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ABSTRACT

This Research was aimed to analyze the determinant behavior of Private
Capital Investment (Domestic Investment and Foreign Investment) in Central Java
Province during 1979 -2002.The analysis method applied in the research used
dynamic model multiple regression analysis with lag model..

Data used in the research is secondary data obtained from Central Bureau of
Statistic (BPS), the Local Invesment Board (BPMD), Regional Development
Planning Board, Financial Bureau of the Province of Central Java and Indonesian
Bank (BI). The data used were time series data during 23 years.

The result of this research shows that the Gross Domestic Regional Product
(GDRP) Labour Power and Infra Structure has positive and significant effect on the
Domestic Investment in Central Java Province both at the short term and long teen
(Lag 1). While Domestic Interest rate has an effect at negative direction and there is
relative change at -0.7673, and all variables contribute to 84.07 percent of the
(Domestic Investments variation).

It is also found that variables of Gross Domestic Regional Product (GDRP),
Labour, and Infrastructure have positive and significant effect on Foreign Capital
Investment both at the short term and long term. While International Interest Rate
(LIBOR) has effect with negative direction. Those variables contribute to 61.07
percent of the variable of Foreign Capital Investments variations.

Among the four variables in this study, the labour variable is the most
dominant. Therefore, some effects and strategies are needed to attract investment
interest in central Java bv enhancing the quality of man power through education
and sufficient skill trainings.



ABSTRAKSI

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis Determinan Perilaku Investasi
Swasta (Penanaman Modal Dalam Negeri dan Penanaman Modal Asing) di
Propinsi Jawa Tengah selama kurun waktu tahun 1979 — 2002. Metode analisis
yang digunakan adalah model dinamis regresi linier berganda dengan lag model.

Jenis data yang digunakan adalah data sekunder yang diperoleh, dari
Badan Pusat Statistik (BPS), Badan Koordinasi Penanaman Modal, Badan
Perencana Pembangunan Daerah, Biro Keuangan Setda Propinsi Jawa Tengah,
Bank Indonesia. Data yang digunakan yaitu data runtut waktu (Time Series),
selama 23 tahun.

Hasil penelitian ini menyimpulkan bahwa PDRB, Angkatan kerja dan
Infrastruktur berpengaruh positif dan signifikan terhadap investasi dalam bentuk
penanaman modal dalam negeri di Propinsi Jawa Tengah dalam jangka pendek
maupun jangka panjang (lag I). Adapun tingkat suku bunga berpengaruh dengan
arah negatif dan ada perubahan relatif sebesar —0,7673 secara bersama-sama
variabel tersebut mampu menjelaskan 84,07 persen variasi variabel PMDN.

Faktor yang mempengaruhi Penanaman Modal Asing di Jawa tengah
adalah variabel PDRB, Angkatan kerja, dan Infrastruktur yang berpengaruh positif
dan signifikan dalam jangka pendek maupun jangka panjang (lag I). adapun
tingkat suku bunga internasional (LIBOR) berpengaruh dengan arah negatif secara
bersama-sama variabel tersebut mampu menjelaskan 61,07 persen variasi variabel
PMA.

Dari keempat variabel yang diteliti dalam PMDN maupun PMA, variabel
angkatan kerja merupakan variabel yang berpengaruh dominan, oleh karena itu
diperlukan langkah dan strategi untuk menarik minat investasi di Jawa Tengah
dengan cara meningkatkan kualitas angkatan kerja melalui pendidikan, kecakapan
dan ketrampilan yang memadai.
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BAB I

PENDAHULUAN

Latar Belakang

Pertumbuhan ekonomi yang tercermin dalam pertumbuhan Produk
Domestik Bruto (PDB) merupakan salah satu ukuran penting dalam menilai
keberhasilan pembangunan ekonomi suatu negara. Untuk meningkatkan
pendapatan masyarakat membutuhkan sumber daya yang besar, dalam hal ini
investasi merupakan salah satu variabel yang dapat meningkatkan pendapatan
nasional dan pada akhirnya akan meningkatkan pertumbuhan ekonomi melalui
mekanisme multiplier investasi.

Pembangunan nasional dinegara-negara sedang berkembang pada
umumnya masih banyak mengalami kendala dalam berbagai hal terutama yang
berhubungan dengan masalah teknologi, tenaga ahli (skill) dan keterbatasan
sumber dana atau modal.

Berdasarkan sumber modal yang dapat digunakan untuk pembangunan,
pengerahannya dapat dibedakan kepada pengerahan modal dalam negeri dan
pengerahan modal luar negeri. Modal dalam negeri terdiri dari tiga sumber yaitu
tabungan sukarela masyarakat, tabungan pemerintah dan pajak. Adapun modal
dari luar negeri dapat dibedakan dalam tiga jenis, yaitu pinjaman luar negeri (loan
dan pinjaman komersial), penanaman modal asing, dan hibah (hadiah). Sedangkan
berdasarkan pada sifat-sifatnya, modal asing swasta yang mengalir dari negara

maju ke negara berkembang dapat dibedakan dalam tiga jenis yaitu penanaman



modal asing (foreign direct investment), penanaman modal portofolio (portofolio
investment), dan pinjaman luar negari (debt) yang dapat berupa pinjaman
komersial atau kredit ekspor (export credits) (Sukirno, 1985:377, Pangestu, 1995)

Pinjaman luar negeri dilakukan oleh pemerintah secara bilateral maupun
multirateral, sedangkan investasi portofolio adalah investasi dilakukan melalui
pasar modal, dan penanaman modal asing langsung merupakan investasi yang
dilakukan oleh swasta asing ke suatu negara tertentu. Bentuknya dapat berupa
cabang perusahaan multinasional, anak perusahaan multinasional (subsidiary),
lisensi, joint venture atau lainnya (Bambang K dan Komariah, 1999).

