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ABSTRACT 

 

 

International capital flow is a movement of capital that occurs between 

citizen country, private company and goverment that have established cooperation 

to make investment. The movement of capital is inseparable from the more 

integrated economy that makes the movement of capital flow is more massive. The 

movement of capital flows is heavily influenced by some variables including 

domestic savings and domestic investment. In the classical view states if there is no 

relationship between saving and domestic investment as well as having a positive 

relationship to capital flows. In contrast to the findings Fledstein and Horioka who 

saw that there were a relationship between savings and domestic investment and 

has a negative relationship to capital flows. 

This study investigate to analyze the net capital flows in the ASEAN region 

5 in the short and log term. In addition, this study will also analyze whether the net 

capital flows in the ASEAN region 5 follow the Fledstein-Horioka Puzzle or 

classical hypothesis, as well as analyze the impact of the 2008 crisis on net capital 

flows in the ASEAN reion 5. In this study using dynamic data panels and using the 

Random Effect Model (REM). 

The results of this study indicate that in the long term as well as in the short 

term in the case of intra-ASEAN 5 variables of savings and domestic investment 

gap are negatively related to net capital flows, while the GDP per capita variable 

is positively related to net capital flows. In the case of inter-ASEAN 5 whether in 

the long term or short term, the savings and domestic investment gap variables are 

negatively related to net capital flows. While in the long term variable GDP per 

capita is positively related to net capital flows, but opposite in the short run that 

negatively related to net capital flows. In addition, in the long run, exchange rate 

variables have an influence on net capital flows and positive relationships between 

exchange rate and net capital flow. It is also seen that the results of this study show 

that the views of Fledstein and Horioka proved to have an impact on the ASEAN 

region 5, as well as from the 2008 crisis only in the Intra-ASEAN region 5 just the 

influence of the crisis occurred 

 

 

Keywords : capital flows, Fledstein-Horioka Puzzle, Classical Investment, Saving- 

Investment gap, dinamic panel data, Random Effect Model.  
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ABSTRAK  

 

 Aliran modal internasional merupakan pergerakan modal yang terjadi antar 

penduduk suatu negara baik itu perseorangan, perusahaan maupun pemerintah 

untuk melakukan penanaman modal. Pergerakan modal tersebut tidak terlepas dari 

semakin terintegrasi perekonomian yang membuat pergerakan aliran modal 

tersebut semakin masif. Pergerakan aliran modal banyak dipengaruhi oleh beberapa 

variabel tidak terkecuali tabungan domestik dan investasi domestik. Dalam 

pandangan klasik menyatakan jika tidak adanya hubungan antara tabungan dan 

investasi domestik serta memiliki hubungan positif terhadap aliran modal. Berbeda 

dengan temuan Fledstein dan Horioka yang melihat bahwa terdapat hubungan 

antara tabungan dan investasi domestik serta memiliki hubungan negatif terhadap 

aliran modal.  

 Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis aliran modal bersih di kawasan 

ASEAN 5 dalam jangka pendek maupun jangka panjang. Selain itu, penelitian ini 

juga akan menganalisis apakah aliran modal bersih di kawasan ASEAN 5 mengikuti 

hipotesis Fledstein-Horioka Puzzle atau klasik, serta menganalisis dampak krisis 

tahun 2008 terhadap  aliran modal bersih di kawasan ASEAN 5. Dalam penelitian 

ini menggunakan panel data dinamik serta menggunakan model Random Effect 

Model (REM). 

 Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa dalam jangka panjang maupun 

dalam jangka pendek dalam kasus intra-ASEAN 5 variabel kesenjangan tabungan 

dan investasi domestik berhubungan negatif terhadap aliran modal bersih, 

sedangkan variabel GDP per kapita berhubungan positif terhadap aliran modal 

bersih. Dalam kasus inter-ASEAN 5 baik itu dalam jangka panjang maupun jangka 

pendek, variabel kesenjangan tabungan dan investasi domestik berhubungan 

negatif terhadap aliran modal bersih. Sedangkan dalam jangka panjang variabel 

GDP per kapita berhubungan positif terhadap aliran modal bersih, namun 

berseberangan pada jangka pendek yang berhubungan negatif terhadap aliran modal 

bersih. Selain itu, pada jangka panjang, variabel nilai tukar memiliki pengaruh 

terhadap aliran modal bersih dan berhubungan positif antara nilai tukar dengan 

aliran modal bersih. Terlihat pula bahwa dari hasil penelitian ini menunjukkan 

pandangan Fledstein dan Horioka terbukti memiliki pengaruh pada kawasan 

ASEAN 5, serta dari adanya krisis tahun 2008 hanya di kawasan Intra-ASEAN 5 

saja pengaruh krisis terjadi.  

 

 

Kata Kunci : aliran modal, Fledstein-Horioka Puzzle, Investasi Klasik, 

Kesenjangan Tabungan-Investasi Domestik, Panel Data Dinamis, Random Effect 

Model.  
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BAB I 

Pendahuluan  

1.1.Latar Belakang. 

