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ABSTRAK THESIS
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Kata Kanct: 1, Investasi Asing Langsung 6. Suku Bunga
2. Praduk Domestik Bruto 7. Indonesia
3. Infrastrokiuy
4. Resiko Polilik
5. Inflas

Tosis i menyajikan hasit penchitian pengarubh  varabelvariabel produk
domestik bruto, infrastruktur, resiko politik, iaflasi, dan suku bunga terhadap Investas
asing langeung di Indonesia. Model analisis yang digunakan dalam penelitian ini
menggunakan Jehansen Multivariofe Coinfegration Analpsis untuk mengestimasi
parameter  jangka panjang dan  model koreksi  kesalahan (Error  Correction
Model/ECMY untuk menpestismast parameler jangka pendek. Periode penelitian i
dari tahun 1990 kuartal pertama sampai dengan tahun 20035 kuartal keempat.

Flasil uii koinlegrasi dengan mengsunakan metode Johansen membukiikan
bahwa variabelvariabel bebus {produk domestik bruto, infragirukiur, resike politik,
inflasi, dan suku bunga) serta variabel terikat invesiasi asing langsung terkointegrast
pada model invesiasi asing langsung di lndonesia. Dalam Jangks panjang variabel-
varishe! bebas memstiki pengaruh yang signifikan terhadap investast asing langsung
di Indonesia, dan arah parameter dari variabel bebas swdzh sesuai dengan yang
diharapkan. Sementara itu dalam jangka pendek hanya variabel perubabian suku bunga
saja yang sceara slatstik signifikan  berpengaruly terhadap perubahan  variabel
investasi asing langsung.

Hasil penelitian jupa menunjukkan babwa dalam jangka peedek model
penclitian inl memiliki speed of adiustment yang signifikan dan cepat dalam
melakukan koreksi ketika terjadi shook sehingga dapat kembali menuju keseimbangan

jangka panjangnya,

i
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BAB1

PENDAHULUAN

i.1. Latar Befakang Penclitian

Perkembangan ekonomi internasional yang semakin pesal, dimana hubungan
ckonomi antar ncgara juga semakin saling ferkait, felah meningkatkan arus
perdagangan barang dan jasa. Hal ini terlihal dart perdagangan barang dan jasa vang
tembuh dua kali Hipai serta perkembangan teknologi informasi vaeg tmggl seloma
kurun wakty 1990-an. Hal #e pulalsh yvang menycbabkan dalam dekade terakhir ini
terjadi peningkatan Foreign Direcr brvestment (FDI) vang sangat pesat ke negars-
negara yvang sedang berkembang. FIN meningkat darl $24 milyar (24 persen dard totl
Joreign investment) pada tahun 1990 menjadi sebesar $178 milyar {61 persen dart
total foreign fnveshnens) pada tabun 2000 (World Bank, 2001).

Bagi ncgara-negara yang sedang berkembang, pesatnya pertumbuhan foreion
divect investment (FDU} merupakan kesempatan guna memperoleh dang pembiayaan
pembangunan ekonomi. Hal tersebut sangutl peniing mengingal masih terbatasaya
tabungan Jdalam eegeri negara-nogara yang scdang berkembang scbagar sumber
pembiayaan kebutuban mvesiasi, sehinggs setiap negara bentsaha menciptakan ikiim
yang dapat menggairahkan investasi dalam upaya menumbuhkan perekonomiannya.
Tujuan penciplaan iklim tnvesiasi yang baik adalah untuk menarik minat tidak saja
masyarakatl atau kalangan swasla dalam negeri, tetapi juga investor asing dalam
menanamkan modainya,

Foreign Direct Iavestment (FDI} merupakan sumber pembtayaan luar negeri
yang paling potensial dwi%;andiugkan dengan sumber lain. FDI lebih peating dolam

menjamin kelangsungae pembangunan dibandingkan depgan aliran bantuan atau
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modal portofolio. Hal ini karena masuknya FDI di suatu negara akan diikuti dengan
transfer of technofogy, keterampilan tehnik, tenaga ahli, pengalaman organisasi,
informasi pasar, tehnik-lchnik produksi maju, pembaharuan produk, serta melatih
tenaga kerja setempat pada keahlian-keahlian baru (M.L. Jhingan, 2004 : 481). Scjak
tahun 1990, lebih dari 80% modal swasta dan 75% dari FDI mengalir ke ncgara-
negara dengan pendapatan menengah (middle income countries). Untuk kawasan Asia
nilainya mencapai 60% dan Amerika Latin sebesar 20% (Panatoyou, 1998). Dalam
laporan tahunannya, UNCTAD (2001), World Investment Report, mengemukakan
bahwa pertumbuhan FDI di sefuruh dunia mengalami peningkalan yang signifikan
sejak tahun 1990, 1997, dan tahun 2000, yakni berturut-turut USD 209 juta, USD 437
juta, dan USD 1.118 juta. Data ini menunjukkan bahwa finansial krisis yang (crjadi di
negara-negara berkembang, (idak mengganggu aliran modal ini untuk terus
berkembang (Sarwedi, 2002},
Grafik 1. 1. Aliran FDI ke Negara-Negara Berkembang

Tahun 1990-2005 (dIm juta USD)
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Salshsatu faktor yang mendorong terus meningkataya aliran modal ke negara-
negara berkembang adalab upays MNC Multinationdl Company) berussha terus
mencari potensi pasar yang baru, Pertumbuhan PDB yang terus meninghat di negara-
negara berkembang akan meningkatkan pendapatan perkapita masyarakaiova, Hal ini
tenlu akan meningkatkan daya beli masyarakatoya sehingga akan menjadi potensi
pasar vang sangat besar bagi MNC. Ditambah lagi bahwa jumlah penduduk vang
sangat besar sehinggo MINC menjadikan negara-negara berkembang sebagai sasaran
untuk menanamkan modalnys.

Hal fain yang membost derasnya altran modal asing ke negara-negara
berkembany adalgh Hagkat inflast yang terkendali, Terjadinya geiokk nilal Inhast
tentu zkan menyebabkan harga barang dan jasa sccara kescluruhan akan somakin
meningkat. Hal ini akan membuat daya boli masyarakat melemah, vang ofomaiis
bukan merupakan pasar vang menarik bagi mvestor asing. Dengan domikian tingkat
inflasi yang terkendali akan menjadi salahsatu faktor penarik minat investor asing
menanamkan modalnya di suatu negara,

Selain fukior makeockonoml di atas, faktor infrasuukiur juga sangal
moempengarohi minal para Tavestor asing dalam menanamkan modalnya di suanu
negara. Dengan adanya wfrastruktur yong baik akan mendukung proses produksi
MNC di suats negara sehinggs akan mengorangt biava yang harus didanggong MNC
dalam menginvestasikan  dangnya. Hal inilzh yang membuat negara-negara
berkembang pada beberapa @hun belakangan ini berlomba-lomba meaningkatkan
kondisi infrastrukturnya untuk menarik investasi asing.

Walaupun aliran modal asing terus meningkat ke negara-negara yang sedang
herlcembang, namun tidak sama halnya dengan Indonesta, Dalam periode pasea keisis

1997/1994, meskipun ekonomi Indanesia telah kembali menunjukkan pertumbuhan
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yang positif, penanam modal asing masih enggan menanamankan modalnya

Indonesia. al ini terjadi karena iklim investasi di Indonesia yang masib kurang

mendukung. Buruknya iklim investasi di Indonesia dalum menarik investasi asing

langsung menyebabkan Indoncsin sebagai satu-satunys negara yang mengalomi aras

nvestast asing langsung negatif sejak Krisis ckonomi [998.

Tabel 1. 1. Alivan FDI tahon 1996-2005 {dalam juta USH)

e 4678 ST e
Malaysia 7297 | 6323 | 2.714 3.895 3.788 3.967
Thailand 2338 | 3.882 | 7492 6091 | 3350 3.687
Filipina 1520 | 6249 | 1752 1247 2240 1132
Victnam 1803 | 2.587 1.700 1 484 1289 3020
Kores Selatan 2512 2.641 5.06% 3.631 8651 7.198
Negara Berckembang | 146.733 | 190,423 | 189477 | 227.716 | 254.593 | 320670
Dunia 392474 | 4%9.709 | 712.032 | 1.099519 | 1.409.568 | 916277

Sumber: UNCTAD

Berdasarkan tabel di atas, pasea Krisis finansial vang dialami oleh beberapa

negara i kawasan Asia yang kemudian menular Ke Asta Tenggara igrmasuk

Indoncsia, membuat kecenderungan FDH ke kawasan Asta Fenggara mengatami

sedikit penuranan. Khusus bagi Indonesia, penurunan FO ersebut sanpat deastis dari

USS 4.678 pada tahun 1997 menjadi USE -241 juia pada tahun 1998 dao kembald

menurun sampai dengan LSS -4.550 juta pada tahun 2000, Keterpurukan ind terjadi

disebabkan krisis finansial yang melanda Indonesia menycbar menjadi krisis multi

dimensi schingga klim investasi meniadi tdak kondusil bagy peeanam modal,

khususnya penanam modal asing.
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Faktor-faktor yeng mempengaruhi iklim berinvestast di Indonesia tidak
hanya menyangkut slabilitas politik dan sosial, tetapi juga stabilitas ekonomi, komdisi
infrastruktur dasar (Hsirik, elekomuonikasi, dan prasarana Jalan dan pelabuhan),
reguiasi dan porpajakan, birokrasi {dalam wakw dan biaya yang diciptakan), masatah
good governance (termasuk korupsi), konsistensi dan kepastian dakam kebifakan
pemerintah yang langsung maupun tidak langsung mempengarubi keuntunigan nelio
atas biaya resiko jangka panjang dari keglatan investasi, dan hak milik mulal dari
lanah sampai konlrak, Masalah Freceport dan lamanya pemerininh  mengambil
keputusan dalam kasus Exxzon di Cepu baru-baru ini juga sangat mempengaruhi iklim
bermvestasi jangka pangang di Indonesin {Tulus Tambunan, 2006).

Dengan kondisi stabilitas politk yane kurang kondusif, akibat poraliban
rezim orde baru ke orde reformasi yang menjadikan suasana politik di Indoncsia
mcnjadi memanas, serta kondisi infrastrukiur yang juga kurang berkembang dengan
baik menjadikan Indonesia kurang kompetitif bila dibandingkan dengan negara lain
dikawasan Asia Tengpara dalam mcnarik minal investor asing uniuk menscambaa
modalnya.

Terkait dengan masalah tersebut di afas penulis mencoba untuk menganulisa
scherapa jaul pengaruh produk domestik bruto, infrastruktur, resike politik, inflag,
dan suku bunga terhadsp aliran investasi asing langsung di Indonesia, baik dalam
jangka panjang maupun jangka pendek, Perinde observasi yang digunakan adalah
pericde (riwulanan tahun 1990 - 2005, Estimasi jangka panjang dilakukan dengan
menggunakan Johansen mudtivaviate coimtegration analysis dan estimast jangka

pendck menggunakan mode! koreksi kesalahan (Error Correction Model/LCMS.

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



1.2, Perumusan Masaizh

Sehubungan dengan peran investasi asing  yang sangatl besar dalem
pemenuhan kebutuban modal sebagm salab satu penggerak pembangunan ekonomi
fengine of growth), maka rumusan masalah penelitian ini adatal hagaimann pengareh
varigbel produk domestik bruto pada kuarlal sebelumnya, infrastrokiur, resiko politik,

inflasi. dan suku bunga terhadap investasi asing langsung di Indonesia?

1.3. Tujuar Penelitian

Berkaitan dengan masalah yang akan diteliti, maka Lgean dari penclitian ini
adaiah untwk mengelahut pengaruh variabel produk domestik bruto pada kuarial
sebeluminya, infrastrukiur, resiko polilik, inflasi, dan suku bunga terhadap invesias

asing langsung di Indonesia.

i.4. Kegunaan Penelifian

Hasl penelitian mengenai pengarah praduk domestik bruto, infrastrukioe,
resiko politik, inflasi, dan suku bunga (erhadap investasi asing langsung di Indonesia
ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi berbagai pikak, baik pemeriniah, fmu
pengetahuan, maupun peaelitt sendiri,

Bagi pemeriniah, hastl penelitian it diharapkan dapat menjadi pedoman bagi
penentuan kebijakan khusuesnya kebijakan yang terkait dengan investasi dalam rangka
menggairahkan minal investor asing dalam menanamkan investasi di indonesia yang
akhirnya akan memberikan kontribust posiif bagi pembangunan ekonomi.

Bagi timu pengetahuan, hasil peaclitian ini diharapkan dapat berguna dalam
memberikan gambaran mengenai aliran modal swasta asing langsung di Indonesta dan

kejelasan faktor-faktor yang mempengaruhinya,
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Bagi pencliti seadivi, hasil pesclitihn ind diharapkan dapat membuka
wawasan mengenat investast asing losgsung serta memotivasi  peneliti untuk

melakukan penelitian lebih lanjut tentang investasi asing langsung di Indonesia,

1.5, Sistematika Penulisan

Sistermatika penelisan inl dibagl dalam cnam bab. Bab [ mwrupakan
pesdahubuan yang beristkan latar belakang masalah, perumusan masalah, tujuen
penelitian, manfaat penclitian, dan sistematika penulisan. Studi pusiaka dalam bab 1)
akan menyajikan kerangka pemikiran dan landasan eori yang mendukung perelitian;
seperti pengertian aliran modal swasta asing dan bagaimana hubungan variabel-
varfabel produk domestik broto, inflastrukive, resiko palitik, inflasi, dan suku bunga
terhadap aliran modal swasla aging di Indonesia; scbapai penutup akan disajikan
berbagal hasil penelitian terdahuly, Melade penelitian akan disajikan pada bab i
Bab ini secara umum menjelaskan mengenat spesifikasi model, metode estimast dan
data, Gambaran smum tentang scjarah FDI di Indonesia dibshas dalam bab IV . Bab V
akan menyapkan hasil dan pembahasan; yang mencakup uji stasioneritas, uj
kotptegrasi, anpliea estimasi ECM, uji asumsi klasik, dan pembahasan analisa
ckonomi. Terakhir, bab VI akan berisi kesimpulan hasil penelitian yang dilakukan

serla saran-saran bagi penelitian-penelitian yang akan datang.
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BAB II

KERANGKA PEMIKIRAN DAN LANDASAN TEORI

2.1. Kerangka Pemikiran

Arus perdagangan barang inlernasional secara langsung maupun  tidak
langsung mempunyar hubungan kausal dengan perdagangan internasional, sceperti;
teknoiogi, enaga kerja dan kKhususnya arus modal internasional. Sehubungan dengan
arus modal, dapat kiranya dipabami bahwa untuk melakukan {ranseksi perduganpan
barang internasional di satw pihak tentu diperfukan modal infernasional dan di lain
pthak transaksi torscbut menghasiikan kewntungan yang akhirnys akan dilnvesasikan
lagi uniuk meningkatkan keuntungan,

Hobungan Rasal antern transaksi perdagangan barang internasional dan
modal scbagai salahsatu fakior produksi tenty akan menimbutkan arus maodal secara
mtemasional karemd adanya negara atan wilayah yang memilikn baayak modal
{eapital abundant) dan sda pula yang mengalami kelangkaan modal {capital scarce).
Disamping iw, sebagai salahsalu faktor produksi, modal tentu memiliki mrarizinagl
product. Dalam arti semakin banyak modal, maka makin kecil remunerasi {req)
yang diperoleh, Hal i menyebabkan timbulnya arus modal internasional vang akan
mengalir dart wilayah yang kelebihan modal ke wilavah yang kekurangan modal
untuk mencare refia seinggi mungkin,

Seiring dengan hal itu, kondisi inf akan mendorong perusahaan multinasional
{MNC} melakukan ekspansi global ke negara-negara vang mengalami kelangkaan
modal. Perusahaan-perusahaan myltinasional berusaha memanfaatkan kesempatan-

kesempatan bisnis Interpasional dengan melakukan investast langsung di luar negerni
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dalam bentuk aset-aset riil {scperti tanah, bangunan atau bahkan pabrk-pabrik vang

telah ada) di negara-negara asing.

2.2. Pengertian Fareign Direct Investinent {FD1)

Penanaman modal asing langsung {[foreign direcr investment) dapat pula
dischut penanaman modal jangka panjang melalut pendirian perusabaan 0 negars
pengimpor modal vang semata-mata dibiayai oleh negara asal penanam modal;
pendirian perusahaan & negars asal penanam modal untuk secars khusus beroporasi
di negara lain: afas menyimpan akitva oap di negara lain oleh perusahaan nasional
dari negara asal penanam modal.

Pengertian penanaman modal asing didalam  Undang-undang No. /1967
tentang PMA meliputi penanaman modal asing secars langsung vang dilakukan
menurut atau  berdasarkan  ketentuan-ketemuan  Undang-undang  ind dan yang
digunakan untuk menjalankan perusahaan di [ndonesia, dalam writ bahwa pemilik
modal secara langsung menanggung risitko dan pepanaman modal tersebut. Sodain it
pengertian niodal asing dalam Undang-undang ini iakah ;

a. Alat pembayaran luar negeri yang jefas tidak merupakan bagian dart kekayaan
devisa Indonesia, yang dengan persctujuan pemerintah digunaken untuk
pembiayaan perusahaan di Indonesia.

b. Alat-alat untuk perusahiaan, €rmasuk penemuan-penemuan baru milik orang
asing dan bahan-bahan, yang dimaswkkan dari luar kedaiam wilayah
Inddonasia, selama alai-aiat tersebut (ikdak dibiayai darl kekayaan devisa

Indonesia.

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



c. Bagian dari hasil perusahaan yang berdasarkan Undang-undang ini
diperkenankan ditransfer, tetapi dipergunakan untuk membiayai perusahaan di
Indonesia.

Menurut Hamdy Hadi (2001 : 92) dalam bukunya Ekonomi [nternasional :
Teori dan Kebijakan Keuangan Internasional mengatakan bahwa pengertian foreign
direct investment adalah investasi riil dalam bentuk pendirian  perusahaan,
pembangunan pabrik, pembelian barang modal, tanah, bahan baku dan persediaan
dimana inveslor terlibat secara langsung dalam manajemen peruszhaan dan
mengontrol penanaman modal terscbut. Direct investment ini biasanya dimulai
dengan pendirian subsidiary atau pembelian saham mayoritas svatu perusahaan,
Didalam konteks internasional, bentuk investasi ini biasanya dilakukan oleh
perusahaan multinasional alau Multi National Corporation (MNC). MNC melakukan
operasi di bidang manufaktur, industri pengolahan. ekstrasi sumber daya alam,
inndustri jasa dan sebagainya.

Sementara ML. Jhingan (2004 : 483) mengatakan bahwa pengertian inveslasi
asing langsung berarli bahwa perusahaan dari negara penanam modal secara de facto
atau de jure melakukan pengawasan alas assei (aktiva) yang ditanam di negara
pengimpor modal dengan cara investasi it Investasi asing langsung dapal
mengambil beberap~ bentuk, yaitu

a. Pembentukan suatu cabang perusahaan di negara pengimpor modal.

b. Pembentukan suatu perusahaan dalam mana perusahaan dari negara penanam
modal memiliki mayoritas saham.

¢. Pembentukan suatu perusahaan di negara pengimpor yang semala-mata

dibiayai oleh perusahaan yang (erletak di negara penanam modal.
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d. Moendirikan suatu korporasi di negara penanam modal untok sccara Khusus
beroperasi di negara fain.
c. Menasuh asef {aktiva) tetap i negara lain oich perusahaan nasional dard

negara penanam modal.

2.2.1. Matit-Motif Terjadinya FIM

Motif terjadinya FDI memiliki kesamaan dengan tujuan perusahaan. Tujuan
utama  perusahaan  adalah - memaksimalkan  kekayasan  pemegang  sahan.
Memaksimalkan kekayaan pemegang ssham  bisa  dicapst  apsbila  tingkat
pengembaltian (et yang dicapai perusabaan maksimal,

Tujnan mencapat refurn yang maksimal teesebut, mendorong perusahaan
uniuk berusaha mengembangkan operasinya unfuk mencapal oufpuf maksimal dengan
input terientu. Apabila perusahaan melihat babwa pasar domestik sudah fidak bisa lagi
dikembangkan untuk meraih ongud maksimal, maka perusabman mencari daerah Jain
untuk mengembangkan operast perusahaan. Sast ini iulah kossep dasar dari foreign
direct investment ini terbentuk. Menurat Hamdy Hady (2001 - 923}, mobb-maolif FDI
dapal dikemukakan sebagal berikat?

{. Perusahwasn beruszha mendapatkan rcturn yang tinggl di suatu negars
melatui:
a. Tingkal perfumbuhan ekonomi yang tinggi
b. Perpajakan yang lebih menguntungkan
¢. Infrastruktur yang lebil baik
2. Untuk metakukan diversitikasi resiko
3. Untuk memiliki comperitive advartage melalai direct conrol dengan

melakukan hal-hal herikui:
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a.

Horizomted Insegrarion; hal ini banyak dilakukan oleh MNC vang
biasanya berada dalam posisi “menopolistic” atau “oligopolistic”
dengan mjvan untuk melakokan “direct confrol " Khususnya berkenaan
dengan perusahaan ilmu pengetahuan dan teknologi dan managerial

at

skill tertentu schingga letap memilikt "Competitive Advantage™  atau
keunggulan bersaing diseliap pasar fuar negerl yang dimasuki.

