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ABSTRAK 

 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh defisit anggaran, 

produk domestik bruto(PDB), kurs, dan cadangan devisa terhadap utang luar negeri 

pemerintah Indonesia. Data yang digunakan adalah data time series tahun 2010-

2018 dalam kuartal 1 sampai kuartal 4. Model analisis yang digunakan adalah 

regresi liner berganda dengan model Autoregressive Distributed Lag (ARDL). 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa defisit anggaran, produk domestik 

bruto(pdb), cadangan devisa, terhadap Utang Luar Negeri berpengaruh positif. 

Sedangkan Kurs rupiah terhadap dollar pada kuartal empat sebelumnya 

berpengaruh negatif terhadap Utang Luar Negeri 

 

 

 

 

Kata kunci: defisit anggaran, produk domestik bruto(pdb), kurs, cadangan devisa, 

ARDL 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

I.1. Latar Belakang 

 

Utang luar negeri merupakan bagian dari program pemerintah guna 

meningkatkan perekonomian negara melalui ekspansif kebijakan fiskal.. Selain itu 

utang luar negeri dapat meningkatkan perekonomian dalam periode tertentu suatu 

negara. Utang dibedakan menjadi dua yaitu utang luar negeri dan utang dalam 

negeri. Saat ini ekonomi negara Indonesia sedang melemah, dari sisi mata uang 

nilai rupiah. Dan utang mengakibatkan beban pada pembayaran utang luar negeri 

yang semakin meningkat. 

Banyak negara berkembang semakin terjerumus ke dalam krisis utang luar 

negeri, sampai negara-negara pengutang besar terpaksa melakukan program-

program penyesuaian strukturalterhadap ekonomi mereka atas desakan dari bank 

dunia dan moneter internasional (IMF), sebagai syarat utama untuk mendapatkan 

pinjaman baru atau pengurangan terhadap pinjaman lama (Arfah, 2016). 

Krisis utang dunia yang pada awal nya dimulai tahun 1980,dari banyak negara 

berkembang yang mengalami utang sehingga tidak sehat nya suatu negara tersebut. 

Dari banyak nya negara berkembang saat itu terjebak dalam krisis utang luar negeri 

yang pada akhir nya negara penghutang melakukan program penyesuaian structural 

terhadap ekonomi negara tersebut karena tekanan dari Bank Dunia maupun 
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Moneter Internasional (IMF) sebagai janji perihal pinjaman baru ataupun pinjaman 

lama (Tambunan,2009) 

Pada pasca perang dunia ke 2 beberapa negara di wilayah utara banyak 

meminjam karena kebutuhan suatu negara nya ketika melaksanakan perang yang 

pada akhirnya bank-bank swasta maupun Lembaga keangan internasional memberi 

pinjaman. Yang pada awal nya digunakan untuk pembangunan negara lainnya. Saat 

itu juga Indonesia memulai melakukan utang luar negeri untuk kebutuhan negara 

maupun digunakan pembiayaan defisit anggaran.   

Arus modal asing sekarang sudah meng hegemoni negara-negara di dunia 

termasuk negara berkembang. Modal asing menjadi suntikan dana terkait 

infrastruktur negara, sektor pemasukan anggaran maupun belanja negara guna 

mendanai pengeluaran pemerintah dan proyek-proyek pembangunan negara di 

sektor publik. Karena pemerintah menjadi tonggak perekenomian suatu negara 

yang notabene nya masih negara berkembang,tentu membutuhkan suntikan dana 

guna berbagai perihal seperti prasarana dan sarana maupun dalam beberapa negara 

bersaing dalam mengajak para investor asing dalam jumlah yang besar dengan 

memberikan pelayanan bagi investor dan kreditur. Pinjaman luar negeri(utang luar 

negeri) sangat berarti sekali sebagai modal pembiayaan pembangunan 

perekonomian nasional maupun sumber infrastruktur nasional untuk negara yang 

sedang berkembang  

Sebelum terjadi krisis moneter pada saat tahun 1980-an di Asia Tenggara 

khusus nya negara  Indonesia dalam laju pertumbuhan ekonomi cukup baik. 
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Pemerintah melakukan perencanaan yang mem fokus terhadap pembangunan 

ekonomi nasional,tetapi tidak di iringin dengan penurunan jumlah pinjaman luar 

negeri yang kian menurun Tingkat pertumbuhan ekonomi saat itu cukup tinggi 

tetapi tidak di sinergi kan dengan menurunnya total utang luar negeri.   

Ada beberapa faktor yang dapat mempengaruhi utang luar negeri Indonesia. 

Faktor yang mempengaruhi jumlah utang luar negeri di Indonesia di antaranya 

adalah Defisit Anggaran, Produk Domestik Bruto (PDB), Nilai Tukar Rupiah 

(Kurs),dan Cadangan Devisa. 

Utang Luar Negeri akan menyebabkan problematika apabila tidak digunakan 

dengan optimal dalam kegiatan yang produktif guna menghasilkan tingkat 

pengembalian devisa yang  tinggi melalui pembayaran beban cicilan dan bunga 

utang 
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Tabel 1.1 Perkembangan Utang Luar Negeri & Defisit Anggaran 

Sumber : Data Sekunder diolah (BI dan KEMENKEU) 

 

Tabel 1.1 menunjukan Pekembangan Utang Luar Negeri di Indonesia dari 

tahun 2014-2018 cenderung mengalami kenaikan. Pada tahun 2014 Utang Luar 

Negeri sebesar 1130.95 ; 2015 sebesar 1409.95 ; 2016 sebesar 1496.30 ; 2017 

sebesar 1647.92 ; 2018 sebesar 2568.02. Kenaikan tertinggi terjadi pada tahun 2018 

yaitu sebesar 2568.02. 