Aliran modal internasional merupakan pergerakan modal yang terjadi antar 

penduduk suatu negara dengan penduduk negara lain baik itu perseorangan, 

perusahaan maupun pemerintah untuk melakukan penanaman modal. Pergerakan 

aliran modal tersebut tidak terlepas adanya perkembangan ekonomi internasional 

yang menunjukan perubahan cepat menuju kepada sistem ekonomi yang kian 

mengglobal. Hal ini ditandai dengan semakin terintegrasinya kegiatan antara 

perekonomian domestik dengan perekonomian internasional. Perekonomian yang 

semakin terintegrasi akan mempermudah kegiatan pasar keuangan dunia dalam 

perdagangan arus barang, jasa, serta lalu lintas modal antar negara dan 

mengakibatkan negara – negara di suatu kawasan tertentu membentuk asosiasi. 

Asosiasi ini bertujuan untuk dapat membentuk suatu kekuatan ekonomi untuk 

memudahkan pergerakan kegiatan perekonomian dalam menghadapi 

perekonomian global. 

Melihat bahwa semakin terintegrasinya perekonomian yang ada khususnya bagi 

beberapa organisasi internasional maupun asosiasi internasional yang mendukung 

adanya ekonomi pasar bebas akan menyebabkan lalu lintas modal antar negara 

semakin masif dan hal tersebut akan menjadikan peluang masuknya investasi modal 

asing untuk mendorong pertumbuhan ekonomi. Kelancaran modal akan 
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memungkinkan peningkatan akumulasi modal yang ada di negara – negara 

penerima dan membantu diversifikasi resiko. Selain itu dengan adanya lalu lintas 

modal tersebut membuat mobilitas modal semakin bergerak dengan mudahnya. 

Penghapusan hambatan atas lalu lintas modal juga akan menarik investor untuk 

berinvestasi di suatu negara dan mempermudah mobilitas modal antar negara 

terkhususnya bagi negara – negara yang telah terintegrasi ekonomi dalam suatu 

wilayah.  

Pergerakan aliran modal juga memberikan peran penting bagi negara yang 

menerima aliran modal tersebut. Tidak hanya berdasarkan pada peluang untuk 

mencari keuntungan (rate of return) yang paling besar, namun juga memberikan 

keuntungan seperti mengurangi resiko yang dihadapi oleh pemilik modal melalui 

diversifikasi pinjaman dan investasi. Keuntungan – keuntungan yang diberikan juga 

memberikan peluang sangat rendah kepada pemerintah untuk dapat menempuh 

kebijakan yang buruk dan tidak pro rakyat. Selain hal tersebut, keuntungan besar 

juga dapat dirasakan khususnya bagi negara negara berkembang, sebab menurut 

Calvo, Leidermen, dan Reinhart (1996), dengan merujuk pada bukti empiris 

pengalaman yang terjadi di negara – negara berkembang, aliran modal internasional 

juga bisa membiayai investasi dan menstimulus pertumbuhan ekonomi, membantu 

meningkatkan standar hidup dan kemakmuran di negara penerima karena 

meratanya konsumsi rumah tangga, serta membantu negara – negara maju dalam 

melakukan diversifikasi portofolio internasional yang lebih baik.  

Pendapat lain juga dikemukakan oleh Williamson (1995) yang menyatakan 

bahwa aliran modal selain membantu mendorong investasi ke tingkat yang optimal 
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namun juga memungkinkan untuk meningkatkan tingkat tabungan di masing – 

masing negara didistribusikan dengan cara – cara yang lebih bermanfaat, serta 

menyebabkan terbukanya sistem keuangan domestik terhadap kompetisi 

internasional yang lebih ketat. Arus modal juga memiliki manfaat yang besar bagi 

negara – negara seperti meningkatnya efisiensi, meningkatnya daya saing sektor 

keuangan dan memfasilitasi produktifitas investasi serta perataan konsumsi.  

Aliran modal internasional sendiri memiliki dua bentuk, yaitu aliran modal 

dalam bentuk investasi portofolio dan aliran modal dalam bentuk investasi 

langsung. Aliran modal internasional dalam bentuk investasi portofolio merupakan 

investasi dalam bentuk aset finansial. Aliran modal internasional yang satu ini 

memang memiliki porsi yang cukup kecil kontribusinya dalam aliran modal. Hal 

ini dikarenakan, investasi potofolio hanya memiliki jangka waktu yang cukup 

pendek dalam penanaman modalnya, sehingga sangat jarang digunakan untuk dapat 

memberikan hasil yang lebih. Terlepas dari itu, aliran modal dalam bentuk investasi 

portofolio memang masih digunakan untuk pengembangan modal di suatu negara. 

Selain itu investasi langsung masih menjadi investasi yang sering dilakukan oleh 

beberapa negara. Tidak hanya karena berjangka panjang, namun juga dikarenakan 

dampak dari investasi langsung akan mengubah perekonomian suatu negara 

menjadi perekonomian yang semakin berkembang disebabkan karena adanya 

pembangunan dan pertumbuhan akibat dari investasi langsung tersebut.  