Indonesia sebagai salah satu dari negara berkembang yang sedang
melaksanakan pembangunan yang menekankan pertumbuhan ekonomi,
mengalami kesulitan dalam hal pengerahan modal. Pendapatan perkapita
masyarakat yang relatif rendah menyebabkan kemampuan menabung masyarakat
rendah, sedangkan kebutuhan investasi relatif besar schingga terjadi saving-
investment gap. Untuk itu diperlukan investasi, karena merupakan salah satu
faktor utama yang mampu mendorong kegiatan usaha masyarakat sehingga akan
dapat mencapai pertumbuhan ekonomi. Investasi merupakan motor penggerak
dalam proses pembangunan ekonomi daerah. Hal ini sesuai dengan teori Keynes
dan Harrod-Domar, bahwa laju pertumbuhan ekonomi suatu negara pada
umumnya didukung oleh unsur investasi. Aspek utama yang dikembangkan oleh
Keynes adalah aspek yang menyangkut peranan investasi melalui permintaan
masyarakat (aggregate demand). Kemudian Harrod-Domar mengembangkan

peranan investasi terhadap pertumbuhan ekonomi melalui konsep capital output
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ratio (COR). Konsep ini selanjutnya menjadi acuan tinggal landas yang
dikemukakan oleh Rostow. Menurut Rostow (Widodo, 1997 : 27) dengan teori
tahapan pertumbuhan yang menekankan investasi. Untuk mendorong percepatan
pertumbuhan ekonomi, dijelaskan bahwa bagi setiap usaha untuk tinggal landas
mengharuskan adanya mobilisasi tabungan dalam negeri dan luar negeri dengan
maksud untuk menciptakan investasi yang cukup, guna mempercepat
pertumbuhan ekonomi.

Setiap masa/periode pembangunan tidak luput dari berbagai permasalahan
pembiayaan pembangunan sehingga menghambat proses pembangunan yang
sedang dilaksanakan, baik pada masa pemerintahan Orde Lama maupun Orde
Baru, terlebih-lebih pada masa krisis ekonomi, yaitu menyangkut kemerosotan
kemampuan pemerintah dalam pembiayaan pembangunan. Selama ini pemerintah
hanya mengandalkan sumber pembiayaan pembangunan yang berasal dari
pendapatan ekspor sektor minyak dan gas alam (migas) dan utang/pinjaman luar
negeri. Kedua sumber dana untuk pembangunan ini ternyata menimbulkan
masalah di pasar internasional menunjukkan kecenderungan semakin merosot
(Basri, 2005:5)

Kemerosotan dalam pembiayaan pembangunan inilah yang mengharuskan
pemerintah untuk melakukan usaha-usaha untuk memobilisasi sumber-sumber
dana alternatif dalam pembiayaan pembangunan, antara lain adalah melalui
penanaman modal, pendapatan dari ekspor komoditi non migas, penerimaan dari

sektor pajak, dan lain-lain.
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Upaya pemerintah untuk melakukan pembangunan ekonomi pada Jangka
Panjang Pertama (PJP) yang semula telah menunjukkan hasil yang cukup
menggembirakan, akan tetapi masih terdapat banyak masalah yang belum dapat
diselesaikan pada kurun waktu tersebut. Untuk mendorong pertumbuhan ekonomi
nasional pemerintah terus berupaya mencari sumber-sumber pembiayaan
pembangunan, baik yang berasal dari dalam maupun luar negeri, salah satu
alternatifnya adalah mendorong pertumbuhan investasi (Bambang K, 1991:1).

Penanaman modal terutama investasi menjadi sumber dana yang sangat
penting karena dana yang dimiliki pemerintah untuk pembiayaan pembangunan
semakin terbatas. Hal ini menunjukkan bahwa peranan sektor swasta, baik
domestik maupun asing, akan semakin dominan dalam proses pembangunan.
Sumitro Djojohadikusumo (1994:163) mengatakan bahwa dalam beberapa tahun
terakhir ini, kegiatan di sektor swasta telah menjadi faktor penggerak dalam
ekspansi ekonomi. Hal ini dapat dilihat dari perkembangan investasi modal fisik
di sektor swasta dalam tahun 1983 sebesar 15 persen dari Produk Domestik Bruto
(PDB) atas harga berlaku. Pada tahun 1991, perbandingan tersebut telah
meningkat menjadi sebesar 17 persen, kontribusi investasi asing berkisar 25
persen dari total nilai investasi swasta domestik. Sedangkan menurut Rachbini
(1995 : 2), pada tahun 1995 persetujuan investasi swasta mencapai 10,2 % atau
naik 2,1 % dibandingkan dengan realisasi tahun 1994 yang hanya mencapai 8,1
%. Kenaikan ini berasal dari kenaikan Penanaman Modal Dalam Negeri yang

meningkat dari 7,7 % pada tahun 1994 menjadi 9,6 % pada tahun 1995.
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Penanaman Modal Asing langsung meningkat dari 15,1 % pada tahun 1994
menjadi 17,3 % pada tahun 1995.

Peningkatan modal investasi tersebut tidak terlepas dari kebijakan
deregulasi dan debirokratisasi yaitu dengan diberlakukannya Undang-Undang No.
6 Tahun 1968 jo. Undang-Undang No. 12 Tahun 1970 tentang Penanaman Modal
Dalam Negeri (PMDN) dan Undang-Undang No. 1 Tahun 1967 jo. Undang-
Undang No. 11 Tahun 1970 tentang Penanaman Modal Asing (PMA). Tujuan
utama kebijakan ini adalah untuk menciptakan iklim investasi yang menarik dan
kondusif bagi investor domestik dan investasi dari luar negeri, terutama dengan
menyederhanakn perizinan dan prosedur investasi di Indonesia.