Verticad Integration, compatitive advamage melalat direet vonirpd fuga
dapat dilakukan dengan vertived integration. balk secara backeard
iritegration  maupun  fosward  iwegration.  Backward  ineprration
dilokukan  dengan jalan Jjoreign direct investmen: di  bidang
portambangan dan perfanian/perkebunan untuk memperoleb Jjaminan
suppdy bakwn baky fericaty dengan harga semurali mungkin, sedangkan

Jorward ibnegration diakokan dengan ialar membamgun jaringan

distribust, misaloya untuk produk otomotif dan clekironik,

4. Untuk menghindarl fariff dan non tarif barrfer yang dibebankan kepada

impor dan sckalipus memanfaatkan berbagai insentif dalam bentuk subsidi
yang diberikan pomerintah fokal untuk mendorong forefgn direct investment

Muotif-motif lain dori foreign divger ivestment rocnurit Jeff Madura (2000}

adalzh sebagal berikur:

i

Atiraci New Sources of Demand: pada spat pormintaan svatu prodek dari
perusabaan di dalam  negerd mendekat puncak make sgcara  olomatis
permrintaan akas produknya mengalami penusunan. Oleh karena iy untuk
meningkatkan permintaan, perusabaan dapat mempertimbangkan pangsa pasar
yang baru dengan memasuki pasar juar negeri vang memibki potenst

permintaan perestic] demardy yang tinggi.

12
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2. Enter Market in which superior profits me possible, jika perusahaan-
perusahaan lain di dalam industri memiliki keyakinan bahwa excossive
carnings bisa didapat di pasar lain, maka sebuah MNC bisa juga mensutuskan
wniuk menjual di pasar tersebut, MMC tersebut bisa merencanakan untuk
mengurangi biaya-blava yang menyebabkan harga jual bacang menjadi fingg
dengan menggunakan komponen lokal,

3. Fully Bencfit from Economies of Scafe; MNC mendirikan subsidiary di pasar
baru yang bisa menjual produk yang diproduksi di berbagai negara. [1al ini
bisa meningkatkan produksi schingga zkan menciptakan efisiensi bagi
chisignst produksi.

4. Use Foreign Factor of Froduction, nendirikan sebush subsidiary di pasar
yang baru yang memiliki bioya tenaga keria dan lahan yang relatif kecil,
Setelah itu menjual produk jadi ke negara yang memiliki biaya produksi
tinggl. )

5. Use Foreign Mmerials; MNC mendirikan subsidiary Ji dalam scbuah paser
dimana baban baku yang lersedia berharga murah dan mudab Ji akses. MNC
menjual produk jadi ke negara-nepara yang memiliki baban baka dengan
harga yang lebih tnggi

6. Use Foreign Technology; MNC berpartisipasi melalub jomt venrre untuk
belajar mengenat prases produksi ataw operast lainnya dari parfaer Jokal,

1. Exploit Monopelistic Advameges; MRC mendirikan subsidiary di dalam
scbuah pasar dimana para kompetitor Hdak bisa memprodukst prodouk vang

sama dan menjual produl tersebut ke negara ite.

i3
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8. React to Exchange Rate Movement; MNC mendirikan subsidiary di sebuah

pasar baru dimana mata vang lokal lemab terhadap mata vang negara asal

MUNC tetapi diharapkan untuk menguat seiring berjalannya waktu provek.

9. Rewct fo Trade Restrictior; MINC mendirikan subsidiary karena restriksi yang

lebih ketat dalam perdagangan di dalam negeri (ncgara asal investor) vang

berakibat mempengarshi volumo elsgor porusahaan

1, Diversify internationalfy; MINC mendisikan subsidiary di suatu negara dimana

siklus bisnisnya berbeda dengan subsidiary fainnya yang sudah ada.

2,22, Keuntengan Investasi Asing Langsung

Dengan masuknya investasi asing langsung ke negara-negara berkembang

telah memberikan manfaat yang sangat berarti bagi negara tersebut, karena dengan

masuknya investasi asing ke suatu negara akan meningkatkan perfumbulian ekonomi

yang tinggl vang didukung ofeh kemajuan teknologh. Menurut Albidul Hakim {2004}

keuntungan investesi asing fangsung yang dibawa oleh perusahaan multinasional

{MNC) bagi suatu negara adalah sebagai berikut ;

[

2.

Menutup gap tabungan atau gap devisa (defistt neraca perdagangan.

Menyediakan barang dan jasa khusus yang penting untuk produksi domestik.

. Menyediakan teknologi untuk meningkatkan produktivitas.

Mendorong munculnya teknologi vang tepat dengan mengadapkasi proses
yang telah ada dengan peralatan dari penemuan-penemuan baru.

Menutup kekurangan dalam manajemen dan kewirgusahaan,

Meningkatkan akses ke bank, pasar, dan sumber daya alam di luar ncgeri.
Melatih manajer dan tehnisi domestik.

Menyediakan lapangan kerja, khususnya dalam pekeriaan ber-s&ill,
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9.

Memonaulkan penerimaan berbagai macam pajak.

10, Meningkatkan efisiensi dengan mengganti impediments pada perdagangan

hebas dan pergerakan faktor produkst.

{1. Meaingkatkan pendapatan nasional melalui peningkatan spesialisasi dan

ecanenics of scale.

Kelebihan lain yang diberikan oleh investasi asing langsung bagi suate negara

menarut ML hingan (2004 - 498) adalah sebagai berikut ¢

a.

Investast asing langsung memperkenalkan manfaat imo, ieknologi dan
organisast yang muklahic ke negara terbeiakang,

Pada gilirannya, ia akan mendorong perusahaan lokal untuk menginvestasikan
sendiri lebih banyak pada industni pendukung alas dengan bekerja sama
dengan perusshaan asing. Pada kenyataanaya, perusahiaan asing mendorong
peeusahaan fokal dengan bekerda sama dengan dus cars @ secara langsung,
imembaniu perkembangan perusahasn iokal dengan tenaga manusia, uang, dan
balian, serta memberikan Iatihan dan pengalaman kepada para personel, dan
secara tidak langsung menciptakan perminisan bagi jasa-jasa tambahan
{sepeetd agen trznsportast dan latihan) yaog bagl perusahaan asing swasta tidak
ckonomis ditanpani sendiel.

[nvestasi langsung mempunyai keuntungan tambahan melebibi investas
portafotio, datam hal ncgara ierbeiskang mempercieh jumiah modaf yang
lebih besar. Sebagian investasi langsung pada umumnya ditanamkan kembalf
ke dalarzn pengembangan, modernisasi, atay pembangunan industri yang
terkait.

Investasi swasta disalurkan kepada penggunaan yang logis dan produktif

karena iz menambah kapasitas prodoksi negars peminjam maodal,

£3
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¢. Dalam hal investasi langsung, kemungkinan pelarian modal dari negara
peminjam kurang dan karena itu juga dimungkinkan beban neraca pembayaran
menjadi keeil selama depresi Karena investasi langsung, tidak seperti obligasi,
dibayar dengan deviden vang dikaitkan dengan laba.

. Pada tahap awal pembangunan, investasi asing langsung juga meringankan
beban neraca pembayaran negara wrbelakang, Karena, tenggang waktu antara
pengoperasian perusahaan bisms barv dan perolehan taba adatah bama. Selain
ity pada lahap awal produksi, laba mungkin kecil, Jadi perclehan laba dart
investasi langsung kurang membawa tekanan pada neeaca perbayaran bila
dibanding dengan investasi portofolio.

g Karena investasi asing [angsung mengalir ke sektor pertanian dan industr
pengolahan yang memproduksi barang-barang primer unluk ekspor, ia
selapjutnya  membanty  meringankan  posist neraca  pembavaran  nega

terbekakang,

2.3, Produk Domestik Brufo

Praduk doemestik brute (PDBY dapatinh diartfean sebagal nilal barang-barang
dan jasa-jasa yang diprodubsikan di dalam negara tersebut dalam satu tghun tertentu.
H dalam suaty perekonomisn di negare-negara maiy maupun di negsra-negara
berkembang, hurang dan jasa diproduksikan bukan saje oleh perusahasn milik
penduduk negara tersebut tetapt oleh penduduk negara lain. Selalu didapati produksi
nasional diciptakan oleh faktor-faktor produksi yang berssal dani luar segeri.
Perusahaan multinasional beroperasi i berbagal negara dan membanty menaikkan
nilal barang don jass vang dihasilkan oleh nepara-negara tersebut. Perusahaan

multinasional tersebut menyediakan modal, fekaclog) dan lenaga ahli kepada pegara
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di mana perusahaan itu beroperasi. Operasinya membaniu menambah barang dan jasa
yang diproduksikan di dalam negara, menambah penpounaan tenaga keria dan
pendapatan dan sering sekali jugo membaniy menambah ekspor, Operast mercka
merupakan bagian yang cukup penting dalam kegiatan ekonomi suatu negara dan ailal
produksi yang disumbangkannya periu diperhitungkan dalsm pendapatan nasional,
Denpan demikian produk domesiik bruio adalah nilai barang dan jasa dalam suatu
negara yang diproduksikan oleh faktor-faktor produksi milik warga negara tersebut
dan negars asing (Sadono Sukirmo, 19943,

Nitai produk domestik bruto dapat juga mencerminkan pertumbuhan ckonomi
regara tessebhut. Dengan semakin tingginya nilai dari produk domestik bruto yang
dihasifkan oleh suatu negara maka dapat dikatakan pertumbuhan negara tersebut juga
meningkal demikian sebaliknya. Kemudian dengan semakin tingginya pertumbuhan
suaste megara akan meningkatkan pula pendapatan masyarskatnya yang secam
otomatis jupe meningkatkan daya belinya,

Salah safu faktor yang mempengaruhi FDI ke sualy negara  adalah
pertumbuban ekonomi. Seperti yang sudah diuraikan sebelumays baliwa motif-motif
teriadinya Db salah satunya adalah mendapatkan sumber-sumber pasar yang bary,
artinya para investor akan momilib lokast FDI di negara yang mompunys daya beli
yang cukup untuk produk yang akan dihasitkan olch perusabaan investor tersebot
Oleh karena itu dengan semakin meningkatnya daya beli masyarakat suatu negara
yang ditunjukkan dengan pertumbuhan ekonomi negara fersebul yang juga semakin
meningkat akan menjadikan suatu pasae yang sangatl menjanjikan bagi investor.
Dengan kata lain pemilihan lokast FDI bagi investor jugs berganwng pada

pentumbuban ckonomi nepara tuiuan,
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Menurut penclitien yang dilakukan oleh Shakrani Saharedin Mohd, Zaino!
Zairy, Sahlan Rizaudin (2002), salah satu faktor yang mempengaruhi masuknya FD}
ke suate negara adalabh {ngkat pertumbuhan ekonomi negare lersebut. Dalam
penglitiannya porfumbuhan ekonomi mempunyai hubungan yang positif dengan FDIL
ariinya sersakin balk tngkat perhinnbuhan ckonumi suaty negara, maka akan semakin
baik {tinggi} pula aliran FDI ke negara tersebul,

Penelitian yang dilakukan oleh Sarwedi (2002) dengan menggunakan tehnik
kointegrasi dan error carrection model (ECM} juga mengstakan bahwa Produk
domestik bruto dan pertumbuhan ekonomi yang semakin meningkal memberikan
dampak yang positil terhadap masukaya elitan foreign direct investnent {FDI) ke
Indanesia,

Senada dengan penelitian vang dilakukan oleh Sarwedi, dalam penclitian vang
dilakukan oleh Syaifuddin (2003} mengalakan bahwa produk domestik bruto pada
periode sebelumnya mempunyai hubungan yang positif dengan aliran foreign direct
investmen? {FDI1} di indonesia. Artinya bahiwa semakin meningkat produk domestik
bruto pada periode sehelumnya maka akan pula meningkatkan masuknya FDL Tehnik
yang dipunakan dalam penelitian tersebut adalah dengan metode Ordincny Leas:

Square (OLS) sederhana,

24, Infrastrukiar

Sepertt yang telah disebutkan sebclumnya bahwa salah satu pendorong
masuknyva aliran foreign direct investment (FOI) ke suvatu negara adalah tersedianya
sarana dan pra sarana infrastrukiur vang baik di negara tersebul. Invesiasi dengan
tidak didukung dengan sarana dan pra sarana infrastrubtur yang baik malah akan

menjadi beban bagi investor sehingga investor perfu mengeluarkan biaya yang lebih

18
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besar untuk membangen infrastrukiur pendukung yang tidak tersedia. Hal ini akan
membual biaya investasi membengkak, yang tentu saja sangat fidak disukat oleh
investor,

Infrastruktur yang digonakan dalam penelitian in adalah meropakan total
panjang jakan vang dmspal & Indonesia. Jalan merupakan prassrana pengangkutan
darat yang peeting untuk memperlancar kegisten perckonomian. Dengan semakin
meringkatova usabz pembangunan maka menuntut peaingkatan pembangunan jalan
untuk mamudahkan mobilites peaduduk dan memperiancar falu lintas barang <dari satu
daerah ke daeral lain serta schagai penghubuag sentra-sentra produksi dengan dacrah
poeniasaran,

Berdasarkan hasi! survei tahunan mengenai daya saing negara vang dilakikan
oleh The World Econpmic Forum (WEF) yang dikutip dari Tulus Tambunan (2006}
menyatakan babwa kondisi infrastruktur yang buruk merupakan faktor pengharmbat
bisnis terbesar setelah birokrasi yang lidak efisien. Dengan ketidakmamipuan
infrastruktur mengimbangt perkembangan industri akan menpurangi kemampuse
daya saing ledonesia wntuk menarik minat Imvestor asing sntuk menanamkan
modalnya. Dengan demikian dapat dikalakas babwa infrastrokior yang baik
merupakan salah saty fakior penarik investast asing langsung,

Dalam penelitian vang dilakukan oleh Elizabeth Asiedu (2002), dengon
mengunakan metode panel data mencliti bal-hal yanp mempengarehi foreign direct
investuent di negara-negara berkembang menyebutkan babhwa infrastruktur yang baik
akan memberikan pengaruh yang positif bagi masuknya investasi asing langsung,
Walaupun untuk negara-negara Sub-Sahara Afiica (SSA) tidak memberikan pengaruh
vang signifikan namun bagl ncgara-negara nen Sub-Sahara Africa {(non-SS8A}

memberikan pengaruh yang signifikan.
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2.5. Raesiko Politik

Bagi investor faktor resike merupakan faktor yang perie dipertimbangkan
dalam menanamkan investasinya. Dengan demikian investor asing leolu saje akan
memperhaitkan bagaimana tingkat restko di suatu ncgara sebeluwm menanamban
sejumlah investasi ke negara tersebut.

Resiko politik secars wnuim dapat kita artikan schagal intervensi pomerintah
terhadap operasi bisais, Pesgertian lainnya dapat diwstikan sebagai kemungkinan
terjadinya keputusan politik alsu kejadian di suatu negara yang mempengarahi
lingkungan bisnis dan menyohabkan hilangnya vang atau tizvestasi dari invesior atau
berdarnpak kepade idak dapat menghasilkan keuntungan yang dibarapkan sesuai
denpar rencana yang dibuat pada saat investast akan dimulai.

Menurut hasil penclitian Scheider and Frey (1986} menyatakan bahwa
stabilitas politik mempunyai pengaruh yang negatif terhadap Investast asing langsung
di suatu wegara, Hal ini berarti bahwa apabila stabilias politik di suatu negara
memburuk akan menpgurangi laju masuknya investasi asing langsung.

Hal senada juga diungkapkan oleh Sarwedi (2002} yang menyatakan bahwa
stabiiitas politik mempunyal pengarah yang negatif terhadap investasi asing langsung
di Indonesia. Samg halaya denpan penelitian scbelomnya Syafyuddin (2005) juga
menyatakan balwa perubshan restho polittk mempunyai pengaruh yang negatil’
terhadap perubahan investasi asing langsung di Indonesia,

Sejalan dengan penelitian-penelitian  sebelumnya bahwa semakin  besar
ketidakstabilan politik di suatu negara akan mengurangi daya saing uniuk menarik

investasi asing langsung.
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2.6. Inflasi

Inflasi didefinisikan sebagai kenaikan harga umum secara terus menerus dan
persisten dari suatu perekonomian. Kenaikan harpa satu atau dua barang tidak dapat
disebut inflasi kecuali harga barang tersebut meluas ke harga barang lain.

Berdasarkan penyebabnya, inflasi dapat dibedakan menjadi dua macam, yaitu:
demand pull inflation dan cost push inflation. Dilihat dari segi efek ditimbulkannya,
demand pull inflation menyebabkan peningkatan output atau total jumlah barang dan
jasa. Sebaliknya cost push inflation menyebabkan penurunan output atau jumlah
barang dan jasa. Besarnya peningkatan atau penurunan output tersebut tergantung dari
nilai pengganda (mdtiplier).

Sebagian ahli ekonomi berpendapat bahwa inflasi yang sangat lambat
berlakunya dipandang sebagi stimidator bagi pertumbubhan ekonomi. Kenaikan harga
tersebut lidak sccepatnya diikuti oleh kenaikan upah pekerja, maka keuntungan akan
bertambah. Pertambahan keuntungan akan menggalakkan investasi di masa datang
dan ini akan mewujudkan percepalan dalam pertumbuhan ekonomi. Tetapi apabila
inflasi menjadi lebih serius keadaannya, perekonomian tidak akan berkembang seperti
yang diinginkan.

Menurut  Sadono Sukirno (1994 : 303) akibat buruk inflasi tcrhadap
perekonomian adalah sebagai berikut :

t. Inflasi menggalakkan penanaman modal spekulatif. Pada masa inflasi terdapat
kecenderungan antara pemilik modal untuk menggunakan uangnya dalam
investasi yang bersifat spekulatif. Membeli rumah dan tanah dan menyimpan
barang-barang yang berharga akan lebih menguntungkan daripada melakukan

investasi yang produktif,
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2. Tinghkat bunga meningkat dan akan mesgurangl investast. Untek meaghindari
kemerosotan nilal modal vang mereka pinjmmkan, Institusl keuangan akan
menaikkan tingkat bunga ke atas pinjaman-pinjaman mercke, Makin tinggl
tingkat inflasi, makin tinpgi pula tingkal bunga yang akan mereka fentukan,
Tingkat bunga yang tinggi akan mcpgurangi kegairahan penanaman modal
untuk mengembangkan sektor-scktor yang produktif,

3. Inflasi memimbulkan ketidakpastian mengenal keadaan ekonomi di masa
depan, Inflasi akan berlambah cepat jalannya apabila tidak dikendalikan. Pada
akhimya inflasi akan menimbulkan ketidakpasiian dap arah perkembangan
ckonomi tidak lagi dapat dirvamalkan dengan baik. Keadaan ini akan
mengurangt Kegairahan pengusaha untuk mengembangkan keglatan ekonomi.

4. Ioflasi menimbalkan masalah neraca pembayasran. tnflast nenycbabkan harga
barang impor lebib murah daripada barang yang dihasiikan di dalem negeri.
Maka pada umumnya inflasi akan menycbabkan impor berkembang febih
cepat totapi sebaliknya perkembangan ckspor akan bertambah lambat.
Disamping itu aliran modal keloar akan lebih banyak daripada yang masuk ke
dalam negeri. Berbagat kecenderungan ini akan memperburuk keadaan neraca
pembayaran, defisil aeraca pembayaran yang serius mungkin berlaku. Hal ini
seterusnya akan menimbulkan kemerosotan nilad mata vang.

Dialam penelitian yang dilakukan eleh Dombush and Heynose, (1989) yang
dikulip dari Jenking and Thomas {2002} menystakan bahwa inlasi akan mengurang
investasi swasta demgan meningkatkan resiko vang mengindikasikan ketidakstabilan
makrockonomi. Hal senada juga diungkapkan oleh Serven and Sclimano {1993}
dalam  Jenkins and Thomas (2002) juga menyatakan bahwa variabel inflas

mempunyai pengaruh negatif yang sangat kuat terhadap investasi swasta.
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2.7, Suku bunga

Bunga adalah imbal jasa atas pinjaman eang. Imbal jasa ini merupakan sualu
kompensast kepada pemberi pinjaman atas manfaat kedepan dari uang pinjarman
tarsebut apabila diinvestasikan. Definisi bunga menurut Hubbard (1997) dalam
htiplidigilib. peira.ae idjinnkpe/stiemon/ 200 jiunkpe-ns-51-2002-3 1426094304 7-
sukn_bunga-chapier? pdf adalah blays yang baras dibayar dorrower atas pinlaman
yang diterima dan imbalan fender atas investasinys. Suku bungs mempengaruhi
keputusan  seorang individu dalam  mienentukan pilthan  apakal membelaniakan
gangnya atay menabung. Suku bunga juga dianggap sebagai scbuah harga olch karcna
Hu tingkal suku bunga juga ditentukan olch interaksi permintaan dan penawaran,

Suku bunga dapat dibedakan sebagai berikul

l. Suku bunga niménal, yaitu suku bunga yang dapat diamati di pasaran (kasat
mata).