Tidak hanya itu, investasi langsung memiliki dampak positif terhadap 

perekonomian negera yang menerima investasi langsung tersebut, seperti 

meningkatnya pertumbuhan ekonomi, serta  menstabilkan perekonomian negara, 
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sedangkan untuk negara yang melakukan investasi langsung didasarkan pada 

kondisi negara penerima investasi langsung dan kondisi serta strategi penanam 

modal asing. Dari dampang langsung tersebut yang menyebabkan investasi 

langsung memiliki porsi besar dalam penanaman modal antarnegara.  

Aliran modal terjadi juga dikarenakan adanya perekonomian terbuka. Dalam  

perekonomian terbuka dimana  pembentukan modal atau investasi tidak hanya 

didapatkan dari tabungan nasional saja melainkan dapat diperoleh dari luar negeri 

karena asumsi dalam perekonomian terbuka adalah adanya arus modal internasional 

maka terdapat aktivitas pinjam-meminjam antara penduduk domestik dengan 

penduduk asing.  

Mobilitas modal juga merupakan pusat untuk makro ekonomi perekonomian 

terbuka setelah adanya penghapusan kontrol atas modal yang terjadi di berbagai 

negara selama tahun 1970 dan 1980-an. Fledstein-Horioka (1980) menyelediki 

fenomena tersebut dan menemukan suatu temuan yang tidak terduga mengenai 

adanya hubungan yang tinggi antara tabungan domestik dan tingkat investasi. Dari 

hasil ini ditemukan adanya mobilitas modal yang rendah di antara negara 

Organization for Economic Cooperation and Development (OECD). Hal ini 

menjadi teka teki dikarenakan menurut beberapa teori yang mengemukakan  jika 

arus modal bertindak untuk menyamakan Produk Marjinal Modal (Marginal 

Product of Capital /MPK) antarnegara. Dengan kata lain bahwa uang akan mengalir 

dari produk marjinal yang lebih rendah ke produk marjinal yang lebih tinggi sampai 

peningkatan investasi menyamakan return dengan yang dapat diperoleh di tempat 

lain. Selain itu, jika suatu negara memiliki tabungan yang lebih maka mereka akan 
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menginvestasikannya ke negara yang memiliki peluang investasi yang paling 

produktif, maka sebab itu tingkat tabungan domestik tidak berhubungan dengan 

tingkat investasi domestik. Selain itu, temuan Fledstein dan Horioka (1980) 

didasarkan asumsi adanya hambatan pada salah satu pasar keuangan atau pasar 

barang dan layanan yang menyebabkan temuan aliran modal yang rendah sehingga 

korelasi antara tabungan dan investasi domestik menjadi tinggi.Hal ini sejalan 

dengan pendapat yang dikemukakan oleh klasik.  

Dilain hal, yang menjadi teka – teki tersebut adalah adanya fenomen hambatan 

aliran modal yang terjadi disalah satu pasar modal bersih, baik itu yang terjadi pada 

pasar keuangan atau pada pasar barang dan pelayanan yang menyebabkan aliran 

modal menjadi lebih rendah di antara negara – negara OECD yang menyebabkan 

terjadinya hubungan yang kuat antara tabungan dan investasi domestik yang mana 

hubungan tersebut didasarkan bahwa tabungan domestik harus membiayai investasi 

domestik dikarenakan adanya hambatan pada aliran modal disalah satu pasar 

global. 

Pada Perekonomian terbuka terbantahkan oleh studi empiris Fledstein-Horioka 

Puzzle pada tahun 1980 yang membuktikan bahwa negara- negara yang bisa 

dikatakan sebagai negara maju dapat melakukan investasi dimana saja di Dunia dan 

mereka akan bertindak rasional serta enggan melakukan investasi di negara yang 

memiliki return yang cukup tinggi sehingga dalam hal ini terdapat hubungan antara 

tabungan dan investasi domestik, namun nyatanya ketika terjadi krisis mobilitas 

modal pada tahun 2008 yang berakibat pada turunnya aktivitas modal yang terjadi 

di negara OECD. Banyak bermunculan pendapat – pendapat yang menyatakan 
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bahwa penurunan mobilitas modal tersebut dikarenakan adanya kebijakan 

pemerintah. Terdapat beberapa faktor yang menjadikannya pengaruh penurunan 

mobilitas modal yang diakibatkan adanya kebijakan pemerintah antara lain  

1.  Mobilitas yang rendah maka akan menyebabkan banyaknya peningkatan 

tabungan yang akan diinvestasikan kembali ke dalam negeri sehingga 

pemerintah mungkin akan memberikan lebih banyak intensif untuk 

mendorong menabung( Fledstein,1983; Schmidt-Hebbel et al,1996; 

Coakley et al,1998) 

2. Dengan tidak adanya kesalahan pengukuran perbedaan antara tabungan 

domestik dan investasi akan mencerminkan pada neraca transaksi berjalan 

dan memungkian pemerintah menargetkan neraca transksi berjalan yang 

cukup tinggi (Obstfeld,1986; Roubini,1988; Summers,1988; Coakley et 

al,1996, Taylor,2002) 

3. Timbulnya krisis keuangan yang terjadi di tahun 2008 membuat beberapa 

negara menariki kembali modal internasionalnya yang biasa terkenal 

dengan sebutan repatriasi modal. Dengan adanya repatriasi modal 

internasional setidaknya akan mempengaruhi tabungan dan investasi yang 

bergerak di seluruh dunia (But-Morley,2015)  

