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Suyanio

Penanaman Modal Asing dan Pertumbuban Ekonomi di
Asia Tenggara: Pengujian Hipotesis FDI-Growth Nexus

Suyanto
Fakultas Bisnis dan Ekonomika, Universitas Surabaya

Abstract

The relationship between foreign direct investment (FD) and economic
growth 1s an ongoing debatable issue in the literature. Economic growth s argued
to induce FDI inflows. Likewise, the FDI inflows are believed to stimulate
economic growth. As a contribution to the literature, this study examines the
causalily relationship between these two important vanables in the Southeast
Asian countries. The Granger causahty test is employed to test the FDI-Growth
hypothesis. The results show that the causality direction between FDI and growth
1s varying among countries. For Indonesia, Malaysia, and Thailand, it 1s found
that the causalhity goes from GDP to FDI. indicates growth induces FDI. In the
case of Philipines, the causality direction 15 from FI to GGDP, supporting the
hypothesis of FDI increases growth.
Kevwords: Foreign Direct Investment, Econornic Growth, FDI-Growth Nexus

Abstrak

Hubungan tentang penanaman modal asing (PMA) dan pertumbuhan
ckonomi  merupakan  topik  yang  hangat  diperdebatkan  dalam
hteratur. Pertumbuhan ekonomi akan menartk PMA untuk masuk ke suatu negara.
Sebaliknya, PMA yang tinggi akan menstimulasi pertumbuhan ckonomi. Masih
sangat sedikit penelitian yang memtokuskan pada hubungan kausal dua arah antar
kedua vanabel ekonomi it Tulisan ini berkontribust pada literatur terkait dengan
memfokuskan pada negara-negara di Asia Tenggara, yang merupakan negara-
negara yang selama tiga dekade belakangan ini mencatat aliran PMA yung tinggt.
Dengan menerapkan Kausalitas Granger untuk mengugt hipotesis FDI-Growth
Nexus, tulisan in1 menemukan perbedaan arah hubungan kausal antar PMA dan
pertumbuhan ckonomi di negara-nepara Asia Tenggara. Untuk  Indonesia,
Malaysia, dan Thailand, ditemukan adanya pengaruh kausal dant GDP ke PMA,
mengindikasikan bahwa pertumbuhan ckonomt yang menartk PMA. Sementara di
Filipina, pengaruh kausal yang ditemukan berasal dari PMA ke GDP,
mempertihatkan bahwa PMA yang meningkatkan pertumbuhan ekonomi.
Kata kunci: Penanaman Modal Asing, Pertumbuhan Ekonomi, FDI-Growth Nexus
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I. PENDAHULUAN

Penanaman modal asing  (PMA) dipercaya  akan  meningkatkan
pertumbuhan ekonomi suatu negara. Selama tiga dekade belakangan ini, banyak
negara telah mencatat pertumbuhan ckonomi yang tinggi berbarengan dengan
aliran masuk PMA yang besar.Begitu pula, proporst PMA ncto terhadap produk
domestik bruto (PDB) dunia berlipat lebih dart lima kali lipat, mengindikasikan
bahwa FDI berperan penting dalam pertumbuhan ckonomi negara-negara di
dunta. Fenomena yang sama juga terjadi di Asia Tenggara, yang merupakan
wilayah dengan catatan aliran PMA yang tingpi selama tiga dekade belakangan
mi. Aliran ncto PMA ke cmpat negara utama Asia Tenggara {Indonesia, Malaysia,
Filipina, dan Thatland) meningkat dart USS0.55 milyar pada 1975 menjadi
USS38.83 milyar pada 2010, meningkat lebth dart 70 kalt (WDI1, 2011). Dilihat
dari proporsi PMA terhadap PDB, terjadi peningkatan tajam juga, yaitu dari
0.77% pada 1975 menjadi 2.48% pada 2010. Pcsatnya peningkatan PMA ke
negara-negara Asia Tenggara tersebut secara intuitif berindikasi bahwa terdapat
hubungan antara PMA dan pertumbuban ekonomi.Tulisan in1 memberikan
kontribusi dalam konteks Asia Tenggara, berfokus pada cmpat ncgara utama
ASEAN, dengan menganalisis keberadaan dun arah hubungan kausal antara PMA
dan pertumbuhan ekonomit. Dipilihnya empat negara utama ASEAN didasarkan
pada tiga pertimbangan penting, yaitu: (1) keempat negara tersebut merupakan
negara yang menartk PMA dalam jumlah yang besar selama iebih dari tiga
dasawarsa belakangan ini, (2) keempat negara terscbut memiliki data tahunan
yang lengkap dan panjang, mulat dari 1975 sampai 2010, (3) kecempat negara
memiliki proporsi PMA lebih dari 70% dari total PMA yang mengalir ke semua
negara di Asia Yenggara dan proporst PDB lebih dari 75% dari total PDB di
negara-negara Asia Tengpara. Karena itu, kajian FDI dan pertumbuhan ckonomi
untuk kcempat negara terscbut menjad: penting dan krusial.

Secara umum, literatur PMA dan pertumbuhan ckonomi memperlihatkan
hubungan positif antar kedua variabel, dengan dua kesimpulan utama yang
bersifat saling melengkapi. Pertama, pertumbuhan ekonomi yang tingpi pada
suatu ncgara akan menarik PMA untuk masuk. Dalam hal ini, perlumbuhan
ekonomi merupakan variabel yang mempengaruht PMA. Kedua, aliran PMA yang
tinggi menjadi faktor penggerak ckonomi, meclalui penambahan modal dan
lapangan kerja, yang kemudian akan mendorong peningkatan pertumbuhan
ckonomi. Dalam hal ini arah pengaruh berasal dari PMA ke pertumbuhan
ckonomi. Di lain pihak, beberapa stud: empiris memperlihatkan pula hubungan
negatif antara PMA dan pertumbuhan ckonomi, terutama dalam hal aliran PMA
meningkatkan kckuatan monopolis dalam pasar yang menurunkan cfisiensi dan
meningkatkan biaya. Studi-studi dalam literatur int menunjukan bahwa belum ada
konsensus tentang arah hubungan antar kedua variabel maupun konsensus tentang
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tanda pengaruh. Sehingga, penclitian lebih lanjut tentang isu terkait masih sangat
hangat untuk dilakukan, terutama dengan menggunakan data terbaru yang up-fo-
dute.

Sepengetahuan penulis, masih sedikit penclitian vang mengkaji hubungan
dua arah antara PMA dan pertumbuhan ekonomi. Penclitian yang ada lcbih
memfokuskan pada hubungan satu arah, yang dikaji denpan studi pengaruh
melalui metode regresi. Penelitian terdahulu yang mengkaji hubungan dua arah
menggunakan data yang relatif lama, schingga belum memasukan intcraksi
terbaru dari kedua variabel terkait, Tulisan ini menawarkan kontribusi berupa
kajian dua arah dengan menggunakan pengujian kausalitas Granger dan data
pengamatan yang sangat panjang dari 1975 sampai 2010. Dengan demikian, arah
pengaruh dar kedua variabel dapat teridentifikasi, dan interaksi terbaru dari PMA
dan pertumbuhan ekonomi juga dapat diperlihatkan.

2. SEKILAS TENTANG PMA DAN PERTUMBUHAN EKONOMI DI
ASIA TENGGARA

Aliran PMA ke negara di Asia Tenggara meningkat pesat selama lebih dar
30 tahun belakangan ini. Berdasarkan data publikasi Bank Dunia (WDI, 2011),
peningkatan aliran neto PMA terbesar terjadi di Vietnam, yvang mencapat 400 kali
lipat sclama 30 tahun tcrakhir, dari US$0.02 milyar pada 1981 menjadi USS 8
milyar pada 2010, Sementara, Indonesia menduduki posisi kedua scbagat negara
Asia Tenggara yang kenaikan PMA neto terbesar, meningkat lebib dari 100 kahi
lipat dari hanya US$0.13 milyar pada 1981 menjadi US$13.30 milyar pada 2010.
Begitu pula, Thailand merupakan negara yang memperolch peningkatan pesat dari
USS 0.29 pada 1981 menjadi US$ 6.31, meningkat lebih dari 25 kali lipat. Aliran
neto PMA ke Filipina meningkat lebih dari 10 kah lipat dari US$ 0.17 menjadi
US$1.71. Sementara, Malaysia merupakan ncgara di Asia Tenggara vang
memiliki trend aliran ncto PMA yang berbeda dengan negara Asia Tenggara
lainnya. Aliran PMA ke Malaysia menurun drastis pada tahun-tahun belakangan
ini, dar1t US$1.26 milyar pada 1981 menjadi minus USS9.51 milyar pada 2010,
atau menurun lebih dari 7 kali lipat. Sccara keseluruhan, negara Asia Tenggara
merupakan kawasan yang menarik PMA dalam jumlah yang besar dan dengan
peningkatan yang pesat selama tiga dekade ini. Gambar | memperlihatkan
peningkatan aliran neto PMA ke Indonesia, Malaysia, Filipina, dan Thailand dar
1981 sampai 2010.
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Sumber: World Development Indicator, World Bank, 2011.

Gambar 1: Aliran PMA Neto ke Indonesia, Malaysia, Filipina, dan Thailand,
1981-2010

Dari Gambar |, aliran PMA ke Indonesia yang mengalami pengaruh
terbesar dari adanya krisis ekonomi Asia Tenggara, terlihat dari penurunan tajam
aliran masuk PMA dari 1997 sampai 2001. Thailand dan Malaysia meskipun juga
merasakan pengaruh krisis ekonomi, tetapi dampak yang ditimbulkan relatif lebih
kecil, yang dicerminkan dari masih positif-nya aliran masuk PMA ke kedua
negara tersebut. Di tahun 2007, ketika negara lain mendapatkan pengaruh krisis
utang obligasi (supreme morigage problem) di Amerika Serikat, Indonesia
merupakan salah satu negara di Asia Tenggara yang bisa lolos dari krisis ini,
terlihat dari terus meningkatnya trend aliran PMA ke Indonesia di tahun 2007
sampai 2010, sementara Malaysia, Filipina, dan Thailand mengalami penurunan
aliran masuk PMA (Gambar 1).