Selanjutnya Defisit Anggaran cenderung mengalami keniakan dari tahun 2014-

2017 tetapi di tahun 2018 mengalami penurunan. Pada tahun 2014 Defisit Anggaran 

sebesar 1753.54 ; 2015 sebesar 2458.94 ; 2016 sebesar 2731.80 ; 2017 sebesar 

3301.67. Pada tahun 2018 mengalami penurunan sebesar 3142.11. 

Dari data diatas dapat disimpulkan bahwa penambahan Utang Luar Negeri 

selalu diikuti Defisit Anggaran. Hal ini harus menjadi perhatian pemerintah dalam 

menyikapi Utang Luar Negeri yang selalu mengalami kenaikan 
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Memberikan pendapat bahwa dalam teori ketergantungan (dependensia), utang 

luar negeri dalam jangka pendek dapat memberikan dampak positif bagi 

pertumbuhan ekonomi tetapi dalam jangka panjang akan menghambat 

pertumbuhan ekonomi. (Yuniarti,2005) 

Nilai PDB menjadi tolok ukur pertumbuhan ekonomi,ketika pertumbuhan 

ekonomi  negara yang mengalami kenaikan yang cukup signifikan maka dapat 

meningkatkan pendapatan nasional dari suatu negara dan dapat mengurangi utang 

luar negeri. (Arfah,2016).  
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Tabel 1.2 Produk Domestik Bruto (PDB) (JUTA USD) 

Sumber : Data Sekunder di olah (OECD) 

 

Berdasarkan grafik 1.2 menunjukan Produk Domestik Bruto (PDB) mengalami 

fluktuasi. Dimulai dari tahun 2014 sampai 2016 megalamai peningkatan setiap 

tahun. Di tahun 2014 PDB sebesar 942,19 (Juta USD) hingga di tahun 2016 sebesar 

1.038 (Juta USD). Tetapi pada tahun 2017 nilai PDB mengalami penurunan sebesar 

1.009 (Juta USD). Lalu mengalami kenaikan yang cukup signifikan di tahun 2018 

sebesar 1.319 (Juta USD) meskipun mengalami penurunan di tahun sebelumnya. 

PDB merupakan variabel penting dalam melihat Utang Luar Negeri dalam 

jangka Panjang berdasarkan aktivitas perekonomian maupun penggunaan faktor-

faktor produksi untuk menghasilkan output yang diukur dengan menggunakan 

indikator PDB 
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Sehubungan dengan hal tersebut yang telah dipaparkan. Maka penulis ingin 

mengangkat penelitian dengan judul “ANALISIS DETERMINAN UTANG LUAR 

NEGERI PEMERINTAH INDONESIA (2010 – 2018)” 

1.2. Rumusan Masalah  

a. Apakah Defisit Anggaran berpengaruh positif terhadap Utang Luar Negeri 

Indonesia? 

b. Apakah PDB berpengaruh positif terhadap Utang Luar Negeri Indonesia? 

c. Apakah Kurs berpengaruh negatif terhadap negatif Utang Luar Negeri 

Indonesia? 

d. Apakah Cadangan Devisa berpengaruh positif terhadap Utang Luar Negeri 

Indonesia? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Penelitian ini memiliki tujuan yang untuk menjawab pertanyaan dari rumusan 

masalah, yaitu :  

a. Untuk menganalisis seberapa besar pengaruh Defisit Anggaran terhadap 

peristiwa Utang Luar Negeri Indonesia 

b. Untuk menganalisis seberapa besar pengaruh Produk Domestik Bruto 

(PDB) terhadap Utang Luar Negeri Indonesia. 

c. Untuk menganalisis seberapa besar pengaruh Nilai Tukar Rupiah (Kurs) 

terhadap Utang Luar Negeri Indonesia. 

d. Untuk menganalisis seberapa besar pengaruh Cadangan Devisa terhadap 

Utang Luar Negeri Indonesia 
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1.4. Manfaat Penelitian 

Penelitian yang sudah disusun ini diharapkan bisa bermanfaat baik bagi praktisi 

maupun teoritis, yiatu: 

a. Manfaat Teoritis 

Penulis berharap bahwa penelitian yang disusun ini dapat bermanfaat dan 

memberikan sumbangan ilmu pengetahuan kepada pihak-pihak yang 

nantinya bisa mampu untuk menambahkan kajian yang berkaitan dengan 

masalah Utang Luar Negeri di Indonesia 

1.5 Batasan Masalah 

Batasan masalah dalam penelitian ini bertujuan agar penulisan ini tidak 

melenceng dari tujuan penulisan sehingga mempermudah penulis untuk 

mendapatkan informasi dan data yang sesuai dengan penelitian. Dengan ini penulis 

melakukan batasan sebagai berikut: 

a. Pengaruh variabel independen yang terdiri Defisit Anggaran, Produk 

Domestik Bruto (PDB), Nilai Tukar Rupiah (Kurs), dan Cadangan Devisa 

terhadap variabel dependen yaitu Utang Luar Negeri. 

b. Data yang digunakan di penelitian ini berasal dari Kementrian Keuangan, 

Bank Indonesia, World Bank, Bappenas, BPS, OECD dengan kurun waktu 

delapan tahun dalam kuartal/triwulan (Q1-Q4) yang terdiri dari tahun 2010 

sampai dengan tahun 2018. 
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1.6 Sistematika Penulisan 

BAB I PENDAHULUAN 

Bab ini berisi tentang latar belakang masalah yang diteliti, rumusan masalah, 

tujuan, manfaat, dan sistematika penulisan dengan masing-masing penjelasannya. 