Seperti yang dipaparkan oleh Fledstein dan Horioka (1980) yang mengatakan 

adanya hubungan yang cukup tinggi antara tabungan dan investasi di seluruh negara 

dan beranggapan bahwa adanya hubungan yang cukup rendah dalam mobilitas 

modal. Model tersebut didasarkan pada perhitungan keseimbangan standar pasar 

barang dan mengukur sejauh mana tingkat tabungan domestik yang tinggi dapat 
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mempengaruhi tingginya tingkat investasi domestik. Peningkatan mobilitas modal 

yang terdapat di berbagai negara tersebut merupakan fenomena penting bagi para 

pembuat kebijakan ekonomi dan perusahaan. Pasalnya hal tersebut akan memiliki 

potensi efek yang menguntungkan pada perekonomian karena memungkinkan 

pemegang kekuasaan untuk mengalokasikan sumber daya secara lebih efisien dan 

memungkinkan untuk pertumbuhan investasi dan tabungan domestik.  

Hubungan antara tabungan dan investasi nasional dengan mobilitas modal 

internasional sangat mempengaruhi satu sama lain. Ini dapat terlihat dalam teori 

mengenai pendapatan nasional. Identitas perhitungan pendapatan nasional 

menunjukkan bahwa mobilitas modal internasional untuk membiayai akumulasi 

modal serta arus barang dan jasa internasional adalah dua sisi mata uang yang sama 

yang mana jika tabungan kita melebihi investasi, maka tabungan yang tidak 

diinvestasikan untuk domestik akan dipinjamkan kepada pihak asing yang 

membutuhkan dan begitupun sebaliknya. Jika investasi melebihi tabungan, maka 

kelebihan investasi tersebut harus dibiayai dengan meminjam dari luar negeri. 

Utang luar negeri inilah yang akan memungkinkan suatu negara untuk mengimpor 

lebih banyak barang dan jasa daripada mengekspornya (Mankiew, 2006) 

Dapat kita ketahui pula, jika tabungan domestik ini juga yang akan membiayai 

investasi nasional, sehingga jika tabungan domestik itu kecil maka investasi 

nasional itu pun akan dibiayai dengan mengambilnya dari pinjaman luar negeri dan 

akan berdampak pada masuknya aliran modal dari luar, begitupun sebaliknya. Hal 

ini juga sejalan dengan pernyataan jika tabungan domestik lebih tinggi maka 

investasi domestik akan tinggi dan aliran modal akan menjadi rendah.  



8 
 

 
 

Dengan adanya kemudahan atas mobilitas modal tersebut akan berdampak 

langsung bagi tabungan dan investasi domestik yang ada di suatu negara. Dampak 

adanya mobilitas modal tersebut akan membuat perubahan pada tabungan dan 

investasi domestik. Tabungan domestik atau tabungan nasional merupakan salah 

satu sumber bagi pertumbuhan modal di negara berkembang. Besar kecilnya 

tabungan menentukan pembentukan modal pembangunan, terutama pembentukan 

modal domestik atau tabungan domestik.  

Pergerakan aliran modal itu sendiri di negara – negara Kawasan ASEAN 5 yang 

kini telah mencapai perkembangan pada tahapan liberalisasi lalu lintas modal 

investasi langsung, khususnya pada aliran modal yang masuk ke negara – negara di 

Kawasan ASEAN 5 dan likuidasi. Tidak dengan aliran modal yang keluar dari 

Kawasan ASEAN 5 yang mana masih terdapat pembatasan jumlah maksimum 

sebelum tahun 2010 di negara Malaysia, Philiphina, dan Thailand, namun untuk 

saat ini di tiga negara tersebut telah menghapus pembatasan jumlah maksimum 

tersebut. Aliran modal yang terjadi di negara – negara Kawasan ASEAN 5 cukup 

besar dibandingkan dengan negara lain di Kawasan ASEAN itu sendiri.  

Pergerakan aliran modal yang terjadi di Kawasan ASEAN 5 juga bisa 

mempengaruhi aliran modal terhadap negara lain. Hal ini bisa terlihat dari adanya 

aliran modal yang masuk ke ASEAN 5 dari negara lainnya. Masuknya modal ke 

negara – negara Kawasan ASEAN 5 memiliki jumlah yang beragam. 
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Tabel 1.1 

Pergerakan Aliran Modal Investasi Langsung (FDI) Yang Masuk Di Kawasan ASEAN 5 (Indonesia, Thailand, Filiphina, 

Singapura, dan Malaysia) dari negara lainnya (Amerika Serikat,Jepang, China, Korea Selatan, Australia, Hongkong, dan 

Selandia Baru) 

 (dalam Juta Dollar Amerika)  

Sumber : ASEAN Secretariat – ASEAN FDI Database, 30 Juni 2017

Source 

Country    2014 2015 

  

Host 

Country  INA  SGP  MALAY  THAI  PHILIP  INA  SGP  MALAY  THAI  PHILIP  

USA  Miliion US$ -109,813 1,227 -52,013 47,109 230,705 60,301 1.835,870 143,62 102,949 179,081 