Sejak tahun 1984 pemerintah terus berupaya menjaring lebih banyak nilai
investasi, dengan berbagai deregulasi dan debirokratisasi dalam bentuk
penyederhanaan mekanisme perizinan dalam penanaman modal. Langkah pertama
yang dilakukan adalah dengan mengeluarkan Keputusan Presiden Nomor 35
Tahun 1985 pada tanggal 13 Maret 1985, yang mengatur mengenai tugas, fungsi,
kedudukan dan susunan organisasi Badan Koordinasi Penanaman Modal
(BKPM). Keppres ini dikeluarkan dengan tujuan mendayagunakan BKPM untuk
menarik investasi baik investasi domestik maupun investasi asing sebanyak
mungkin di Indonesia. sebagai tindak lanjutnya, pada tanggal 1 April 1985,
BKPM, menerbitkan SK Ketua BKPM Nomor 10 Tahun 1985 mengenai tatacara
permohonan persetujuan dan fasilitas penanaman modal, selain itu ada kebijakan

sektor-sektor lain.
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Kebijakan sektor moneter dimulai pemerintah dengan menggulirkan Paket
Kebijakan 1 Juni 1983 yang pada intinya memberikan kelonggaran pada
perbankan untuk menetapkan suku bunga dan kreditnya. Kebijakan ini selanjutnya
diikuti oleh serangkaian kebijakan lainnya yaitu Paket Februari 1984, Paket
Oktober 1988 mengenai reformasi struktur kelembagaan di dunia perbankan,
Paket Desember 1988 yang bertujuan untuk meningkatkan partisipasi dan
efisiensi pasar modal, Paket Januari 1990 mengenai reformasi sistem perkreditan,
penerapan prinsip kehati-hatian dalam pengelolaan bank pada tahun 1991 serta
perbaikan paket hukum perbankan pada bulan Maret 1992. Pada sisi lain, untuk
mendorong investasi, kebijakan deregulasi juga ditempuh di sektor riil, baik yang
menyangkut perdagangan maupun produksi. Di bidang perdagangan, langkah-
langkah diarahkan untuk mendukung strategi yang berorientasi ke luar (outward
looking) antara lain dengan mengurangi hambatan tarif dan non tarif dalam ekspor
maupun impor dan perdagangan dalam negeri.

Selain kebijakan deregulasi dan debirokatisasi tersebut, menurut Sukirno
(1985:359) untuk mencapai tingkat penanaman modal yang maksimal, berbagai
macam perangsang perlu diberikan oleh pemerintah, diantaranya memberi
kelonggaran-kelonggaran dalam kewajiban untuk membayar pajak pendapatan
perusahaan, seperti memberikan pembebasan sementara pajak pendapatan (tax
holidays), tidak mengenakan pajak atas keuntungan yang ditanam kembali, dan
memperkenankan mempercepat depresiasi modal.

Keuntungan dari adanya modal asing bagi negara penerima adalah berupa

diolahnya sumber daya alam, meningkatnya lapangan kerja, terjadinya nilai
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tambah, meningkatnya penerimaan negara dari pajak, adanya alih teknologi dan
manajemen. Sedangkan keuntungan bagi pemilik modal asing adalah aliran
deviden dari hasil usaha dari negara dimana modal itu ditanamkan ke negara dari
mana modal itu berasal (Irawan, 1988:97).

Tetapi bagaimanapun pentingnya peranan modal asing, perkembangan
perekonomian yang sehat dan stabil tak dapat didasarkan semata-mata pada
kapital dari luar negeri. Pembangunan ekonomi sebaiknya didasarkan pada
sumber-sumber ekonomi yang terdapat dalam perekonomian sendiri, sedangkan
kapital dari luar negeri hendaknya sekedar sebagai tambahan saja (Irawan,
1998:235). Begitu juga menurut Hatta (1970:22) : bahwa pembangunan nasional
memerlukan investasi dalam jumlah yang besar, yang pelaksanaannya harus
berdasarkan kemampuan sendiri, sedangkan bantuan luar negeri merupakan
pelengkap. Oleh karena itu diperlukan usaha sungguh-sungguh untuk
menggerakkan dana investasi yang bersumber pada tabungan masyarakat,
tabungan pemerintah, serta penerimaan devisa yang berasal dari ekspor dan jasa-
jasa. Pengertian dari dana-dana tersebut harus ditingkatkan dengan cepat sehingga
peranan bantuan luar negeri yang merupakan pelengkap tersebut semakin
berkurang dan pada akhirnya mampu membiayai sendiri pembangunan.

Kegiatan investasi di Indonesia sebelum terjadinya krisis ekonomi dan
keuangan, masih mengalami peningkatan, tetapi dengan terpuruknya
perekonomian Indonesia sejak pertengahan tahun 1997, perkembangan

penanaman modal baik Penanaman Modal Asing maupun Penanaman Modal
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Dalam Negeri mengalami penurunan, berikut data perkembangan persetujuan
penanaman modal di Indonesia.
Tabel 1.1

Perkembangan Persetujuan Penanaman Modal di Indonesia

PMDN PMA
Tahun Nilai (RP. Nilai (USS$.