Pada periode yang sama, terjadi pula peningkatan pesat pada Gross
Domestic Product (GDP) riil. Bank Dunia memperlihatkan bahwa peningkatan
tajam GDP di negara Asia Tenggara dimulai pada pertengahan tahun 1980-an
(Gambar 2).Terjadi penurunan sementara pada tahun 1997 dikarenakan terjadinya
krisis ekonomi Asia.Namun, setelah itu, GDP riil meningkat lebih pesat sampai
dengan tahun 2010. Sebagai contoh, Indonesia memiliki GDP riil hanya sebesar
US$63.61 milyar pada 1981 dan jumlah ini meningkat pesat menjadi US$274.37
milyar pada 2010, atau meningkat lebih dari 4 kali lipat. Hal yang sama juga dapat
dijumpai di Thailand, dengan trend peningkatan yang relatif sama dengan
Indonesia, dari US$39.48 milyar pada 1981 menjadi US$187.49 milyar pada
2010, yang juga meningkat lebih dari 4 kali lipat. Filipina dan Malaysia juga
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memiliki trend peningkatan GDP riil, tetapi kecepatan peningkatannya lebih kecil
daripada Indonesia dan Thailand, seperti yang diperlihatkan pada Gambar 2.
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Gambar 2: GDP Riil (harga konstan 2000) Indonesia, Malaysia, Filipina, dan
Thailand

Tingginya peningkatan aliran PMA dan tingginya peningkatan GDP riil
untuk negara-negara Asia Tenggara, secara tidak langsung memberikan implikasi
adanya kemungkinan hubungan antar kedua indikator penting ini. Terdapat
kemungkinan hubungan positif seperti yang dihipotesiskan dalam literatur teoritis
bahwa pertumbuhan ekonomi menjadi faktor penting ketertarikan investor luar
negeri untuk menanamkan modalnya (Growth induces Foreign Direct
Investment). Begitu pula, meningkatnya PMA meningkatkan akumulasi modal,
yang kemudian akan menaikan GDP (Foreign Direct Investment increases
Growth).

Data yang diperlihatkan pada Gambar 1 dan Gambar 2 di atas secara intuitif
memperlihatkan adanya hubungan positif antar pertumbuhan ekonomi dan PMA.
Namun demikian, gambaran intuitif tersebut tidak dapat menjustifikasi tentang
hubungan sebab-akibat dan hubungan dua arah antar kedua indikator. Untuk
mengevaluasi keberadaan hubungan kausal, perlu dilakukan pengujian kuantitatif
dengan metodologi yang konsisten, tidak bias, dan dapat dipertanggungjawabkan.
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3. KAJIAN LITERATUR

Literatur PMA dan pertumbuhan ckonomi memperlihatkan bahwa terdapat
kemungkinan hubungan dua arah antara kedua indikator. PMA dipercaya dapat
mendorong  pertumbuhan ckonomi melalur penambahan  cadangan  modal,
peningkatan  kompetist di pasar lokal, dan pengenalan teknologi baru dan
teknologl terkini. Sementara, pertumbuhan ckonomi vang baik menjadi faktor
penarik minat investast asing. PMA gkan masuk ke scktor-scktor ckonomi vang
menjanupikan atau sektor-sckior yang memberikan insentif dan kemudahan bag
investor. Dengan demikian, PMA memberikan  pengaruh positif terhadap
pertumbuhan ckonomi dan begitu pula sebabiknya.

Namun demikian, PMA juga dapat membenkan pengruh negatif werhadap
pertumbuhan ckonomi. terutama pada negara yang memberikan protekst kepada
mvestor asing. Usaha menarik PMA dengan pemberian proteksi dan insentif yang
berlebihan justru akan menycbabkan inclisiensi dalam produksi, yang kemudian
akan berdampak pada penurunan pertumbuhan ckononu karena lebih kecilnya
produkst il dibandingkan produksi skala ckonomis. Begitu pula, pertumbuhan
ckonomi yang berfluktuast tinggl dan tidak stabil dari tahun ke tahun dapat
menurunkan aliran masuk PMA. Dalam argumen inl, hubungan kausal antara
PMA dan pertumbuhan ckonomi bersifat nepatif,

Perdebutan tentang hubungan antara PMA dan pertumbuhan ckonomi juga
terjadi pada tataran riset empiris. Sebagian besar studi empiris memperlihatkan
hubungan positif dart pertumbuthan ckonomi terhadap PMA (studi vang ternama
diantaranya Bulasubramanyam ct al. 1996; Hansen dan Rand, 2006; Trevino ef af.,
2002). Scbagian riset empiris lainnya memperhhatkan bahwa PMA berpengaruh
secara positift terhadap pertumbuhan ckonomi {msalnya, Alfaro ef «f., 2004;
Borensstein ef «f., 1998, Zhang, 2006; Wang, 2009) maupun sccara negatif
(Moran, 199%). Namun demikian, pengaruh  posititf  dart PMA  terhadap
pertumbuhan ckonomi lebih mungkin terjadi ketika masuk ke pasar yang
kompetitif, sementara pengaruh negatif dan PMA terhadap pertumbuhan ckonomi
cenderung terjadi pada industrn vang diprotekst {Encarnation dan Wells, 1986).
Selain 1tu, PMA berasosiast secara positif terhadap Penanaman Modal Dalam
Negert (PMDN) (Dhakal ef «f., 2007), dan asostast PMA dan PMDN cenderung
lebih besar daripada asosiasi mvestas) portofolio dan PMDN (Bosworth dan
Collin. 1999). '

Studi  ternama  yang menganalisis  hubungan PMA  dan  pertumbuhan
ckonomi dilakukan olch Borenzstein et al. (1998). Tulisan tersebut menguji efek
FDI terhadap pertumbuhan ckonomi di 69 negara berkembang periode 1970-1986
dengan menggunakan analisis regresi. Ditemukan bahwa PMA memilikt pengaruh
positif terhadap pertumbuhan ekonomi, terutama pada negara dengan sumberdaya
insani yang berkualitas. Namun sayvangnya, penelitian ini hanya memfokuskan
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pada pengaruh satu arah dari PMA ke pertumbuhan ekonomi, dan belum
menyentuh pengujian kausalitas antar kedua variabel.

Dhakal ¢t «f/. (2007) mengkaji 9 negara Asia dan menemukan bahwa
terdapat variasi yang besar dalam hubungan FDI dan pertumbuhan ckonomi antar
negara. Kausalitas dua arah terjadi di India dan Filipina. Kausalitas satu arah dari
PMA ke GDP ditemukan di Pakistan. Kausalitas satu arah dari GDP ke PMA
ditemukan di Koreca, Singapura, Sri Lanka, dan Thailand. Sementara di Malaysia
tidak ditemukan adanya hubungan kausal antar PMA dan GDP. Variasi yang
besar ini mengindikasikan bahwa kausalitas antar kedua variabel tidak dapat
digeneralisasi tetapi sangat tergantung dari keunikan masing-masing negara.

Basu ef ol (2003) menguji kausalitas PMA dan GDP untuk 23 nepara
berkembang di Asia, Afrika, Eropa, dan Amerika Latin. Ditemukan bahwa
terdapat hubungan kausal dua arah antara GDP dan PMA untuk ncgara-negara
yang perckonomiannya Icbih terbuka. Sedangkan, hanya terdapat pengaruh kausal
duri GDP ke PMA untuk negara-negara yang perekonomiannya cenderung
tertutup.

Wang (2009) memfokuskan kajian pada 12 ncgara asia untuk kurun waktu
1987-1997. Ditemukan bahwa PMA di scktor manufaktur memberikan pengaruh
yang positif dan signifikan terhadap pertumbuhan ckonomi. Sedangkan, PMA di
scktor sclain manufaktur tidak memberikan pengaruh yang signifikan terhadap
pertumbuhan ekonorm.

Khaliq dan Noy (2007) mengkaji hubungan I'MA dan pertumbuban
ckonomi di Indonesia untuk periode 1998-2006. Secara umum ditemukan bahwa
PMA memiliki pengaruh positif terhadap pertumbuhan ekonomi  Indonesia.
Namun demikian, pengaruh positif terscbut tidak nampak pada level sektoral
industry. Bahkan pada sektor pertambangan, PMA memberikan dampak negatit
signifikan bagi pertumbuhan ekonomn.

4. MODEIL EMPIRIS

Model yang dipergunakan dalam penelitian ini adalah model kausalitas
Granger.Model n diperkenalkan oleh Clive Granger (1969) untuk menguji
hubungan schab akibat antara dua variabel.Modcl ini merupakan pengembangan
Ichih lanjut dari model kausalitas Wiener-Granger yang diperkenalkan oleh
Wiener (1956).Secara umum, ide dasar model Granger adalah scbagal
berikut.Dimisalkan terdapat variabel X dan variabel Y yang keduanya stasioner.
Maka Y dapat membcerikan pengaruh kausalitas Granger pada X apabila lag waktu
dari variabel Y maupun /gg waktu dari vanabel X memberikan pengaruh
signifikan sccara statistik, atau sccara persamaan dapat dituliskan sebagai berikut:

Xe =46+ Z!‘{=1 a; Yy +Z:‘{:1 BiXi—i + & (1
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o=y + X 8%+ 3 aY + @, (2)

untuk &, v, o, } adalah parameler yang perlu diestimasi, ¢ adalah waktu,k adalah

maksimum lag wasktu vang digunakan, ¢ dan ¢ adalah error-ferm yang bersifat

white noise.

Jumlah fag maksimum yang pilih ditentukan dengan metodologi Baycsian
Information Criterion (Bhat dan Kumar, 2010), yang mendasarkan perhitungan
lag pada definisi kausalitas Granger dan kriteria prediksi Maximum-Likelihood
yang diperkenalkan oleh Schwarz (1978).

Dari persamaan (1), dapat dievaluasi pengaruh kauvsal Granger dari vanabel
Y ke varnabel X dengan hipotesis nol yang menyatakan bahwa variabel Y tidak
memiliki pengaruh kausal terhadap variabel X. Secara logika matematik dapat
dinyatakan bahwa jika pada persamaan (1) ¥¥ ,a, sccara statistik berbeda
dengan nol, maka dapat disimpulkan bahwa Y memiliki pengaruh kausal terhadap
X.

Begitu pula, dari persamaan (2) dapat dievaluasi pengaruh kausal Granger
dari variabet X ke variabel Y dengan hipotesis nol yang menvatakan bahwa
variabel X tidak memiliki pengaruh kausal terhadap variabe!l Y. Dengan kata lain.
jika pada persamaan (2) YX_, 8, secara statistik berbeda dengan nol, maka dapat
disimpulkan bahwa X memiliki pengaruh kausal terhadap Y.

Terdapat pula kemungkinan terjadi kausalitas dua arah antara X dan Y.
Dalam hal ini, ¥, a; pada persamaan (1) dan »X 8, pada persamaan (2)
sceara statistik berbeda dengan nol. Schingga dapat disimpulkan adanya kausaliras
dua arah antar kedua variabel. Sebaliknya, terdapat pula kemungkinan tidak
adanya hubungan kausal antar X dan Y ketika 3%, a;, pada persamaan (1) dan
¥ | B pada persamaan (2) secara statistik sama dengan nol.