BAB II KAJIAN PUSTAKA DAN LANDASAN TEORI 

1. Kajian Pustaka 

Bab ini berisi tentang penelitian terdahulu dan pengkajian hasil dari penelitian-

penelitian yang pernah dilakukan sebelumnya dengan topik yang sama agar dapat 

menjadi acuan dalam penelitian. 

2. Landasan Teori 

Bab ini berisi tentang teori yang digunakan untuk mendekati permasalahan yang 

akan diteliti. Landasan teori merupakan cara penulis menteorikan hubungan antar 

variabel dalam permasalahan yang diangkat dalam penelitian. 

3. Hipotesis Penelitian 

Bab ini merupakan dugaan sementara atas rumusan masalah yang disesuaikan 

dengan penelitian terdahulu dan teori, sehingga hipotesis yang disusun mampu 

menyatakan jawaban pada rumusan masalah. 

BAB III METODE PENELITIAN 

Bab ini merupakan uraian tentang jenis dan cara pengumpulan data yang 

diperlukan, definisi operasional variabel, serta metode analisis yang digunakan 

dalam penelitian. 
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BAB IV HASIL DAN ANALISIS 

Bab ini berisi tentang pemaparan deskripsi data penelitian, pembahasan, serta 

penjelasan dari hasil analisis. 

BAB V KESIMPULAN 

Bab ini merupakan simpulan-simpulan yang disarikan dari pembahasan yang 

dilakukan dari hasil penelitian serta saran untuk penelitian selanjutnya. 
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BAB II 

KAJIAN PUSTAKA 

 

2.1. Penelitian Terdahulu 

 

Penelitian yang dilakukan oleh Istiqomah Puspitaningrum (2018) tentang 

Analisis Faktor-Faktor Utang Luar Negeri Indonesia menggunakan variable PDB, 

Defisit Anggaran, dan Pengeluaran Pemerintah. Metode yang digunakan dalam 

analisis ini yaitu regresi liner berganda,dengan Ordinary Least Square (OLS). Data 

yang digunakan yaitu dengan data Time Series tahun 1991-2015. Hasil penelitian 

ini menunjukan bahwa deficit anggaran, pengeluaran dalam negeri, pendapatan 

nasional berpengaruh signifikan terhadap utang luar negeri, sedangkan tabungan 

domestik tidak berpengaruh signifikan.  

Penelitian yang dilakukan oleh Rizki Nur Amaliah (2018) tentang Analisis 

Faktor-Faktor Utang Luar Negeri Indonesi menggunakan variabel PDB, Defisit 

Anggaran, Pengeluaran Pemerintah. Analisis yang dilakukan dengan menggunakan 

teknik metode Partial Adjusment Model (PAM). Data yang digunakan adalah data 

Time Series 1987-2016. Hasil kesimpulan bahwa variabel PDB terhadap Utang 

Luar Negeri berpengaruh signifikan secara positif. Sedangkan variabel Defisit 

Anggaran dan Pengeluaran Pemerintah tidak signifikan berpengaruh terhadap 

Utang Luar Negeri.  

Penelitian yang dilakukan oleh Yogie Dahlly et al, (2017) tentang Analisis 

Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Utang Luar Negeri Indonesia menggunakan 

variabel Defisit Anggaran, Cadangan Devisa, Ekspor Neto dan Utang Luar Negeri. 
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Alat analisa yang digunakan adalah metode regresi linear berganda dengan metode 

Ordinary Least Square (OLS) dengan menggunakan data Time Series. Hasil 

penelitian ini menunjukan variabel Cadangan Devisa berpengaruh positif terhadap 

Utang Luar Negeri dan variabel yang tidak berpengaruh terhadap utang luar negeri 

yaitu Defisit Anggaran dan Ekspor Neto.  

Penelitian yang dilakukan oleh Maychel Cristian Ratag, et al, (2018) tentang 

Analisis Pengaruh Produk Domestik Bruto,  Defisit Anggaran, Dan Tingkat Kurs 

Terhadap Utang Luar Negeri Indonesia menggunakan variabel PDB, Defisit 

Anggaran, Tingkat Kurs. Dianalisis menggunakan metode linear berganda dengan 

data Time Series tahun 1997-2016. Hasil penelitian menunjukan bahwa Variabel 

PDB mempunyai hubungan positif terhadap Utang Luar Negeri dan berpengaruh 

signifikan. Variabel defisit anggaran mempunyai hubungan positif terhadap utang 

luar negeri dan berpengaruh signifikan, variabel tingkat kurs mempunyai pengaruh 

negative terhadap utang luar negeri dan berpengaruh tidak signifikan.  