2, Suku bunga i, yailu suku bunga yang sccara kensep diukur tingkat
pengembalian setelah dikurangi inflasi.

3. Sukvu bunga jangka pendek, yaifu sukw bunga yang mermiliki jatu, tempo

{moturity) sats tahun atau korang.

4. Suku bunga jangka pangang, vaity suku bunga vang memdiki jaluh tempo

(maiurity) labih dart satu tahun.

PDalam menanamkan investasinya di sualu negara, MMNC tentonya akan
mempertimbangkan apakah investasinya akan menguntungkan atau tidak. Invcsﬁ%i
dapat dinyatakan berhasi apabila pendapatan {renen) vang didapat dari investasi
tersebut besar. Tingkat pendapatan {rgsuryy) ini dapat divkur dengan seberapa tinggi
suku bunga yang ada di negara tujuan, Apabila tingkat suku bunga di-indonesia lebib

tinggi dibandingkan dengan luar negert maka expected return atas twvestasi akan lebib
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besar di Indonesia daripada di luvar negeri. Hal inilah yang skan mendorong MNC
untuk menanamkan investasinyz di Indonesia, Investasi yang ditanamkan merupakan
aset-aset domestik dinilai dalam rupiah Indonesia {dalamw hal ini dinamakan asct
rupiah). Teori permintaan aset menyatakan babwa Raktor vang paling berperan dalam
mempengaruhi perminiaan aset domestik (rupish) adalah havapan alau perkiraan
pendapatan atas the expected refurn atas asel-aset ini dibandingken dengan the
expected refuin atas asct-ase! luar negen. Jika investor memperkirakan bahwa
pendapatan (returns) dari aset rapiab akan relatif lebih tinggi dibandingkan dengan
aset-aset asing, maka permintaan atas asct rupiah akan menjadi tinggi,

I3erdasarkan teori parilas suku bunga, dimana perbedaan antara kuors di masa
mendatang (forward exchange rafe} dan nilai tukar spor relatif techadap nilai wikar
spot, diterangkan dengan wncovered inierest rate parity 1 v = ¢* + E{As), dimaoa ¢
adalah suku bupga domestik, r* adalah suke bunga inlerpastonal {luar segeri}, dan
E(as) adalab ckspeklasi apresiasi maia wang domestik, maka ekspekiast tingkat
apresiasi ruptah dapat ditulis E{As) = (Et41 ~ Et¥EL di mana kurs rupiah sast Ind, spof
rate, diberi shmbol E1 dan ekspektasi kiws pada wakiu berikulnys (e nexr peviod)
adalah Et+1. Dengan demikian mekanisme vang terjadi perubshan pada soko bonga
domestik {r} jiika suku bunga stas aset rupiah meningkat {r > %), pada tingkat kurs
tertonty, ekspektasi resqwrr atas aset rupiabh moningkat dan kuantitas atas asel ruptah
yang dimints meningkat. Hal ini mengakibatkan permintaan meningkat, Terjadinya
penurunan pada / menurunkan ekspekiasi refurn atas gset cupiah dibandingkan dengan
aset asing pada seliap Ungkat kurs, dan kuantitas aset rupiah turon pada scluruh
tingkat kars, dan permintaan akan menurun. Permintaan atas aset domestik (rupiah)

dengan demikian terkail secara positif dengan suku bunga domestik.
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2.8, Pepclitian Schelumnya

Penelttian empiris yang difakukan oleh Sarwedi (2002) dengsn pendekalan
koinlegrasi dan £rror Correction Model (ECM) mengemukakan balwwa varfable GDP,
Growth, Wage, dan Ekspor mompunyai hubungan yang positif ferhadap masuknya
investasi asing langsung di Indonesia. Sementara untuk variabel menunjukkan
hubungan yang negatif terhadap laju investasi asing langsung di Indonesia.

Sementara #u penclitian yang dilakukan cleh Elizabelll Asicdu {2002) yang
menclit tentang faktor-faktor yang mempengaruhi foreigs divect investment pada
negara-negara berkembang © apakah berbeda pada negara-negara dif Afrika dongan
pendekatan pancl date mongatakan bahwa Retswn on fnvesttens yang Hnygl dan
pengelolaan infrastrulktor vang baik memberikan penearuh vang pasitl secars
signifikan terhadap negara-negara berkembang di luar Afrika, walsupun untuk
negara-negara di afrika tidak memberikan dampak yang signifikan. Selain itu juga
ketorbukaan pada perdagangan juga mendorong lajunya investasi asing langsurg ke
negara-negara berkembang,

Adapun Andre Notohamidjoyo (2004) menelili tentang pengarsh variabel-
varizhel makroskonomi ferhadap tingkat Forefgn Divect Imvestmemt (FDI Sekior
industri  di  lndonesia  menpatakan  bahwa  varisbebvariabel  makroekonomi
berpenparuh sceara simulian ferhadap tingkat FD 81 3 sektor industrt vaitu ¢ industr
kullt, industet kayy, dan indusis? kertas. Namun variabel-variabel nakrockonomi yang
digunakan pada penelitian tersebut tidak bempengaruh batk gecars parsial maupun
simultan terhadap delapan sektor industri lainnya,

Penelitian yang dilakukan oleh Safyuddin (2005) dengan menggunakan regresi
QLS sederhana berusaha melibat Pengaruh Faktor-Faktor Penentu Terbadap Investas

Asing Langsung di Indonesia selama periode [990.1 - 2004.4,
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Muodel chonometrika yang digunakan dalam penelitian tersebut adalah

FDIl= i+ o Risk+ f3Kus+ fa inf+ GsPDB + fs Wage + et

Dalam penclitionnya #tu Syafyuddin menyatakac habwa variabel sisk
mempunyai pengaruh vang nepatif dengan taral signifikens! 10% dan variabel wage
juga mempunyai pengaruli vang negatif terhadap FDI dengan taraf sigaifikansi 1%.
Serentara variabel-variabel yang lainnya tidak mempunyai pengaruh yang sipnifikan

terhadap FDIL
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BAB 1

METODE PENELITIAN

3.1. Spesifikasi Model

Berdasarkan hasil penclitian foreign direct investment yang telah dilakukan
sehelumnya oleh Syafyuddin (2003), dengan sedikit melakukan modifikasi terhadap
model tersebul yaitu melakokan perubahan terhadap variabel bebasnya, maka dapat
dikembangkan spesifikasi pada penclitian ni, yailn investasi asing langsung vang
dipengaruhi olch produk domestik bruto, infrastruktar, resiko politik, inflasi, dan suku
bunga. Alur dari penglitian ini dapat digambarkan sebagai berikut :

Gambar 3. 1. Skema Pembentukan Investasi Asing langsung

Produk Infrastrultus Resiko infiasi
Politiic

Dinmestik Rritie

Suku bunga

2

investasi Asing Langsung

Model yang digunakan penelitian ini dirsncang berdasarkan tjuan dari
penelitian ini, yailu menganatisis hubungan produk domestik bruto, infrasirekiue,
resiko politik, inflasi, dan suku bunga terhadap investasi astng langsung di indonesia

balk dalam janpka panjang maupun jangka pendek. Oleh karens ity, model vang
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dipilih adalah model analisis kointegrasi untuk estimasi jangks panjang dan Brvor
Correction Mode! (ELM) ontuk estimasi jangka peadek.

Menarat Granger (1987) kointegrasi dapat diariikan sebagai hubungan jangka
panjang feng ferm relationshipfequilibeibuny) antara variabel-variabel yang tidak
stasioner. Keberadaan hubungan kointegrasi memberikan memberikan  peluang
kepada data-data yang secara individual tidak stasiomer untuk menghasilkan sebuab
kombinasi linear diantara mereka schingga tercipia kondisi yang stasioner. Sedangkan
ECM merupakan model vang digunakan untuk mengorekst persamaan regrosi antara
varisbel-variabel yang secara individual Gidak stasioner apar Kembsli ke nilai
ekuilibriumnya di jangka panjang, dengan syarat utama berupa keberadaan hubongsn
kointegrasi diantara variabebvariabel penyusunnya.

Pemilihan teshadap model analisis kointegrasi dan Error Correction Model
{ECM} didasackan pada periimbangan data yang akan digunakan borsifat deret waktu
(data time seriesy yang pada umumnya bersifat tidak stasioner sehingga pemaksaan
penggunaan data atau serfes yang tidak stasioner unluk mengestimasi dengan tehnik
yang konvesional seperti metode regrese linear biasa (Ordinary Least Squarg/(GLS)
akan momberikan hasil vang meavesatkan atau spurfous regression. Dongan kala lam,
hasil estimasi dari data atau series vang tidak stasioner tersebut secara slatistik
signifikan tetapi sceara ekonometri tdak memiliki artd apapun.

Untuk mengatasi masalah (orsebut, atas jika diketabul variabel-variabel
dalam model tidak stationer, maka perlu diujfi apakah variabel-variabel tersebut
memiliki hubungan dengan melakukan regresi linier terhadap variabel-variabel
tersebut. Apabila residual hasil regresi tersebut stasioner maka dapat dinyatakan

bahwa variabel-variabel tersebut memiliki hubungan alau terkointegrasi, Selanjulnya
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untuk mengatasi masalah tersebul, tehnik koinlegrasi dan Error Correction Model
(ECM) harus digunakan dalam mengestimasi model tersebut.

Untuk ecstimasi jangka panjang model yang digunakan adalah .Johansen
Cointegration Muliivariate sebagai berikut :

InFDI = a1 + azinPDBi-1 + csLnlnfra + ouRisk + csInf + aslnterest + Ur*

Di mana :
FDI = Investasi asing langsung (dalam juta rupiah)
PDBt-1 = Produk produk domestik bruto pada kuartal sebelumnya (dalam juta
rupiah)
Infra = Infrastruktur (dalam Km)
Risk = Resiko Politik (dalam basis poin}
Inf = Tingkat inftasi (dalam persen)

Interest = Suku bunga (dalam persen)
Ur* = Lrror term
Sedangkan untuk meneliti perilaku variabel-variabel bebas terhadap investasi
asing langsung di [Indonesia dalam jangka pendek digunakan Error Correction Model

(ECM). Mode! dari short run ECM adalah sebagai berikut

ALnFDI = a1 + Za’z&LnPDBr—I + Za’ ALninfra + Za 4ARisk + Zamhy"

=0 1=0 —0 i=0

+ 3 a snlntere st + a 7ECT(L) + &

raik

3.2. Metode Estimasi
Secara umum, penelitian dalam tesis ini akan menganalisa fime series model,
yaitu analisis koinlegrasi dengan Johansen Mudtivariate Coiniegration Analysis

(untuk estimasi dalam jangka panjang) dan model koreksi kesalahan (Ervor
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Correction Maodel/ECA} untuk estimasi jangka pendek. Pada umumnya data tinre
serips untuk variabel makro bersifat unit roor schingga scbhelum melihat kointegrasi

perlu melakokan uil stastoneritas data.

3.2.1. Uji Kestasioneran data

Sebelum melakukan regresi terhadap persamaan yang digunakan, perly diuji
dahulu spakah vaciabel vang digunakan stasioner atau tidak. Hal inf penling karena,
suaty regrest yang mongpunakan serangkaian variabel yang tidak stasioner akan
moenghasilkan rogrest vang tdak bermanfaal (sprrios resuit). Oleh sebab itu, schelum
melakukan analisa regresi perfu difakekan pengujian stasioner atau pengujian akar
L

Pengujian akar unit dalam studi ini mempertimbangkan kenstanta baik untuk
data level maupon data differensl pertama. Uji akar unit dilakukan dengan
menggunakan uji dugmenied Dickey-Fuller (ADT) dan Phillips-Perron {PP). Uji akar
unit antuk data level menggunakan wji ADF dapat dinyatakan sebagal berikut

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

i
BVt Yo+ d AT, 4

th
dimana :

f!}&‘{t b Y{ ~ ¥

=
f

varcabef vang diamati pade talun €
k = yuniiah time lag
Persamiaan dt atas adaigh uit ADF denpan hanya mempertimbangkan
konstanta saia. Hipotesa nul adalsh H,: ¢ = 0, dan hipotesa alternatilf Hy 1 ¢ < 0. Jika

statistik deri koefisien ¢ yang dihitung dari persamaan di atas lebil besar dari nilal
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kristis ADY, hipotesa nul ditolak. Menolak hipotesa nul berarti bahwa data iciah
stasioner di tingkat level,

Uji  akar  unit  dengan  mengeunakan  wii  Phiflips-Perron  dengan
mempertimbangkan konstanta dalam persamaan untuk data level masing-masing
dapat dinyatakan dengan (Eviews 4.1 ).

AY,=bpte Yt o
dimana t adalah vkuran sampe!
Uit ADF untuk data differensi pertama dengan merapertimbangan konstanta

dapat dinyaiskan masing-masing scbagai berikut

*
fﬁZY;m ;:){}“é‘ < Y;mi’"‘%" {1! Zé&zg_; + 253

o
dimana : A*Y, =AY, &Y.
Wi Phillips-Perron untuk data differenst perfama deogan mempertimbangkan
konstanta dalam persamaan dapat dinyatakan sebagai beriku
ATY= Do+ 0 AV gl
Dalam melakukan penilaian ferhadap hasil pengujian akar wnif, apakah
variahel yang diuji telah stasioner atau belum, dilakekan berdasarkan kedua hasil uji
ADF dan Phillips-Perron. Jika kedua hastl penguiian ADF dan Phillips-Perron saling

mendukung, maka hasH pengujian meyakinkan {Enders, 1993:243).

3.2.2. Uji Kointegrasi data

Pengujian kointegrast diperiukan untuk mengelshui apakah dua variabel atan
lebih berintegrasi bersama. Pengujian kointegrasi dapat dipandang sebagai pengujian
pendahuluan untuk menghindari hasil regresi yang tidak bermanfaat (spurious

regression) dan juga dapat dianggap sebagai pengujian keseimbangan atau hubungan
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jangka panjang dari variabel ekonomi sebagaimana didapatkan oleh teori. Jika dua
atau lebih variabel berkointegrasi, basil regresi bermanfaat dan uji t dan F sahih
(Gujarati, 1993:725)

Ui kointegrasi dalam studi i1 menggunakan uji kointegrasi prosedur
Johansen. Tehnik kointegrasi Johansen lebih superior dibandingkan prosedur Engel
dan Granger kacena prosedur inf didasarkan atas kemuagkinan maksimum (maximum
fikelihood) yang memberikan statistik up maksnum eigen valie dan sialistik nrace

untuk mencainkan jumiah vekior kointegrasi dalem porsamaan terscbut.

3.2.3. Error Correction Medel

Pengujian kointegrasi dapat dipandang sebagai bagian penting dalam
merumuskan dan mengestimasi suatw model dinamis, terutama model koreksi
kesalahan (error correction madely. Sccara kKbusus, Granger Representation Theorem
menyatakan bahwa model koreksi kesalahan sahih hanya jika is mempertimbangkan
suatu kompulan variabel yang memenuii ufi kointegrasi {insukindro, 1992:259).

Setelah kita ketahui bahwa dalam masing-masing persamaan terkointegrasi
hal ini mengindikasikan bahwa ferdapal keseimbangan dalam jangka panjang antara
varizbe] yang digenakan dalam persamaan tersebhut, Tentunya dalam jangka pendek
kemungkinan akan terjadi ketidakseimbangan, yang digambarkan oleh adanya
kesalahan dalam  kescimbangan  “eguilibriuzm  error”. Kemudian Kita  bisa
mengguaakan error ini dalam jangka pendek scbagai gambaran mekanisme
penyesuaian untuk mendekati keseimbangan dalam jangka panjang, cara ini yang
disebut dengan ECM.
Secara scdechana dapat Kita Hhat persamaan BECM

Ay, = o oy Axy O et &, dimana
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. adalah sebagai ECM yang didapatkan dari error untuk persamaan dalam
jangka panjang. ECM pertama kali digunakan oleh Sargan dan selanjuinya lebih

dipopulerkan oleh Engel and Granger (1964).

3.3, Definisi Operasional Data

Semua data yang akan digunakan disini merupakan data sekunder bersumber
dari data Statistik Ekonomi dan Kevangan Indonesia yang diterbitkan olch Bank
Indonesia dan farernatinual Financial Statistics yang dipublikasikan olel IMF untuk
beberapa edist terbitan seria dar Badan Pusat Statistik {BPS). Periode daws yang
digunakan adalah data tiwolanan mulel darl Rhun 1990 kuartal perama sampai
dengan {ahun 2005 kuartal keempat. Pengambilan periode tersebut dikarcnakan
vestasi asing langsung mulai banyak mengalir ke negara berkermbang khususoya
Asia Tenggara mulai tahun 1990-an. Selain itu juga untuk menguji Hubungas jangka
panjang antara variabel bebas dengan variabel terikat dibutuhkan rentang wakiu yang

paniang sehingga data yang digunakan merppakan data kuartalan.

3.3.1. Forcign Direct Iuvestment (FIXI)

Data FOI diproksi dart data jumlah penapaman modal asing yang disetnjui
oleh pemerintah pada selurub sektor, Data FDI didekati dengan deflaior Produk
Domestik Bruto (PDB) yang mervpakan pembagian antara PDB nomioal dengan PDB
riil. Data diperoieh dari Bank Indonesia dalarm berbagai terbitan Statistik Ekosomi

Keuangan Indonesia {SEKI) dan Statistik Ekenomi Moneter Indonasia (SEMIL
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3.3.2. Praduk Domestik Bruto

Produk domestik bruto menunjukkan pentumbuhan suatu negara. Data
produk domestik bruto yang digunakan dalam penclittan ini merupakan data PDB ridl
tahiun dasar 2000, Daa didapatkan dari Japoran bulanan Badan Pusat Statistik (BPS)

dan merupakan data triwulanan dengan satuan milliar cupiah,

3.3.3. Infrastruktur

Data infrastrukiur merupakan prox{ dari total panjang jalan vang diaspal
yang terdapat di Indonesia. Data diperoleh dari faporan fahunan Badan Pusat Stasistik
{BPS) vang merupakan dala lahunan dzlam satuan kilometer yang kemudizn diolah

+

meniadi data triwwianan,

3.3.4. Resiko politik
Pentlaian resiko politik {politicol risk} suatu negara pada basis yang dapat
dibandingkan terhadap negara {ain dengan menilai poin resiko untuk sctiap beberipa

komponen, Adapun penilajan terhadap komponen dari resiko politik adalah sebagai

berikut

No Komponen Nilai maksimum
1. Kestabilan pemerintah 12

2. Kondisi sosial ekonomi i2

3. Profil investasi 12

4, Konflik internal 12

5. Konflik Eksternal 12

6. Korupsi &

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

9. Penegakan hukum 6
10. Ketegangan etnik 6
11. Akuntabilitas demokrasi 6
12. Kualitas birokrasi 4
Total 100

Range dari rating resiko mulai dari 0, lidak ada resiko (feast risk), sampai 100,
beresiko tinggi (highest riskj.

Data diperoleh dari laporan bulanan Infernational Cowntry Risk Guide yang
diterbitkan olch The PRS Group inc. 6320 Fly Road, Suite 102, P.O.Box 248 East

Syracuse, NY 13057-0248, USA.

3.3.5. InMNasi
Inflasi merupakan peningkatan harga barang dan jasa secara umum dan terus
menerus. Data inflasi merupakan data triwulanan yang didapat dari Bank Indonesia

dalam Statistik Ekonomi Keuangan Indonesia(SEK1).

3.3.6. Suku Bunga (Inferest)

Suku bunga merupakan biaya yang harus dibayar borrower alas pinjaman
yang diterima dan imbalan lender atas investasinya. Data suku bunga merupakan data
suku bunga nominal dalam triwulanan yang didapat dari Bank Indonesia dalam

Statistik Ekonomi Keuangan Indonesia(SEKI).
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3.4. Hipatesa

Berdasarkan pemilian variabel-variabel serta pendekatan teoritis terhadap

Tnvestasi asing langsung, maka hipotesis yang diajukan dalar penclitian ind

Variabel praduk domestik bruto pada koarlal sebelumnya terhadap fnvestasi

asing langsung baik dalam jangka panjang maupun jangka pendek.

Ho : Variabel produk domestik bruto pada kuartal tidak mempunyai
pengaruh vang sigrifikan terhadap investast asing langsung baik
datam jengka panjang maupun jangka pendek.

Ha  : Variabel produk domestik bruto pada kuartal sebelumnya mampunyal
pongaruh yang signifikan terhadap Investast asing langsung baik
dalam jangka penfang maepan jangka pendek.

Varabel infrastruktur terhadap investasi asing langsung baik dalam janghka

panjang maupun jangka pendek.

Ho  : Varabel infrastruktur tidak mempunyai pengaruh yaag signifikan
terhadap investast asingz langsung baik dalam jangks panjang
maupun jangka pendek.

Ha : Variabel infrastrukiur mempunyai pengaruh yang sigaifikan terhadap
investas 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 mempunyal pengaruh yang signifikan
terhadap investasi asing langsang baik dalam jangka panjang

maupun jangka pendek.

36

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



Ha  : Variabel resiko politik mempunyal pengaruh yang sipnifikan terhadap
imvestast asing langsung baik dalam jangka panjang maupun jangka
pendek.