Proyek I viityar/gition)]  P"®YK | sutamMillion)

1990 1,324 56,5105 | 432 8,751.1
1991 804 410779 | 376 8.778.0
1992 436 29,3417 | 305 10,3232
1993 458 304504 | 330 8.144.2
1994 823 522891 | 451 27.353.3
1995 775 608530 | 779 39.044.7
1996 810 1007152 | 956 20.928.5
1097 718 119.872.9 | 790 338325
1098 324 607493 | 1,035 13563 1
1999 237 535500 | 1164 10.890.6
2000 354 923277 | 1521 15.419.8
Sep-2001 997 6.054.1

Sumber : BKPM

Dari Tabel 1.1 tersebut dapat dilihat bahwa kegiatan Penanaman Modal
Dalam Negeri (PMDN) pada tahun 1990 sebanyak 1.324 proyek dengan nilai
investasi Rp. 56,510.5 milyar. Sedangkan pada tahun 1999 hanya mencapai 237
proyek dengan nilai Rp. 53,550.0 milyar dan pada tahin 2000 berangsur-angsur
baik.

Sedangkan kegiatan investasi PMA tahun 1990 mencapai US$ 8,751.1
dengan jumlah proyek 432 dan puncaknya meningkat pada tahun 1995, nilai
investasi US$ 39,944.7 dengan jumlah proyek 779 tetapi setelah terjadi krisis
pada tahun 1998 maka nilai investasi US$ 13,563.1 dengan jumlah proyek cukup
banyak 1.035 dan mengalami penurunan nilai investasi pada tahun 1999, yaitu

US$ 10,890.6.
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Relatif masih rendahnya angka realisasi investasi kemungkinan
disebabkan oleh iklim investasi yang belum kondusif, hal terakhir inilah berakibat
pada keyakinan investor untuk mengoptimalkan pemanfaatan sumber daya yang
ada juga lemah (Siwage Dharma, 2001:65)

Akibat terjadinya krisis ekonomi yang melanda Indonesia berimbas pada
kegiatan investasi yang ada didaerah-daerah termasuk propinsi Jawa Tengah.
Padahal Jawa Tengah merupakan tujuan investasi yang kelima setelah Jawa Barat,
DKI Jakarta, Jawa Timur dan Riau (Batam). Investasi swasta yang berasal dari
Penanaman Modal Dalam Negeri (PMDN) dan Penanaman Modal Asing (PMA),
sejak terpuruknya perekonomian nasional mengalami penurunan, bila
dibandingkan dengan 6 Propinsi di pulau Jawa sebagaimana tercantum dalam
Tabel 1.2 di bawah ini.

Tabel 1.2
Proyek — proyek Penanaman Modal Dalam Negeri

Yang Disetujui Pemerintah Menurut Lokasi
(Milyar Rupiah)

Nol  Lokasi 1997 . 1998 : 1999 : 2000 _ 2001 :

Proyek |Investasi| Proyek |Investasi| Proyek [Investasi| Proyek |Investasi| Proyek |Investasi
1 |DKI Jakarta 148 8.553,5| 63 48715 32 1.260,5| 85 3.519,0] 54 7.846,6
2 |Jawa Barat 202 | 374235 72 81171 59 |18.3939] 49 4.561,6] 30 4.614,3
3 [Jawa Tengah 28 5.764,2| 20 25749 14 8496 19 1.537,8] 11 2.179,3
4 |DI Yogyakarta 4 235,6 1 60/ 5 346 3 119,8] 6 105,9
5 [Jawa Timur 52 | 11.704,0] 26 3.8838| 16 1.588,1] 30 27982 17 3.229,6
6 [Banten 46 48619 25 2.410,3

Sumber : BPS, Ind-ikator E-konomi-2003, ciiolah

Apabila dilihat dari Tabel 1.2 tersebut, bahwa proyek Penanaman Modal
Dalam Negeri (PMDN) di pulau Jawa, pada tahun 1997 Jawa Barat menempati
urutan teratas dengan jumlah proyek 202 dan nilai investasi 37.423,5 milyar

rupiah, disusul DKI Jakarta, Jawa Timur, dan urutan keempat Jawa Tengah 28
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proyek, dengan nilai investasi 5.764,2 milyar rupiah. Pada tahun 1998 proyek
Penanaman Modal Investasi Dalam Negeri rata-rata mengalami penurunan jumlah
proyek maupun nilai investasi. Hal ini terjadi sampai pada tahun 1999. jumlah
proyek di Jawa Barat 59 dengan nilai investasi 18.393,9 milyar rupiah. DKI
Jakarta 32 proyek, nilai investasi 1.260,5, disusul Jawa Timur kemudian Propinsi
Jawa Tengah dengan jumlah proyek 14 dan nilai investasi 849,6 milyar rupiah dan
DI Yogyakarta.

Pada tahun 2000, Banten menjadi Propinsi baru dalam wilayah Indonesia.
Meskipun relatif propinsi baru tetapi Banten langsung menggeser urutan Propinsi
Jawa Tengah dalam proyek penanaman investasi. DKI Jakarta mendapat proyek
85, dengan nilai investasi 3.519,0 Jawa Tengah 19 Proyek, nilai investasi 1.537,8
dan Banten 46 Proyek dengan nilai investasi 4.861,9 milyar rupiah dan pada tahun
2001 mengalami penurunan jumlah proyek, terutama di DKI Jakarta, Jawa Barat,
Jawa Tengah, Jawa Timur dan Banten kecuali Yogyakarta.

Adapun perkembangan proyek Penanaman Modal Luar Negeri yang
terjadi di Pulau Jawa, yang termasuk nilai investasi proyek baru dan perluasan,
tersaji dalam Tabel 1.3 berikut ini.