Penelitian yang dilakukan oleh Salawati Ulfa, T dan Zulham, (2017) tentang 

Analisis Utang Luar Negeri Dan Pertumbuhan Ekonomi: Kajian Faktor-Faktor 

Yang Mempengaruhinya. Menggunakan model Ordinary Least Square (OLS) dan 

Granger Causality dengan menggunakan data Time Series tahun 2000-2014. 

Menghasilkan kesimpulan bahwa hubungan PDB berpengaruh signifikan secara 

positif terhadap utang luar negeri. Lalu pertumbuhan ekonomi memiliki pengaruh 

langsung terdapat Investasi tetapi sebaliknya tidak berpengaruh signifikan terhadap 

utang luar negeri. Menjadikan terdapat hubungan satu arah antara pertumbuhan 

ekonomi dan investasi.  
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Penelitian yang dilakukan oleh Selvia Inca Devi (2018) tentang Pengaruh 

PDB, Pengeluaran Pemerintah, dan Defisit Anggaran Terhadap Utang Luar Negeri 

Indonesia. Menggunakan metode analisis regresi linear berganda. Menggunakan 

variabel PDB, belanja pemerintah (pengeluaran pemerintah), defisist anggaran. 

Jenis data dalam penelitian ini menggunakan data sekunder berupa Time Series 

tahun 2000-2014. Hasilnya menunjukan bahwa PDB dan Defisit Anggaran 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap Utang Luar Negeri di Indonesia 

sedangkan belanja pemerintah berpengaruh negative dan signifikan terhadap Utang 

Luar Negeri di Indonesia.  

Penelitian yang dilakukan oleh Denni Friska Purba (2012) tentang Analisis 

Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Utang Luar Negeri Di Indonesia. 

Menggunakan model analisis regresi semilog linier dengan metode Ordinary Least 

Square (OLS) dengan data sekunder berupa Time Series dari tahun 1981-2009. 

Hasil kesimpulannya  Pengeluaran Pemerintah dan Defisit Anggaran berpengaruh 

positif dan siginifikan terhadap Utang Luar Negeri.  

Penelitian Neng Dilah Nur Fadillah AS dan Hady Sutjipto (2018)  dianalisis 

menggunakan variabel Defisit Anggaran, Nilai Tukar, Tingkat Penawaran Bank 

Antar London(LIBOR), Pembayaran Utang Luar Ngeri dan Utang Luar Negeri 

sebelumnya. Metode yang digunakan menggunakan Ordinary Least Square (OLS) 

dengan data sekunder berupa Time Series dari tahun 1986-2015. Menghasilkan 

kesimpulan bahwa Defisit Anggaran, Nilai Tukar, Utang Luar Negeri sebelumnya 

memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap utang luar negeri. Sedangkan 

LIBOR tidak berpengaruh siginifikan terhadap Utang Luar Negeri Indonesia. 
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Penelitian yang dilakukan oleh Amalina Eria Putri (2015) tentang  Analisis 

Pengaruh  Defisit Anggaran, Current Account, Dan Nilai Tukar Terhadap Utang 

Luar Negeri Pemerintah Indonesia Dan Thailand. Menggunakan model Vector 

Error Correction Model (VECM) dengan analisis deskriptif dan kuantitatif dari 

kuartalan tahun 2003-2013. Menghasilkan kesimpulan bahwa variabel Anggaran 

Pemerintah, Nilai Tukar dan Transaksi berjalan memberikan pengaruh positif dan 

signifikansi dalam jangka Panjang ke pinjaman luar negeri baik di Indonesia dan 

Thailand.  

Penelitian yang dilakukan oleh Mahindun Dhianti, (2007) tentang Analisis 

Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Utang Luar Negeri Indonesi. Menggunakan 

metode regresi linear berganda. Hasil kesimpulan menunjukan bahwa variabel 

Pendapatan (PDB) meghasilkan signifikan dan berpengaruh negatif  terhadap Utang 

Luar Negeri (ULN), dan Pengeluaran Dalam Negeri (PDN), Defisit Anggaran dan 

Utang Luar Negeri Sebelumnya mempengaruhi secara positif dan signifikan 

terhadap Utang Luar Negeri. Dan variabel yang memiliki kontribusi terbesar 

terhadap Utang Luar Negeri yaitu Pengeluaran Dalam Negeri.  
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2.2. Landasan Teori 

 

2.2.1. Definisi Utang Luar Negeri 

Utang luar negeri merupakan pinjaman oleh pemerintah yang didapatkan 

dari pihak luar negeri. Dari beberapa instansi seperti IMF, World Bank, Asian 

Development Bank atau pun negara-negara maju lain nya yang berada di bagian 

Timur dan Barat. 

  Berdasarkan dari aspek materil utang luar negeri bagian dari arus kas masuk 

modal asing ke dalam negeri yang guna pemasukan modal dalam negeri. 

Berdasarkan aspek formal, utang luar negeri bagian dari pemasukan guna menaikan 

nilai investasi guna menaikan perekonomian suatu negara berdasarkan 

pertumbuhan ekonomi yang baik. Dan berdasarkan fungsinya, yaitu bantuan luar 

negeri menjadi alternative pembiayaan yang dibutuhkan dalam infrastruktur. 