Variabel inflasi terhadap investasi asing langsung baik dalam jangka panjang

maupun jangka pendek,

Ho @ Variabel inflasi tidak mempuonyal pengaruh vang signifiken (erhadap
investasi asing langsung baik dalam jangka panjang maupun jangka
pendek.

tla . Variabel inflast mempunyai pengarndh yang signifikan (erhadap
investasi asing langsung baik dalam jancka pansjang maupun jangka
pendek.

Vartabel suku bunga terhadap investasi asing langsung baik dalam jangka

parjang maupun jangka pendek,

Ho  : Variabel suku bunga tidsk mempunyai penparuh ysug sigaifikan
terhadap investasl asing langsung baik dalam jengka panjang
maupun jangka pendek.

Ha @ Variabel suku bunga mempunyai pengaroh yang signifikan terhadap
investasi asing lanpsung baik dalam jangka panpang maspun jangks

pendek.
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BABIV

SEJARAH PENANAMAN MODAL ASING D1 INDONESIA

4.1, 8ejarah FDI di Indoncsia

Foreign Direct Investneni masuk ke Indonesia pada masa pemeriniahan
presiden Socharto setelah diferbitkannya UU NoI/1967 tentang penanaman modal
asing. Namun seluruhnya bidang usaba terbuka bagi investasi asing. Pelabuhan,
pembangkit dan transmisi listrik, felekomunikasi, pendidikan, penerbangan, air
minum, kereta api, tenaga nukiir, dan media masa dikategorikan sebagal bidang usaha
vang bornilal strategis bagi Negara dan kehidupan sehari-hari rakyal banyak, vang
seharusnya tidak boleh dipengaruhi pihak asing {pasal  ayat 1},

Sebelum diterbitkannya UU No.1/1967 tentang penanaman modal asing,
investor asing sangat sulit untuk menanamkan modalnya di Indenesia. Hal itu terjadi
karena pada masa pemerintahan presiden Socekammo lidak menyukai adanya
penonantan modal asing. Seiring dongan  pergantian  pemeriniaban, pergantian
kebliakanpun terdadi, schinggs pada periode 1967 sampai dengan 1974 merupakan
masa-masa yang sangat torbuka bagi masuknya investasi asing ke Indonesia.

Karena sangat terbukanya pinin bagi penanaman modal asing menycbabkan
perekonomian didominasi oleh perusahaan-perusahaan asing ferutama perusahaan-
perugahaan yeng berasal dari Jepang, Dominasi ekonomi aleh invesior asing tersebut
diangzap telah melewatl batas kewajaran, schingga menyebabkan industni dalam
negert sulit untuk berkembang. Hal tersebut menyebabkan gelombang protes terhadap
pemeriniah atas kebijakannya dalam penanaman modal asing. Gelombang protes
mencapai puncaknya pada kemsuhz{n' besar yang melanda Jakarla pada tanggal 15

Januvari 1974 atau yang dikenal dengan peristiwa Malari.
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Dengan adanya kejadian itu, pemerintah mulal melokukan pengelatan
kebijskan dalam penanaman modal asing, Selain itu juga dikarznakan perekonomian
negara yang mulai meningkat cukup besar berkat adanya kenaikan harga minyak
bumi, desakan umtuk memasuki tahap indusirialisasi, dan munculnya pengusaha-
pengusaba Indonesia yang tepar dan percava diri, membuat pemerintah melakukan
pengawasan yang lobih intensif dan pombatasan masuknyae alimn modal asing
Semenjak  kebijakan  terscbut  diberlakukan pada tshun 1974, menyebabkan
penanaman medal asing mempunyal kecenderungan yang menurun sampai dengan
tahun 1980,

Mulai tahun 1982 pencrimaan pemeriniah yang berasal darl minyek benud
mengalams penurunan yang fjam, puncaknya pada tahon 1986, Kepdian i
mopgurangl  kemampuan | pemerintah uptuk membiayai  berbagal  proyek
pengembangan industri berskala besar yang padat modal dan whnologi. Untuk itu,
pemerintah mulai melakukan dercgulasi kebijakan yang berorientasi pasar demgan
tujuan memperbaiki tklim investsst untuk mendorong scctor swasia dan menarik
miinat fovestor asing untuk memainkan peran yang lebih besar dalam perekonomian
Indonesia, Oleb Rerena iy, sejak whun {983 pemerinizh mulal memperkenalkan
serangkaian kebijakan perdagangan vang berorientasi ekspor dan memperbaiki daya
saing internasional ekspor non-minyak buni, terutama ekspor manufakiur,

Untuk menghadapi persaingan dengan negama tetangga dalam menarik
penanaman modal asing, maka pada bulan Mei 1989 menurukan jumiah batas
minimum penanaman modal asing dari USE! juta menjadi USSE250.000, Sebelum
kebijakan  ini  ditempuh, pemerinizh Indonesia menctapkan batas minimum
penanaman modal asing sebesar US$ | juta. Hal ini bertujuan guna melindungi

nengusaha lokal kecil dan menengah darl persaingan pengusaba asing.
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Pada tahun 1994 pemeriniah indonesia menerbitkan poraturan pemerintah
yang menjamin investor asing bisa memiliki hingga 95% saham perusahaan yang
bergerak dalam bidang ... pelabuhan: produst dan tramsmisi serta distribusi tenaga
Hstrik umuom; telekomunitast; pererbangan, pelayaran, KA, air minum, pembangkit
tenaga nukliv; dan media mase” (PP No, 20/1994 Pasal 2 ayat | dan Pasal 5 ayat 1).
Schingga pemodal asing yang sebelwmnnya hanya boleh memifiki modal sebanyak-
banyaknya 43% dalam sebual perusabaan, saat iy bisa mengambil alih kepemilikan
mayoritas sampai 95% daei saham perusahaan.

Dibawsh kepemimpinas Susilo Bambang Yudhoyono, pemerintah Indonesia
mengadakan Iernationad Infrastructure Summit pada tanggal 17 Januan 2005 dan
BUMN sumumis pada tanggal 25-26 Januari 2005, Infrastructurs symmit menghasilkan
keputusan cksplisit bahwa seluruh proyek infrastruktor dibuks bagh investor asing
untuk mendapatkan keuntungan, tanpa perkecualian, Penibatasan hanva skan tereipta
dari kompetisi antar perusehaan. Pemerintah juga menyatakan deagan jelas bahwa
tidak akan ada perbedaan perlskuan lerhadap bisnis indonesia ataupun bisnis asing
yang beroperasi di Indonesia. BUMN summit menyalakan jelas bahwa scluruh
BRUMN akan dijual pada sektor privat. Denpan kata lain, artinya tak akan ada lagi
barang dan jasa yang disediakan oleh pemerintah dengan biaya murah vang disubsidi
dari pajak. Di masa depan seluruh barang darn jasa bagi publik akan menjadi barang
dan iasa vang bersifat komersial yang penvediaanaya mumi karena molil untuk
mendapatkan laba.  Kebijakanokebijakan ini menunjukkan proses liberalisasi yang
sgat ini sedang berlangsung di semua sekior di Indonssia dan menunjukkan

pentingnya FDI bagi pemerintah Indonesia, {Down To Earth, Mei 2006}
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4.2, FD1 di Indonesia

UU Permanaman Modal Asing (UU No.1/1967) dikeluarkan untuk menarik
investasi asing guna membangun ekonomi nasional. Dalam dekade terakhir ini
penanam modal asing enggan menanamankan modalnya di Indonesia karena tidak
stabilnya kondisl ekonomi dan politik., Kini muncul tanda-tanda bahwa situasi ini
berubal: ada sekiter 70% kemaikan FDI di paruh pertama tahun 2003, borsamasn
dengan tumbuhnya ekonomi sehesar 5-6% sejak akhir 2004. Pada awal 2003, Inggris,
Jepany, Cina, Hong Kong, Singapura, Australia, dan Malaysia adalah sumber-sumber
FO1 yang dianggap penting (UNCTAD 2006).

Tabel 4. 1 Nilai Nefto Arus PMA ke Indonesia, 1990 — 2608 (dalam juta USIy)

T —— "o pagar
1991 1.482
1952 1.777
1993 2.004
1994 2.109
1993 4.346
1996 3 6.194
1997 4.667
1008 - 356
1999 -2.745
2000 -4.550
2001 -2978
2002 145
2003 -597
2004 1.896
2005 5.260

Sumber: UNCTAD (2008)
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4.3. FDI Sebagai Indihator Ekonont

FD! kini memainkan peran penting dalam proses internasionalisasi bisnis,
Perubahan yang sangat besar tefah terjadi baik dari segi ukuran, cakupan, dan metode
FDI dalam dekade terakhir. Perubahan-perubahan ini terjadi karcna perkembangan
teknologi, pengurangan pembatasan bagl investasi asing dan akuisisi di banyak
ncgara, serlg dercgulasi dan privatisasi di berbagat industri. Berkembangnya sistem
tekaologt informasi serta komunikasi global yang makin murah memungkinkan
manajemen investast asing dilakukan dengan jauh lebih iudah,

Semeniara dana Bentvan Pembangunan Luar Negeri atau ODA (Overseas
Development Assistariedy dulurya adalah sumber utama dana pembangunan di banyak
negara berkembang. Namun, pada tahun 2000 total ODA hanya tinggal setengal dari
jumiahnya sebelum tahun 1990an. Pembiayaan swasta (privat), melalu FDI, telab
menjadi sumber terbesar dari dana “pervbangunar’. Peningkatan luarbigsa FEX ini
adaiah akil?at dari perfembuban pesat perusabaan-perusehaan Uansnasional dalam
ckenomi global. Dart hanva sekitar 7.000 perusahaan mullinasional di shun 1960,
angka #te melejit melampaui 630060 dengan sekilar 690.000 afiliasi atav cobang
menjelang aklie mhun 1990an. Lebih dari 75% dar perusabaan-perusahaan ini
berasal dari negara maju di Bropa Barat dan Amerika Ulara, sementara perusahaan-
perusahaan subsider{cabang)nya beroperasi di negara-negara berkembang scperti
Indonesia. Intlah gambaran sektor privat vang diperkirakan menguasai letih dari
duapertiga perdagangan inicenasional. {Down To Earth, Mei 2006)

Saiah salu aspek penting dari PDE adalah bahwa pemodal bisa svengontrod atau
setidaknya punya penparuh penting manajemen dan produksi dart perusahaan di luar
negeri. Hal ini berbeda dari portofolio atau investasi tak langsung, dimana pomaoda) -

asing membeli saham perusahaan lokal tetapi tidak mengendalikannya sccara
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langsung. Biasanya juga F adalah komitmen jangka-panjang. lu sehabnya ia
dianggap lebih bernilai bagi sebuah negara dibandingkan investasi jenis lain yang bisa
ditarik begitn saja ketika ada muncul tanda adanya persoalan.

Pemerintah sangat mermberi perhatian pada FDI karena aliran investasi masuk
dan keloar dari negara mereka biss mempunyai akibat yang signifikan. Para ekonom
menganggap FDI sebagal salab salu pendorong pertumbuhan ekonomi karena
membort kontribusi pada ukuran-ukuran ekonomi nasional seperti Produk Domestik
Bruto {PDB/GDP), Gross flixed Capital Formation (GFCF, iotal investasi dalam
ckonomi negara {uan rurnah} dan saldo pembayaran. Mercka juga berpendapat bahwa
FD! mendorong pembangunan Karena bagi negara tuan rumah atau perusshaan Jokal
yang menerima investast #u, FIY meniadi sember tmnbubnva teknologi, proses,
produk sistem organisasi, dan ketrapilan manajemen yang baru. Lebih lanjut, FDI
juga membuka pasar dan jalur pemasaran vang baru bagl perusahaan, fasilitas
produksi yang lebth murab dan akses pada teknclogl, produk, ketrampilan, dan

pendanaan yang baru. (Down To Earth, Met 2006)
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BAB V

HASIL DAN PEMBAHASAN

Berdasarkan model ckonemetrika yang telah dibahas pada bab [l selanjutaya
dalame bab ini akan disajikan hasil dan pembahasan analisa data. Analisa hasil dan
pembahasan akan disajtkan berdasarkan hasil akhir vang telah terlebih dabulu diuji
dalam lima tahap, vaity analiza stiasioneritas data fime serfes, it Rointegrasi, hasil
estimast error correction moded {ECM), v asomsi Klasik dan scelanjutnys analisa

ekonomi. Untuk pengolahan data digunakan sofhware Eviews 4.1,

5.1. Uji Akur-akar Unit (Unir Roof Test)

Sebelum melakukan estimasi dengan model maka dilakukan terlebih dahulu
prosedur standar untuk menguii apakah data mengandung wnit roo:. Untuk menguii
wir root ini disunakan analise Augmented Dickey-Fulfer (ADF) dan Phillips-Perron
Toest (PP tesih. Setiap variabel dini, dan jiKa dilemukan babiwa variabel tidek
stasioper/unit root, meka pengujian dilanjutkan untuk nilal variabel pads fin
difference-nya.

Perhedaan antara data series yang stasioner dans vang fidsk stasioner yaitu
balwa pada series yang stasioner dampak shock vang terjadi pada data tersebut
borsifat sementara. Sejafan dengan wakiu, dampak dari shock akan berkurang dan
series data akan kembali ke long run mean level-nya dan berflukteasi di sekilar mean
tersebut, Secara amum, perilaku data series yang slasioner adalah sebagai berikut
{Enders, 1995:69):

«  Mean dari data stasioner menunjukkan perilaku yang konstan,

- Data stasioner menuniukkan variance yang konstan
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- Data stasioner menunjukkan correlogram yang menyempit (diminishing)
seiring dengan penambahan waktu.

Scbaliknya, data yang nonslasioner adalah time dependent, atau cenderung mengalami
perubahan yang mendasar seiring dengan jalannya waktu. Secara umum, perilaku dari
data time series yang tidak stasioner adalah sebagai berikut (Enders, 1995:63-66):

- data yang non stasioner lidak memiliki long rin mean.

- data series yang tidak slasioner memiliki ketergantungan terhadap waklu.
Variance dari data semacam itu akan imembesar tanpa batasan seiring dengan
perubahan waktu.

- Correlogram data ini cenderung melebar.

Pengujian stasioneritas data dimaksudkan untuk mengetahui sifat dan
kecenderungan data yang dipergunakan, apakah mempunyat pola yang
stabil/normal/stasioner atau tidak, karena data-data time series dalam bidang ekonomi
pada umumnya merupakan data yang tidak stasioner, 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 spurious regression, dimana hasil estimasi
yang didapatkan dari model tersebut sccara statistik signifikan tetapi pada kenyataan

secara ekonometri tidak memiliki arti apapun.
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Grafik 8. 1 Data Level Varizbel Penelifian
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8.1.1. Pengujian unit root dengan ADF test

Penguiian unit root dengan ADT test difakukan dengan membandingkan nilai
ADF statistik dengan eritizgd vohae MacKinnon pada derajad signifikansi 1%, 5% dan
10%. Adapun cara peagujan unitroot ADF iesf adalah .

ADF Test > MacKinnon = Ho diterima

ADF Test < MacKinmon = Ho ditolak

Ho = Linit root, Ha = bukan Ho

sika Ho tidak ditolak maka berarti data mengandung uait root, dengan kala

Lain data tidak stasioner, dan schaliknya jika Ho ditolak berarti data siasioner. Dengap
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kriteria penolakan Ho adalah jika nilai ADF Statistik lebih kecil dari nilai MacKinnon
test inaka Ho ditolak, dan setaliknya.
Adapun basil pengujian usit ront ADF test pada variabel-varisbel data yang
digunakan dalate model adalah sebagai berikut -
TabelS. 1
Hasil Upi Usit Root Test Masing-Masing Variabel Periode 1996.1 - 2005.4

Data level Konstan tanpa trend (ADF)

Notast Nilai ADF test Keterangan
LnFD3 5827241 MNo unit root *
LaPDB1 -0.672345 tnit Rosot
Lainira -2.845624 No unit Rooi***
PRisk -1.895500 Unit Root
Inf -4 1916808 No unitroot ¥
Interest -3.028746 No unit root **

Konstan tanpa trend

CV Me Kianon (1%) -3.538362

CV M Kinnon (5%) -2 508420

CV Me Kimmon {10%) -2.581799

Keterangan © ™ stasfoner pada g (1%, ™ stedoner pada e {328}, *** stsfoner pada @ [ 1086)

Sumber fompiras

Dengan ujt anif rool ADF test, pada data level didapatkan bahwa ada dua data
yang tidak stastoner pada level untuk signifikansi loleransi maksimal 10%, vaity
variabel LnPDB dan PRisk. Dari uji di atas juga didapet satu variabel yang stasioner
pada level dengan signifikan toleransi (0%, yaita variabel Lnlnfra, satu variabel yang
stasioner pada level dengan signifikansi tolersnsi 5%, yailu variabel Interest, dan dua
variabel vang stastoner pada level dengan sipnifikansi toleransi 1%, yailu variabel
LaFD] dan Inf. Karena data yang akan digunakan tidak stasioner pada derajal yang

sama, oleh karena itu diperfukan i stasioneritas data untuk first difference-mya
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sehingga nantinya didapatkan semua data variabel yang digunaken sudah stasioner
dengan derajat stasioneritas yang sama.

Langkah selanjutnya adalah menguji apakah daia dalam flsre difference
stasioner atan tidak. Hal ini bisa difihat pada tabel 5.2 mengenai hasil wji wait root
untuk data dalam first differcace dengan ADF test.

Tabel 5.2
Hasil Uji Unit Root Test Masing-Masing Variabel Periode 19901 - 208054

Data frstdifferonce Konstan fanpa trend {ADF)

Notast Nifai ADF test Keterangan - :
LnFDI 8200161 No unit oot *
LoPDBI 8.591367 No unit root™
Lalnfra 4267722 Mo unit root*
PRisk -8.348239 No unit root*
inf £ 859138 No uait root®
interest B BFY80 Mo unit root®
Konstan tanpa trend
CV Mc Kinnon (1%) (3544063
TV Mc Kinnon (5% 2.910850
TV Me Kinnon (10%) 2593090

Keimn-gaz; * * siasioner pacs ¢ {196}, ** slasioner pada o2 {3%), *** stagioner pada a (10%)

Sumber lampiran

Setelah dilakukan penurunan pertama pada data variabel akhimya didapatkan
bahwa semua data variabel yang akan digunakan sudah stesioner dengan derajat

stasioneritas yang sama.
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5.1.2. Pengujian guit voot dengan PP fost

Pengujian unit root dengan PP test dilakukan dengan membandingkan nilai PP
statistik dengan criticad valuwe MacKinnon pada derajat signifikanst 1%, 5% dan 10%.
Adapun cara penguiian unit root PP test adalah :

PP Test > MacKinnon = Ho diterima

PP Test < MacKinnon = Ho ditolak

Ho = Unit root, Ha= bukan Ho

Fika Ho tidak ditolak maka beranti data meagandung i reor, dengan kata
fain data tidak stastouer, dan sebaliknya jika Ho ditofak berartt data stasioner, Dengan
kriteria penclakan Ho adalab jika nilat PP Statistik lebib kocll dari ailai MacKinmon
test maka Ho ditolak, das sebaliknya.

Adapun hasil pengujian unit reol PP test pada variabel-variabel data yang
digunakan datam model adalah sebagal berikut :

Tabels. 3
Hasil Uji Unit Root Test Masing-Masiog Variabel Periode 19901 — 2005.4
Data level Konstan fanpa trend (PP)

Notasi Nilai PPtest Keterangan
LoFDI 545717 No unit raot *
LaPDB1 4013711 uni soot
Lainfra -1.8097422 unid roat
Risk -1.830085 unit root
Inf -3.358010 No unit root**
Interest -2 755808 No unii root*+*

" Konstan tanpa trend

C¥ Me Kinnion (195} -3.538362 |

CV Me Kinnori (5%) "1 -2.808420
- CV M Kznmn {:'E_d‘?;f;) _ 2581758

Keierangaé * élzx&imer pada ¢ { %}, ** stasioner pada & {5%), ¥** stasioner pada u (1%

Sumber lampimn
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Dengan membandingkar silai nilai PP test dengan nilai crifical vafup
MuacKinnon test untuk o =1%, o =5%, ¢ =10%, didapatken bahwa data varizbe! ada
{iga yang tidak stasioner pada level, yaitu LnPDB 1, Lainfra dan PRisk. Selain ity juga
diperciel tiga data variabel vang stasioner pada level deagan signifikansi {oleransi
14%, yailu LaFDL, Inf, dan Interest. Karena data yang akan digunakan tidak stasioner
pada derajat yang sama, oleh karena iiu diperlukan uji stasioneritas data untuk first
difference-nya sehingga nantinya didapatkan semua data variabel yang digunakan
sudah stasioner dengan derajat stasioneritas yang sama.

Langkah selanjutnya adalah menguji apakah data dalam fisrt difference
stasioner atau Hdak, Hal ini bisa dilikal pada tabel 5.4 mengenai hast uil wnit roor
untuk data dalam first difference dengan PP fest.