Tabel 1.3

Proyek — proyek Penanaman Modal Luar Negeri
Yang Disetujui Pemerintah Menurut Lokasi

(Juta US $)
Nol  Lokasi 1997 . 1998 . 1999 ‘ 2000 . 2001 ‘
Proyek |Investasi| Proyek |Investasi| Proyek [Investasi| Proyek |Investasi| Proyek |Investasi
1 |DKI Jakarta 246 6.136,0] 334 1.700,1] 429 783,8] 737 3.257,1] 605 1.154,5
2 [Jawa Barat 298 7.973,3] 237 5.504,1] 281 1.498,2[ 210 1.770,4] 201 1.190,9
3 |Jawa Tengah 18 21957 39 3.066,7] 55 69,7] 38 3.0854| 43 117,1
4 |DI Yogyakarta 4 14,3 10 6,0 10 105 20 504,3] 10 10,2
5 |Jawa Timur 58 42156 66 563,5( 67 2737 61 1.1353] 23 1.680,6
6 |Banten - - - - 129 1.301,1] 113 1.588,5
Sumber : BPS, Indikator Ekonomi 2003, diolah
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Kegiatan penanaman modal luar negeri yang disetujui pemerintah menurut
lokasi di Pulau Jawa, urutan pertama Jawa Barat 298 proyek dengan nilai investasi
7.973,3 juta US $, kemudian DKI Jakarta mendapat proyek 246 dengan nilai
investasi 6.136,0 juta US §, Jawa Timur, Jawa Tengah 18 proyek nilai investasi
2.195,7, kemudian DI Yogyakarta hanya 4 proyek dengan nilai investasi 14,3 juta
US $. Pada tahun 1998 khusus di propinsi Jawa Tengah ada kenaikan jumlah
proyek dibanding tahun sebelumnya dan daerah-daerah lain yang mengalami
jumlah penurunan proyek maupun nilai investasi. Tetapi pada tahun 1999,
masing-masing propinsi di Pulau Jawa mengalami kenaikan jumlah proyek,
misalnya DKI Jakarta ada kenaikan jumlah proyek menjadi 429 tetapi nilai
investasi turun hingga 783,8 juta US $. Begitu juga yang terjadi di propinsi Jawa
Tengah ada 55 proyek dengan nilai investasi menjadi 69,7 juta US $, dan pada
tahun 2000 ada kenaikan jumlah proyek maupun nilai investasi, tetapi pada tahun
2001 ada penurunan dan kenaikan jumlah proyek. Jumlah proyek terbanyak di
DKI Jakarta 605 kemudian Jawa Barat 201, Banten 113, Jawa Tengah 43 Jawa
Timur, DI Yogyakarta. Adapun nilai investasi tertinggi di Jawa Timur dan di Jawa
Tengah mendapat 117,1 juta US $, ini berarti Jawa Tengah mengalami penurunan
nilai investasi dibandingkan dengan Banten, yang merupakan propinsi baru di
Pulau Jawa.

Data tersebut terlihat bahwa perkembangan kegiatan penanaman investasi
swasta (PMA dan PMDN) di Propinsi Jawa Tengah yang dibandingkan dengan
Propinsi di Pulau Jawa mengalami penurunan pada saat krisis melanda Indonesia,

ditambah dengan terpuruknya perekonomian sejak pertengahan tahun 1997
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merupakan beban yang sangat berat bagi pemerintah, dunia usaha dan masyarakat.
Dalam rangka mendorong pemulihan kembali perekonomian daerah, peran dunia
usaha dan masyarakat dalam menunjang kebutuhan investasi pembangunan yang
berupa penanaman modal masih sangat perlu ditingkatkan, karena investasi
mempunyai multi manfaat baik dalam rangka penyerapan tenaga Kkerja,
peningkatan pendapatan masyarakat maupun sebagai sumber pembiayaan
pembangunan (Pemerintah Prop. Jateng, 2001:44-45).

Oleh karena itu perlu dilakukan suatu penelitian terhadap perilaku
investasi swasta (PMDN dan PMA) di Propinsi Jawa Tengah, serta faktor yang

dianggap berpengaruh.

Perumusan Masalah

Keberhasilan pelaksanaan pembangunan di Propinsi Jawa Tengah
ditujukan demi terwujudnya kesejahteraan masyarakat dan pertumbuhan ekonomi
yang ditentukan oleh berbagai faktor, yang menyangkut sumber pembiayaan
pembangunan maupun kemampuan sumber daya alam serta sumber daya manusia
yang ada di daerah. Untuk mencapai kesejahteraan/ meningkatkan taraf hidup
masyarakat diperlukan pertumbuhan ekonomi yang tinggi.

Investasi merupakan motor penggerak dalam proses pembangunan
ekonomi daerah namun dengan terjadinya krisis ekonomi di Indonesia membawa
dampak yang nyata, antara lain menurunnya produksi akibat naiknya harga bahan
baku yang berasal dari impor, tingginya laju inflasi akibat semakin tingginya
harga-harga, menurunnya daya beli masyarakat yang mengakibatkan menurunnya

kegiatan investasi disemua daerah. Investasi sebagai salah satu faktor yang
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cukup dominan dalam membentuk struktur perekonomian di Jawa Tengah,
sehingga dengan meningkatnya investasi diharapkan akan dapat mendorong
tingkat perekonomian. Namun perkembangan persetujuan proyek penanaman
modal dalam negeri maupun penanaman modal luar negeri di Jawa Tengah belum
mencapai tingkat yang optimal. Hal ini terlihat dari nilai persetujuan proyek;
investasi yang rendah bila dibandingkan dengan kegiatan investasi di propinsi
yang ada di pulau jawa yaitu (DKI Jakarta, Jawa Barat, Jawa Timur, DI.
Yogyakarta maupun Banten), propinsi Jawa Tengah menempati urutan yang
keempat setelah Banten, yang merupakan propinsi yang relatif baru. Keadaan
tersebut menjadi tantangan bagi pemerintah daerah untuk mengambil kebijakan
yang tepat, agar penanaman investasi di daerah semakin meningkat karena dengan
investasi merupakan salah satu sumber pembiayaan pembangunan yang cukup
potensial.

Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah maka yang menjadi
pertanyaan penelitian ini adalah bagaimana perilaku penanaman modal dalam
negeri dan penanaman modal asing di Propinsi Jawa Tengah, serta faktor-faktor

apa yang mempengaruhi investasi swasta di Jawa Tengah.

1.3. Tujuan Penelitian
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis determinan perilaku investasi
swasta (Penanaman Modal Dalam Negeri dan Penanaman Modal Asing) di

Propinsi Jawa Tengah.
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1.4. Manfaat Hasil Penelitian
Hasil penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat sebagai berikut :

1. Bahan masukan dan sumbang saran bagi pembuat dan pengambil kebijakan
yang berkaitan dengan penanaman modal dan dalam upaya peningkatan
pembangunan perekonomian daerah.

2. Melengkapi bahan penelitian lebih lanjut yang ada kaitannya dengan

penelitian ini.
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BAB I1

TINJAUAN PUSTAKA DAN KERANGKA PEMIKIRAN TEORITIS

2.1. Tinjauan Pustaka
2.1.1. Pengertian Investasi

Sadono Sukirno (2000:366) mendefinisikan investasi sebagai pengeluaran-
pengeluaran untuk membeli barang-barang modal dan peralatan-peralatan
produksi dengan tujuan untuk mengganti dan terutama menambah barang-barang
modal dalam perekonomian yang akan digunakan untuk memproduksi barang dan
jasa di masa depan. Dengan kata lain, investasi berarti kegiatan perbelanjaan
untuk meningkatkan kapasitas memproduksi suatu perekonomian.

Menurut Samoelson PA and William D Nordhaus (1996 : 108) investasi
(penanaman modal) adalah pembelian barang-barang modal yang meliputi
penambahan stok modal atau barang modal di suatu negara, seperti bangunan,
peralatan produksi dan barang-barang inventori dalam waktu satu tahun. Investasi
merupakan tambahan stok barang modal tahan lama yang akan memperbesar
peluang produksi di masa datang.

Lipsey (1995) menyebutkan investasi adalah penyaluran sumber dana
yang ada sekarang dengan mengharapkan keuntungan di masa yang akan datang.
Jadi seseorang melakukan investasi untuk memperoleh penghasilan selama suatu
jangka waktu tertentu menambah nilai modal yang ditempatkan dan menjaga
terhadap inflasi. Namun itu semua dilakukan dengan tingkat resiko yang dapat

ditolerir.
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Investasi perusahaan atau apabila digunakan istilah dalam peralihan
pendapatan nasional. Dinamakan penanaman modal swasta dalam negeri bruto
dengan komponen kedua dari pembelanjaan agregat.

Investasi adalah pengeluaran oleh produsen untuk pembelian barang dan
jasa untuk tujuan investasi, yaitu untuk penumbukan stock di gudang atau
perluasan pabrik-pabrik. (Boediono, 1992).

Walter Nicholson (1998 : 690-723) menyampaikan, bahwa modal (capital)
memberikan peran penting sebagai faktor produksi dalam proses pertumbuhan.
Peningkatan jumlah peralatan modal yang dimiliki yang mengarah pada
akumulasi modal, perusahaan-perusahaan berkeinginan untuk mengubah
persediaan modal yang mereka miliki dengan melakukan investasi. Persediaan
modal yang dimaksud disini adalah jumlah total semua mesin, gedung, dan
sumber daya non-tenaga kerja lainnya yang ada disaat tertentu. Aset ini mewakili
sebagian tertentu dari keluaran sebuah perekonomian di masa sebelumnya yang
tidak dikonsumsi, melainkan disisihkan untuk dipergunakan sebagai faktor
produksi di masa mendatang. Lebih lanjut disampaikan bahwa modal tersebut
dipergunakan untuk melakukan investasi dalam mencari keuntungan (rate of
return) dalam periode tertentu. Dengan demikian besarnya konsumsi yang ditunda
yang dipergunakan sebagai investasi sangat tergantung dari banyaknya
keuntungan yang akan diperoleh di masa mendatang. Terdapatnya beberapa faktor
yang mempenaruhi minat investasi, yaitu (1) tingkat suku bunga; (2) ramalan
tingkat pengembalian dan penawaran barang dimasa mendatang; (3) permintaan

akan modal (demand for capital); (4) kemajuan teknologi.
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Menurut Dornbusch dan Fuscher (1992:228-230), investasi dalam arti
sempit berarti penambahan persediaan fisik modal atau investasi riil sedangkan
dalam arti yang diperluas, investasi tidak hanya berupa investasi fisik saja namun
mencakup investasi sumber daya manusia. Disamping kedua pengertian tersebut,
investasi dalam pengertian keuangan/finansial berarti pembelian surat-surat
berharga, seperti saham dan obligasi. Dengan batasan bahwa investasi yang
dimaksud adalah yang ditekankan pada persediaan atau stok modal fisik, maka
dapat didefinisikan bahwa investasi adalah suatu pengeluaran yang ditujukan
untuk meningkatkan atau mempertahankan stok barang modal (capital stocks).

Dalam teori makroekonomi, investasi ini dapat digolongkan dalam tiga
bentuk, yaitu :

1. Investasi Tetap Perusahaan (Business Fixed Invesment)
Yaitu pengeluaran perusahaan atas mesin tahan lama, perlengkapan, dan
bangunan-bangunan, seperti pendirian pabrik baru, fasilitas pabrik dan
perlengkapan mesin lainnya.