(Triboto,2001) 

 Utang tidak mendorong pengeluaran konsumen dalam pajak yang 

dikurangi oleh utang. Dikarenakan belum mencapai kenaikan seluruh sumber daya 

konsumen. Pengurangan nilai pajak berlaku pada masa sekarang dan masa yang 

akan datang (Mankiw, 2007). 

Menurut teori Harrod Domar, utang luar negeri di negara berkembang 

diakibatkan dari tidak memadai dalam hal tabungan domestik guna pembangunan. 

Interpretasi nya seperti angka pertumbuhan(growth) , di dapatkan dari membagi 

tabungan domestic (saving) dengan rasio output capital. Jika tabungan domestic 

masih belum cukup memadai dalam mengejar proyeksi angka pertumbuhan 
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tinggi,diperlukan utang luar negeri (Williamson,1985). Teori yang di kembangkan 

oleh Sir Roy Harrod lalu dikenal dengan teori Harrod Domar. 

Teori yang berbicara tentang penggunaan utang luar negeri dalam pembiyaan 

pembangunan selanjutnya dikembangkan oleh beberapa ekonom seperti Hollis 

Chenery,Alan Strout,dan lain-lain pada tahun 1960-an dan awal tahun 1970-an . 

Pemikiran mereka seperti yang diungkapkan oleh Chenery dan Carter dalam 

bukunya (1996) yaitu dapat dikelompokan ke dalam empat pemikiran mendasar. 

a. Sumber dana eksternal (modal asing) dapat dimanfaatkan oleh negara 

sedang berkembang sebagai suatu dasar yang signifikan untuk memacu 

kenaikan investasi serta pertumbuhan ekonomi 

b. Modal asing dapat berperan penting,mobilisasi sumber dan dan trasformasi 

structural 

c. Kebutuhan akan modal asing akan menjadi menurun setelah perubahan 

strukturan terjadi 

Pemikiran di atas merupakan bagiuan dari proses perencanaan di negara-negara 

berkembang yang tidak lain mengunggulkan proses pembangunan dari sumber daya 

lokal. Bahkan kapasitas utang luar negeri tidak dimaksimalkan (complementary 

factor) ,maupun hanya menjadi tolok ukur utama dalam anggaran pembangunan 

(Faisal Basri,2003)  

Utang luar negeri mampu memiliki fungsi negara untuk menggerakan ekonomi 

internasional. Saat pemerintah mengalami defisit anggaran lalu langkah selanjutnya 

menurunkan tabungan nasional, hal tersebut kadang kala dapat membawa dampak 
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defisit perdagangan,yang di sokong dana dengan mengutang dari negara asing. 

Contohnya di Amerika Serikat, banyak penganalisis yang mengelirukan dari 

kebijakan fiskal AS dari perubahan kebijakannya yang berupa kreditor kapital. 

(Mankiw,2007) 

Pertama,tingkat utang pemerintah yang besar dapat meningkatkan resiko. 

Bahwa perekonomian kedepan nya mengalami arus modal (capital flight) yang 

membebani dalam permintaan atas aset nasional di pasar uang dunia. Investor 

internasional mendapati pemerintah sebuah negara bisa dengan mudah 

menyelesaikan utang mereka dengan mengaku pailit. Seperti hal nya saat raja 

inggris Edward III membuktikan pailit atau tidak sanggup nya membayar utang 

kepada bangker Italia pada abad ke 13(1335 M). 

Ada beberapa negara Amerika Latin, memanifestasikan pailit atas utang-utang 

mereka di tahun 1980-an. Negara Rusia pun melaksanakan hal yang sama di tahun 

1998. Bertambah besar nya utang pemerintah akan semakin besar gangguan dalam 

pailit. Saat utang pemerintah melambung tinggi,ivestor asing akan cemas dan 

mengurangi kapasitas pinjaman tersebut. Apabila kepercayaan sudah runtuh,output 

nya akan menjadi pelarian modal klasik. Tekanan nilai mata uang dan kenaikan 

tingkat bunga. 

Kedua,saat tingginya utang pemerintah yang di suntikan modal oleh utang luar 

negeri dapat menyurutkan daya tawar diplomatis negara tersebut di kancah 

internasional. Ke khawatiran tersebut jika dilandaskan oleh Ben Friedman di 

bukunya Day of Reckoning yang keluar pada tahun 1988. “kekuatan dan pengaruh 
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dunia secara historis telah terakumulasi ke negara-negara kreditor. Saat Amerika 

hadir dalam negara adidaya kuasa tersebut dapat memberikan singkron antara dari 

negara debitor menjadi kreditor yang mensuntikan dana investasi ke negara-negara 

lain(negara berkembang) “ 

Manfaat Utang Luar Negeri yaitu sebagai sumber pertumbuhan perekonomian 

suatu negara menjadi maksimal dalam hal pembangunan ekonomi dan sosial. Baik 

dari sisi pembangunan proyek berlangsung seperti jalan , jembatan, listrik, 

transportasi darat/laut, dan masih banyak lagi. Yang pada akhirnya dapat 

mengoptimalkan tingkat perkapita dan Indonesia menjadi negara yang dapat berdiri 

di kaki sendiri pada era Presiden Soerkarno. Tetapi pada era soekarno,utang luar 

negeri pun sudah menumpuk sampai pada akhirnya pergantian pemerintahaan. 