JPN  Miliion US$ 579,261. 170,97 66,995 328,061 40,814 401,01 235,73 251,945 423.86 47,196 

CHN Miliion US$ 106,821 340,13 30,221 -8,176 4,661 32,354 381,27 27,524 30,547 5,902 

KRP Miliion US$ 95,279 -10,429 -25,438 14,148 57,648 22,756 102,72 14,597 52,944 13,122 

AUS Miliion US$ 18,759 420,71 -12,704 3,189 8,398 -6,401 125,88 -11,54 67,979 4,126 

HKG  Miliion US$ 29,045 375,07 104,974 131,534 67,307 123,88 95,569 36,769 -25,398 80,494 

NZ  Miliion US$ 1,917 19,28 21,98 624,907 -0,242 714,65 -3,99 4,67 247,5 0,048 

INA  Miliion US$  -  138,21 -1,215 -13,859 0,716  -  28,729 45,541 -3,965 156,982 

SGP  Miliion US$ 1,209  -  216,201 -107,12 15,102 884,71  -  186,288 145,985 3,082 

MALAY  Miliion US$ 75,491 59,31  - -24,627 -6,086 32,962 173,61  -  -2,145 135,609 

THAI  Miliion US$ 23,128 282,54 12,2  - 4,61 4,683 889,999 33,909  - 2,418 

PHILIP  Miliion US$ 0,001038 43,929 -1,746 -2,234  - 0,0468 75,86 5,276 650,354  - 

Total  241,837038 1.840,947 359,455 992,932 423,633 2.270,952 2.105,377 738,599 1.690,61 356,842 
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Berdasarkan pada tabel 1.1 terlihat bahwa aliran modal yang masuk ke dalam 

kawasan ASEAN 5 jumlahnya cukup beragam dimana dapat terlihat adanya 

perkembangan aliran modal yang masuk ke Kawasan ASEAN 5 seperti contoh yang 

terjadi di Indonesia pada tahun 2014 jumlah aliran yang masuk ke Indonesia dari 

11 negara tersebut sejumlah 241,837038 juta USD dan meningkat di tahun 2015 

yaitu sebesar 2.270,952 juta USD. Begitupun dengan negara lainnya yang juga 

mengalami peningkat maupun penurunan  dalam aliran modal yang masuk ke 

negara Kawasan ASEAN 5. Dapat diindikasikan jika aliran modal yang masuk ke 

kawasan ASEAN 5 memiliki jumlah yang cukup beragam. Jika dilihat pada negara 

– negara berkembang di kawasan ASEAN 5, Indonesia, Malaysia dan Thailandlah 

yang mengalami peningkatan terhadap aliran modal yang masuk ke negara tersebut. 

Sedangkan Philiphina mengalami penurunan atas aliran modal yang masuk ke 

negara tersebut. Berbeda dengan ke empat negara yang berada di Kawasan ASEAN 

5, Singapura yang merupakan satu – satunya negara maju yang berada di kawasan 

tersebut, mengalami peningkatan aliran modal yang masuk ke negara tersebut. 

Melihat bahwa aliran modal yang masuk ke kawasan ASEAN 5 jumlahnya 

cukup besar, namun kita juga harus melihat aliran modal yang keluar ASEAN 5. 

jika dilihat bahwa aliran yang masuk ke ASEAN 5 cukup besar, namun aliran modal 

yang keluar dari ASEAN 5 jumlahnya cukup kecil untuk setiap negara di kawasan 

tersebut.  
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Gambar 1.1 

Grafik Pergerakan Aliran Modal Investasi Langsung (FDI) Yang Keluar 

Dari Kawasan ASEAN 5 (Indonesia, Thailand, Filiphina, Singapura, dan 

Malaysia) dan negara lainnya. 

(dalam Dollar Amerika) 

Sumber : World Bank (sudah diolah oleh penulis) 

Dapat terlihat pada gambar 1.1 bahwa jumlah aliran modal yang keluar dari 

kawasan ASEAN 5 memang jumlah nya cukup kecil. Ini dapat terlihat dari jumlah 

rata – rata aliran modal yang keluar dari ASEAN 5 yaitu sejumlah 8.775.638.946,94 

USD. Pergerakan aliran modal yang keluar dari negara tersebut memang cukup 

kecil jika dibandingkan dengan aliran modal yang masuk ke kawasan tersebut. 

Terlihat juga bahwa aliran modal yang keluar dari kawasan tersebut mengalami 

pergerakan yang cukup beragam. Jika dilihat bahwa negara Singapura lah yang 

memiliki jumlah aliran modal keluar yang cukup besar di mana rata – rata aliran 

keluar ke negara Singapura sebesar 23.355.883.480,14 USD. Sedangkan negara 

yang memiliki rata – rata aliran modal keluar terkecil adalah Philiphina yaitu 
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sebesar 2.332.104.100,05 USD. Indonesia berada diurutan ketiga dengan jumlah 

rata – rata 4.581.462.368,49 USD, dimana negara sebelumnya diisi oleh Malaysia 

dan setelahnya adalah Thailand.  