Secara ringkas, ferdapat empat kemungkinan hubungan kausal yang
mungkin muncul dari persamaan (1) dan persamaan (2), yaitu:

1. Kausahtas satu arah (unidirection causality) dari X ke Y. Im terindikasi
apabila koefisien estimasian lag X pada persamaan pertama secara statistik
berbeda dari nol (yaitu Zoi # 0) dan koefisien estimasian lag Y pada
persamaan kedua secara signifikan tidak berbeda dari nol (yaitu Z i = 0).

2. Kausalitas satu arah (unidirection causality) dart 'Y ke X, Ini terindikasi
apabila kocfisien estimasian Jag X pada persamaan pertama sccara statistik
tidak berbeda dari nol (yaitu 2ati - 0} dan koefisien cstimasian lag Y pada
persamaan kedua secara signifikan tidak berbeda dari nol (yaitu Z i = 0).

3. Kausalitas dua arah (bilateral causality) atau kadang disebut juga feedback.
Ini terindikasi apabila baik kocfisicn lag X maupun lag Y pada persamaan satu
dan dua secara statistik berbeda secara signifikan terhadap nol.
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4. 'tidak ada kausalitas (independence). Ini terjadi apabila kocfisien lag X
maupun lag Y sccara statistik tidak stgnifikan pada kedua persamaan di atas.
Dalam rerangka hubungan antara PMA dun GDP, persamaan (1) dan
persamaan (2) dapat dimodifikast Icbih lanjut menjadi persamaan (3) dan
persamaan (4) berikut ini:
PMA, =86+ 3%5  a,GDP,_, + X5, B,PMA,_; +&, (3)

i—1
GDPy =y + XE  BPMA,_ + Y{ a,GDP, | + ¢, (4)

untuk PMA adalah penanaman modal asing, GDP adalah gross domestic bruto.
dan variabel lain didefinisikan seperti schelumnya.

Batk PMA maupun GDP adalah variabel makrockonomika, yang memiliki
kemungkinan non stasioner. Menurut Nelson dan Plosser (1982), perfu diuji
terlebih dahulu stasioneritas masing-masing vanabel dalam model scbelum dapat
dilakukan pengujian kausalitas linear. Pengujian stasioneritas yvang diadopsi dalam
penelitian i adalah Augmented Dickev-Fuller {1979) test dan Phillip-Perron
(1988} test. Untuk Augmented Dickey-Luller (ADF), pengupan akar unit {unit
roots) yang dipakal memiliki struktur sebagal berikut:

APMA, =@+ p.t + 0, PMA,_; + 27 [ @; . APMA, ; + w, (5)

AGDP, =1+ 0.t +0;.GDP_; + 37, [ AGDP, (+ 41, (6)
untuk A adalah dilferensi tingkat pertama:@, p, 0, o, 1, o, 7, v adalah paramcter-
parameter yang pertu diestimasi; o dan p adalah error-term; n adalah maksimum
fag yang dipergunakan, untuk meyakimkan bahwa error ferm adalah white noise;
dan variabel lainnya didefinisikan seperti scbelumnya.

Apabila hasil pengujian pada persamaan (5) memperlihatkan bahwa
hipotesis nol 0=0 tidak dapat drtolak, maka dapat dissmpuikan bahwa variabel
PMA tidak memiliki akar unit dan tidak stasioner. Begitu pula untuk varisbel
GDP. apabila hasil pengujian persamaan {6) memperhthatkan bahwa hipotests nol
v 0 tidak dapat ditolak, maka variabel GDP dapat disimpulkan tidak stasioner.
Untuk dalam mermiliki hubungan lincar, kedua variabel perlu memilikt tingkat
stastonerilas yang sama.

Pengujian Philip-Perron (PP) digunakan scbagal uji stasioner alternatif.
Pengujian ini menggunakan ron-parametric correction untuk meminimalisir
adanya korelasi dalam error-term di dalam model pengujian akar unit, seperti
pada persamaan (5) dan persamaan (6). Perbedaannya terletak pada asumsy bahwa
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heteroskedastisitas diabatkan pada integrasi persamaan lincar level, atau dengan
kata tain I{0) dapat hetcroskedastik tetapi diabaikan. Namun untuk tevel integrasi
yang lebih tinggi, pengujian PP telah meminimalisir serial korelast dan
heteroskedastisitas.

5. DATA DAN VARIABEL

Dara utama yang dipergunakan diperoleh dan World Development Indicaror (WDI)
2011 yang diterbitkan sccara online oleh World Bank. Data ini dapat diakses sccara
umum dt www . worldbank.org. Periode data mencakup rentang waktu dan 1981 sampai
2010 untuk cmpat negara utama Asia Tenggara, antara lain: Indonesia, Mataysia, Filipina,
dan Thailand.

Vartabel yang dipergunakan datam penclitian ini adalah PMA dan GDP riil.Kedua
variabel didefimisikan sepertt puda Tabel 1. PMA adalah penanaman modal asing
langsung yang didefinisikan scbagai aliran ncto modal langsung dari luar negert ke
negara-negara yang diobservasi (Indonesia, Malaysia, Filipina, Thaitand) diukur dengan
mata uang dolar US. Sementara. GDP adalah pendapatan domestik bruto  yang
didcfinisikan scbagal nilai total barang dan jusa yang dihasilkan oleh scbuah negara
(dalum hal int Indonesia, Malaysia, Filipina. Thailund) dalam satu tahun yang diukur
dengan dolar US dengan nitai konstan 2000.

Tabel I: Definisi Operasional Variabel

Simbol ~__ Variabel ~___ Definisi
PMA Penanaman adalah aliran masuk ncto modal ke dalam suatu
modal asing negara, diukur dalam satuan mata uang (US dolar)
GDP Grross  Domestic  adalah nilat total barang dan jasa yang dihasilkan
Product oleh sebuah negara untuk periode waktu tertentu,
biasanya sctahun, diukur dengan nilai konstan
2000.

Kedua variabel terschut adalah variabel utama vang dipergunakan dalam
penclitian ini. Variabel /ag waktu dari kedua variabel ini dipergunakan dalam
penguyian kausalitas Granger di persamaan (3) dan persamaan (4) maupun dalam
persamaan (5) dan persamaan (6} pada pengujian akar unit. Variabel /ag waktu
dihitung secara operasional dengan memundurkan data berdasarkan tingkat /ag
waktu yang dipakat. -

6. HASIL DAN ANALISIS
6.1. Hasil Pengujian Akar Unit

Pengujian akar unit Augmented Dickey-Fuller (ADF) dengan menggunakan
persamaan (5) dan (6) memberikan hasil scperti pada Tabel 2. Pengujian
dilakukan dengan menggunakan tiga alternative, yaitu: pengujian akar unit tanpa
konstanta, dengan konstanta, dan dengan konstanta dan trend. Hasil pengujian
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ketiga alternatif ditampilkan secara berdampingan. Dipergunakannya ketiga
alternatif pengujian ini didasarkan pada kckuatan variabel yang diuji terhadap
perubahan model fungsional vang digunakan (robustness).

Kolom pertama pada Tabel 2 memperlihatkan nama ncgara yang diamati.
Kolom kedua sampai keempat memperlihatkan hasil pengujian akar unit untuk
variabel PMA. Kolom kelima sampai ketujuh menunjukan hasit pengujian akar
unit untuk variabel GDP. Kolom terakhir berisikan keterangan tentang derajat
stastoneritasnya,

Hasil pada Tabel 2 menunjukan bahwa baik variabel PMA maupun variabel
(DP memiliki akar unit pada tingkat level. Dengan kata lain, kedua variabel tidak
stastonier pada tingkat level. Pengujian pada kedua variabel pada tingkat firss
diference memperlihatkan bahwa variabel PMA dan variabel GDP signifikan pada
tingkat 5% untuk keempat Negara yang diamati, yaitu Indonesia, Malaysia,
Filipina, dan Thailand. Pada variabel GDP untuk Filipina, hasil pengujian
menunjukan bahwa hanya model konstanta dan trend yang menunjukan
signifikansi stasioneritas derajat satu, sementara pada model tanpa konstanta dan
model dengan konstanta, kedua menunjukan tidak adanya signifikan. Karena itu,
hasil pengujian  kausalitas  antar PMA  dan GDP pada Filipina perlu
diintepretasikan dengan hati-hati karena adanya pengarub trend waktu pada
vartabel GDP.

'Tabel 2: Hasil Pengujian Akar Unit Augmented Dickey Fuller

PMA ' [H
__”T:mpa Konstanta Konstanta Tanpa Konstanta Konstanta Keterangan
) Kimstanta dan Frend Konstanta dan Trend
Level ’
1. indonesta -0.9910 -1.4556 S1.6TYM £ 38 16216 -LR240
{1.2R08) {05413} (1.734%) £1,000) {0.9992) {07963}
2. Malaysia -3.0001¢ -1.8634 -3.6530 -0,8225 -1.7224 -5.3847
((1.0064) {0,006 {60438 (OLA805) (O.0008)y (0.0008)
3 Filipina {1 HI9G -1 8903} -1.8306 6,7429 4 3978 RYAY
{{LO366) {01430 {13267 ARLEED] £ EO00H {1 06K}
4. Thailand -1.0469 -2.3704 R 49188 1.3889 -2.5937

{0.2581) __(_O.ISR?} {0.0173) - 11.0000) { 09784} (0.2R47)

First Difference

1. Indonesia  -4.7508%%% L4 7SBURET LA ROASTRR 1 046U% DSSSIREE 3 7560% PMA: ()
(0.0000) ( 0.0007) [0.0033) (0.0508) (LO137) (0.0347) GDP: A1
2. Malaysia SASIZREEE 4 356A%EY L40561FF  ST4225%R LTD02kmRR LT HIOGRRR PMAC I(T)
(0.0001) (0.0027) (0.0219) ({0001 {0.0000) (i1 G0 G KD
3. Filipina SSTLIGRRR S TIA0REE LS TI024R% 0.78%67 2.6241 4 OTTSHE PMA: (1}
£0.0000) (0.0001) (0.0005) (0.9913) (0.9965) (0.0195) GDP: I
4. Thailand S30258%*x 3 RSIGUME 3BROIFE L20IRUFT 36473%F 600K PMA; [(1)
(0.0003) (0.0067) (0.0262) (0.0434) (00110 (0.0471) GEY: I(1)

* Sumber: Hasil olahan penulis dengan menggunakan FVicws 5.
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Catatan: Angka i dalam kurung adalah nilat p-valuc. *** mcenunjukan
sipnifikanst pada 1%; ** menunjukan signifikanst pada 5%; * menunjukan
signifikansi pada 10%. (1) menunjukan derajat stasioneritas satu.