Pinjaman-pinjaman tersebut guna persediaan sandang dan pangan. Maupun 

mengadakan suatu kegiatan pesta olahraga yang dibiayai oleh blok timur. Dan pada 

akhirnya utang luar negeri menjadi beban dengan kapasitas negara Indonesia pada 

saat itu belum menyanggupi dengan optimal. Baik dari sisi keuangan negara dan 

juga penyediaan devisa nya 
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2.2.2 Jenis – Jenis Pinjaman  

 

Pinjaman terdiri dari pinjaman luar negeri dan pinjaman dalam negeri :  

a.  Pinjaman Luar Negeri  

1 Pinjaman Program : Untuk budget support dan pencairannya dikaitkan 

dengan pemenuhan Policy Matrix di bidang kegiatan untuk mencapai 

MDGs (pengentasan kemiskinan, pendidikan, pemberantasan korupsi), 

pemberdayaan masyarakat, policy terkait dengan climate change dan 

infrastruktur.  

2 Pinjaman proyek : Untuk pembiayaan proyek infrastruktur di berbagai 

sector (perhubungan, energi, dll); proyek-proyek dalam rangka pengentasan 

kemiskinan (PNPM).  

b. Pinjaman Dalam Negeri  

1 Peraturan Pemerintah (PP) No.54 Tahun 2008 Tentang Tata Cara 

Pengadaan dan Penerusan Pinjaman Dalam Negeri oleh Pemerintah ;   

2 Berasal dari Badan Usaha Milik Negara (BUMN); Pemerintah Daerah, dan 

Perusahaan Daerah 

3 Untuk membiayai kegiatan dalam rangka pemberdayaan industri dalam 

negeri dan pembangunan infrastruktur untuk pelayanan umum; kegiatan 

investasi yang menghasilkan penerimaan.  

Surat Berharga Negara (SBN) dalam Rupiah dan valuta asing, tradable & 

nontradable, fixed & variable 
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➢ Surat Utang Negara (SUN)  

Surat Perbendaharaan Negara (SPN/T-Bills): SUN, Obligasi Negara Surat 

Berharga Syariah Negara (SBSN)/Sukuk Negara dalam Rupiah dan valuta asing 

dengan berbagai struktur, misalnya Ijarah, Musyarakah, Istisna dll. SBSN jangka 

pendek (Islamic T-Bills); SBSN Ritail (Sukri); SBSN jangka panjang (IFR/Ijarah 

Fixed Rate; Global Sukuk; SDHI/Sukuk Dana Haji Indonesia).  Dari perspektif 

negara donor setidaknya ada dua hal penting yang dianggap memotivasi dan 

melandasi bantuan luar negeri ke negara-negara debitor. Kedua hal tersebut adalah 

motivasi politik (political motivation) dan motivasi ekonomi (economi motivation), 

dimana keduanya mempunyai keterkaitan yang sangat erat yang satu dengan yang 

lainnya (Faisal Basri, 2003).  

Sedangkan motivasi ekonomi sebagai landasan kedua yang digunakan dalam 

memberikan bantuan, setidak-tidaknya tercermin dari 4 argumen penting :  

a. Argumen pertama didasari oleh two gap model dimana negara-negara 

penerima bantuan khususnya negara-negara berkembang mengalami kekurangan 

dalam mengakumulasi tabungan domestik sehingga tabungan-tabungan yang ada 

tidak mampu memenuhi kebutuhan akan tingkat investasi yang dibutuhkan dalam 

proses memicu pertumbuhan ekonomi. Dan pada sisi lain adalah kekurangan yang 

dialami oleh negara-negara yang bersangkutan dalam memenuhi nilai tukar asing 

(foreign exchange) untuk membiayai kebutuhan impor. Dengan demikian untuk 

menutupi kedua kekurangan tersebut maka andalannya adalah bantuan luar negeri.   
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b. Kedua adalah memfasilitasi dan mempercepat proses pembangunan dengan 

cara meningkatkan pertambahan tabungan domestik sebagai akibat dari 

pertumbuhan yang lebih tinggi (growth and saving). Karena tinggunya 

pertumbuhan di negara-negara berkembang akan turut meningkatlkan atau 

berkorelasi positif terhadap kenaikan keuntungan yang bisa dinikmati di negara-

negara maju.   

c. Ketiga adalah technical assistance, yang merupakan pendamping dari bantuan 

keuangan yang bentuknya adalah transfer sumber daya manusia tingkat tinggi 

kepada negara-negara penerima bantuan. Hali ini harus dilakukan untuk menjamin 

bajhwa aliran dana yang masuk dapat digunakan dengan sangat efisien dalam 

proses memicu kenaikan pertum buhan ekonomi.   

d. Keempat adalah absorptive capacity, yakni dalam bentuk apa dana tersebut 

akan digunakan. Terlepas dari faktor-faktor yang dikemukakan di atas ada satu hal 

lagi yang perlu diingat bahwa faktor pendorong dan faktor penarik (push and pull 

factor) adala dua kata yang menentukan terjadinya perpindahan modal ke negara-

negara berkembang. Faktor-faktor ini tentu saja perpaduan antar motif ekonomi dan 

politik yang menjadi pertimbangan utama bagi investor yang rasional.  
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2.2.3 Defisit Anggaran 

 

Defisit anggaran pemerintah yang dimaksud belanja negara harus lebih 

besar dari penerimaan. Menurut pakar ahli ekonomi melihat defisit anggaran 

pemerintah mengukur nya melalui nilai defisit anggaran pemerintah yang 

mempengaruhi Produk Domestik Bruto (PDB). Jika kita dapat menilai defisit 

anggaran pemerintah melalui nilai dari PDB, menjadikan dapat menutup defisit 

anggaran pemerintah. (Kunarjo, 2000), Dalam menghitung besarnya nilai defisit 

anggaran pemerintah mempengarahui PDB juga melalui beberapa tingkatan defisit 

pemerintah itu sendiri dengan dampak nya mencelakai keadaan perekonomian 

suatu pemerintahan. 

