1151 

DlPDB1 112 ·2.26212.1 7.001675 ·0.323037 0.7480 
DLINFRA -5.645746 6.950505 -0.812278 0.4206 

DLINFRA"2 342.7173 171,7203 1.995788 0.0515 
DPRISK ·0.021730 0.028411 -0.764832 0.4480 

Df>RISK112 0.002088 0.003845 0.543016 0.5896 
DINF -0.024018 0.017485 ~1.372830 0.1761 

DlNF-2 -0.000371 0.000244 -1.518609 0.1353 
DINTEREST 0.003376 0.012466 0 270816 0.7877 

DINTEREST"2 ·0.000370 0.000517 -0.715395 0.4776 
ECM(-1) 0.005293 0.113404 0.046670 0.9630 

ECMi-1t2 -0.166246 0.130717 -1.271813 0.2094 ...... 

R-squared 0.149614 Mean dependent var 0.339121 
Adjusted R-squared -0.056644 S.O.dependentvar 0.470883 
S.E. of regression OA84494 Akaike info criterion 1.572616 
Sum squared resid 11.50197 Schwarz criterion 2.018628 
Log likelihood ..J5.75109 f·statistic 0,718408 
Durbin-Watt>on stat 1.781559 ~ob(F-statistlct o.ns3as 
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Lantplran 33. Menghitung Korelnsi dengan Matriks Korclasi Common Sample 

LFDI LPOB1 LINFRA PRISK lNF INTEREST 

LFDI 1.000000 0.066451 0.100945 -0.195913 0.093633 0.161800 
LPOB1 0.066451 1.000000 0.922426 0"367684 0.176026 -0.155293 
UNFRA 0.100$45 0.922426 1,000000 (t3209B2 0.062411 -0,214444 
PRISK -0.195913 0.387684 0.320982 1.000000 0.380759 0.36562(1 

INF 0.093633 0176026 0.062411 0.380759 1.0000{)0 0.761770 
INTEREST 0.161800 -0.155293 -0.214444 0.385620 0.761770 1.000000 
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