Tabel 5. 9
Hasit Ui Unit Root Test Masing-Masing Variabel Periode 19901 - 20054

Data first differcuce Konstan tanpa frend (PP)

Nofasi =~ | NilaiPPtest - Keterangan
LnFDI 3585345 No unt {m—}i*
LaPDB! .24 82744 No unit root*
[ninfra -3 123734 Mo unit root**
Risk -6 3770142 No unit root*
Inf 7.878100 Mo gt root®
Intergst 5689726 No unit ropt*
Konstan tanpa trend -
EV M Kinnon (19) 3540198
7V Me Kinion (5%) 2.909206
:_;C_VQB-"‘T'{:‘ i{iz};;{}n‘(id;ﬁ) -2 -2.590215

Kricrangan 3 ¥ stastoner pacia o (1%}, V¥ stasioms pada g (590), 7 siasioner pada  (10%)

Sumber fampiran
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Sctelah dilakukan penurunan perlama pada data variabel akbirnya didapatkan
baltwa semua daty variabel yang akan digunakan sudah stasioner dengan desajal

stasioneritas yang sama,

5.2. Liji Kointegrasi

Seiclah dilakukan uii stasioner dan divakini selwruh variabel yang diamati
merupakan variabel yang sudah stasioner dan memiliki derajat yang sama, pada iahap
selanjuinya difakukan penguiisn kointegeasi untuk melihat adakab hubungan jangka
panjang  diantara  variabel-varighel vang diobservast, Variabelvariabel dapat
dikatskan berkointegrasi jika residual dari regresi variabel-variabel tersebut stasioner,
dengan kata fain terdapal kombinasi linear diantara varisbei-variabsl yang tidak
stasioner tersebut, Hasif uii stasioneritas atay uji akar unit terhadap residual cegresi
pada model persamaan investasi asing langsung adalah sebagal becikat

Tabel 5.5

Hasi Unit Roots Test terhadap Residual Persamaan Regresi

[

Variabel Phillips-Perron t-stalistik

ECT -5.858341*

Kot * stasioner pada a (1%). ** stastonnr pada « (3%, *** stasioner pada g £ 10%)
Sumbar Iampiran

Dari tabel 5.5 &I afas terlibat babwa residual dari pecsamaan FDI {fersebut
stasioner pada tingkat kepercayasn 1%. Dengan demikian, dari hasil uji stasioneritas
terhadap residual menguatken bahwa diantara variabel.variabel yang dicbservasi
terdapat hubusgan alau kointegrasi.

Dari hasll uji stasioneritas sebeluminya dapal dikeiahui bahwa variabel
togaritma FDI, {nterest rate dan inflasi stasioner pada level, Menurut Haris (1999.30)

penggunaan metode kointegrasi tetap dapat dilakukan walaupon erdapat variabel
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vang stasioner pada level sepanjang variahel tersebul sangat penting dalam model dan
juga teori menyatakan variabel tersebul harus dimasukkan, sehisgga apabila
menghilangkan variabel tersebut akan mengueaagi kekuatan dari analisis penclitian.

Mengingat dalam penclitian int menggenakan variabel yang jumiahaya lebih
dari 7 maka uii kointegrasi yang digucakan adalsh uii kointegrasi prosedur Johansen.
Sedangkan pemilihan lag vang optimal didasarkan pada nilal Akatke dan Schwarz
dari persamaan VAR, Hasil dan uji kolstegrasi logaritma FDI, logaritma produk
domestik brute pada kuartal sebelummva, logaritma Infrastruktur, restho politik, dan
tingkad inflasi dapat dilihat pada tebel 5.6,

Tabe! 8.6

Hasil Uji Kointegrasi dengan Prosedur Johansen

Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent
No. of CB(s) Eigenvalue Statistic Critical Value | Critical Value
None ** 0.79134 323.4791 104.94 i14.36
Almast | ¥* 0.771392 2357243 77.74 85,78
Afmost 2 ** (.719872 133.0826 54.64 61.24
At maost 3 #* .509047 81.82218 34,55 40.49
Atnost 4 ** 0366014 41 98345 18.17 2344
Atmast 5** 0253647 16.38314 374 64

*{**) denotes rejection of the hypothiesis at the 3%(1%) level

Trace test indicates 6 cointegrating equation(s) al both 5% and 1% levels
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Tabel 5.7

Hasil Uji Kointegrasi Prosedur Johansen untuk Persamaan FDI

LFDI | LPDBl | LINFRA PRISK INF INTEREST
i 8740791 | “I583638 | 0028203 | 0.141172 | -0.270439
(5e) | (2.85300) | (1.82983) | (0.01324) | (0.031295 [ (0.04259)

l.og likehihood : 121.8740

Penpujian kointegrast ini menggunakan metodologi Johurmen s comntegration
texy. Pada tabel 3.6 dwatas, memperiihatkan kondisi berhasil ditolakaya hipotesis nol
{Ho} yang menyatakan bahwa tidsk ada keintegrasi antars variabeb-varishel yang
digunakan dalam model persamaza FI2I di Indonesia baik dilthat dari Trace feg,
dengan kaia lain tidak ditolaknya hipotesis allermnatif yang menyatakan ada kointegrasi
dignlara variabel-variabel yang diteliti, Berdasarkan Trace fest dapat diketahui ada 6
persamasn koiategrasi pada tingkat kepercayaan 5% dan 1%, Hal fot menungukkan

- balhwa terdapat hubungae alau keseimbanyan fangka panjoang antarg varlabel-variabel

vang diobservasi. Artinya bahwa dalam fangka panjang variabel FDY diponparuhi oleh
variabel produk domestik brilo pada kuartal sebelumnya, infrastruktur, resiko politik,
inflasi, dan suku bunga.

Selanjutnya darl hasil uji kointegrasi dengan prosedur Johansen sctelah
dinormalisasi, yang menghasilkan persamaan FDI jangka paniang sebapai berikut

LuFI = 8140791 LalPDBrt + 1553638 Lnlnfra — 8.628202 Prisk —

+-hit {2.850414) {8.654564} {2144

0.141172 Inf + 0270439 Inferest

+4.38198) {#:. 349824}

Dari hasil wji kointegrasi dengan prosedur Johansen yang dinormalisasi
diperoleh bahwa seluruh variabc! memiliki tanda yang sesuat dengan teori ekonomi,
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Nilai koeflsien produk domestik bruto pada kuartal sebelomnya sebesar 8.14,
artinya bahwa sstiap kenaikan produk domestik bruto pada kuarial sebelummnya
sehesar | persen maka akan meningkatkan FI sebesar 814 persen dalam jangka
nanjang dengan kondisi cereriy paribus.

Nifai koefisien infrastrukivr sebesar 13,84, artinya bahwa setiap peningkatan
infrastruktur, dalam hal ini peningkatan tofal panjang jalan yang diagpal di Indonesia
schesar | persen maka akan meningkatkan FDI sebesar 15.84 persen dalam jangka
panjang dengan kondisi ceferés paribus.

Niai koefisicn resike politik sebesar .03, artinya bahwa settap kenaikan nilai
tingkat vesiko politik schesar 1 basis poin maka akan memurunkankan FiJl sebesar 3
persen dalam jangka panjanp dengan kondisi ceferis paribus.

Nilai koefisien inflasi sebesar 0.14, ariinva bahwa sctiap peningkatan inflasi
sebesar | persea maka akan menurunkan FDI sebesar 14 persen dalam jangka panjang
dengan kondisi ceferis puribus.

Nilai koefisien seku bunga sebesar 8.27, artinya bahwa sctiap peningkaten
suku bunga sebesar | persen maka akan meningkatkan FDI sebesar 27 persen dalam

fangka panjang dengan kondisi cereris paribus.

8.3, Model Koreksi Kesalahan (Error Correction Modgel/dECM)

Seperti yaug sehelumnya telah diiefaskan bahwa bila variabel-variabel yang
diteliti saling berkointegrasi, maka model dinamis yang cocok untuk mencari
keseimbangan jangka pendek adalah model koreksi kesalshan (Error Correction
Model/ECAMi.

Hasil Error Corvection Model (ECM) vang terbaik dari data yang tersedia

adalzh sebagal berikut ;
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D{ntD) = 1.228413 D{InPDB-1} -+ 3.643492 D{atafra) - 0.01628% D{PRisk) +
-hit {1.0600623 {.6R0215) {051R332)

0.803811 D(Inf) + 0.046246 D(Interesty — 093013 ECT1)

{0.7435123 400317 -7.273213}
r? = (),526223
Adj. R* =0.483922
5B =34612744
D-W = 2027636

Dari hasi regresi di atas terlihat bahwa perubahan variabel produk domestik
broto pads kuartal sebelumnya, perubaimn variabel infragturkiur, perubshan variabel
resiko politik, perebahan variabel suky bungs mempunyai arab vang scsuai dengan
teori, namun untuk perubshan variabel inflast mempunyal argh vaag borlawanan.
Hanya perubahan variabe! suku bunge saja yaag mempunyai pengasuh yang
signifikan ferhadap perubzhae variabel FOI dimana memberikan pengaroh yang
positif pada tingkat kepercayaan 99%.

Hasil persamaan langka pendek di stas memiliki asti bahwa semakin besar
perubahan suks bunga akan menyebabkan semiakin meningkatays perubahan FID
dalam kondisi ceferis paribus. Sementara itu semakin besar / kecil perubshan PBD
pada kuarial scbelumnya, perubaban infrastruktur, perubshan resike politik, dan
perubahan inflast tidak berpengaruh secara signifikan lerhadap tingkat perubahan
FDL

Secara hersama-satma variabel perubahan Preduk Domestik Bruto pada
kwartal sebelumnys (D{LnPBe1}), perubahan infrastrukiur (D{ninfra)), perubahan

-aifal resiko politik {(D{Risk)), dan perubahan tingkat inflasi di Indonesia {(D(Inf))

secara statistik sipnifikan mempengarsht besarnya perubahan aliran modal swasta
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asing (Foreign Direct Investment). Hal ini yang dibukiikan deagan uji F, [R%(k-
DI - R3(n-k)] nilai Pehitung = 16.368 > F-tabel = 237, (d.N1= 5§, d.2 = 64)
dimana semua variabel bebas di dalam model secara bersama-sarma signifikan
mempengarshi pembentoukan perubahan aliran modal swasta asing. Hasil estimnsi dari
ECM menunjukkan nilai R? scbesar 0.526223 dan hesil nilai Adj- B? 0.483922. Nilai
Adj- R? ini menunjukkan bahwa model yang dibuat dapat menielaskan 52% variasi
FDI jangka pendck atau dengan kata lain flukivasi FDI jangka pendek dapat
dijelaskan oleh model sampal tingkat 52% , sisanya dijelaskan oleh variabel-variabel
lain 41 juar model,

Sementara uilat koelisien Error Conreetion Term (ECT) menunjukkan speed
of adjustnzet yang berarti seberapa cepat ketidakscimbangan pada periode seatu
perfode terkoreksi pada periode periode berikutnya. Nilai ECT yang mendekati no!
menunjukkan bahws proses penvesualan menuin keseimbangan jangka panjeng
herlangsung lambat. Nilai kecfisien ECT di atas sebesar ~8.93 menunjukkan bahwa
93 persen dari disequilibrium yang teriadi pada suatu periode terkoreksi pada periode
berikutnya, Jadi  proses penyesuaian menuju keseimbangan jangks panjang dalam

model penelitian ini berlangsung sangal sepat.

5.4. Penguiian Asumst Kiasik

Dari ketiga oii (¢,F,R®) maka diketahui bakwa model-model dalam persamaan
perilaku foreign direct invessment (FDI} secara statistik sudah memenuhi syarat,
sehingea dapat digunakan sebagai langkah untuk melskukan analisa lebih lanjut.
Akan fetapi pertu diuji apakah hasil regresi tersebut juga memnenuhi asumsi-asumsi

yang diperiukan dalam OLS, yaitu :

56

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



541, Ut Multikolinieritas

Tidak adanya hubungan Hinier antara variabsl bebas pada persamaan regrost
{multikotinieritas), Pelanggaran asumsi ini maka nilal keefisien sulit dipredikst atau
bahkan apabila dalam persamaan regrest terjadi perfect medticollinierity maka nilai
koefisien tidsk dapat ditentukan, dan nilai staadart ervor menjadi tidak terhinggn.
Kalah satu indikasi terjadinya multikolinieritas yaitu R? tinggi tetapt banyak variabel
yang tidak signifikan dalam persamaan regresinya. Alou dapat diketahui dari mateik
koefisien korelasi antara masing-masing variabel bebas, dimana acvan  yang
digunakan adalal apabila koefisien korelast antara dua variabel bebas lebih besar 0.9,
maka kolinicritas berganda merupakan massiah seriug.

Berdasarkan Correlation Mawix yang selengkapnya ditampiikan dalam tabel
dibawah ind, maka diketahui bahwa terdapat korelasi yang tinggi di antara variabel
produk demestik bruto pada kuartal sebelumnya dengan variabel infrastruktur, namum
dengan metode menghitung nilai toleransi ataw Parionce Inflation Factors (VIF)
sebesar 1,981 dinyatakan bhabwa keduz variabel tersebnt tidak berkorelast tinggi
sehingga dapat dinyatakan {idak terdapat multikolinearitas dalam model. Rumusan

VIF dapat dinyatakan schagai berikat ¢

v A
{I-R,)

Sika VIF suvatu variabel melebihi 10 dan nilsi RZ melebihi 0,90 maka suatu

variabel dikatekan berkorelasi sangat tinggi. Adapun Coerelation Matrix adalah

sehagai berikut :
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Tabel 5. 8

Korclasi Matrix Diata Variabel Persamaan Perilake FDi

LFDL | LFDBI | LINFRA |PRISK | INF INTEREST
LEDI 1] 0.0664505 | 0.1009448 | -0.195912 | 0.0936326 | 0.161800323
LPDBI 0.066451 t | 09224257 | 0.3676842 | 0.1760256 | -0.15529305
LINFRA | 0.100945 [ 0.9224257 1103209821 | 0.0624113 | -0.21444437 |
PRISK 019591 | 0.3676842 | 063209821 | 10.3807504 | 0385620022
INF 0.093633 | 0.1760236 | 6.0624113 | 038067594 11 076177016
INTEREST | 0.1618 | 0155293 | -0.214444 | 038562 | 0.7617702 | ]

Sumber : Lampiran

5.4.2. Uji Atekorclasi

Korelasi seriaf atau autokorsiasi adalab korelasi antara kesalahan {error) lahun
t dengan kesaluhan tabun -1, Asumsi kiasik tentang regrest Hinfer mensyaratkan tidak
ada aulckorelasi. Apabila hasil regresi menunrjukkan terjadi autokorchasi maka OLS
tidak smenghasilkan nilai estimasi BLUE. Hasil estimasi tetap linier unbiased tetapl
tidak efisien {varignce underestimated). Wilai stander ervor dalam estimasi GLS akan
lehih kecil dibandingkan dengan standar error yang sebenarnya, sehingga cenderung
untuk menalak hipotesa nol. Cara untuk mendeteksi adanya serial correlation yaitu
dengan melakukan il Breusch-Godfrey Serial Corvelation LM 1esi dengan
membandingkan antarg nilai Obs*R-Sgnared dengan y’ (chi-squared) tabel. Fika nilai
Obs*R-Squared lebih kecil dari y° tabel, maka tidak ada autokorelasi. Berikat ini
adalah hasil uji Breusch-Godrey Serial Correlation LM (est terhadap masing-masing

persamaan.
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Tabel5. 9

Hasil Uji Autokorelasi Dengan Serial Correllation LM fest

Breusch-Godirey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.342339 Probabilily 0711637

Obs*R-squared 0.56616%9 1 Probability 0.753456

Sumber ; Lampian
Hipotesa dalam wji Brewsch-Godfrey Serial Correlatian LM test adalah
sebagat berikut
He = tidak ada autokorelasi
Ha = ada masalahk autokorelasi
Dari hasil pengujian di atas didapatkan silal Qbs*R-squared = 0.566165 <
dibandingkan x° = 12.5916, sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat masalah

heteroskedastisitas atau pencrimaan terhadap Ho unluk semua persamaan,

8.4.3. Uji Heteroskedastisitas

Tidak  terpesuhinya  asumsi  homoskedastisitas  (atau  terjadinya
heteroskedastisiasy vaitu varians dani disnobance e; tidak konstan, menyebabkan
estimator vang dihasiikas {koefisien variabel bebasnya) tidak efisien, vang berarti
variansnya tidak minimum, Pada omumnya masalah heteroskedastisitas lebih sering
terjadi pada chservasi lintas sektoral {cross-secrion), dibandingkan dengan observast
times series, kecunll fika terjadi perubshan kebifakan secars drastis pada periode
tertentie, Dalam analisis thesis ini, ujt heteroskedastisitas diperiukan mengingat dalam
periode penelitian memasukkan waktu krisis yang memungkinkan akan menyebabkan

terjadinya pergerakan nilai variabel berubah sangat drastis, perubahan nilai data
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variabel yang sangat drasts kemungkinan menyebabkan terjadinya varians yang
berubah,

Langkah vang digunakan untuk mengetahui ada tideknya heteroskedastisitas
adalah dengan uji Wiiie Heteroskedusticity, dengan membandingkan antara nilai
Ohs*R-Squared dengan ¢° (chi-squared) tabel. Jika nilai Obs*R-Squared lebih kecil
dari x* tabel, maka tidak ads heteroskedastisitas. Berikut ini adalah hasil uji White-
Heteroskedasticily terhadap masing-masing persamaarn.

Tabel 5, 10

Hasil It White-Heteroskedasticity

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 0.718408 Probability 0.726388

Obs*R-squared 9276075 Probabtlity 0.679187

Sumber - Lampiran

White-Heteroskedasticity merupakan salab satu tost uniuk residoal dari hasil regresi
dengan OLS, Hipotesa dalam uji White-Heteroskedasticity adalah sebagai berikut :

Ho = tidak ada heleroskedastisitas {varians homoskedastisitas)

{12 = ada masalah heteroskedastisitas {varians heteroskedastisilas)

Dari hasit penguyian di atas didapatkan nilai Obs*Resquared = 9.276075 <
dibandingkan x* = 21,0261, sehingga dapat disimpulkan bahwa Lidak terdapat masalah

heteroskedastisitay atau penerimaan terhadap Ho untuk semua persamaan.

5.5. Analisa Ekonomti
Daiam pembahasan analisa ekonomi di sini skan disajikan hasi dari penefitian
mengenai  perilake vaciabel produk domesitk bruto pada kuarial sebeluminya,

infrastruktur, resiko politik, inflasi, dan suku bunga dalam mempengarchi aliesn
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madal swasta asing di Indonesia. Analisa ekonomi didakukan dengan melakukan
interpretasi terhadap hasil temuan pengujian daia penelilian. Datam kaitannya dengan
pertanyaan dan perumusan masalah, di mana peranysan yang diajukan dalam
penelitian ini adalah bagaimana pengaruh produk domestik brute, infrastrukiur, resiko
politik, inflasl, dan suku bunga berpengarub terhadap perilaku aliran modal swasta
asing di Indonesta pada pertade penelitian ini.

Dari uji kointegrasi Johansen Multivariate dan Error Correction Mode! untuk
persamaaty investas) asing lngsung di atas Kila bisa menginierpretasikan hasil
estimasi dalam janpka panjang maupun jangka pendek, adalah
¢ Produk Domesiik Brute

Prodak domestik bruto pada kuarial sebelumnya memiliki pengaruh yang
posttif dan sipnifikan pada tingkai kepercayaan 99% ferhadap investasi asing
langsung dalam jangka panjang, bila produk domestik bruto pada kuartsl
sebelumnya makin besar, maka akan mendorong terciptanya inmvestasi aging
langsung yang lebih besar pula, Hal mi bisa diartikan bahwa pertumbuhan
perekennnman Indoncsia semakin meningkal akan menjadikan MNCs terdorong
untuk menginvestasikan dananya dalam bentuk FDI ke Indoncsia. Sesuai dengan
penelitian-penelitian sebelumnya yang menyatakan bahwa PDB moempunyai
pengarsh vang positif terhadap aliran FD, jika PDB suatu negara terus meningkat
dengan baik otomatis akan menjadikan negara fersebut sehagat salah satu sasaran
tujuan MNC untuk menanamkan modainya. Hal ini sesual dengan salab satu motif
MNC melakokan mvestasi adaloh mencari sumnber pasar yang baru, maka

Dalam jangka peondek perubshan produk domestik bruto pada kuartal
sebelumnya juga mempunyai pengaruh yang positf terhadap perubaban FDi,

namun pengaruh tersebut tidak secara signifikan. Hal ini mungkin disebabkan
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kargna pengaruh produk domestik bruto tidak secara cepat mempengaruhi FDI
sehinpga pengarulinya baru gakan terasa dalam jangka panjang. Olch karena ita,
tercapainya pertembuban perekonomian Indonesia yasg lebih baik dan stabil akan
menjadikan Indonesia scbagat sasaran MNCs dalam menginvestasikan sejumlnh
dananya dalam rangka mencari return yang tinggi.

Infrasiruktur

Tingkat infrastrukter memiliki pengaruh vang positif dan signifikan pada
tingkat kepercayaan 99% terhadap nvestasi asing langsung dalam jangka panjang
kongis] infrastruktur yang makin baik maks akan mendoreng terciptanya investas
asing langsung yang lebth besar. Dengan kata lain, tingkat infrastrukiur Indonesia
yang scmakin baik dalm mendukung kegiatan investast akan membuat MNCs
terdorong untuk menginvestasikan dananya dalam bentuk FDI ke Indonesia. Ha!
ini didorong oleh ckspekiasi MNC, yaitu @ dengan dukungan infrastrukier yvang
baik akan mendorong produktivitas yang tinggl pula, dalam rangka mencaii retron
yang linggi.