Defisit anggaran dapat kita lihat melalui kedaan APBN  dari nilai belanja 

negara melebihi jumlah pendapatan pemerintah. Ada empat tolok ukur dalam 

menilai defisit anggaran,yaitu  

1. Defisit Primer, merupakan perbedaan dengan belanja ( di luar pembayaran pokok 

dan bunga hutang) dengan total pendapatan. 

2. Defisit Konvensional, yaitu defisit dinilai dari perbedaan dengan total belanja 

maupun total pendapatan termasuk hibah.  

3. Defisit Operasional, bagian dari defisit moneter yang dinilai dari nilai riil maupun 

bukan nilai nominal 

4. Defisit Moneter, yaitu perbedaan dengan total belanja pemerintah (di luar 

pembayaran pokok hutang) dengan total pendapatan (di luar penerimaan hutang). 
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Menurut Mahindun (2007) ada beberapa sebab terjadinya defisit anggaran, yaitu:  

a. Mempercepat pertumbuhan ekonomi guna meningkatkan infrastruktur 

diperlukan modal asing yang nilai volume nya tumbuh  dan suntikan dana yang 

besar. Utang luar negeri yang dilakukan pemerintah guna mengurangi beban 

masyarakat semisal masyarakat tidak mampu maka melalui penarikan pajak.   

b. Pemerataan pendapatan masyarakat Pembayaran lebih digunakan dengan 

menunjang pemerataan dalam wilayah yang luas maka terjadi pengeluaran beban 

biaya yang nilaii nya gede guna menyelaraskan pendapatan sendiri  

c. Melemahnya nilai tukar terjadi ketika pemerintah melakukan utang luar negeri, 

akibatnya mendapatkan dampak gejolak nilai tukar di setiap tahun. Problematika 

ini didasarkan nilai utang melihat dari mata uang asing, tetapi pembayaran cicilan 

pokok dan bunga pinjaman menggunakan kurs dalam negara tersebut  

2.2.4 Hubungan Antara Defisit Anggaran Terhadap Utang Luar Negeri  

 

Jika Indonesia tidak dapat membayar, kepercayaan Internasional terhadap 

Indonesia tentunya akan mengalami penurunan. Tetapi Indonesia dapat membayar, 

akibatnya defisit terhadap anggaran pemerintah, terjadi ketidak stabilan 

perekonomian negara Indonesia. Dikarenakan, utang luar negeri dapat mendukung 

defisit anggaran pemerintah dalam hal positif jika dimaksimalkan dan memberi 

kontribusi bagi pertumbuhan ekonomi dalam jangka pendek. Ketika utang sudah 

dimaksimalkan dalam jangka panjang para peneliti sebelumnya melihat akan 

memberikan dampak negatif bagi pertumbuhan perekonomian negara.  



41 
 

2.2.5 Produk Domestik Bruto (PDB)  

 

PDB yaitu nilai tambah barang dan jasa yang dihasilkan oleh seluruh unit 

usaha ekonomi (Badan Pusat Statistik, 2017). Perekonomian, di negara-negara 

maju maupun di negara-negara berkembang, barang dan jasa di hasilkan  oleh 

perusahaan milik swasta tetapi di duduki oleh pihak asing bukan masyarakat local 

itu sendiri. PDB diwujudkan oleh faktor-faktor produksi pihak asing. (Sukirno, 

2004).Dengan kata lain, Produk Domestik Bruto merupakan nilai barang dan jasa 

dalam suatu negara yang diproduksikan oleh faktor-faktor produksi milik 

masyarakat setempat. 

Kita bisa ambil yaitu menguntungkan perekonomian dengan mencapai 

pertumbuhan ekonomi dengan cara menutupi defisit anggaran dengan utang luar 

negeri yang kurun waktu nya singkat 

2.2.6 Hubungan Antara PDB Terhadap Utang Luar Negeri   

 

Paham keynesian melihat kebijakan peningkatan anggaran belanja yang 

dibiayai oleh utang luar negeri akan memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 

pertumbuhan ekonomi karena naiknya permintaan agregat sebagai pengaruh lanjut 

dan terjadi akumulasi modal.  

 Negara berkembang yang memanfaatkan pinjaman luar negeri untuk 

melaksanakan pembangunannya dapat berhasil dengan baik. Dengan kata lain, 

ketika pertumbuhan ekonomi suatu negara mengalami peningkatan, secara otomatis 

juga akan meningkatkan pendapatan nasional negara tersebut (Tambunan, 2009).  
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2.2.7 Nilai Tukar Rupiah Terhadap Dollar(KURS) 

 

Nilai tukar adalah harga relatif dari satu mata uang dalam perdagangan (Hossain 

dan Chowdhury 1998). Nilai tukar dapat dibedakan menjadi dua, yaitu nilai tukar 

nominal dan nilai tukar riil. Nilai tukar nominal (nominal exchange rate) adalah 

harga relatif dari mata uang dua negara. Sementara nilai tukar riil (real exchange 

rate) adalah harga relatif dari barang-barang di antara dua negara yang telah 

memperhitungkan inflasi. 