Dart hasil pengujian akar unit pada Tabel 2, dapat disimpulkan bahwa
variabel PMA dan variabel GDP stasioner pada derajat satu untuk keempat negara
yang diamati. Hal ini tidak mengherankan karena sebagian besar variabel
makrockonomi runtut waktu (fime series) umumnya tidak stasioner (Nelson dan
Plosser, 19¥82).

Untuk mengkontirmast hasil pengujian akar unit ADFE, penclitian ini
menggunakan pula pengupian akar unit Phillip-Perron (PP). Perbedaan PP jika
dibandingkan dengan ADF adalah dilakukannya korckst terhadap hasit ugi-t
dengan menggunakan non-parametrik. Schingga hasil pengujian akar unit dengan
PP Icbih kebal terhadap otokorelast dan hetoroskedatisitas, Hasil pengujian akar
unit PP disajikan pada Tabel 3.

Secara mendasar, hasi! pengujtan akar unit PP membertkan tmplikasi yang
sama tentang stastonaritas variabel PMA dan variabel GDYP. Pengujian pada
tingkat level menunjukan bahwa kedua variabel tidak stasioner untuk scmua
negara yang diamati. Pada level first difference, kedua variabel stasioner untuk
kecmpat ncgara. Sccara umum hasil yang diperoleh dari pengupian PP adalah
sama dengan pengujian ADF. Perbedaan hanya terjadi pada derajat signifikansi.

[dengan demikian dapat disimpulkan bahwa PMA dan GDP  untuk
Indoncsia, Malaysia, Filipina, dan Thailand stasioncer pada derajat satu. Karena
itu, terdapat kemungkinan kointegrasi antar kedua variabel pada keempat negara
asia-tenggara yvang diamati.

Tabel 3: Hasil Pengujian Akar Unit Philips-Perron

PMA GDhP
Tanpa Konstanta Kaonstanta Tanpa Kanstanta Konstanta Keterangun
_Koastapta dan Trend  Konstants ~_duan Trend
Level
b Indopesia -0.9d4d -1.453¢ -1.6929 5.3240 2L -1.3235
{82993} {05423} {07285} {1.0600} {£).99921 {.8at6)
2. Malaysia 1004 (193G -1.4025 0.7877 b7925 -2.41301
{0.2394} {0.7725) (ORI {1.0000 {(L.9995) {0.5612}
3 tiiipina -1442 -1.6266 -2R329 5.8314 f.8183 (3, 7154
(L 18tN ({14997 (L3281 {10006} (10001 LIRSS
Thailand 12134 -iYIH -1.9208 10676 0.3RRY -2, 1490
L AD200% {{1.3224) {(L61RY) {09959y {6.97RY} {14985}
First Difference
1. indomesia -4 78GR=FF 4 74092¥%% 4 TGIFEES -1 R228* S3AOORF* IR e PMAID
{0.0000) {10007y (0.00343 100656} 00133 {00330 GDRP: 1}
2. Malaysia SLETHIMRE 3 RZAREN -34009* SLOR2I*H -4 HURRHRF 5 ARYR PMAL K
{004 {007 2) {10703 (11047 {{LO(KIR) {0.000%) GDP i
3 Filipina - - - ST 4 221526 SA0531%* PMA T
TRIAGTIFF* 3GIAR%*4 A3 AG7RFHE t0.238K) {02131} {00228} GO I
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(0.0000) (00001} {1.0000)
Thailand — ATNI&TEE IBUSTEET R0863FFF 2DINGFF 3548637 S3sl s PMA LD
{10.0005) (LLOIRY (0.0402) (0.0434) (L0139 003K GDP D

Sumber; Hasil olahan penulis dengan menggunakan EViews 5.
Catatan: Angka & dalam kurung adalah nilai p-value, %% menunjukan signifikansi pada
1% *¥ menunjukan signifikansi pada 5%: * menunjukan signifikansi pada 10%. 1(1)
menunjukan derajat stasioneritas satu.
6.2. Hasil Pengujian Kointegrasi

Hasil penpupan Akar Umit pada bagian scbelumnya menunjukan bahwa
PMA dan GDP stasioner pada derajat yang sama, yaitu first difference. Sehingga,
terdapat kemungkinan hubungan lincar antar kedua variabel tersebut. Untuk
menguj: kemungkiman hubungan hinear antar PMA dan GDP, penelitan ni
mengadopst  pengupian Kointegrast  Johansen.  Tasil  pengujtan komtegras
Johansen disarikan pada Tabel 4.

Tabel 4: Hasil Pengujian Kointegrasi Johansen

Nepara Trace 0.05 Critical Probability Keterangan
. Indonesiy 3280752 15.49471 0.0001 Kointegrast
2 Malaysia 18.9308% 15.4947] 0.0144 Kontegrast
3. Filipina [9.7445R 1549471 0.0107 Kuointegrasi
4. Thailand 2080228 1549471 0.0007 _ Kointegrasi

Sumber: Hasil olahan penuhs dengan menggunakan EViews 5,

Terlihat pada Tabel 4 bahwa terdapat kointegrasi antar PMA dan GDP pada
keempat negara yang diamati. Nilai Hal i tercermin dari nilar Trace Statistics
yang icbhith besar danpada eritical value 5%. Nilan probabilitas Trace Statistics,
pada kolom keempat, membertkan informasi bahwa kointegrasi antara PMA dan
GDP 1enadi pada probabilitas 0,1%, jaubh leh kecil daripada critical value 5%,
yvang mengindikasikan signifikansi kointegrasi antar kedua variabel.

Dari hasil pengujian kointegras: 1, dapatlah dinyatakan bahwa terdapat
hubungan lincar antar PMA dan GDP pada keempat negara yang diamati. Dengan
demikian, pengujian kausalitas Granger dapat dilakukan untuk mengetahui arah
kausalitas antar PMA dan GDP.

6.3. Hasil Pengujian Kausalitas Granger

Pengujian  kausalitas  Granger dilakukan  dengan  persamaan  (3) dan
persamaan (4) vang ditampilkan pada bagian Model bmpiris. Rangkuman hasil
pengnjian kausalitas Granger disajikan pada Tabel 5. Hipotesis pertama untuk
mengupi pengaruh kausal dart PMA ke GDP, yang diperlihatkan pada kolom
kedua Tabel 5. Hipotesis kedua dipergunakan untuk menguji pengaruh kausal dan
GDP ke PMA, yang diperlihatkan pada kolom ketipa Tabel 5.
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‘Tabel 5: Hasil Pengujian Kausalitas Granger

Negara HO: PMA does nat HO: GDP dees not Arah 1{ubungan
Granger Cause Granger Cause Kausalitas
o ..GDP_ PMA
1. Indonesia G 1608 4.0656%* Kausalitas satu arah
(0.8525) {0.0314) dari GIP ke PMA
2. Malaysia 1.8972 3.8447% Kausalitas satu arah
(0.1737) (0.0797) dari GIIP ke PMA
3. Yihpina 4.53954 0.0209 Kausalitas satu arah
(0.0215) {0.9793) dari PMA ke GDP
4. Thailand 0.0068 30105 Kausalitas satu arah
(0.9932) {0.0637) dart GDP ke PMA

“Sumber: Hasil olahan penulis dengan menggimakan EViews 3.

Kausalnas satu arah dari GDP ke PMA ditemukan di indonesia, Malaysia.
dan Thailand untuk periode pengamatan 1981-2010. Sementara. kausalitas satu
arah dari PMA ke GDP ditemukan di Filipina pada periode yang sama. Implikasi
yang diperoleh dan pengujian i adalah sebagian besar dan negara Ascan yang
diobservasi mengikuti preposisi Growrth Induces Foreign Dirvect Imvestment
(FDI). Temuan di Fihpina berbeda dengan negara Ascan lainnya, yang
memperlihatkan terpenubinya preposist FD{f increases Growth.

Temuan m sgjalan dengan temuan di Dhakal ¢r «/. (2007) hanya untuk
Thailand. Namun, temuan ins berbeda dengan Dhakal ¢f of. untuk Malaysia dan
Filipina. Dalam penelitian ini, ditemukan arah kausalitas dart GDP ke PMA untuk
Malaysia. Sementara, Dhakal ef o/ (2007) menemukan tidak adanya kausalitas
antar kedua vanabel terkait di Malaysia. Begitu pula, untuk kasus Filipina,
penelitian inl menemukan arah kausalitas dari PMA ke GDP, tetapi Dhakal et of
menemukan kausalitas dua arah.

Perbedaan temuan dalam penclitian inl dibandingkan dengan Dhakal ef ol
(2007) disebabkan oleh dua hal. Pertama, perbedaan dalam periode waktu
pengamatan. Penelitian ini menggunakan periode waktu yang jauh lebih up-dated
dibandingkan yang dipergunakan di Dhakal ¢r af. Kedua, perbedaan dalam
metodologi penentuan fag waktu. Penelitian ini menghitung /ag waktu dengan
menggunakan Schwarz Information Criterion (S1C), sedangkan penelitian Dhakal
et ul. menggunakan Akaike Infornation Criterion (AIC).

7. KESIMPULAN DAN IMPLIKASI KEBIJAKAN

Studi ini mengka)i hubungan kausal antara penanaman modal asing (PMA)
dan pertumbuhan ekonomi di empat negara utama ASEAN, vaitu Indonesia,
Malaysia, Filipina. dan Thailand. Pengujian akar unit diterapkan untuk mengukuor
tingkat stasionentas variabel PMA dan vanabel GDP untuk masing-masing
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negara. Ditcmukan bahwa kedua varabel tersebut stasioner pada derajat satu
untuk keempat negara yang diamati. Pengujian kointcgrasi dilakukan terhadap
kedua variabel, dan ditemukan bahwa terdapat hubungan lincar atau kointcgrasi
derajat satu antar PMA dan GDP di masing-masing negara yang observasi.
Kausalitas Granger diterapkan untuk menguji arah pengaruh kausal antar kedua
variabel,

Ditemukan bahwa terdapat pengaruh satu kausalitas satu arah dar1 GDP ke
PMA di Indonesia, Malaysia, dan Thailand. Sedangkan, kausalitas satu arah dari
PMA ke GDP ditemukan di Filipina. Temuan ini mengindikasikan dua hal: (1)
bahwa baik hipotesis Growth induces FII maupun hipotesis FDI increases
Growth berlaku di kawasan ASEAN. Namun demikian, Growth induces FDI
cenderung lebih umum ditemukan; (2) arah kausalitas hanya ditemukan satu arah
dan tidak terdapat indikasi adanya kauvsalitas dua arah; (3} masing-masing ncgara
di kawasan ASEAN memiliki keunikan sendiri dalam hal arah kausalitas antar
PMA dan GGDP,

Imphikasi kebijakan dari hasil temuan ini adalah pemerintah negara kawasan
ASEAN, khususnya Indonesia, perlu mempertimbangkan sccara  hati-hati
kebijakan insentif fiskal dan insentif kcuangan yang banyak diberikan kepada
PMA. Arah kausalitas dari GDP> ke PMA mengindikasikan bahwa pertumbuhan
ckonomi tinggilah yang menarik PMA untuk masuk ke Indoncsia. Tidak
ditemukannya indikasi bahwa PMA yang mendorong pertumbuhan ekonomi,
menjadikan insentif-insentif yang sclama inmi diberikan kepada PMA bisa saja
tidak efektif.
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Abstract

The relationship between foreign direct investment (FDI) and economic growth is an ongoing debatable issue in the
literature. Economic growth is argued to induce FDI inflows. Likewise, the FDI inflows are believed to stimulate
economic growth. As a contribution to the literature, this study examines the causality relationship between these
two important variables in the Southeast Asian countries. The Granger causality test is employed to test the FDI-
Growth hypothesis. The results show that the causality direction between FDI and growth is varying among
countries. For Indonesia, Malaysia. and Thailand, it is found that the causality goes from GDP to FDI. indicates
growth induces FDI. In the case of Philipines, the causality direction is from FDI to GDP, supporting the hypothesis
of FDI increases growth.