Fenomena pada aliran modal ketika terjadi krisis juga mempengaruhi 

pergerakan aliran modal, terkhususnya pascakrisis tahun 2008-2009, aliran modal 

yang masuk ke negara berkembang meningkat cukup besar, didorong baik oleh 

akses likuiditas global dan lambatnya pemulihan ekonomi negara maju maupun laju 

pertumbuhan ekonomi di negara berkembang. Selain itu juga adanya perbedaan 

suku bunga yang besar, dan ekpektasi apresiasi nilai tukar. Derasnya aliran modal 

masuk didorong juga oleh langkah dari Bank Sentral Amerika Serikat (AS) (The 

Fed) dan Bank sentral Jepang (BOJ) yang menambah likuiditas global. Selama 

2010, arus modal masuk ke negara berkembang pun sangat besar dan diperkirakan 

berlanjut hingga 2011. Modal masuk swasta ke negara berkembang itu sendiri 

diperkirakan meningkat dari 581,4 miliar dollar AS (2009) menjadi 825,0 miliar 

dollar AS (2010) dan 833,5 miliar dollar AS (2011). (Anggito Abimanyu,2010). 

Cukup besarnya pasokan aliran modal ke negara negara Emerging Market 

(EM) dikarenakan pasca krisis global, aliran modal masuk ke negara – negara 

berkembang meningkat sangat besar. Hal tersebut disebabkan karena pertumbuhan 

ekonomi yang relatif tinggi di negara – negara berkembang dan mengindikasikan 

adanya potensi permintaan pasar atas produk – produk uang yang dihasilkan. Selain 

itu suku bunga di negara – negara berkembang yang relatif lebih tinggi 

dibandingkan di negara – negara maju, sehingga mendorong para investor global 

yang mencari return yang lebih tinggi untuk mengalihkan modalnya ke negara – 
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negara berkembang. Tidak hanya itu pesatnya aliran modal juga sebagai upaya 

untuk melakukan diversifikasi risiko oleh para investor. Hal tersebut dilakukan 

untuk upaya menghadapi ketidakpastian dari adanya gejolak ekonomi, sosial, dan 

politik di berbagai negara, sehingga para investor dapat terhindar atau 

meminimalkan risiko dalam menginvestasikan dananya.   

Seperti yang kita ketahui bahwa menurut Fledstein dan Horioka (1980) aliran 

modal yang masuk ke suatu negara juga di pengaruhi oleh hubungan tabungan dan 

investasi domestik yang ada di negara tersebut, sehingga dapat dikatakan semakin 

tingginya aliran modal tersebut masuk ke dalam suatu negara maka tabungan 

domestik yang ada di negara tersebut pun rendah dikarenakan investasi domestik 

banyak ditopang oleh dana dari luar negara tersebut. Kondisi tabungan domestik di 

negara Kawasan ASEAN 5 sebagai berikut. 

Gambar 1.2 

Grafik Pergerakan Tabungan Domestik Kawasan ASEAN 5  

(Indonesia, Thailand, Filiphina, Singapura, dan Malaysia)  

 (dalam Dollar Amerika) 

Sumber : World Bank (sudah diolah oleh penulis) 
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Dari gambar 1.2 tersebut terlihat bahwa tabungan domestik yang paling 

tinggi berada di negara Indonesia dengan jumlah sebesar 2.758.143.649.382,91 

USD sedangkan negara yang peling kecil adalah Philiphina yaitu sebesar 

431.003.076.778,62 USD. Jika dilihat bahwa Indonesia merupakan negara yang 

memiliki tabungan domestik yang besar, sedangkan Indonesia memiliki aliran 

modal keluar yang tidak terlampau tinggi. Berbeda dengan Philiphina yang 

memiliki jumlah tabungan domestik hampir sama dengan aliran modal yang keluar 

dari negara tersebut. Terlihat pula pada saat krisis yang terjadi di tahun 2008, hanya 

Indonesia yang mengalami peningkatan pada saat terjadi krisis tahun 2008, 

sedangkan untuk ke empat negara mengalami penurunan, namun tidak semua 

negara mengalami penurunan yang cukup besar.  

Gambar 1.3 

Grafik Pergerakan Investasi Domestik Kawasan ASEAN 5  

(Indonesia, Thailand, Filiphina, Singapura, dan Malaysia)  

(dalam Dollar Amerika) 

 

Sumber : World Bank (Sudah diolah oleh penulis) 
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Pada gambar 1.3 yang memperlihatkan investasi domestik, ini dapat terlihat 

dimana Indonesia masih tetap menjadi negara yang menempati negara pertama 

pada investasi domestik dengan jumlah sebesar 2.593.765.390.620,02 USD 

sedangkan negara yang berada diposisi terakhir adalah Philiphina yaitu sebesar 

529.760.330.091,10 USD. Terlihat jika antara jumlah tabungan domestik dengan 

investasi domestik memiliki jumlah yang hampir sama. Tidak semua negara 

memiliki jumlah yang hampir sama antara tabungan domestik dan investasi 

domestik. Ini dapat terlihat dari jumlah investasi domestik negara Singapura dengan 

Malaysia yang memiliki jumlah investasi domestik yang berbeda dengan tabungan 

domestik. Jika pada tabungan domestik, Singapura memiliki jumlah sebesar 

1.572.858.832.542,71 USD sedangkan investasi domestiknya sebesar 

827.208.768.248,44 USD. Begitupun dengan Malaysia yang memiliki jumlah yang 

berbeda. Dan hal yang sama pun juga terjadi pada krisis tahun 2008, dimana hanya 

di Indonesia saja lah yang bisa bertahan untuk meningkat pada investasi domestik, 

sedangkan ke empat negara mengalami penurunan.  