2. Investasi untuk pendirian perumahan baru (Residential Investment)

3. Investasi dalam persediaan (Inventory Investment)
Yaitu persediaan yang terdiri dari bahan baku, barang setengah jadi, dan
barang jadi yang disimpan oleh perusahaan untuk kemudian dijual.

Dalam penelitian ini yang dimaksud dengan investasi adalah realisasi
investasi perseorangan atau perusahaan yang digunakan untuk pengadaan barang

dan mesin yang dapat menghasilkan barang baru dimasa yang akan datang
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dilakukan melalui penanaman modal dalam negeri maupun penanaman modal
asing di Jawa Tengah.

Penulis lain yang menggunakan investasi sebagai realisasi nilai investasi
antara lain, Elia Radianto (1995:73) yang menyatakan bahwa investasi adalah
investasi realisasi riil, meliputi penanaman modal asing dan penanaman modal
dalam negeri yang dianggap sebagai investasi swasta di Maluku, selanjutnya
Dennij Mandeij (1999:34) menggunakan data investasi meliputi penanaman
modal asing dan penanaman modal dalam negeri yang merupakan investasi yang
dilakukan oleh pihak atau penduduk asing untuk penanaman modal dalam negeri,
domestik untuk penanaman modal dalam negeri pada perusahaan-perusahaan
yang berada di wilayah propinsi Yogyakarta, dan Sofwin Hardiati (2002:55),
dengan memberikan batasan variabel investasi adalah investasi penanaman modal
asing yaitu realisasi investasi yang dilakukan oleh swasta yang berasal dari luar
negeri sedangkan investasi penanaman modal dalam negeri adalah realisasi

investasi swasta yang berasal dari dalam negeri.

2.1.2. Teori Ekonomi Tentang Investasi

Teori ekonomi klasik menyatakan bahwa keinginan individu atau

masyarakat untuk menabung adalah sama dengan keinginan perusahaan untuk

melakukan investasi. Pandangan ini dapat ditulis sebagai :

Dalam teori investasi klasik diasumsikan bahwa :
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1. Tabungan adalah fungsi dari tingkat bunga
Yaitu semakin tinggi tingkat bunga, semakin tinggi pula keinginan masyarakat
untuk menabung. Artinya bahwa pada tingkat bunga yang lebih tinggi,
masyarakat akan terdorong untuk mengurangi pengeluaran untuk konsumsi
dengan maksud untuk menambah tabungan.
2. Investasi juga merupakan fungsi dari tingkat bunga
Yaitu semakin tinggi tingkat bunga, keinginan untuk melakukan investasi
akan semakin rendah. Dimana investasi akan dilakukan apabila pendapatan
dari investasi (return on investment) lebih besar dari tingkat bunga yang
berlaku atau tingkat riil sebab tingkat bunga merupakan biaya atau ongkos
penggunaan dana (cost of capital).
Dengan demikian, teori klasik merupakan hubungan antara tabungan dan
investasi dengan tingkat bungan yang digambarkan sebagai berikut :
Gambar 2.1

Hubungan Investasi dan Tabungan Dengan Tingkat
Bunga Menurut Klasik

Tingkat Bunga
S
2 P R N
’ I Io
Ry f--omoomme-- E—
I

Io  Io=Si Io=So

Investasi dan Tabungan

Sumber : Sukirno, 2000, hal.64
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Dari gambar diatas dapat diterangkan bahwa kurva tabungan (S)
menunjukkan tingkat tabungan pada kesempatan kerja penuh atau full
employment pada berbagai tingkat bunga sedangkan keinginan berinvestasi
perusahaan ditunjukkan oleh kurva Ij. sehingga bila pada mulanya keseimbangan
diantara tabungan dan investasi (Ip = Sy ) dicapai pada titik E,, dimana
keseimbangan tingkat bungan ada pada titik Ry.

Apabila misalnya permintaan investasi berubah dari Iy menjadi I, maka
pada tingkat bunga Ry sebanyak S, tabungan ditawarkan dalam pasar, sedangkan
investasi yang terjadi akan merosot menjadi Iy, Kelebihan tabungan inilah yang
akan menurunkan tingkat bunga menjadi R, sehingga terjadi keseimbangan baru
pada titik E;, dimana tabungan yang baru telah lama kembali dengan permintaan
investasi (I; = S; ). Hal ini terjadi karena pada saat terjadi kelebihan tabungan
maka para penabung akan saling bersaing untuk meminjamkan dananya sehingga
akan menekan tingkat bunga. Demikian juga bila terjadi kondisi sebaliknya.

Teori investasi klasik ini dapat disimpulkan bahwa terdapat fleksibilitas
tingkat bunga yang akan menjamin terwujudnya keadaan tabungan selalu sama
dengan investasi (I = S) sehingga keseimbangan antara tabungan dan investasi
selalu tercapai. Dengan kata lain, tingkat bungan merupakan hasil interaksi antara

tabungan (S) dan investasi (I).

2.1.3. Pendekatan Nilai Sekarang dalam Investasi
Dalam pendekatan ini ada dua terminologi yang dapat digunakan untuk
menilai apakah sebuah proyek investasi layak dilaksanakan atau tidak. Pengertian

yang pertama adalah, sebuah proyek investasi dianggap menguntungkan sehingga
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dapat dilaksanakan apabila nilai sekarang proyek investasi tersebut lebih besar
dibanding modal yang ditanamkan. Kedua, proyek investasi dikatakan
menguntungkan sehingga dapat dilaksanakan apabila proyek investasi tersebut
mempunyai nilai sekarang neto yang lebih besar dari nol (Soediyono
Reksoprayitno, 2000, hal. 166-167).