Abstraksi

Hubungan tentang penanaman modal asing (PMA) dan pertumbuhan ekonomi merupakan topik yang hangat
diperdebatkan dalam literatur. Pertumbuhan ekonomi akan menarik PMA untuk masuk ke suatu negara. Sebaliknya,
PMA yang tinggi akan menstimulasi pertumbuhan ekonomi. Masih sangat sedikit penelitian yang memfokuskan
pada hubungan kausal dua arah antar kedua variabel ekonomi ini.Tulisan ini berkontribusi pada literatur terkait
dengan memfokuskan pada negara-negara di Asia Tenggara. yang merupakan negara-negara yang selama tiga
dekade belakangan ini mencatat aliran PMA yang tinggi. Dengan menerapkan Kausalitas Granger untuk menguji
hipotesis FDI-Growth Nexus, tulisan ini menemukan perbedaan arah hubungan kausal antar PMA dan pertumbuhan
ckonomi di negara-negara Asia Tenggara. Untuk Indonesia, Malaysia. dan Thailand. ditemukan adanya pengaruh
kausal dari GDP ke PMA, mengindikasikan bahwa pertumbuhan ekonomi yang menarik PMA. Sementara di
Filipina, pengaruh kausal yang ditemukan berasal dari PMA ke GDP, memperlihatkan bahwa PMA yang
meningkatkan pertumbuhan ekonomi.

I. PENDAHULUAN

Penanaman modal asing (PMA) dipercaya akan meningkatkan pertumbuhan ekonomi suatu
negara. Selama tiga dekade belakangan ini, banyak negara telah mencatat pertumbuhan ekonomi
yang tinggi berbarengan dengan aliran masuk PMA yang besar.Begitu pula, proporsi PMA neto
terhadap produk domestik bruto (PDB) dunia berlipat lebih dari lima Kali lipat, mengindikasikan
bahwa FDI berperan penting dalam pertumbuhan ekonomi negara-negara di dunia. Fenomena
yang sama juga terjadi di Asia Tenggara, yang merupakan wilayah dengan catatan aliran PMA
yang tinggi selama tiga dekade belakangan ini. Aliran neto PMA ke empat negara utama Asia
Tenggara (Indonesia. Malaysia, Filipina, dan Thailand) meningkat dari US$0.55 milyar pada
1975 menjadi US$38.83 milyar pada 2010, meningkat lebih dari 70 kali (WDI, 2011). Dilihat
dari proporsi PMA terhadap PDB. terjadi peningkatan tajam juga. yaitu dari 0.77% pada 1975
menjadi 2.48% pada 2010. Pesatnya peningkatan PMA ke negara-negara Asia Tenggara tersebut
secara intuitif berindikasi bahwa terdapat hubungan antara PMA dan pertumbuhan
ckonomi.Tulisan ini memberikan kontribusi dalam konteks Asia Tenggara, berfokus pada empat
negara utama ASEAN, dengan menganalisis keberadaan dan arah hubungan kausal antara PMA
dan pertumbuhan ekonomi. Dipilihnya empat negara utama ASEAN didasarkan pada tiga
pertimbangan penting, vaitu: (1) keempat negara tersebut merupakan negara yang menarik PMA




dalam jumlah yang besar sclama lebih dari tiga dasawarsa belakangan ini, (2) keempat negara
tersebut memiliki data tahunan yang lengkap dan panjang, mulai dari 1975 sampai 2010, (3)
keempat negara memiliki proporsi PMA lebih dari 70% dari total PMA yang mengalir ke semua
negara di Asia Tenggara dan proporsi PDB lebih dari 75% dari total PDB di negara-negara Asia
Tenggara. Karena itu. kajian FDI dan pertumbuhan ckonomi untuk keempat negara tersebut
menjadi penting dan krusial.

Secara umum, literatur PMA dan pertumbuhan ekonomi memperlihatkan hubungan
positif antar kedua variabel, dengan dua kesimpulan utama yang bersifat saling melengkapi.
Pertama. pertumbuhan ekonomi yang tinggi pada suatu negara akan menarik PMA untuk masuk.
Dalam hal ini, pertumbuhan ekonomi merupakan variabel vang mempengaruhi PMA. Kedua,
aliran PMA yang tinggi menjadi faktor penggerak ekonomi, melalui penambahan modal dan
lapangan kerja, yang kemudian akan mendorong peningkatan pertumbuhan ekonomi. Dalam hal
ini arah pengaruh berasal dari PMA ke pertumbuhan ekonomi. Di lain pihak. beberapa studi
empiris memperlihatkan pula hubungan negatif antara PMA dan pertumbuhan ckonomi,
terutama dalam hal aliran PMA meningkatkan kekuatan monopolis dalam pasar yang
menurunkan efisiensi dan meningkatkan biaya. Studi-studi dalam literatur ini menunjukan bahwa
belum ada konsensus tentang arah hubungan antar kedua variabel maupun konsensus tentang
tanda pengaruh. Schingga, penelitian lebih lanjut tentang isu terkait masih sangat hangat untuk
dilakukan, terutama dengan menggunakan data terbaru yang up-to-date.

Sepengetahuan penulis, masih sedikit penelitian yang mengkaji hubungan dua arah antara
PMA dan pertumbuhan ekonomi. Penelitian yang ada lebih memfokuskan pada hubungan satu
arah. yang dikaji dengan studi pengaruh melalui metode regresi. Penelitian terdahulu yang
mengkaji hubungan dua arah menggunakan data yang relatif lama, schingga belum memasukan
interaksi terbaru dari kedua variabel terkait. Tulisan ini menawarkan kontribusi berupa kajian
dua arah dengan menggunakan pengujian kausalitas Granger dan data pengamatan yang sangat
panjang dari 1975 sampai 2010. Dengan demikian, arah pengaruh dari kedua variabel dapat
teridentifikasi. dan interaksi terbaru dari PMA dan pertumbuhan ckonomi juga dapat
diperlihatkan.

II. SEKILAS TENTANG PMA DAN PERTUMBUHAN EKONOMI DI ASIA
TENGGARA
Aliran PMA ke negara di Asia Tenggara meningkat pesat selama lebih dari 30 tahun belakangan
ini. Berdasarkan data publikasi Bank Dunia (WDI. 2011). peningkatan aliran neto PMA terbesar
terjadi di Vietnam, yang mencapai 400 kali lipat selama 30 tahun terakhir, dari US$0.02 milyar
pada 1981 menjadi US$ 8 milyar pada 2010. Sementara, Indonesia menduduki posisi kedua
sebagai negara Asia Tenggara yang kenaikan PMA neto terbesar, meningkat lebih dari 100 kali
lipat dari hanya US$0.13 milyar pada 1981 menjadi US$13.30 milyar pada 2010. Begitu pula,
Thailand merupakan negara yang memperoleh peningkatan pesat dari US$ 0.29 pada 1981
menjadi US$ 6.31. meningkat lebih dari 25 kali lipat. Aliran neto PMA ke Filipina meningkat
lebih dari 10 kali lipat dari US$ 0.17 menjadi US$1.71. Sementara, Malaysia merupakan negara
di Asia Tenggara yang memiliki trend aliran neto PMA yang berbeda dengan negara Asia
Tenggara lainnya. Aliran PMA ke Malaysia menurun drastis pada tahun-tahun belakangan ini,
dari US$1.26 milyar pada 1981 menjadi minus US$9.51 milyar pada 2010, atau menurun lebih
dari 7 kali lipat. Secara keseluruhan, negara Asia Tenggara merupakan kawasan yang menarik
PMA dalam jumlah yang besar dan dengan peningkatan yang pesat selama tiga dekade ini.




Gambar 1 memperlihatkan peningkatan aliran neto PMA ke Indonesia. Malaysia, Filipina, dan
Thailand dari 1981 sampai 2010.

Gambar 1: Aliran PMA Neto ke Indonesia, Malaysia, Filipina, dan Thailand, 1981-2010
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Sumber: World Development Indicator, World Bank, 2011.

Dari Gambar 1. aliran PMA ke Indonesia yang mengalami pengaruh terbesar dari adanya
krisis ekonomi Asia Tenggara, terlihat dari penurunan tajam aliran masuk PMA dari 1997
sampai 2001. Thailand dan Malaysia meskipun juga merasakan pengaruh krisis ekonomi, tetapi
dampak yang ditimbulkan relatif lebih kecil, yang dicerminkan dari masih positif-nya aliran
masuk PMA ke kedua negara tersecbut. Di tahun 2007, ketika negara lain mendapatkan pengaruh
krisis utang obligasi (supreme mortgage problem) di Amerika Serikat, Indonesia merupakan
salah satu negara di Asia Tenggara yang bisa lolos dari krisis ini, terlihat dari terus meningkatnya
trend aliran PMA ke Indonesia di tahun 2007 sampai 2010, sementara Malaysia, Filipina, dan
Thailand mengalami penurunan aliran masuk PMA (Gambar 1).

Pada periode yang sama. terjadi pula peningkatan pesat pada Gross Domestic Product
(GDP) riil. Bank Dunia memperlihatkan bahwa peningkatan tajam GDP di negara Asia Tenggara
dimulai pada pertengahan tahun 1980-an (Gambar 2).Terjadi penurunan sementara pada tahun
1997 dikarenakan terjadinya krisis ekonomi Asia.Namun, setelah itu, GDP riil meningkat lebih
pesat sampai dengan tahun 2010. Sebagai contoh, Indonesia memiliki GDP riil hanya sebesar
US$63.61 milyar pada 1981 dan jumlah ini meningkat pesat menjadi US$274.37 milyar pada
2010, atau meningkat lebih dari 4 kali lipat. Hal yang sama juga dapat dijumpai di Thailand,
dengan trend peningkatan yang relatif sama dengan Indonesia, dari US$39.48 milyar pada 1981
menjadi US$187.49 milyar pada 2010, yang juga meningkat lebih dari 4 kali lipat. Filipina dan
Malaysia juga memiliki trend peningkatan GDP riil, tetapi kecepatan peningkatannya lebih kecil
daripada Indonesia dan Thailand, seperti yang diperlihatkan pada Gambar 2.