Dari penjabaran sebelumnya terlihat bahwa, tabungan domestik maupun 

investasi domestik di masing – masing negara memiliki kemiripan. Ini dapat terlihat 

dari gambar 1.2 dan gambar 1.3 dimana fluktuasi pada gambar 1.2 memiliki 

kesamaan dengan fluktuasi yang ada di gambar 1.3. Jika kita lihat pada tabel 1.1 

dimana pergerakan modal yang masuk ke Kawasan ASEAN 5 meningkat dari tahun 

2014 ke tahun 2015, sedangkan pada aliran modal yang keluar dari Kawasan 

ASEAN 5 terlihat menurun begitupun dengan tabungan domestik maupun investasi 

domestik.  
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Terintegrasinya kegiatan ekonomi yang terjadi di kawasan ASEAN 5 

berdampak pada pergerakan aliran modal yang semakin masif. Ini dapat terlihat dari 

aliran modal baik itu yang masuk maupun keluar dari maupun ke negara – negara 

di kawasan ASEAN 5 itu sendiri. Melihat bahwa pergerakan aliran modal yang 

semakin masif, namun tidak diikuti pergerakan tabungan dan investasi domestik 

yang masif memperlihatkan bahwa pergerakan aliran modal tidak ada hubungannya 

dengan tabungan maupun investasi domestik itu sendiri. Jika dilihat pada gambar 

1.2 dimana tabungan domestik di Indonesia cukup besar begitu pula dengan 

investasi domestik, namun aliran modal baik itu masuk maupun keluar jumlahnya 

tidak sebanyak tabungan maupun investasi domestik itu sendiri, sehingga ini 

mengindikasikan bahwa tidak adanya hubungan antara tabungan dan investasi 

domestik dengan aliran modal. Begitu pula dengan negara yang memiliki tabungan 

dan investasi domestik yang rendah seperti Singapura, namun aliran modal yang 

terjadi di negara tersebut pun cukup besar.  

Aliran modal dalam penelitian ini diproxykan dalam bentuk aliran modal FDI 

dimana aliran FDI dalam penelitian ini dihitung menggunakan net basis, yaitu 

transaksi modal pada sisi kredit lebih sedikit daripada defisit di antara investor dan 

afiliasinya di luar negeri. Penurunan bersih dalam aset (FDI outward) atau 

peningkatan bersih kewajiban (FDI inward) dicatat sebagai kredit (dalam neraca 

pembayaran bertanda positif), sedangkan peningkatan bersih aset atau penurunan 

bersih kewajiban dicatat sebagai debit (dalam neraca pembayaran bertanda negatif). 

Melihat hal tersebut, maka tak heran jika terdapat aliran FDI yang bertanda negatif. 

Hal ini menunjukkan, setidaknya satu dari tiga komponen FDI (modal, laba 
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diinvestasikan kembali atau pinjaman intra-perusahaan) adalah negatif dan tidak 

dapat diimbangi dengan jumlah positif dari komponen yang tersisa. Dengan kata 

lain, aliran FDI yang bertanda negatif diartikan sebagai penarikan investasi (reverse 

investment disinvestment)(Qolbi, Nurul; 2015).  Dalam penelitian ini, aliran modal 

yang dimaksud adalah aliran modal baik itu yang keluar maupu aliran modal yang 

masuk yang bisa juga disebut dengan aliran modal bersih. Data aliran FDI yang 

digunakan dalam penelitian ini merupakan data statistik keluaran ASEAN 

Secretasiat dan World Bank.  

Berdasarkan pemaparan yang sudah dijelaskan sebelumnya, timbulah suatu 

pertanyaan apakah hipotesis yang dikemukakan oleh Fledstein dan Horioka atau 

klasik yang akan menunjukan hasil pada penelitian ini. Hal tersebut lah yang 

menjadi dasar untuk dilakukan penelitian oleh penulis. Selain itu, melihat bahwa 

semakin terintegrasinya pergerakan modal, maka hal apa yang akan terjadi di 

ASEAN 5 jika diasumsikan bahwa ASEAN akan membuka diri dari aliran modal 

yang berasal dari negara – negara baik itu anggota ASEAN 5 itu sendiri maupun 

bukan anggota ASEAN 5 , apakah hipotesis Fledstein-Horioka atau klasik terjadi 

di kawasan ini menjadi pertanyaan penting. 

1.2  Rumusan Masalah. 

Dengan adanya mobilitas modal yang dewasa ini bisa dikatakan semakin 

berkembang dan membuat beberapa negara untuk membuka pintu negaranya bagi 

mereka yang memang memiliki kelebihan dana dan bermaksud untuk menanamkan 

modalnya ke negara mereka. Pergerakan mobilitas modal akan berdampak pula 
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pada perekonomian negara tersebut, sehingga dapat dipastikan negara yang 

memiliki mobilitas modal yang tinggi akan berdampak pada perekonomian 

negaranya yang semakin baik.  