Dalamn jangka pendek perubshan tingkal infrastrukiur juga mempenyal
pengaruh yang positif terhadap perubahan FDI namun pengarub tersebat tidak
sccara signifikan. Hal inl tedadi karena perubshan infrastrukivr fidsk dapat
berlangsung dengan ¢epat sehingga penparuhnys terbadap perubahan FDI jugn
{idak dapat secara copat.

Resiko Politik

Tingkat resiko politik dalam jangka panjang memilikt pengaruh yang
negatif dan signifikan pada tingkat kepercayaan 99% ferhadap investasi asing
langsung dan hal ini juga sesuai dengan landasan icori dan secars statistik

signifikan. Pengertiannya dalem jangka panjang apabila tingkat resiko politik
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Indonesta semakin tinggi dimana kepastian politik tidak terjamin maka akao
menurankan Kepercayasn investor asing dalam menanamkan investasinya di
Indonesia, sebaliknya apabiie tingkal restko politik menurun akan menjadikan
sinyal vang positif bagt Investor asing. Karena dengan kepastian politik vang
terjarnin akan menjamin pula keamanan bagi investasi schingga kegiatan investasi
dapat berjalan dengan lancar.

Namun dalam jangka pendek perubatan resiko  politik mempunyai
pesgarch yang negatil terhadap peritbahan investasi asing langsung di Indonesia,
tetapi tidak secara Signifikan. Artioya perubaban resiko politik yang menjadi
kurang baik akan menurunkan porubahan investasi asing walaupuo fidsk secara
signifikan. Hal inl terindi karena investasi asing langsung didasarkan kepada
perjanitan proyek schingga walaupun tegjadi perubahan resiko politk vang
memburgk provek investasi etap akan dilaksanakan sehingpa dajam jangka
pendek perubahan resiko politik tidak terlatu mempengaruhi perubahan investasi
asing langsung di Indonesia,

Inflasi

Sementara it tingkat inflasi di Indonesia berpengaruh secasa negatil dan
signifikan pada tingkat kepercayaan 99% terhadap investasi asing langsung di
Indonests dalam jangka panjang. Artinya dalam jangka panjasg semakin tingst
tingkat inflasi akan semakin meaurunkan masukaya investasi asing fangsung ke
Indonesia secbaliknya apabila inflasi semakin menurun akan meningkatkan
masuknya inveslasi asing langsung. Hal ini feradi karena dengan inflasi vang
tingpi menyebabkan cost of production menjadi tingg! pula sehingpe harga oulpur
menjadi tinggi pula schingga menvebabkan produk tersebut kurang kompotitil di

pasar infernasional. Dengan kurang kompetittf produk tersebut akan mengurangi
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penerimaan  dari hasil penjualan vang  otomatis juga  akan  menurunkan
keuntungan. Dengan demikian investast akan raenjadi kurang menarik bagi MNC
sehingga akan mendorong MNC menanamkan investasinya di negara lain,

Diatamn jangka pendek perubahan tingkat inflasi yang semakin linggi skan
pula meningkatkan perubahan investasi asing langsung di Indonesia namun
peagarphaya tidak secara signifikan. Hal ini tenlu saja bertentangan dengan vang
diharapkan dbnana berdasarkan  landasan teort menyatakan bahwa  inflasi
mempunyal dampak vang negatif bagi investasi asing langsung, namun karena
pengarubinya tidsk signifikan sehingga peningkatan terhadap perubabian inflasi
tidak memperngarabi paninghatan perubaban inestasi asing fangsung di Indonesia.

Arah parmeler vang tidak sesual teorf lersebut Remungkinan teriaedi adanya
peaggaman modal secars spekulatif, dimana MNC bukan melakukan investasi
yang produkeif, Investor menanamkan modainya datam bemtuk asver (aktiva) riil
dengan harapan bahwa nilal essef {aktiva) torscbut akan meningkat dikemudian
hari yang secaes olomatis akan mendatangkan keuntungan bagi investor. Namun
tnvestasi dengan jenis ini tidak begity banyak sehingga tidak memiliki pengaruh
yang signifikan.

Saku bungs

Sementara itu tingkat suku bunga di Indonesia berpenparuh secara positif
dan signifikan pada tingkat kepergayaan 99% teriiadap invosiasi asing langsung di
indonesia baik dalam jaagka panjang maupun jangka pendek, Dalam jangka
panjang semakin tingpi tngkat suke akan semakin meningkatkan masukoya
investasi asing langsung, demikian pels halnya dalam jengka pendek perubahan
tingkat suku bunga yang scmmkin tinggi akan pula meningkatkan perubahan

investasi asing langsung di Indonesia. Hal ini tenty sgja sesual dengan yang
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diharapkan. Berdasarkan landasan teori menyatakan bahwa (ingkat suku bunga
mempunyai dampak yang posifif bagi investasi asing langsung. Hubungan yang
positif anlara suku bunga dengan investasi asing fangsung discbabkan karena
kenaikan suku bungs domestik meningkal akan menyebabkan weaon on asset
investast di domestik relatif lebih tingai dibandinghan dengan di fuvar negeri. Hal
ini tentu saja mepdorong MNC unluk menanamkan investasinys guna mencapal

tujuan perusaliaan yakai mendapatkan refers yang tinggh.
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BAB VI

KESIMPULAN DAN SARAN

6.1, Kesimpulan

Berdasarkan peramusan masalah dan tujuan penclitian dalam penufisan tesis

ini, maka hasil penelitian tontang pengarvh produk domestik bruto, infrastruktar,

resiko politik, inflasi, suku bunga terhadap investasi asing langsung di Indonesia,

dagat disimpulkan sebagat berikut @

1.

Pengzeuh PDB kuarial sebelumnya terhadap investasi asimg langsung di
indonesia, dalarm jangka pamjang diketahui bshwa produk domestik bruto
secara signifikan mempenparuhi besarnya investasi asing langsung dan arah
paramefermnya sesual dengan teori. Namun pengarth dari produk domestik
bruto dalam jangka pendeknya fidak signifikan tetapi arah parameter sesuaj
dengan landasan feori,

Tingkat infrastruktur di Indonesia, dalam jangka panjang diketahui signifikan
mempengaruhi besarmya investasi astmg langsung, dan arah parameternya
sesuat dengan teori. Namup pengarsh dari infrastrotgur dalam Jengka
pendeknya tidak signifikan tetapi arah parameter sesuai dengan landasan leori.
Resiko politik terhadap investasi asing lgngsung di Indonesia dalam jangka
panjang signifikan dan mempunyai argh yang sesuai dengan teori. Namun
dalam jangka pendek resiko politik ini tidak berpengaruh secara signifikan dan
dengan acah parameter yang sesuai dengan landasan teori

Variahel inflasi mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap investasi asing
%angsungﬁi Indonesia dalam jangka panjang dan mempunyai arah vang sesuai

dengan teori. Dalam jangka pendek, mesKipun inflasi memiliki arah parameter
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yang tidak sesuat dengan teori namun inflasi ini tidak berpengaruh secara

signifikan,

. Variabel suku bunga mempunyai pengaruh yang signifikan techadap investasi

asing langsung i Indonesia bailk dalam jangka panjang maupun junpka

pendek serta memiliki arah parameter vang sesuai dengan teord.

4.2, Saran

Seiaian dengan kesimpulan di atas maka terdapal beberapa rekomendasi

schagal berikod

Mengingat variabel infrastrakiur di atas sangat berpengasub terhadap investasi
asing langsung i Indonesia dalam jangka panjang, maka uoluk merangsany
masukaya investasi asing langsung perlu zdanya peningkatan infrastrukier
yang mendukung iklim berinvestasi.

Stabilitas indikator makro ekonomi juga perlu diperhatikan, karena walaspun
dalam jangka pendek produk domestik broto tidak berpengarvh secars
signifikan, namun dalam jangka pasjang berpengaruh secara signifikan,
Tingkat suks bunga vang kompetitif juga harus ditingkatkan guna merangsang
minat MNC berinvestast ke (ndonesia karena suku bunga memiliki pengaruh
yang positif terhadap inveslasi asing langsung, Selain itu perlu juga measkan
laju inflasi karena inflasi dengen tingkat inflasi vang tinggt MNC enggan
untuk menanamkan investasinya di Indonesia. Oleh karena itu, untuk menarik
minat investor asing uniuk menanamkan modainya di Indonesia, pemerintah
terbadap periu mendorong pertumbuhan ckonomi yang tinggl, menjaga tingkat

sukuy bunga yang kompetitif serta mengendalikan Jaju inflasi.
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3. Selain menjags stabilitas indikator makroekonomi perlu juga memperhatikan
faktor non-ckomani, yakni © fakior restko politik. Hal @i disebabkan daiam
jangka panjang resiko politik miemberikan pengaruh yang signifikao terhadap
mvestasi asing langsung. Semakin baiknya tingkat resika pofitik di negeri ini
akan semakin merangsang masuknya aliran investasi asing langsung di

indonesia.
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Lampiran 1. Hasil Ul Akar-akar Unit (ADF) dari Vaviabel FDI pada Level

Nudi Hypothesis: LFTH has & unit root
Exogenous. Constand

Lag Lenath: [ {Automatic based on SIC, MAXLAG=140)

{-Btatistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.527241 40000
Test oritical valueas: 1% level -3 538362
5% tavel -2.908420
10% level e 2591788
*sdackinnon {1996} one-sided p-vaiues.
Augmenied Uickay-Fullgr Tea! Equation
Sependent Varable: DLFD
Method: Least Squares
Date: 06/14/08 Time: 1440
Sampie{adjusted): 1590:2 20054
Inciuded observations: 63 after adjusiing endpoints
Variabie Goeffiriont  Otd, Eyrer  +-Siatistic Praks.,
LFDA-1) 0861867 G170 -5.527241 0.0060
£ 1118367 2.5924071 5. 525232 45000
R-squared §.333760  Mean dependent var .006770
Atiusted Re-sguared 0322777  S.D. depersdent var 0851047
S.E, of regression G.700357  Aksike info citterion 2166777
Sum squared resid 2992048  Schwarz criterion 2224814
Log likelihood -65.83848  F.slalistic 3055040
Liurbin-Walson sfat 2.011042 ProblF-stalistic) 0.068001
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Lampiran 2. Hasil Uji Akar-akar Unit (PP) dari Variabel ¥DI pada Tovel

Mull Hypothesis: LFDI has a unit root
Exagenocus: Ganstant
Bandwidll, 2 {MNawey-West using Bartiel] kemel

Adi, &-Btat Prob.*

Philiine-Perron tost statistin -5 496717 (.0060
Test eiitical vatues 1% tevel ~3.5382362

5% lewal -2.8084240

10% leyel -2 . 591799

*MacKinnan (195¢) one-gided p-values.

Resichual vanance {ne correction) 0.474828
HAC carrecied wiriance (Barileff kemel) 11.459487

Ehiiiips-Perron Test Eguation

Depandent Vadable: LFDE

dethod: Least Squares

Date; G6/14/08 Time: 14:414

Sample(adiusted), 10842 20054

Included observations: 63 after adjusting endpoints

Varighie Coefiicient  8id. Error E5talisiic Prob,
LFOIE-1) -BE81867 Q11970 5527244 S.0000

< 1118387 2824071 5525332  (0.0004
R-syuared G.333700  Mean dependentvar Q006770
Adiusted R-sguared 0.322777 &.L dependent var 0.831847
8.&. ofregression . 700357  Akaike infa eriferion 2186777
Sum squsred resid 28.82048  Schwarz crierion 2224814
Log fikelihood 5593848 F-sialistic A0.550440
Durbin-Walson stat 2411042  Probi{F-statistic) 5.000001
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Lampiran 3. Hasil Uji Akar-akar Unit (ADF) dari Variabel PDB! pada Level

Nul Hypolhesis: LPDEBY has a unitroot
Evogenous: Congtant
%Lg;g Length; 2 Automatic based on 5IC, MAXLAS=1(0)

t-Sialistin Froh*

Auamented Lickey-Fuller lest statistic -3, B72247 G.B45%
Test critfos! values: 1% lgvel ~3.544083

5% oyl -2.910860

10% level -2 583080

*#aacKinnon (1855} one-sided p-valuss,

Augmersted Gickey-Fuller Test Eguation
Dependent Variable: [HLPDB1Y}

dMethod: Least Soguares

Date: 1112106 Time: §8:58

Sample{adiosted): 19911 200584

Included abservations; 60 after aéivsténg endpoirds

Varigble Coefficient  Sid Errgr  t-Statistic Proby.
LEDR1EGT 0028221 0044974 -06V2347 DA
D{LPOBH-1)) -0.375839 0122483 30690058 50032
OLPDB1-2%) -0.A424056 G, 120534 35181456 $.4008
c 0573185 (818510 .698437 0.4872
F-guuared 255062 Maen dapendent var 4012192
Adjusted Restiarad {.215184 9.0, dependent var 0071757
S.E. of regression .063570  Akaike info ertedon 2508598
Suen squared resid 0.226306F  Schwarz oriterion -2, 469373
Log &ketlihood B2.2B9B7 F-siaiiglic 5391343
Durbin-#atson stat 2138601 Probif-statistic) g.ou0R41T |
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Lampiran 4. Hasil Uji Akar-akar Unit (PP) dari Variabel PDBI pada Level

Nuif Hypothesiz: LFDET has a unit root
Exogenous. Constart
Handwidih 20 (Newey-West a&ing_Barﬁeﬁ kemal)

Adi t-Stat  Prob.*
Phillips-Ferron test stalistic ~1.013744 0.7433
Test critical vakies; 1% levet -3.540188
5% ltevel -2.549206
10% level -2 582215
*MacKinnon {1996) one-sided p-values.
Residual variance {00 correctian} 4,004765
HAC corrected varance {Parilel kemel} 0002157
Phittips-Perron Test Equation
Dependent Variable: DLPDEY
Method: Least Sguares
Dake: TH12/08 Time: (08:5%
Samplefadjustedy 1980:3 2005:4
ingiuded observatisns: 5Z afler adjusfiﬁg endpnints
Variable Coeficient Sk Error  G8iatistic £roh.
LPDBH-1} -BO58878 0.0423787  +1,395738 41879
O 1977787 0834742 1410971 0.1634
R-zguared 0031447 Blean dependent var 0012782
Adiustad R-squared 0.015368  S.1 dependent var 0.070711
SE. of regression GO70168  Akaike info oriterion -2.444117
Sum sguared resid 0.285418  Schwarz ariferion -2,375499
Log iikefihoud 76T F-stalistic 1.0948043
Durbin-Walson sial 2ABREIR  Prob(F-glaligticy {.187937
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Lampiran 5. Hasil Uji Akar-akar Unit {ADF} dari Variabe! Infrastruktur pada

Lavel

Null Hypodhesis: LINFRA has 2 unit raot
Exogenious: Conslant
Lag Length: § (Automnatic basad on SIC, MAXLAG=10}

t-Siatislic Piob*

Aupmented Dicksy-Fuller les) statistic 28456824  0.0583
Tast oritical valves: 1% level -3.550386

5% lavel -2, 8913840

10% iovel ~2 584521

‘MacKinnon {1996) one-sided pvalues,

Augmented Dickey-Fuller Test Equatian
Depecdent Variable: DEUINFRA)

fethod: Laast Squares

Date: 068/1448 Time; 14:42

Samplef{adiusted): 19914 20654

Included observations: 57 after adjusting endpaints

Variabie Coefficient St Emor  -Siatistic Proh.

LINFRA(-1) 4011185 0003934 -2.845624 0.006%
D{LINFRA(-1)) 1772381 0.147534 1506895  0.0000
DILINFRA(-2)) 1105990 0.240823  -4,590628  0.0000
DILEFRAL-3)) 0085420 0279690 03471195 (L7344
DILINFRA{-4]} 6567383 0204296 -1.395681  0.0515
D{LINFRA{-5}) 1.045156  0.246285 4243516  0.0001
DILINFRA(-6)) 0585315 0118232 -4.980584  0.0000

C 0430722 (047865 2882970 0ONsY
R.sguared 8370875  Mean dependent var L.G08188
Adjustad R-sguared 0.968485 S.D. depenzieni var 018609
5.E. of regression 5.683442  Akaike info critedon -8.375245
Sus soustess resid 0000881 Schwarz aiterion ~H.(388501
Lag likelibwod 246.6845 F.stalistic 231.700%
Duyrhin-Watson siat 1.686196%  FrobiF-slalislc) €.000008
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Lampiran & Hasil Uji Akar-akar Unit (PP} dari Variabel Dfrastroktur pada

fovel

Null Hypothesis: UNFRA has g uril rocd
Exegenous: Constant
Bandwidlh: 2 (Newey-West using Badilett kernel)

Adj. t-Stat Progs *
Phillins-Fearran test statistic -1.897422 03,2873
Test arifical values: 1% level -3.538382
5% levet ~2.808420
0% level -2.5917498
*Mackinnon {18898) one-sided pvalues.
Residusl variance (no coraction) 0.000298
HAC corracted vadance {Bartislt karnel) 0.000667
Philins-Perron Test Equation
Dependent Variable; DAINFRAY
Melhod: Least Squares
Date: 06/14/08 Time: 14:42
Samplefadiustady. 1880:2 20054
included observalions: 63 after adiusting ﬁ%ﬁdgi}inis
Yariahle Coefficient Sid Eror  L-Slatistic Prob,
LINFERA{L-1} -0.033297 G.013472 -2.471663 0.0163
(¥ 0.411003 OU162880 2628738 0.0440
R-squared 0.091033  Mean dependent var - (008334
Adjusted R-souared 0.076132 .03 dependent var 0.018239
S.E. of regression 00175831 Akaike info criterion -5 218485
Bum squared resid 0018747  Bohwarz gritesion 5. 158428
Log liketihood 165.3815  F.sialistic 5108118
Durhie-Watson stat 035971418 ProbiF-siaticho) 4016265
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Lampiran 7. Hasil Uji Akar-akar Unit (ADF) dari Variabel Resiko Politik pada

Level

Muli Hypothesis! RISK has a unil ront

Exogenocus: Constant

Lag Length: 1 {Automatic based on SIC. MAXLAG=10}

{-Siatistic Prob *
Avagmented Dickey-Fuller {est slalislic -1.88565Q00  §.288%
Test anticat values: 149 level -3.540198
5% level -2.808206
1% leved -2.582215
*MacKinnon {1898 one-sided p-values,
Augmented Dickey-Fulior Test Douation
{ependent Yarisble: BRISK)
Mothod: Least Sqgusres
{ates TH{EGE Time: 08119
Bample{adiusied) 1980:3 20084
Inciuded oheervations: 62 affer adjuslting endpoints
Variable Coefficient B Error  L-Sialistic Prob.
RIGK{-1) Q078885 (0.040032 -1.995560 0.0506
PHRIBKI-1)} 0378916 0.128423 3.14653%9 §.00286
G 4. 375628 2. 148467 2037084 0.0481
R-stuared D.173680 Mean dependent var 0.193548
Adiusted R-squared 0.145680 S.D. dependent var 2.736150
SE. of regression 2.528008  Akaike info criterion 4.740709
Sum sguared resid 3773571 Behwarz criterion 4.843635
Log likelihood ~143.9620 F-statistic 6.200893
Bhzibin-YVataon stat 1.984400  Prob(F-statistic) $.003585
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Lampiran & Hasil Uji Akar-akar Unit (PP} dari Variabel Resike Politik pada
Larvel

Musd Hypothesis: RISK hag a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Neway-West using Bardlelt kemel)

Ady, +51at Prob.*

Phillips-Ferron tast statistic ~1AM0BS 03628
Test oritical values: 1% level -3.538382

5% level 28088420

10% level -2 581789

*MacKinnon {1986 cne-sided p-values.

Residust variange (no correction) B.905771
HAL corrected variance {Bartiett kernal) 11.48338

Phitlipe-Perron Test Equation

Dependent Variable: O(RISK)

Method: Least Snuares

Date: 1112106 Time: 68:20

Samplefadiusted): 1980:2 20054

Included ohservations; 63 after adjusting endoeints

\farighle oeffeient  Std. Frror &Statistic Proh,
RISK!-1} 0063226 041733 1516028 (.134¢

[ 3. 556344 2236963 1.585809 0.1174
R-sguared 6036263 Mean dependent var  0.208348
Adiusted R-squared 4020464 B.D. dependent var 2.715895
S.E. of regression 2887962  Akasike info criterion 4848675
Sum squared resid 4407338  Schwarz oriterion 4514711
Log likethood ~1808703 F-statislie 2255302
BurbinfValsen siat 1.208802  Prob{F-siafislc) 0,.§34831

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



Lampiran 9. Hasil Uji Akarakar Unit {(ADF) dari Variabel Inflasi pada Level

Pl Hyputhagia:

INF has 3 uni oot

Erzogaonus: Gonslant
Lag Length. 1 {(Autamatic based on SIC, MAXLAG=10)

3-Siatistic Prob

Augmented Dickey-Fulier test sististic -4.181608  0.6015
Test critical vaives: 1% level -3.5401498

5% level -2.908206

10% lewel -2.592215

*MzeKinnon {1896} one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Drependent Variable: D(INF)

Method: Least Squares

Drate: 1112006 Time: 08:44

Samplefadjusted): 1980:3 20054

Included observations: 62 after adiusfing endpaints

Vatizble Coaficien] Sid Error +-Stalistic Prob.
INF(-1) -(.356947  D.CHATEC 4151508  0.0801
DNF1Y 0337180 0122053 2742342  §4.0581

[ 3717618 1.488344 2455741 4.6154
Besquared {1.24447% Mean dependent var §.222581
Adjusted Fesquared 42186868 8.0 dependent var 10.88072
S.E. of regrossion H.855228  Akaike info griterion 7428322
Sum squarsd iesid 8545 84%  Schwarz orilerion 7.531248
Log hkelihpod ~2Z1 2780 F-gialistic 8.545887
DurbireWabson siat 2808887 Prob{F-siglislic) §.000258
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Lampiran 10. Hasil Uji Akar-akar Unit (PP} dari Variabel Iaflasi pada Level

Nudl Hypothesis: INF has g unit ront
Exogenous Conglant
Handwidih; 4 {Newey-West using Bartlelt kernal)

Adj, t-Stat Frob.”