Gambar 2: GDP Riil (harga konstan 2000) Indonesia, Malavysia, Filipina, dan Thailand
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Tingginya peningkatan aliran PMA dan tingginya peningkatan GDP riil untuk negara-
negara Asia Tenggara. secara tidak langsung memberikan implikasi adanya kemungkinan
hubungan antar kedua indikator penting ini. Terdapat kemungkinan hubungan positif seperti
yang dihipotesiskan dalam literatur teoritis bahwa pertumbuhan ekonomi menjadi faktor penting
ketertarikan investor luar negeri untuk menanamkan modalnya (Growth induces Foreign Direct
Investment). Begitu pula, meningkatnya PMA meningkatkan akumulasi modal, yang kemudian
akan menaikan GDP (Foreign Direct Investment increases Growth).

Data yang diperlihatkan pada Gambar 1 dan Gambar 2 di atas secara intuitif
memperlihatkan adanya hubungan positif antar pertumbuhan ekonomi dan PMA. Namun
demikian, gambaran intuitif tersebut tidak dapat menjustifikasi tentang hubungan sebab-akibat
dan hubungan dua arah antar kedua indikator. Untuk mengevaluasi keberadaan hubungan kausal,
perlu dilakukan pengujian kuantitatif dengan metodologi yang konsisten, tidak bias, dan dapat
dipertanggungjawabkan.

III. KAJIAN LITERATUR

Literatur PMA dan pertumbuhan ekonomi memperlihatkan bahwa terdapat kemungkinan
hubungan dua arah antara kedua indikator, PMA dipercaya dapat mendorong pertumbuhan
ckonomi melalui penambahan cadangan modal, peningkatan kompetisi di pasar lokal, dan
pengenalan teknologi baru dan teknologi terkini. Sementara, pertumbuhan ekonomi yang baik
menjadi faktor penarik minat investasi asing. PMA akan masuk ke sektor-sektor ekonomi yang
menjanjikan atau sektor-sektor vang memberikan insentif dan kemudahan bagi investor. Dengan
demikian, PMA memberikan pengaruh positif terhadap pertumbuhan ekonomi dan begitu pula
sebaliknya.




Namun demikian, PMA juga dapat memberikan pengruh negatif terhadap pertumbuhan
ckonomi, terutama pada negara yang memberikan proteksi kepada investor asing. Usaha menarik
PMA dengan pemberian proteksi dan insentif yang berlebihan justru akan menyebabkan
inefisiensi dalam produksi, yang kemudian akan berdampak pada penurunan pertumbuhan
ekonomi karena lebih kecilnya produksi riil dibandingkan produksi skala ekonomis. Begitu pula,
pertumbuhan ekonomi yang berfluktuasi tinggi dan tidak stabil dari tahun ke tahun dapat
menurunkan aliran masuk PMA. Dalam argumen ini, hubungan kausal antara PMA dan
pertumbuhan ekonomi bersifat negatif.

Perdebatan tentang hubungan antara PMA dan pertumbuhan ckonomi juga terjadi pada
tataran riset empiris. Sebagian besar studi empiris memperlihatkan hubungan positif dari
pertumbuhan ekonomi terhadap PMA (studi yang ternama diantaranya Balasubramanyam et al.
1996; Hansen dan Rand, 2006: Trevino et al. 2002). Scbagian riset empiris lainnya
memperlihatkan bahwa PMA berpengaruh secara positif terhadap pertumbuhan ekonomi
(misalnya, Alfaro et al.. 2004; Borensztein et al., 1998: Zhang, 2006: Wang. 2009) maupun
seccara negatif (Moran, 1998). Namun demikian, pengaruh positif dari PMA terhadap
pertumbuhan ekonomi lebih mungkin terjadi ketika masuk ke pasar yang kompetitif, sementara
pengaruh negatif dari PMA terhadap pertumbuhan ekonomi cenderung terjadi pada industri yang
diproteksi (Encarnation dan Wells, 1986). Selain itu, PMA berasosiasi secara positif terhadap
Penanaman Modal Dalam Negeri (PMDN) (Dhakal et a/.. 2007), dan asosiasi PMA dan PMDN
cenderung lebih besar daripada asosiasi investasi portofolio dan PMDN (Bosworth dan Collin,
1999).

Studi ternama yang menganalisis hubungan PMA dan pertumbuhan ekonomi dilakukan
oleh Borenzstein et al. (1998). Tulisan tersebut menguji efek FDI terhadap pertumbuhan
ckonomi di 69 negara berkembang periode 1970-1986 dengan menggunakan analisis regresi.
Ditemukan bahwa PMA memiliki pengaruh positif terhadap pertumbuhan ekonomi, terutama
pada negara dengan sumberdaya insani yang berkualitas. Namun sayangnya, penelitian ini hanya
memfokuskan pada pengaruh satu arah dari PMA ke pertumbuhan ckonomi, dan belum
menyentuh pengujian kausalitas antar kedua variabel.

Dhakal ef al. (2007) mengkaji 9 negara Asia dan menemukan bahwa terdapat variasi
yang besar dalam hubungan FDI dan pertumbuhan ekonomi antar negara. Kausalitas dua arah
terjadi di India dan Filipina. Kausalitas satu arah dari PMA ke GDP ditemukan di Pakistan.
Kausalitas satu arah dari GDP ke PMA ditemukan di Korea, Singapura, Sri Lanka, dan Thailand.
Sementara di Malaysia tidak ditemukan adanya hubungan kausal antar PMA dan GDP. Variasi
yang besar ini mengindikasikan bahwa kausalitas antar kedua variabel tidak dapat digeneralisasi
tetapi sangat tergantung dari keunikan masing-masing negara.

Basu ef al. (2003) menguji kausalitas PMA dan GDP untuk 23 negara berkembang di
Asia, Afrika, Eropa, dan Amerika Latin, Ditemukan bahwa terdapat hubungan kausal dua arah
antara GDP dan PMA untuk negara-negara yang perckonomiannya lebih terbuka. Sedangkan,
hanya terdapat pengaruh kausal dari GDP ke PMA untuk negara-negara yang perekonomiannya
cenderung tertutup.

Wang (2009) memfokuskan kajian pada 12 negara asia untuk kurun waktu 1987-1997.
Ditemukan bahwa PMA di sektor manufaktur memberikan pengaruh yang positif dan signifikan
terhadap pertumbuhan ekonomi. Sedangkan, PMA di sektor selain manufaktur tidak memberikan
pengaruh yang signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi.

Khalig dan Noy (2007) mengkaji hubungan PMA dan pertumbuhan ekonomi di
Indonesia untuk periode 1998-2006. Secara umum ditemukan bahwa PMA memiliki pengaruh




positif terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia. Namun demikian, pengaruh positif tersebut
tidak nampak pada level sektoral industry. Bahkan pada sektor pertambangan, PMA memberikan
dampak negatif signifikan bagi pertumbuhan ekonomi.

IV.MODEL EMPIRIS

Model yang dipergunakan dalam penelitian ini adalah model kausalitas Granger.Model ini
diperkenalkan oleh Clive Granger (1969) untuk menguji hubungan sebab akibat antara dua
variabel.Model ini merupakan pengembangan lebih lanjut dari model kausalitas Wiener-Granger
vang diperkenalkan oleh Wiener (1956).Secara umum, ide dasar model Granger adalah sebagai
berikut. Dimisalkan terdapat variabel X dan variabel Y yang keduanya stasioner. Maka Y dapat
memberikan pengaruh kausalitas Granger pada X apabila lag waktu dari variabel Y maupun /ag
waktu dari variabel X memberikan pengaruh signifikan secara statistik, atau secara persamaan
dapat dituliskan sebagai berikut:

X, =86+ Ef:l aiYe_; + Zi'(=1 BiXe_i + & (D

=7+ L BiXe i + X aiYemi + 0 2

untuk &. y. o. B adalah parameter vang perlu diestimasi, f adalah waktu.k adalah maksimum lag

waktu yang digunakan, & dan ¢ adalah error-ferm yang bersifat white noise.

Jumlah /ag maksimum yang pilih ditentukan dengan metodologi Bayesian Information
Criterion (Bhat dan Kumar, 2010), yang mendasarkan perhitungan /ag pada definisi kausalitas
Granger dan kriteria prediksi Maximum-Likelihood yang diperkenalkan oleh Schwarz (1978).

Dari persamaan (1). dapat dievaluasi pengaruh kausal Granger dari variabel Y ke variabel
X dengan hipotesis nol yang menyatakan bahwa variabel Y tidak memiliki pengaruh kausal
terhadap variabel X. Secara logika matematik dapat dinyatakan bahwa jika pada persamaan (1)
Yiia; sccara statistik berbeda dengan nol, maka dapat disimpulkan bahwa Y memiliki
pengaruh kausal terhadap X.

Begitu pula, dari persamaan (2) dapat dievaluasi pengaruh kausal Granger dari variabel X
ke variabel Y dengan hipotesis nol yang menyatakan bahwa variabel X tidak memiliki pengaruh
kausal terhadap variabel Y. Dengan kata lain, jika pada persamaan (2) ¥X, B; secara statistik
berbeda dengan nol, maka dapat disimpulkan bahwa X memiliki pengaruh kausal terhadap Y.

Terdapat pula kemungkinan terjadi kausalitas dua arah antara X dan Y. Dalam hal ini,
Y% a; pada persamaan (1) dan Y_, f; pada persamaan (2) secara statistik berbeda dengan
nol. Sehingga dapat disimpulkan adanya kausalitas dua arah antar kedua variabel. Sebaliknya,
terdapat pula kemungkinan tidak adanya hubungan kausal antar X dan Y ketika ¥¥_, &; pada
persamaan (1) dan Eﬁ;l B; pada persamaan (2) secara statistik sama dengan nol.

Secara ringkas. terdapat empat kemungkinan hubungan kausal yang mungkin muncul
dari persamaan (1) dan persamaan (2), yaitu:

1. Kausalitas satu arah (unidirection causality) dari X ke Y. Ini terindikasi apabila koefisien
estimasian lag X pada persamaan pertama secara statistik berbeda dari nol (vaitu Zoi # 0)
dan koefisien estimasian lag Y pada persamaan kedua secara signifikan tidak berbeda dari
nol (vaitu Zpi = 0).