Secara matematis ungkapan pertama dapat ditulis, proyek investasi dapat
diterima apabila :

R, R, R
+ + +

C<GPV= - 5
(1+71) (1+71) (1+1)"

Sedangkan ungkapan kedua, proyek investasi dapat diterima apabila :

NPV =C + R, R, +o + R (2.3)
(1+1)  (1+71) (1+1)"

Dimana :

GPV = gross present value atau nilai sekarang kotor proyek
investasi

NPV = net Present value atau nilai sekarang bersih proyek
investasi

R = Penerimaan bersih yang diperkirakan diperoleh dari

proyek investasi per periode; angka ini merupakan
jumlah hasil penerimaan penjualan produk yang
dihasilkan oleh proyek investasi yang bersangkutan
untuk masing-masing periode.

Sesudah dikurangi dengan seluruh biaya, kecuali biaya

penyusutan dan biaya modal.
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1,2, ....,n = Periode ke-1, periode ke-2,...., periode ke n

N = Perkiraan ukur ekonomis proyek investasi

T = Tingkat bunga (dalam masalah ini diperlakukan

sebagai faktor diskonto)

C = Besarnya modal yang diperlukan untuk ditanam

Dengan memperhatikan rumus-rumus diatas, dapat dilihat bagaimana
pengaruh suku bunga r, terhadap investasi. Bila tingkat bunga turun maka akan
mengakibatkan turunnya nilai penyebut (1 + r )", (1 + r )* dan seterusnya.
Selanjutnya dengan nilai R;, R, dan seterusnya yang tidak berubah, akan
dihasilkan nilai NPV dan nilai GPV yang lebih tinggi. Nilai positif NPV yang
lebih besar mengandung arti bahwa keuntungan yang diperoleh dari proyek
investasi tersebut lebih tinggi. Sebaliknya apabila tingkat bunga, r, naik, nilai
penyebut persamaan NPV maupun BPV meningkat. Hal ini akan mengakibatkan
nilai NPV maupun GPV turun. Menurunnya nilai NPV dan GPV ini bahkan dapat
menghasilkan negatifnya NPV, dengan perkataan lain dapat menghasilkan GPV <
C. bila hal ini terjadi berarti proyek investasi tidak lagi dapat diharapkan
mendapatkan keuntungan, bahkan menurut perhitungan akan mendatangkan

kerugian.

2.1.4. Teori Investasi Keynes : The Marginal Efficiency of Capital

Dasar teori permintaan investasi dari Keynes adalah konsep marginal
Efficiency of Capital, MEC. MEC didefinisikan sebagai tingkat pendapatan bersih
yang diharapkan diperoleh dari tambahan pengeluaran investasi. Soediyono,

mendefinisikan MEC sebagai tingkat diskonto yang menyamakan nilai sekarang
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sebuah proyek investasi dengan besarnya modal yang diperlukan untuk ditanam
dalam proyek investasi tersebut (Soediyono Reksoprayitno, 2000, hal. 168).
Mengingat bahwa hasil pengurangan jumlah investasi yang diperlukan merupakan
pengurangan NPV proyek investasi, maka dapat dikatakan bahwa MEC
merupakan tingkat diskonto yang tingginya menghasilkan nilai NPV proyek
investasi sebesar nol.

Dalam menggunakan pendekatan ini, langkah pertama yang harus diambil
adalah menemukan MEC proyek investasi, dan selanjutnya membandingkan nilai
NPV tersebut dengan tingkat bunga di pasar. Apabila,

MEC > r, maka proyek investasi diterima
MEC <, maka proyek inevstasi ditolak

Nilai MEC sebuah proyek investasi dapat ditemukan dengan

menggunakan rumus :

R, ., R, R

+ - St + —r . (2.4)
(1+ MEC) (1+MEC) 1+ MEC)"
Atau
NPV =C+ R, R, R, . (2.5)

N + 2+....+—n
(1+ MEC)'  (1+MEC) (1+ MEC)

Rumus yang dipakai seperti tersebut diatas mirip sekali dengan rumus
yang dipakai untuk menemukan nilai GPV maupun NPV. Perbedaannya hanya
terdapat pada kenyataan bahwa dalam rumus yang digunakan untuk menemukan
nilai GPV dan NPV, nilai r merupakan nilai yang nilainya diketahui terlebih
dahulu sebelumnya sedangkan dalam rumus MEC, variabel MEC merupakan

variabel yang nilainya masih perlu diari terlebih dahulu.
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Apabila nilai R;, R, dan seterusnya tidak sama besar, maka nilai MEC
hanya dapat ditemukan dengan mencoba-coba. Cara yang dapat dilakukan adalah
variabel MEC diberi nilai tertentu, untuk menemukan nilai NPV-nya. Bila
diperoleh hasil NPV > 0, maka nilai MEC diperbesar. Sedangkan bila NPV < 0,
maka nilai MEC diturunkan. Cara ini dilakukan berulang kali hingga ditemukan
nilai NPV =0.

Dari uraian diatas pada dasarnya teori Keynes tentang permintaan investasi
menyatakan bahwa, dengan MEC tertentu, nilai pengeluaran investasi akan
berhubungan negatif dengan tingkat bunga yang berlaku. Fungsi permintaan
investasi agregat secara grafis dapat digambarkan sebagai berikut :

Gambar 2.2. Kurva Permintaan Investasi
Suku bunga
r

rn r-------

Iy p-------

0 L L I
Investasi
Sumber : Sukirno, 2000 : 376
Dengan nilai MEC tertentu, bila suku bunga turun dari r; ke r», permintaan

investasi akan naik dari [; ke I,. Sementara itu perubahan bilai M