Phillips-Perron test stalistic -3.358010 (0.0163
Test criticat values: 1% level -3.53B362

5% levei -2,9GE429

16% ievel «2 581788

*MacKinnon {1996} one-sided p-values,

Residual varianoe {10 corection} 8925614
HAC corrected veriance {Barliell kerneh 1074878

PHillips-Perron Test Egquation

Depandent Variable: DINE)

Methad: Least Squares

Data: 1H12/68  Tiwe: 0845

Sampie{adipsted); 15802 26054

inctudad obiservations: 83 afler adiusting endpoinig

Varighie Coefficient  8id Ecor  -Slatistic Prob,
iNFLTY -3297363 GOO1188 3260447 0.0018

o 2860865 1508503 1898012 00823
R-sguared 3.748408  Mean dependent var 0.247619
Adjusted R-squared 0.134447 8.0, dependent var 10.88271
S.E. of regressinn 1012474 Akaike infa criterion 7 AS9073
Sum squared resid 6253.137  Schwarz erilerion 75671089
Log likelibwod -234.2208 F.gtatistic 10.83082
Durbin-Walsosn stt 1.53186668  Prob{F.giadstic] 4001822
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Lampiran 11, Hasil Uji Akar-akar Unit (ADF) dayi Yariabel Interest pada Level

Null Hypothesis: INTEREST has a unit root
Exogenous: Constand
Lag Lenglh: 1 {Aulomatiz based on 8IC, MAXLAG=10}

. Sintislic Prab

Augmenited Dickey-Fuller lest stalistic -3.028746 Q0377
Test oritical values; 1% level -3.540168

5% fevel ~2.909206

10% level -2.582416

*MacKinnon {1986) ane-gided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Egiation
Dependent Variable: {INTEREST)

Method: Least Squaras

Date: 08/14408 Time: 1450

Sarmplafadinsied), 13903 20054

Included observalions B2 after adipsting endpoinls

Variabia Copffiviert B Error 1-Siatistic Prob,

INTEREST(-1}  -G.231863  0.076587 -3.026746  (.0036
DUNTERESTL1)) 0288475  0.125609 2137381  0.0367
c 3631398 1.4593627  2.488346  0.0157

R-squargd 0.184194  Mean dependent var  -0.134335
Adjusted R-squared 0126523 8.0, dependent var 8.498883
S.E. of regression B.077148  Akaike info crilerion 6494124
Sum squared resid 21784870  Schwerz crilerion 6597056
Log likelihood ~198.3178 F-stalistic 5377984
Duehin-Walsen stat 1.9686068  Prob(F-slatistic) 3.067183
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Lamgpiran 12. Hasil Uji Akar-akar Uailt (PP) dari Variabel Interest pada Level

Nuil Hypothesis: INTEREST has a enit ront
Exogenous: Constand
Bandwidth; 3 fNewey.West using Bartlel? ksimel)

Adli, t-Stat Prob.”

Phifipe-Peron lest statistio -2.798008 £.0644
Test critical values: 19% ieval -3538382

5% level ~2.808420

10% level -2.5%1788

Mackinnon (1886} one-sided pvalies.

Residyal variance {no comaction) 3744500
HAL comecled variance (Bariai kernel} snz2sh2

Phillips-Parron Test Equation

Depandent Vadable: DANTEREST)

Method: Laast Sguares

Date; 06114708 Time: 14:51

Sampie{adjusied) 19902 Z005.4

irciuded cbservalions: 83 after adjusiing andpoints

Variable Cosfiicient St Error  1-Statistic Prob,
NTERESTL) -G 182508  B47444 2451717 046371

o 2806808 1430818 2003470 04.0496
R-sguzared Q.089701  Mean dependertvar 0068774
Adjusted R-squaraed 0074778 8.0, dependent var $5.485158
&.E. of regression 6218738 Akaike info criterion 6.524242
Sum squared resid 2388035 Schwarz criterion 8.892278
Log #kelihood ~203.5138  F-sialistic 5010918
Durbin-Walson stat 1.5568638 Prob(f-gatistic $.017086
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Lampiran 13, Hasil Uji Akar-akar Unit (ADF) dari Variabel FI3 pada First
Difference

Nuff Hypothests: DILFD) has a ual root
Exagensis Constant
Lag Lez‘zgjh: 2 Aulomatic based on 8IC, MAXLAG=10}

-Dtatistic Prok*

Augmentad Dickey-Fulier test statistic -8.200151  .0000
TFest critical values: 1% love -3,544083

5% leved ~2.816880

10% fevel -2 5830450

*MacKinnan (18986} one-gided p-vaiues,

Auggmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Vadable, DLLFDIL2)

Method: Least Squares

Bate: 1171288 Time: 8B:47

Sampiefadiustedy: 1991:1 2005:4

inciuded observations: B0 after adjusting endpoints

Variable Coafiicien]  Std. Error -Statistic Piob.
DILFGH-1)) -2A486744  0.304475  -2.20015t  (.0000
DILFDI-11.2) G.877587  0.221031 3870418 00002
CULEDH-21.2) 0337352 Q2774 2.640221 09107

C L.010028 0.093357 3107328 09148
R-zquared 0788202  Mesn dependent var  -0.002541
Adjusted R-squared Q742087 3.0 dependent var 1.423532
8.5 of regression 0.722842  Akaike info griterion 2253356
Sum squared resid 28.26815  Schwarz oriterion 2342588z
Log tikelizood -BABODGT Eugtatistic 57 58853
Drutbin-Walson stat 2029658  ProbiF-glalistic) 0.0006080
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Lamgiran 14. Hagil Uji Akar-akar Unit (PP} dari Variabel FDI pada First
Difference

Hull Hypathesis, DILFDN has 3 unit roet
Exogenous: Constant
Bandwidih, 26 (Nowey-West using Hartlett kernel

Ady Siad Proks *

Phillips-Perron test statistic 25853468 .00
Tesst orilical vatues: 1% loved -3.840198

5% jovel -2.G08206

10% lovel -2 5892215

*#acKinnon {1988} tne-sided pvalues.

Ragiduat variance {no correction) 86825440
HAL correcied variance {Barfleff kernel) 0.068541

Philiips-Parron Test Bgualion

Dependent Variable: DILFDI 2}

Method: Least Squares

Date: 11/1/06 Time. 06.4%

Sample{adjusted): 15803 20084

included ohservalions: 62 afler adjusting andpeints

Yariable Coefficient  Sid. Errgr +-Slalisiic Prob.
DEFDHAY -1384528 120480 -19.24846 (.0000

G 0000888 0102117 C.0089688 09923
R.squared 0.678216 Mean dependentvar  -0.021290
Adfjustad R-smusred (672853 S0 dependent var 14085834
B.E. of regression 0.803020  Akaike info criterion 2433093
Surn squared resid ARTFIZT  Schwarz oriterion 2801740
Loy fikelifood -73.42588  Festalistic 12649604
Diurbin-Watson stat 2271146 Prob{F-statistic) 1.000600
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Lampiran 15. Hasil Uji Akar-akar Unit (ADF) dari Variabel PDB1 pada First

Differcnce

Ml Hypothesis: DLPDR1) has a unif root

Exogunoug: Constant

Lag Lengiiy 1 {Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

E-Siatistic Prob*
Augmenled Dickey-Fuller les! stalistic -9.8913658  9.0000
Test crifical values: 1% lovel -3.544063
5% level 2810860
10% levei -2.583030
*MacKinnon {1958] one-sided pvalues,
Augmented Dickey-Fulter Test Equation
Depandent Varaile: DILPDEL2)
Mefhod, Least Squares
Dater 1379208 Time; 05:83
Samplefadiusted): 1931:1 20054
included obaervations: 80 afler adinsting aripaints
Variable Coglfiiant Sid, Error -5tatistic Frob,
DLFDBH-13} -1,828727  0.180351 .8.851385 £.6a80
DILPDBI(-11,23 0.433351  0.119162 3638688 0.0008
C $.422230 0208488 2618884 G.0113
R-squared 5765016 Mean dependent var 0.000267
Adjusted R-sgusared 0.694888 S.D. dependent var 0.114480
&.E of regression 0.083264  Akake tnfo criterion -2634289
Sum: sgaiared resid 23281234 Sohwwarz criterion -2, 528572
Log fikelthood 8202867 F.stafistic #8.1151¢
Durhin-Watson sial 2.14504¢  Prob{F-skatistic} . 0.6000G0

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

Xxvit



Lampiran 16. Hasil Uji Akar-akar Unit (PP) dari Variabel PDBI pada First

Difference

Null Hypothesis: RLPDRT) bas a unit root
Exaganous: Constant
Bantiwidth: 80 iNewey-West using Barflel kemel)

B ) N Adj. -3tat Prob,*
Philips-Ferron test stalistic -34.828068  0.06001
Test uritical vatues: 1% feval -3.542087
5% loved -2.81019
10% lavel -2 582645
“MacKmnon {1888) one-sided p-values, '
Residual varanee (no correction} 2004810
HAC correcled vanance (Barfielt kernel 0460163
Phiins-Perron Test Equation
Dependent Variable, DLPDR, 2}
Mathod: Leas| Squares
Dpis: 111206 Time: D854
Sampiefadiusted): 19874 20054
Inciuded nbservations; €1 after adjusting gndpoints
Yarable Coefticient  Std. Eerar +-8tatinlic Prob,
S{LPDELL) -1272376 Q28063 1012381 .06
C §.015623 0008976 1.74D453 00870
R-squared 0636842 Meandependentvar  -D.000288
Adjusted R-squared §830788  S5.0. dependent var £.113618
S E of regresgion C.088036  Akgike ds crilerion -2 476150
Sum squared resk 0281188 Scehwary oriterion -2 405041
Log fikefihood 7752258 F-statiste 163.5083
Durbin-Waison slat 2231346  ProbiF-stalistic) 0.004600
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Lampiran 17, Hasll Uli Akar-akar Unit (ADF) dari Variabel Infrastruktur pada

First Difference

Mull Hypothesiy: DILINFRA) has 8 unit ront
Excgencus: Constant
Lag Length: § (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Frob ¥

Augmented Dickey-Fuller test statistic ~4.267722  9.0012
Test gritical values: 1% level -3.550346

5% leved -2.913549

10% Jeve! - -2.584521

*MacKinnan {1998) one-sided p-valugs,

Augmenied Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Varabis: D{LINFRA 2}

Method: Least Squares

Date; 08/14/08 Time: 14:84

Sampieladjusted): 19414 28084

Included observalions: 87 alter adjusting endpoints

Variabie Coeficient  Std Eoor  1-Statistic Frob,

DILINFRA(-1)  -D.259408 0060783 -4.267722  G.0001
DILINFRA{-132) 1108125  0.116333 9.525465  0.0000
D{LINFRALL 2 870534 8168024 0417301 48782
DILMFRA(-3)25  D.050258 0167112 0300743  0.7649
DILINFRA{-4),2)  -04B2965  0.153614 -2.826167  0.0068
DILINFRA{-6).2)  0.524789 0424284 4222577  0.0001

G 0002248  0.000720 3.119481 0030
R-snuaned G.911488  Measn deperndent var 7.43F-08
Adjusled R-syuared G.S00857  S.D. dependeni var C.O11687
S.E. of ragression C.003680  Akaike info criterion -8.257381
Sum squared resic LO00677  Bchwarz criterion -§.306480
Loyg liketibood 242,3357  F.gtatistic £5.81558
Duibin-Watson siat 1765101 Prob(F-statistic) 0.000000
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Lampiran 18, Hasil Uli Akar-akar Unit (PP dari Variabel Infrastruktur pada

First Difference

Seall Hypothesis: DILINFRA) bas @ unit coot

fixogencus: Constant

Bandwidity 1 (Newey-Wiest using Bartlett kernel}

Ay, £-Siat Frob*
Phillips-Fercon test statistic -3 121734  0.0390
Test eritina! values: 1% jevel ~3.540188
5% tevel -2.809206
0% level -2.582215
“MacKinnon {1998 one-gided p-vaues.,
Residual variance {no correction) G.000113
HAC corrected vadance (Bastiett karnel) 0.006188
Philtips-Parron Test Equation
Dapandent Varable: DILINFRA, 2}
Method, Least Smueres
Date; 0511408 Time: 1485
Sample{agiusted) 1900:3 20054
included observations: 62 alter adiusting andpoints
WVariable Coafficient  8id. Eror t-Stalistic Peoh.
D{LINFRAL-1}} 182543 Q075630 -2413812 §.0188
G 0001808  G004532  1.178082 02430
R-squared $.088460  Mearn dependent var 8.000152
Adiusted R-squared 0073368 8.0, dependient var 00171204
S.E. of ragression C.01078S  Aksike info ariterion -6,188556
Surn squared resid S.006879  Schwarz oriterion £ 120939
l.og fikelihood 143.8782 F-stalistic 5825522
Derbin-Watsen siad 0515738 ProbiF.glatistc) (1.018865
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Lampiran 13. Hasit Ui Akar-akar Unit (ADF) dari Variabel Resiko Politik pada

First Bifference

Mult Hypothesis: DIRISK) has a unit root

Exagenous: Conslant

@ Lenuth: § {Agtomatic based on 810, BAXLAG=1H

t-Slatistic Prob*
Augmented Dickey-Fulier test slafistic -5.34823¢  0.0000
Test oriliat values: % lavel -3.5401188
8% lovel -2.805208
10% levet -2.592215
‘MaztKinnon {19596) one-sided pvalues,
Augmested Dickey-Fulfer Test Equation
Dependent Variahte: D{RISKZ}
Method! Least Squares
Date; 1174208 Time: 08:01
Semplefadiusied): 19803:3 20054
Inclurted observations: 62 after adjusting ercipeinta
Vagiabin Copfficient  Std. Emor  £8iatistic Peods,
D{RISK-1) - 85383 §.1222289 -5.040238 40600
o 0137714 0329659 417748 056776
R-squarad 0322809 Mean dependent var 2.032258
Adjusiet Rsouared 0.311624 S.D. dependerd var 3.122%86
E.E. of regression 2.5%1682 Akake info criterion 4773762
Sum squared resid 4012 8256  Schwarz oriterion 4.842330)
Log likeihond -1459886 F-statistic 2861435
Durbin-Waisen stat 1.933485 Prob{F-statistic) 2.000001
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Lampiran 20. Hasil Uji Akar-akar Unit (PP) dari Yariabel Resiko Politik pada
First Difference

HNull Hypathesis: (RIBK) has 3 unif 1o
Exogencuy Constant
Bandwidih 1 {(Newev-West using Barlielt kernel)

Adit-Stal  Prob.

Philips-Parron test stalislic -5.377012  0.0000
Test critical valugs. 1% level -3.540198

5% level -2.909205

10% level ~2. 582215

*MacKinnen (1996} one-sided p-valuas,

fesidual varianes {no correction} BALT187
HAC correcied variangs {Barliet kemal) 8888004

Phiips-Peman Test Eguation

Dependent Variakle: D(RISK,2}

Method: Least Squares

Date: 1112006 Tinae: 09:02

Samplefadiusted); 1950:3 26054

Included observations: 62 after adjusting endnoints

Varigble Cosfficient 3td ooy +Sighislic Frob,
DIRISK(-11 -BBE38IO 622229  -5.3485238  0.0800

G 0137744 0320680 0417748 08776
R-squared 0.322909 Mean dependent var 0.032268
Adjusted R-squarad 0.311624 8.0, dependent var 3122986
S.E. of regression 2591002  Akaike info sriterion 4 FTRY62
Surn squared regid 402.8256 Schwwary criterion 4. 842386
Log kkeBhaod -145.38868 F.sialistic 2881435
Durbin-Walson siat 1.833458 ProbiF.giafistic} {.800001
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Lampiran 21. Hasl Uji Akar-akar Unit (ADF) dari Variabel Inflasi pada Fiest

Difference

Nul Hypothesie: DONF) has 3 unit root

Exogenaus: Constant

Lag Length: O fAutomalic basad on SIC, MAXLAG=10;

{-Siatigtic Proby."
Aunmented Dickey-Fidler {ost statistic -S690138 40000
Test critical values, 1% fevel -3.540198
5% levet -2.908208
10% level -2.592215
*MacKirnon {1808) one-gided p-valuss.,
Augmanted Dickey-Fuller Yest Equation
Dependent Variabbe: D{INF 2)
Method! Least Sgusres
Date; 1912/08 Time: §8:03
Samplefadiusted); 1990:3 20054
Included obsenvations, 62 after adiusting endpaints
Variable Coetficient  3ki Error  b-Statistic Feob.
DUINFE1) 0888824 0.128348 6859136  .0080
C 0.205396 13891049 {47857  (1.8831
F-squared 4427509  Mean dependent var {3,100 04H)
Adjusted R-¢quared 14318374 §.0. depentdent var 14.36143
S.E of regression 10.95243  Akaike info criterdon 7.656726
SBum squared resid 7187.345  Schwarz witerion 7725344
Lo fkeiihood -235.3885 F-slabistic 44 87842
Durbin-Walson sial 1.833338 (1.GAGHGo
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Lampiran 22. Hagil Ujt Akar-akar Usnit (ADF} dari Vartabel Inflasi pada First
Differcnce

Nt Hypothesis: D{INF) has @ unit o
Exogencus: Constant
Bandwidih: 13 (Newey-West using Bartlett karnel

Adi.t-Slat  Prob.*

Prallins-Ferron lest stadistic 7978106 04000
Test oritical vaiues: 3% lpvel -3.540198

5% tevel -2. 9065208

10% leve! 2592218

StacKinnon (1996} one-sided p-values,

Resiklual variance {no carreciion) 146.0862
HAL corrected variance {Barilet kernel) 2321578

Prillips-Perron Test Bquation

Dependent Vasiable, DENF 23

Method Laeast Squares

Date: 1171206 Time: §2.03

Sample{adjusied): 1990:3 2005:4

included observabrons: §2 after adjusting endpoints

Variable Coefliclent  Otd Error  -Siatistic Prob.
[IENEE1) 858824 4.1283848 66889136 45000

@ £.205388 1.331048 $.147657 08831
R-seuared (0427809 Meao dependent var 0.168000
Adjusted R-squared 0.418374  S.0 dependent var 1436143
%.E ol regression 1G.88243  Akaike info grilerion 7658726
Sum squared resid 71597348  Schwarz criterion 7725344
Loy ftkefihood -Z353585 F.stalistic 44 57942
Dusbie-Watsen stal 1.933335  Prob(F-siatistic) 0.GGR000
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Lampiran 23, Hasil Ujt Akar-akar Unit (ADF) darit Variahel Intevest pada Firsi

Difference

Null Hypothesis: DENTEREST)has a
Exogenous: Constant

urdt oot

Lag Length: § (Automalic based on SIG, MAXEAG=10)

i-Siatistic Frob.”
Augmented Dickey-Fulier test statistic -6.877580  0.0000
Test critics! values: 1% tevel -3.640198
5% iovel ~2 509208
0% ievel -2, 582215
*HankKinnon {1398} une-sided p-values.
Augmerded Dickey-Fulier Test Equation
Dependent Yariable: DENTEREST.2)
Method: Least Bguares
Daie: 06/14/08 Time: 14,57
Sampleiadjusted): 18883 2006:4
included cbservalions: 82 after adiusting endasints
Variabte Coeflicierd  Std. Brrer t-Biatistic Prob.
DINTERESTHT 0848811 0127285 6877480  0.8000
C -, 116828 (827746  .0.148840  0.8847
R-sguscad $.426362 Mean dependent var 0054699
Adjusted R-sgquared 0418801 5.0, dependent var B AR2480
B.E. of regression 8477854  Akaike info criterion 6808342
Sum squared resid 2517756  Schwarz critedon 6.67459%
Log likelihoog -202.79¥8  F-statislic 4458655
Drbin-Walson siat 1857462 ProbiF-shatishic) £.e00000
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Lampiran 24, Hasii Uji Akar-akar Unit (ADF} dari Variabel interest pada First
Difference

Wi Hypothesis: DINTEREST) has a uni root
Exogenous, Cangtant
Bandwidih, 1 (Newey-West using Barllett kemel)