2. Kausalitas satu arah (unidirection causality) dari Y ke X. Ini terindikasi apabila koefisien
estimasian lag X pada persamaan pertama secara statistik tidak berbeda dari nol (yaitu Zou =




() dan koefisien estimasian lag Y pada persamaan kedua secara signifikan tidak berbeda dari
nol (vaitu Zfi = 0).

3. Kausalitas dua arah (bilateral causality) atau kadang disebut juga feedback. Ini terindikasi
apabila baik koefisien lag X maupun lag Y pada persamaan satu dan dua secara statistik
berbeda secara signifikan terhadap nol.

4. Tidak ada kausalitas (independence). Ini terjadi apabila koefisien lag X maupun lag Y secara
statistik tidak signifikan pada kedua persamaan di atas.

Dalam rerangka hubungan antara PMA dan GDP, persamaan (1) dan persamaan (2) dapat
dimodifikasi lebih lanjut menjadi persamaan (3) dan persamaan (4) berikut ini:

PMA; = 8 + X, a;GDP,_; + X, BiPMA,_; + & 3)
GDP; =T+Z$‘=1ﬁEPMAt—i +Z§c=1 a;GDP;_; + ¢, “

untuk PMA adalah penanaman modal asing, GDP adalah gross domestic bruto, dan variabel lain
didefinisikan seperti sebelumnya.

Baik PMA maupun GDP adalah variabel makrockonomika, yang memiliki kemungkinan
non-stasioner. Menurut Nelson dan Plosser (1982), perlu diuji terlebih dahulu stasioneritas
masing-masing variabel dalam model sebelum dapat dilakukan pengujian kausalitas
linear Pengujian stasioneritas yang diadopsi dalam penelitian ini adalah Augmented Dickey-
Fuller (1979) test dan Phillip-Perron (1988) test. Untuk Augmented Dickey-Fuller (ADF),
pengujian akar unit (unit roots) yang dipakai memiliki struktur sebagai berikut:

APMA, = @+ p.t + 6, PMA,_; + ¥y @i . APMA,_; + w, )

AGDP, =T+ 0.t + 9, GDP,_; + Y-, m; .AGDP,_; + 1, (6)

untuk A adalah differensi tingkat pertama:@. p. 0. . 1. o. 7. v adalah parameter-parameter yang
perlu diestimasi: ® dan p adalah error-ferm: n adalah maksimum /ag vang dipergunakan. untuk
meyakinkan bahwa error-term adalah white noise; dan variabel lainnya didefinisikan seperti
sebelumnya.

Apabila hasil pengujian pada persamaan (5) memperlihatkan bahwa hipotesis nol 6=0
tidak dapat ditolak, maka dapat disimpulkan bahwa variabel PMA tidak memiliki akar unit dan
tidak stasioner. Begitu pula untuk variabel GDP, apabila hasil pengujian persamaan (6)
memperlihatkan bahwa hipotesis nol v=0 tidak dapat ditolak, maka variabel GDP dapat
disimpulkan tidak stasioner. Untuk dalam memiliki hubungan linear, kedua variabel perlu
memiliki tingkat stasioneritas yang sama.

Pengujian Philip-Perron (PP) digunakan scbagai uji stasioner alternatif. Pengujian ini
menggunakan non-paramelric correction untuk meminimalisir adanya korelasi dalam error-term
di dalam model pengujian akar unit, seperti pada persamaan (5) dan persamaan (6).
Perbedaannya terletak pada asumsi bahwa heteroskedastisitas diabaikan pada integrasi
persamaan linear level, atau dengan kata lain 1(0) dapat heteroskedastik tetapi diabaikan. Namun
untuk level integrasi yang lebih tinggi. pengujian PP telah meminimalisir serial korelasi dan
heteroskedastisitas.




V. DATA DAN VARIABEL

Data utama yang dipergunakan diperoleh dari World Development Indicator (WDI) 2011 yang
diterbitkan secara online oleh World Bank. Data ini dapat diakses secara umum di
www.worldbank.org. Periode data mencakup rentang waktu dari 1981 sampai 2010 untuk empat
negara utama Asia Tenggara, antara lain: Indonesia, Malaysia, Filipina. dan Thailand.

Variabel vang dipergunakan dalam penelitian ini adalah PMA dan GDP riil. Kedua
variabel didefinisikan seperti pada Tabel 1. PMA adalah penanaman modal asing langsung yang
didefinisikan sebagai aliran neto modal langsung dari luar negeri ke negara-negara yang
diobservasi (Indonesia, Malaysia, Filipina, Thailand) diukur dengan mata vang dolar US.
Sementara, GDP adalah pendapatan domestik bruto yang didefinisikan sebagai nilai total barang
dan jasa yang dihasilkan oleh sebuah negara (dalam hal ini Indonesia, Malaysia, Filipina,
Thailand) dalam satu tahun yang diukur dengan dolar US dengan nilai konstan 2000,

Tabel 1: Definisi Operasional Variabel

Simbol Variabel Definisi
PMA Penanaman modal adalah aliran masuk neto modal ke dalam suatu negara, diukur
asing dalam satuan mata uang (US dolar)
GDP Gross  Domestic adalah nilai total barang dan jasa yang dihasilkan oleh sebuah
Product negara untuk periode waktu tertentu, biasanya setahun, diukur

dengan nilai konstan 2000,

Kedua variabel tersebut adalah variabel utama yang dipergunakan dalam penelitian ini.
Variabel /ag waktu dari kedua variabel ini dipergunakan dalam pengujian kausalitas Granger di
persamaan (3) dan persamaan (4) maupun dalam persamaan (5) dan persamaan (6) pada
pengujian akar unit. Variabel /ag waktu dihitung secara operasional dengan memundurkan data
berdasarkan tingkat /ag waktu yang dipakai.

VI.HASIL DAN ANALISIS

A. Hasil Pengujian Akar Unit

Pengujian akar unit Augmented Dickey-Fuller (ADF) dengan menggunakan persamaan (5) dan
(6) memberikan hasil seperti pada Tabel 2. Pengujian dilakukan dengan menggunakan tiga
alternative, yaitu: pengujian akar unit tanpa konstanta, dengan konstanta, dan dengan konstanta
dan trend. Hasil pengujian ketiga alternatif ditampilkan secara berdampingan. Dipergunakannya
ketiga alternatif pengujian ini didasarkan pada kekuatan variabel yang diuji terhadap perubahan
model fungsional yang digunakan (robustness).

Kolom pertama pada Tabel 2 memperlihatkan nama negara yang diamati. Kolom kedua
sampai keempat memperlihatkan hasil pengujian akar unit untuk variabel PMA. Kolom kelima
sampai ketujuh menunjukan hasil pengujian akar unit untuk variabel GDP. Kolom terakhir
berisikan keterangan tentang derajat stasioneritasnya.

Hasil pada Tabel 2 menunjukan bahwa baik variabel PMA maupun variabel GDP
memiliki akar unit pada tingkat level. Dengan kata lain, kedua variabel tidak stasioner pada
tingkat level. Pengujian pada kedua variabel pada tingkat first diference memperlihatkan bahwa
variabel PMA dan variabel GDP signifikan pada tingkat 5% untuk keempat Negara yang
diamati, yaitu Indonesia, Malaysia, Filipina, dan Thailand. Pada variabel GDP untuk Filipina,
hasil pengujian menunjukan bahwa hanya model konstanta dan trend yang menunjukan




signifikansi stasioneritas derajat satu, sementara pada model tanpa konstanta dan model dengan
konstanta, kedua menunjukan tidak adanya signifikan. Karena itu, hasil pengujian kausalitas
antar PMA dan GDP pada Filipina perlu diintepretasikan dengan hati-hati karena adanya
pengaruh trend waktu pada variabel GDP.

Tabel 2: Hasil Pengujian Akar Unit Augmented Dickey Fuller

PMA GDP
Tanpa Konstanta  Konstanta Tanpa Konstanta  Konstanta  Keferangan
Konstanta dan Trend  Konstanta dan Trend
Level
1. Indonesia -0.9910 -1.4556 -1.6798 6.0158 1.6210 -1.5249
(0.2808) (0.5413) (0.7343) (1.000) (0.9992) (0.7963)
2. Malaysia -3.9001 -3.8654 -3.6530 -0.5225 -4.7224 -5.3847
(0.0004) (0.0066) (0.0438) (0.4805) (0.0008) (0.0008)
3. Filipina -0.1090 -1.5900 -1.8306 6.7429 4.9978 23751
(0.6366) (0.4310) (0.3267) (1.0000) (1.0000) (1.0000)
4. Thailand -1.0499 -2.3704 -4.1050 49188 0.3889 -2.5957
(0.2581) (0.1587) (0.0173) (1.0000) (0.9789) (0.2847)
First Difference
1. Indonesia -4.7598%%% -4 T5BOF*E 4 §O45%** -1.9460* -3.5551%%  _3.7569%* PMA: I(1)
(0.0000) ( 0.0007) (0.0033) (0.0508) (0.0137) (0.0347) GDP: I(1)
2. Malaysia -4 5128%F% 4 3564%EF 40561 7.4225%%F 72028%kk 7 | [0GH* PMA.: I(1)
(0.0001) (0.0027) (0.0219) (0.0000) (0.0000) (0.0000) GDP: I(1)
3. Filipina -5.7129%%*%  _5.7169%** -5.7102%** 0.7867 2.6281 -4.0775%* PMA: I(1)
(0.0000) (0.0001) (0.0005) (0.9913) (0.9965) (0.0195) GDP: I(1)
4. Thailand -3.0258%%%  _3 8536%**  -3.889]%** -2.0189** -3.6473%* -3.6098%* PMA.: I(1)
(0.0003) (0.0067) (0.0262) (0.0434) (0.0110) (0.0471) GDP: I(1)

Sumber: Hasil olahan penulis dengan menggunakan EViews 5.
Catatan: Angka di dalam kurung adalah nilai p-value. *** menunjukan signifikansi pada 1%: ** menunjukan
signifikansi pada 3%; * menunjukan signifikansi pada 10%. I(1) menunjukan derajat stasioneritas satu.

Dari hasil pengujian akar unit pada Tabel 2. dapat disimpulkan bahwa variabel PMA dan
variabel GDP stasioner pada derajat satu untuk keempat negara yang diamati. Hal ini tidak
mengherankan karena sebagian besar variabel makroekonomi runtut waktu (fime series)
umumnya tidak stasioner (Nelson dan Plosser, 1982).