Terlepas dari itu, dengan adanya dampak krisis perekonomian global yang 

terjadi pada tahun 2008 yang memiliki dampak secara keseluruhan di dunia 

termasuk berdampak pada sektor keuangan khususnya dalam hal ini adalah 

tabungan domestik dan investasi domestik yang juga berdampak pada mobilitas 

modal. Selain itu dengan adanya mobilitas modal yang memiliki pengaruh pada 

tabungan dan investasi domestik itu sendiri yang menurut beberapa penelitian yang 

menyebutkan bahwa adanya hubungan yang negatif antara mobilitas modal dengan 

tabungan dan invetasi domestik. Berdasarkan pemaparan tersebut, maka dapat 

disusun perumusan masalah sebagai berikut : 

1. Bagaimana analisis aliran modal bersih di Kawasan ASEAN 5 dalam jangka 

pendek dan jangka panjang pada periode tahun 2000 sampai dengan 2015 ? 

2. Apakah aliran modal bersih di kawasan ASEAN 5 mengikuti hipotesis 

Fledstein-Horioka Puzzle atau klasik dalam periode tahun 2000 sampai 

dengan 2015 ? 

3. Apakah krisis yang terjadi di tahun 2008 mempengaruhi aliran modal bersih 

yang terjadi di kawasan ASEAN 5 dalam periode tahun 2000 sampai dengan 

2015 ? 
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1.3  Tujuan  Penelitian.  

Berdasarkan hasil pemaparan rumusan penelitian dapat ditentukan tujuan dari 

penelitian ini antara lain : 

1. Menganalisis aliran modal bersih di kawasan ASEAN 5 dalam jangka 

pendek dan jangka panjang, 

2. Menganalisis apakah aliran modal bersih di kawasan ASEAN 5 mengikuti 

hipotesis Fledstein-Horioka Puzzle atau klasik, serta  

3. Menganalisis dampak krisis tahun 2008 terhadap aliran modal di kawasan 

ASEAN 5.   

1.4  Kegunaan Penelitian.  

Dalam penelitian ini memiliki kegunaan untuk beberapa pihak, antara lain : 

a. Bagi pemerintah, penelitian ini dapat digunakan sebagai salah satu acuan 

dalam pembuatan kebijakan terkait aliran modal lintas negara  

b. Bagi pelaku bisnis, penelitian ini dapat dijadikan sebagai bahan masukan 

untuk para pelaku bisnis seperti investor, kreditur, maupun profesi lainnya 

dalam pengambilan keputusan dalan berinvestasi  

c. Bagi akademisi, penelitian ini diharapkan dapat memperkaya khasanah ilmu 

pengetahuan, dan dapat dijadikan pengembangan penelitian ke depannya. 

d. Bagi peneliti selanjutnya, penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai 

bahan referensi untuk penelitian lanjutan pada bidang yang sama di 

kemudian hari. 
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1.5  Sistematika Penulisan.  

Penelitian ini disusun secara sistematis dan dibagi menjadi lima bab.  

Bab I:  Pendahuluan  

 Dalam bab ini menjelaskan mengenai latar belakang penelitian, yaitu 

mengenai pergerakan arus modal lintas negara yang begitu masif dan liberal sebagai 

dampak dari adanya keterbukaan ekonomi. Dari latar belakang yang telah 

diuraikan, kemudian disusun rumusan maslaah,. Bab ini juga mencakup tujuan dan 

kegunaan penelitian. 

Bab II:  Kajian Pustaka  

 Bab ini berisi mengenai landasan teori, tinjauan pustaka, dan kerangka 

pemikiran. Landasan teori bermula dari pembahasan mengenai teori investasi 

dalam model perekonomian terbuka yang digunakan untuk menjelaskan aliran 

modal serta tabungan dan investasi domestik sebagai perpenjangan dari model ini. 

Selain itu, dijelaskan pula mengenai teka – teki Fledstein-Horioka. Pada bab ini 

juga diuraikan beberapa penelitian terdahulu yang menjadi acuan dalam penelitian 

ini dan ditutup dengan kerangka pemikiran.  

Bab III: Metode Penelitian  

 Bab ini menjelaskan data dan metode analisis yang digunakan dalam 

penelitian. Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder 

yang diperoleh melalui telaah pustaka pada data – data yang dipublikasikan oleh 

ASEAN Statistics, World Bank, CIEC, IMF, dan UNDP. Data tersebut kemudian 
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dianalisis menggunakan metode pengolahan data panel dengan pendekatan random 

effect.   

Bab IV: Hasil dan Pembahasan  

 Bab ini mendeskripsikan objek penelitian berupa arus modal yang masuk ke 

negara – negara ASEAN 5. Diuraikan pula mengenai hasil dan analisis data yang 

telah dilakukan.  

Bab V: Penutupan  

 Bab ini berisi simpulan hasil penelitian, serta keterbatasan penelitian. 

Diuraikan pula saran – saran untuk penelitian selanjutnya yang berkaitan dengan 

topik sejenis. 