Adi -Stat Prob.®

Priltipg-Petron lost statistic -5 GBG726 0.5600
Test crifival vaives: % level -3.540188

5% level -2, 906208

10% favel -2 8582215

“MacKinnen (1850} one-sided p-values,

Residus varianoe {ne coreaction) 4{.80696
HAC sorrected varance {Bartle kemel) 4147004

Phiflins-Parron Test Equalion

Dependent Variable: D{INTEREST. 2}

Muaihod, Least Squares

Date: (B14/08 Time: 14:68

Sampiedadjusted]: 1985:3 20054

included observations: 62 after adjusiing endpaints

YVatinble Coeffiviant  Std, Brror EStatistic Prab,

DHINTERESTET)  -0.84981% 01272856 677950 00000
Lo -,119825  DR22748 -0.945840  (0.8847

R-squarad (4763572 Mpan depandant var  -3.054699
Adjusted R-squared 0416801 S.D. dependent var 4482480
S.E. of regrassion B.4778584 Akaike info riterion £.6082382
Sum squared rsid 2817.758 Schwarz crifenon £ 67409%
i.0g likefihood -202.7978  F-stalistic 44 56555
Durhin-Y¥¥alsun siat 1987482  ProbiF -slatislic) ¢.8000400
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Lampiran 25. Hasit Uji Akar-akar Unit (ADF) dari Evror Correction Term

{ECT) pada Level

Nuli Hypothesis: EGM has & unit root
Exogengus: Constant
Lag Length: 0 {Adlomatic based on §IC, MAXLAG=10}

t-Statisiie Prob*

Augmerded Dickey-Fulles tesd sladistic -B.857186 {0000
Test critical valijes: 1% ievet -3.540198

5% love -2, 58208

10% level -2 BOE218

*MacKinnon (1996) one-sided pvalues,

Augmented Dickey-Fulier Test Equation
Dependent Varjable: DECMY

Method: Least Squares

Ciate: 06114438 Time: 1458

Sample(adiusted): 1980:3 20054

included phaervations: 52 afler adiusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Ezror  +-Stalisiin Prob,
ECAME-13 -0.86817% 0178171 -BAR571568 D.0600

C Q01615 QOB2879 -0.188043 (.B460
Resquared 0439380 Meandependentvar 0022219
Adjusted R-squared {.430016 8.0, dependent var 0.H64336
S.E. of regression 682550 Akatke info xiterion 2015870
Sum squarad resid 25.54832 Echwarg criferion 2084487
Log likelihood -50.49186  F-stalistic 47 02088
Durbin-Walson stat 18978187 Probi{F-statistic) 40600060
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Lampiran 26. Hasil Ujt Akar-akar Unit (PP) dari Error Correction Term (ECT)

pada Level

Hult Mypothesis: ECM has a unit root

Exogeneus: Constand

Bandwikits 1 (Newey-Wesl using Bartlett kernel}

Adi tStat Pegh.*
Phillips-Perton fest stalistic -5, 858341 {.0a00
Test critical values: 1% level ~3.540188
5% tevel -2.909205
10% jeyel -2.5692215
*MacKinnen (1996) one-sided gwvalues,
Rasiduai variance [no correction) .412086
HAL corrected variance {Barlled kemel) 1413248
Pritips-Paron Test Eguation
Dependent Vardable, DIECM)
Method: Least Sguares
Date: 061408 Timeg 1500
Sampiefadjusted); 1980:3 20054
included observations: 62 afier adiusting endpoints
Vatiable Coefficient  Std. Eror £-Stalislic FProb.
BCH{-1) £L865171  D{FBITY -H58571858 00090
{ -2.016165 D027 5.195043  0.B460
Resquared 0438380  Mean dependent var - ~0.022248
Adjusted R-grjuared 8430015 8.0 depsndent var {1.864338
B.E. of regression 0682380  Akaike infe orhterion 2515870
Sum squared resid 2554832 Schwemz criterion 2.084487
Log likelirood -G0.48196  F.stafigtic 47.02058
Durbin-Watson staf 1.978187  Probif-statistic) 0.000000
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Lampivan 27, Tabel Hasil Pemilihan Lag Optimal durt Persamaan VAR

VAR Lag Crder Selection Critera

Endogencus variables: LFOI LPDEY LINFRA PRISK iNF INTERESY
Exogarious vanabies:

Dple: Q27268 Time: 20:56

Sample: 1980:1 2005:4

Included shservations: 67

Lag Logl LR FPE AlC &5C HG
0 -558 75483 NS 1584285 1985117 2006623 19.9347%
k: -300.2384 45520979 8008861 1200837 1359377 12.59342
Z -178.1383 188.5039 0.804033¢% B.OB87344 11.78310 10.07387
3 -4, 75726 14,5084 B.B4E08 7500285 11.586367 S.4882563
4 -£53,88968 5138816 7.68E-85 7157532 1253208 Q247044
5 1882870 67,34308 A.02E-05 §.830572 1249737 5421517
8 B4 458528 52.37024* 1.58E-05* 4475218 12.43236 7.567638"
*irgdieates lag order selecied by the criterion
LR: sequential modified LR fast statislic (each test at 5% [evel
FPE; Fingl pradiction error
AlG: Akaike informalion criterion
SC: Schwarz irdormatian criterion
HQ Hannan-Quian inkomation coterdon
KNXEX
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Lampiran 28. Tabel Hasil Pemiliban Persamiaan yang Terbaik dart Johansen
Cointegration Test Summiary

Dale: D6M4/08 Time: 1507

Samiple: 1980:1 2006:4

included obegrvations, 56

Serigs: LFDI LPDEB LINFEA PRISK INF INTEREST
wlgg_gs interval 16

Data Trend, None Nane Liear Lingar Chiadratic
Rank or Naintercept  Intercept Intercept intercept infercept
No.of CEs Noteend NoTreng No Trend Trend Trend
Belected (5%
imvad) Number of
Comdegrating
Relations by Mode!
{costurmns}
Trace 8 B 5 g 8
Max-Eiy 4 8 5 8 &

Loy Likelihood by
Rank {riows) and

Maoded {columng)
0 56.80035 £6,80035 53.88443 §3.98443  77.99658
1 8810502 89.77873 106.94238 140.4923 121.8740
2 $23.3828 1374378 143.8435 154.6852 163. 1848
3 48,5067 155 1404 470.8647 1B7.8880 19K, 8251
4 164.9304 182 0284 187.1812 2148177 217444
& 1768173 18312283 198.2097 2290433  231.5448
&8 175.2878 198.2381 145 2391 23\ 76 QBB TREY
Akaiks
information Crilena
by Rank {rows)
and Model
{columns}
G 5885707 SBR5762 5643413 5843413 8872688
k1 4748248 4815117  4.537785 4448703 4218786
2 4 1654863 3748383 36485447 3433387 2171813
3 3896188 3288273 3111874 2810785  2.327676
4 3838214 3070413 2857456 2110081 2044842
5 3.767248 3134670 2482510 2088884 2.016265°
B 4025435 3420032 34200832 2155280 2382280
Schwarz Criteria
by Rark {rows)
and Moded
{olumns)
g 13.49777 1349777 1367248 1367249 1360334
1 12.99232 1289736 1300088 12 94588 1280886
p 12 84454 1249878 12545582 1240280 1228570
3 12.81027 12431868 1244308 12408087  {1.H¥ETS
4 1368830 12.76317 12 72254 1261504 12.02683
5 13.74833 1329759 4348180 12.44981 12 43236
&

14 44153 1405213 1408313 13.00238  13.05238
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Lampiran 29, Hasil Uji Keintegrasi dengan Prosedur Johansen

Date: 02028/68  Time: 20:68

Seampleladiustad): 16821 20054

included observations: 56 after adiusting endpoints
Trend assumption: Guadralic deterministic trend
Beres: LFD LPDBT LINFRA PRIBKINF INTEREST
Lags intervel in fiest differergesy 108

Linfestricied Oointegration Rank Test

Hypothesized Trace 5 Parcent 1 Percent
No. of CE(s)  Eigenvalue Bratislio Critical Value  Critical Value
None ** 0.791340 3234791 104,94 114,36
Atmost 1 ** 0771392 2367241 77,74 85.78
Abmost 2% 0718872 153.0826 54 .64 61.24
Atmost 3 ™ 0.608047 81.82218 34.55 40,49
Almosid < (.366914 41.98345 18.17 23.46
At most § * 3.253647 16.38314 74 B.40

*** dencles rejection of the hypothesis at the 5%(1%!) level
Trace test indicates & cointegrating equation{s) at both 5% and 1% levels

Hypothesized Max-Eigen 5 Parcent 1 Parcent
No. of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value  Critical Value
Nane ** 0.781340 87.75483 42,48 4817
At most 1+ 0.771382 8264168 AB.41 41.58
At most 2 ** 0719872 71.26044 30,33 3588
Atmost 3 ™ 0.500047 39.83874 23.78 28.83
At meest 4 ** 0.366414 2580031 15,67 Z1.47
At rnost § ¢ 0.253647 16.36214 274 6.40

*{**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%: leval

Max-gigenvatue tesl indicates £ cointegeating egualion{s) o both 5% and 1% levels

Unrestricled Cointegrating Goefficienis (normalized by bS11°b=h;

LEL LD EINFRA PRIBK N INTEREST
4796235 3804514 F5.85801 (2, 136268 ALB77023 1.297088
-1, 293566 «78.80993 -4 ZETE0 -G 005282 0375771 0721323
A.ETEH86 42031340 -5.800873 4.011883 (1880863 1.608560
1255410 ~F9.89843 G3.H50721 -G 571538 ~1.080647 1.342821

1218642 4806713 -G8 ABR35 {1.215930 0487657 -0.287442
1£,07063 BY. 47802 1176821 -3, 147GA0 1433743 -3.816244

Unresinsled Adiustment Coefliictents {slohal:

D FD NeXe vl G.421174 (3444281 G.038178 G117762 6088314
DELPDBN 3, 42482 0.004334 (1. 003428 0.000838 £.080882 .pQaiz83
DEENFRAS B.000447 4000188 -5 00168 £ 000BG3 4080338 0000228
DIPRISK) a.0s4806 Q21 0079724 (.730334 D.198488  0.542418

DNE) -5432685 - 0898232 1.881381 -3.368118 0184887 0478328

DANTERESTY -0 487018 -1 478878 £, 124748 -§.028534 {.578681 0.285496
1 Cointegrating Equation(sy.  Loglikelhood = 1216740 _ _
xii
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Normalized cuintegrating coefficients {sid.etr. in parenthesas)

LR LPORY LINFRA PRISK INF INTEREST
1.000866 -3. 140791 ~15.83638 $3.028203 0141172 -0.270438
{2.85300) {1.82983) {0.01324) (0.03129} (0.04259)
Adjustment coefficients (sid.eir. in parentheses)
OHLEDI) §.086141
(0.36016}
D{LPDET) 0.059867
{0.01807)
D{iINFRA) (.002142
{0.00181)
IHPRISK) 3 455144
(1.79134)
DI} 2.076216
{3.08183)
DUENTEREST)  2.34016%
{2.37236)
2 Cointeg rating Egustion{s): Log #kelihood 163.1848
Narmalired cointegrating coefficients (std.err. in parentheses;
LR LPDB LINFRA PRISK INF INTEREET
1.000000 ¢ 000000 ~13.57640 G.G25458 01691520 -§,304287
(1.77831) (0.01318) {03.03093) {0.04159)
0.0608060 1.0000G0 4.277613 £3.000337 D.002208 -0.004154
{0.16471) {0.60078} (0.00182} £0.00244)
Adjustment cosfficients (sid.esT. in parentheses}
DLEFDI) 242883 5.860582
(035338} (6,26298)
DILPDBE1) 8.064262 -0.826337
{0.61905) (0.33787)
D{LINFRA} 0.001802 - 032081
{0.00168) 0.02035)
D{PRISK) ~3812161 -5 874533
(1.84956} {32, 7802}
D{INF}) 3239253 54556824
{3.00221) (63.2050}
D{INTEREST] 4.254188 97.72537
{1.690658) {28.5844)
3 Cointegrating Equation(s): Log fkelihood 158.8251
Normalized cointegrating coefficients {sid e, in parenthesas)
LFA LPIE LINFRA PRISK iNF INTEREST
1.0000600 £.500000 £.686500 0.464187 0.584122 -0,784040
{0.04005) {3.08870) {08.12743)
0.000800 1000080 0.000000 872808 -0.4035486 0.005857
(0.00085) (000188 (400271}
6.000800 0.60008c 1.060000 -0.001568 8031308 H435340
{0.00282) {3.50625) {0.B0BSR;
Adjustment coefficients {std.en. in parentheses}
DLED { 340462 2.799886 4143713
{6.31652) (6.04215) {4.730485)
DILPDE1) 0.056582  -0.973348 -0.943611
(C.01877) 0.38525) (0.28599)
DILIRFRA) 0602016 0038142 -0.033588
(0.00%58} {0.03228) {0.02527)
D{PRISK} -0.886108 -2,525068 £.137887
xli
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(1864123 (36.2723) {25.4000)
D{NF) 1.680084 1369988 ~41. 42885
{2 05487 (38.9801) {31.30413
D{MTEREST)  4.338637 9240277 Z8.F¥TR
{1.6803.1) {33.0858) {25.8624)
4 Coinlegrating Eguation(s):  tog fikelhood  218.7444
Nermgdized cointegrating cosfficients (std e in perentheses)
LFD LPDBM LINFRA PRIBK WF INTEREST
1.600000G 4.606000 ¢.800000 0006036 0.61271¢ Q832028
{3.09135) {8.12814)
§.000660 1.006000 £.608000 $.0008000 £.0055824 0.004545
{0.00183) {6.00238)
06040000 0.0G0300 1.0000G0 9.000000 £.020819 -0.017440
(0.00489) {00700}
8.650000 0.080060 {.0000400 1.000000 -8.611483 1143179
(1.41688) {1.96742)
Adjustiment coefficients {s{d.er. i1 parentheses}
DHLFDH -0.138784 -8.2183980 3728718 B2 252
{0 BE787) (7.69135) {7.41332) {0.03546)
DEPEBY -0.063115 ~4.72751% ~i3,048344 -.004306
{0.033281) ({1.368362) 10.35845) (000187}
DILINFRA) 0012108 0.024384 -0.1040619 £.000556
£0.00362) {2.03359) {0.03238) 1.00817)
PHPRISK) -8 847775 B1.005819 78455668 0. AT2175
(4.40325; {40.9085) {39.4292) {G.20724)
D{INF} £.621378 168.1164 ~75.85484 0.314734
{5.40711) {60.2349} (48,4184} {0, 25445}
DONTEREST:  4.7108B8 34 82676 -32.58064 0882245
{4 .53156) {42.5851) (41.0286) (0291563
3 Coirtegrating Equation(s):  1Log hkelthoad 231.5445
sormalized cointegrating coefiicionts {skd e, in parentheses)
LEEH LPI3Ee LINFRA PRIGK NF INTEREST
£.06G4000 4.400000 $.4008000 6.000060 0.000004G 00894110
{0.03229)
0.000506 1.000000 £.000000 £.800000 . 600000 -0,004287
{0.60113)
00086434 03,000068 1.000000 £.004000 G 650000 D.013757
{0.00243)
{.800000 G.O0Go00 0050000 1000640 2.000000 1.13583¢8
{6.61244)
&.04000 4.0006500 0005000 0000800 1.000008 ~1.511544
£3.10884)
Adjustrment coefficiends {std_er. in parentheses)
D{EFDG -1.570783 -5 524462 1422084 -3.047667 DOB7I7R
£0.985238) {7.22948) {7.2073%) (D.03840} (0.08887}
HLPOET -f3.052630 -1.6B8B75 «0.095785 ~£.004120 £.060141
{0.05342) {03919 {0.394072) G009 {0.00488;
DHINFRA) {.016220 0030887 ~0.127688 0.080G30 ¢.001396
{0.00443) (0.63396} {0.03388) {0.60017) {3.80042)
DPRISK} ~¥.533264 -52.85127 462007 -0 AZGERY ~HB67E31
{5.85888) {(42.9855) {(42.8548) {0.21645) {0.53315)
D{irey B BGH11T 188, 4388 -56.18073 {.354669 -§.488104
{7.22881) {53.0357) {B2.8735) (0. 26705} (0.85785;
D{NTEREST) 1175113 20,8062 -54,47885 C.217200 1.415804
{5.61052) - {41.1628) {41 .0369) 03.20727 {.54054%
xHii
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Lampiran 30. Hasil Estimasi Terbaik dengan Error Correction Maddl

Dependent Variable: QLEDY
Method: Leas! Squares

Date: Q2726/08  Time: 21:48
Sample{adjustad): 1900:3 2005:4

inchided observalions: 62 after adjusting endpainis

Variable GCoefficient  Std. Error 1-Slalistic Prab,
DLPDEY 1248413 1.158812 1.060062 0.2937
DLINFRA 3.0433402 4474308 0680215  0.4982
OPRISK 6016285 0031419 0518332 0.6063

I3helg L.005811 C.O07823  0.742913 {14608
ENNTERESY H.046845 0013782 34086347 00012
ECME-1) 0930138 0127885 7273213 0.0000
Resguarad §.528222  Meandependentvar  -.004845
Adjusied R-sguarsd {.483822 S.0. dependent var 0.852843
BE of regrossion 38127424  pkaike info erterion 1.850027
Sum squarsd resid 21.02848 Sohwarz crifesion 2155878
Log tikelihood -84 45082  Durbin-Walsaon siat 2.G27538
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Lampiran 31. Hasil Uji Otokorelasi terhadap ECM dengan Mctfode Breusch-
Godfrey Serial Correlation LM Test

Breusch-Gsodfrey Serial Comreiation LM Test

Foglatistic 0.342338  Probability 0,711637
Ohs*R-squared 0868169 Probability 0753455
Test Eguation:

Depeadent Variable: RESID

Method Least Squares

{iate: 0308DE  Time 20026

Presample missing value lagged residualy sel o zero

Vanable Coeflicient  3id. Error  §-Sialighic Prob,

5 R hichl 0180568 1.180874 -0, 134632 0.8332
DLINFRA §.577304  A0654818 0122888 48026
PRIBK L£001618 $.031847 0047884 0.9621

EXNE SDO08178 0007918 0022487 (L3321
DINTEREST R0 0044887 0079114 $.9372
ECM{-1} $3.148308 8311518 {3.478684 0.6355
RESI{1) -0.9789%% G.337831 (528633 05986
RESID(-Z) -3.684522 Q138866 -4.675374 85023
R-squavad G.008132 Meao dependent var  -0.034056
Adjusted R-sguared  -0.118314 8.0, dependent var {3.5858085
S.E. of regression L820060  Aksike indg criterion 2007243
Bur squated resid 2376224  Schwarz criterion 2216412
Ltog likalhood -54 06024  Durbin-Watson stat 1939240
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Lampiran 32. Hasil Uji Heteroskedastisitas terhadap ECM dengan Metode

Whife Heteroskedastisity Test

White Heteroskedastinity Test:

F-statistic 0.718408  Probabifity 0.725388
Obs*R.gauarad GA7A078  Probability 0679187
Test Eoualion
Dependent Variable: RESID 2
Method: Least Squases
Dyate: DI08BI08 Time: 2027
Sample: 1990:3 20654
inchxded observalions: 62
Varistie Coefficiert  Std Eror  &Stalisti Fyoh,
G 0.355488 0103681 2429745 00012
OipDEt 1882583  1.64R868 1804000 D445
PDBIN2 -2 2821214 Q2675 0323037 8. 7480
DLINFRA -E 845746  G.B50808 0812378 04208
EHINFRAN 342710 1717203 1.995788 §,8515
GRPRISK 021730 Q02B41% -0.784832 4480
GPRISKA2 0.002088 50038458 0543016 0.5886
DINF -.024018 87495 1372830 01781
DiNFA2 -0.0G037 1 8.0086244 1518505  0.1383
DINTERESY H.003376 02456 0o 370816 67877
MNTERESTA2 Q000370 0.00051F  -.715308 5.4775
EOR-1Y ponszas 0113484 4046670 £.883C
o O < iB8248 0.130717 1271813 52094
R-squarad 8149814  Mean dependent var 4.3391
Adwsted R-souared  -5.058644 8.0 dependent var 0470883
S.E. of regression $.484494  Akgike info crilerion 1572816
Sure squared resid 11.50197  Schwarz criterion 2.018828
Lo Bkefihood -35, 75108 F-statistic 0.7184088
Durbin-Watson stat 1. 7818588  Prob{F-statistic} {).726388
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Lampiran 33, Menghitung Korelasi dengan Matriks Korclasi Comaon Samnple

LFDI LPB1 LINFRA PRIGK INF NTEREST
LFD 1.606000 G 0858451 0166848 -6.195813 £.083633 0161840
LB (3 (jB8451 1.600606 0.922426 1.367684 £.176026 -0, 155283
LINFRA 0. 100545 0.922428 1.846000 §.320882 HO682411 -0.214444
FRISK 0198543 QRE7684 $.320582 15000040 0.380758 $.3845620
INF 2003633 0176026 0062411 0380788 1.0000006 3.781770
INTEREST 3.184860 -0, 185283 -0.214444 G.388620 8781770 1.800000
xhvii
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