Untuk mengkonfirmasi hasil pengujian akar unit ADF, penelitian ini menggunakan pula
pengujian akar unit Phillip-Perron (PP). Perbedaan PP jika dibandingkan dengan ADF adalah
dilakukannya koreksi terhadap hasil uji-t dengan menggunakan non-parametrik. Sehingga hasil
pengujian akar unit dengan PP lebih kebal terhadap otokorelasi dan hetoroskedatisitas. Hasil
pengujian akar unit PP disajikan pada Tabel 3.

Secara mendasar, hasil pengujian akar unit PP memberikan implikasi yang sama tentang
stasionaritas variabel PMA dan variabel GDP. Pengujian pada tingkat level menunjukan bahwa
kedua variabel tidak stasioner untuk semua negara yang diamati. Pada level first difference,
kedua variabel stasioner untuk keempat negara. Secara umum hasil yang diperoleh dan
pengujian PP adalah sama dengan pengujian ADF. Perbedaan hanya terjadi pada derajat
signifikansi.

Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa PMA dan GDP untuk Indonesia, Malaysia,
Filipina, dan Thailand stasioner pada derajat satu. Karena itu, terdapat kemungkinan kointegrasi
antar kedua variabel pada keempat negara asia-tenggara yang diamati.




Tabel 3: Hasil Pengujian Akar Unit Philips-Perron

PMA GDP
Tanpa Konstanta  Konstanta Tanpa Konstanta  Konstanta Keferangan
Konstanta dan Trend  Konstanta dan Trend
Level
1. Indonesia -0.9448 -1.4536 -1.6929 5.3240 1.6211 -1.3235
(0.2993) (0.5423) (0.7285) (1.0000) (0.9992) (0.8616)
2. Malaysia -1.1004 -0.9039 -1.4025 6.7877 1.7925 -2.0301
(0.2394) (0.7725) (0.8387) (1.0000) (0.9995) (0.5612)
3. Filipina -1.4042 -1.6266 -2.8329 5.8316 6.8185 0.7054
(0.1810) (0.9997) (0.3281) (1.0000) (1.0000) (0.9994)
4. Thailand -1.2134 -19111 -1.9208 4.0676 0.3889 -2.1490
(0.2009) (0.3228) (0.6181) (0.9999) (0.9789) (0.4985)

First Difference
1. Indonesia -4, 75QQ %% -4, 7492 ** =4 7933 Hkk -1.8228%* -3.5668%* -3.7790%* PMA: I(1)

(0.0000) (0.0007) (0.0034) (0.0656) (0.0133) (0.0331) GDP: I(1)
2. Malaysia 3RTIIFF*  J38263%%%  -34099%  -19823*%*  -4.6988***  -53848%**  PMA:I(1)
(0.0004) (0.0072) (0.0703) (0.0470) (0.0008) (0.0008) GDP: I(1)
3. Filipina S18.3673%%%  300133%** 323073%**  .1.7014 -2.1926 39531%%  PMA: I(1)
(0.0000) (0.0001) (0.0000) (0.2388) (0.2131) (0.0228) GDP: I(1)
4. Thailand 37826%%%  3.6957F%%  _36863%%*  _20180%*  -3.5486**  -3.5]74* PMA: I(1)
(0.0005) (0.0098) (0.0402) (0.0434) (0.0139) (0.0568) GDP: I(1)

Sumber: Hasil olahan penulis dengan menggunakan EViews 5.
Catatan: Angka di dalam kurung adalah nilai p-value. *** menunjukan signifikansi pada 1%;
signifikansi pada 5%; * menunjukan signifikansi pada 10%. I(1) menunjukan derajat stasioneritas satu.

** menunjukan

B. Hasil Pengujian Kointegrasi

Hasil pengujian Akar Unit pada bagian sebelumnya menunjukan bahwa PMA dan GDP
stasioner pada derajat yang sama, vaitu first difference. Schingga. terdapat kemungkinan
hubungan linear antar kedua variabel tersebut. Untuk menguji kemungkinan hubungan linear
antar PMA dan GDP, penelitian ini mengadopsi pengujian Kointegrasi Johansen. Hasil
pengujian kointegrasi Johansen disarikan pada Tabel 4.

Tabel 4: Hasil Pengujian Kointegrasi Johansen

Negara Trace 0.05 Critical Probability Keterangan
Statistics Value

1. Indonesia 32.80752 15.49471 0.0001 Kointegrasi

2. Malaysia 18.95988 15.49471 0.0144 Kointegrasi

3. Filipina 19.74458 15.49471 0.0107 Kointegrasi

4. Thailand 26.86228 15.49471 0.0007 Kointegrasi

Sumber: Hasil olahan penulis dengan menggunakan EViews 5.

Terlihat pada Tabel 4 bahwa terdapat kointegrasi antar PMA dan GDP pada keempat
negara yang diamati. Nilai Hal ini tercermin dari nilai Trace Statistics yang lebih besar daripada
critical value 5%. Nilai probabilitas Trace Statistics, pada kolom keempat, memberikan
informasi bahwa kointegrasi antara PMA dan GDP terjadi pada probabilitas 0.1%. jauh lebih




kecil daripada critical value 5%. yang mengindikasikan signifikansi kointegrasi antar kedua
variabel.

Dari hasil pengujian kointegrasi ini, dapatlah dinyatakan bahwa terdapat hubungan linear
antar PMA dan GDP pada keempat negara vang diamati. Dengan demikian, pengujian kausalitas
Granger dapat dilakukan untuk mengetahui arah kausalitas antar PMA dan GDP.

C. Hasil Pengujian Kausalitas Granger

Pengujian kausalitas Granger dilakukan dengan persamaan (3) dan persamaan (4) yang
ditampilkan pada bagian Model Empiris. Rangkuman hasil pengujian kausalitas Granger
disajikan pada Tabel 5. Hipotesis pertama untuk menguji pengaruh kausal dari PMA ke GDP,
yvang diperlihatkan pada kolom kedua Tabel 5. Hipotesis keduva dipergunakan untuk menguji
pengaruh kausal dari GDP ke PMA, vang diperlihatkan pada kolom ketiga Tabel 5.

Tabel 5: Hasil Pengujian Kausalitas Granger

Negara HO: PMA does not HO0: GDP does not Arah Hubungan
Granger Cause GDP Granger Cause PMA Kausalitas

1. Indonesia 0.1608 4.0656%* Kausalitas satu arah dari
(0.8525) (0.0314) GDP ke PMA

2. Malaysia 1.8972 2.8447* Kausalitas satu arah dan
(0.1737) (0.0797) GDP ke PMA

3. Filipina 4.5954 0.0209 Kausalitas satu arah dari
(0.0215) (0.9793) PMA ke GDP

4. Thailand 0.0068 3.1105 Kausalitas satu arah dari
(0.9932) (0.0637) GDP ke PMA

Sumber: Hasil olahan penulis dengan menggunakan EViews 3.

Kausalitas satu arah dari GDP ke PMA ditemukan di Indonesia, Malaysia. dan Thailand
untuk periode pengamatan 1981-2010. Sementara, kausalitas satu arah dari PMA ke GDP
ditemukan di Filipina pada periode yang sama. Implikasi yang diperoleh dari pengujian ini
adalah sebagian besar dari negara Ascan yang diobservasi mengikuti preposisi Growth Induces
Foreign Direct Investment (FDI). Temuan di Filipina berbeda dengan negara Asean lainnya,
yang memperlihatkan terpenuhinya preposisi FDI increases Growth.

Temuan ini sejalan dengan temuan di Dhakal et a/. (2007) hanya untuk Thailand. Namun,
temuan ini berbeda dengan Dhakal ef al. untuk Malaysia dan Filipina. Dalam penelitian ini,
ditemukan arah kausalitas dari GDP ke PMA untuk Malaysia. Sementara, Dhakal ef al. (2007)
menemukan tidak adanya kausalitas antar kedua variabel terkait di Malaysia. Begitu pula, untuk
kasus Filipina, penelitian ini menemukan arah kausalitas dari PMA ke GDP, tetapi Dhakal ef al
menemukan kausalitas dua arah.

Perbedaan temuan dalam penelitian ini dibandingkan dengan Dhakal et al. (2007)
disebabkan oleh dua hal. Pertama, perbedaan dalam periode waktu pengamatan. Penelitian ini
menggunakan periode waktu yang jauh lebih up-dafed dibandingkan yang dipergunakan di
Dhakal ef al. Kedua, perbedaan dalam metodologi penentuan /ag waktu. Penelitian ini
menghitung /ag waktu dengan menggunakan Schwarz Information Criterion (SIC), sedangkan
penelitian Dhakal ef al. menggunakan Akaike Infornation Criterion (AlIC).




VIL KESIMPULAN DAN IMPLIKASI KEBIJAKAN

Studi ini mengkaji hubungan kausal antara penanaman modal asing (PMA) dan pertumbuhan
ckonomi di empat negara utama ASEAN. yaitu Indonesia. Malaysia, Filipina, dan Thailand.
Pengujian akar unit diterapkan untuk mengukur tingkat stasioneritas variabel PMA dan variabel
GDP untuk masing-masing negara. Ditemukan bahwa kedua variabel tersebut stasioner pada
derajat satu untuk keempat negara yang diamati. Pengujian kointegrasi dilakukan terhadap kedua
variabel, dan ditemukan bahwa terdapat hubungan linear atau kointegrasi derajat satu antar PMA
dan GDP di masing-masing negara yang observasi. Kausalitas Granger diterapkan untuk menguji
arah pengaruh kausal antar kedua variabel.

Ditemukan bahwa terdapat pengaruh satu kausalitas satu arah dari GDP ke PMA di
Indonesia, Malaysia, dan Thailand. Sedangkan, kausalitas satu arah dari PMA ke GDP
ditemukan di Filipina. Temuan ini mengindikasikan dua hal: (1) bahwa baik hipotesis Growth
induces FDI maupun hipotesis FDI increases Growth berlaku di kawasan ASEAN. Namun
demikian, Growth induces FDI cenderung lebih umum ditemukan: (2) arah kausalitas hanya
ditemukan satu arah dan tidak terdapat indikasi adanya kausalitas dua arah: (3) masing-masing
negara di kawasan ASEAN memiliki keunikan sendiri dalam hal arah kausalitas antar PMA dan
GDP.

Implikasi kebijakan dari hasil temuan ini adalah pemerintah negara kawasan ASEAN,
khususnya Indonesia, perlu mempertimbangkan secara hati-hati kebijakan insentif fiskal dan
insentif keuangan yang banyak diberikan kepada PMA. Arah kausalitas dari GDP ke PMA
mengindikasikan bahwa pertumbuhan ekonomi tinggilah yang menarik PMA untuk masuk ke
Indonesia. Tidak ditemukannya indikasi bahwa PMA yang mendorong pertumbuhan ekonomi,
menjadikan insentif-insentif yang selama ini diberikan kepada PMA bisa saja tidak efektif.
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