Intervensi pasar tidak dapat dilakukan oleh otoritas moneter dengan serta merta 

tetapi dengan waktu-waktu tertentu. Kondisi makro ekonomi dalam pemerintahan 

menggunakan dengan sistem nilai tukar yang akan terjadi mengalami kenaikan 

maupun penurunan kurs yang cukup besar 

 2.2.8 Hubungan Nilai Tukar(KURS) dengan Utang Luar Negeri (ULN)  

 

Fluktuasi exchange rate berpengaruh terhadap nilai valuta dalam negeri 

mempengaruhi mata uang dari luar negeri dan sebagai alat pembayaran dalam 

kegiatan perdagangan international  dan pembayaran hutang luar negeri. Chowdury 

dan Hussein (1998) menyebutkan bahwa pergerakan nilai tukar dapat berpegaruh 

terhadap debt servicing. Jika nilai mata uang domestik menurun maka biaya utang 

yang akan dikeluarkan oleh negara tersebut akan menjadi lebih besar meskipun 

jumlah utang dalam mata uang asing yang dipinjam oleh negara tersebut tetap.   

Disamping itu Basdevant dan Wet (2000) menyebutkan salah satu masalah di 

negera berkembang adalah terdapat kemungkinan adanya hubungan tidak stabil 

antara rezim nilai tukar dengan ULN. Suatu perekonomian dapat memiliki tingkat 
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nilai tukar yang berubah-berubah setiap waktu tergantung dari rezim nilai tukar 

apakah yang ditetapkan. Rezim nilai tukar yang buruk dapat memperburuk 

keberlanjutan dari ULN suatu negara dan nilai tukar negara tersebut itu sendiri. 

2.2.9 Cadangan Devisa 

 

Cadangan devisa dapat mempengaruhi arus nilai tukar yang dibutuhkan oleh 

otoritas moneter dalam hal membeli maupun menjual mata uang asing di Foreign 

Direct Investment (Hamdy 2004). Besar kecil nya nilai tukar tergantung pada 

otoritas pemerintah yang berhak intervensi pasar,nilai tukar dapat di stabilkan 

apabila kapasistas cadangan devisa di negara tersebut lebih banyak persediaan 

cadangan devisa 

2.2.10 Hubungan Cadangan Devisa dengan Utang Luar Negeri  

 

Saat cadangan devisa meningkat maka utang luar negeri akan meningkat 

dikarenakan cadangan devisa yang kuat dapat menopang utang luar negeri sebagai 

pembiayaan negara karena fungsi lain dari cadangan devisa yaitu untuk membayar 

pembiayaan negara (Satrianto, 2014). 
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2.3 Kerangka Pemikiran 

 Dalam penelitian ini menggunakan metode data kuantitatif yang didapatkan 

dari Badan Pusat Statistik (BPS), Organisation for Economic Co-operation and 

Development (OECD), Bank Indonesia (BI), dan Badan Perencanaan 

Pembangunan Nasional (Kementrian Bappennas) pada rentang waktu tahun 2010 

– 2018 (Q1-Q4). Dengan menggunakan penelitian ini diharapkan mampu 

mengetahui faktor apa saja yang mempengaruhi Utang Luar Negeri Indonesia. 

Faktor-faktor yang mempengaruhi Utang Luar Negeri Indonesia yaitu, Defisit 

Anggaran, PDB total, Nilai Tukar Rupiah terhadap Dollar, dan Cadangan Devisa. 

Oleh sebab itu dalam metode ini akan menganalisis faktor manakah yang signifikan 

mempengaruhi Utang Luar Negeri Indonesia serta melakukan prediksi hubungan 

jangka pendek dan jangka panjang dengan memasukkan panjang lag. 

 Atas dasar penjabaran diatas maka pengaruh dari masing-masing variabel 

tersebut terhadap Utang Luar Negeri Indonesia dapat digambarkan dalam model 

paradigma seperti ditunjukkan dalam gambar dibawah ini : 
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2.4 Hipotesis Penelitian  

 

2.4.1 Defisit Anggaran memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap 

Utang Luar Negeri.   

2.4.2 PDB memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap Utang Luar 

Negeri.  

2.4.3 Nilai Tukar (KURS) memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap 

Utang Luar Negeri Indonesia 

2.4.4 Cadangan Devisa memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap 

Utang Luar Negeri.  

Defisit 

Anggarann 

(Variabel 

Independent) 

PDB  

(Variabel 

Independent) 

 KURS 

(Variabel 

Independent) 

 Cadangan 

Devisan 

(Variabel 

Independent) 

 ( ) 

 

Utang Luar 

Negeri 

(Variabel 

Dependent) 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

 

3.1 Jenis dan Sumber Data 

 

 Penelitian ini menggunakan penelitian kuantitatif dengan data sekunder. 

Jenis data yang digunakan yaitu time series triwulan/quartal an mulai dari Q1-Q4 

dari tahun 2010-2018. Data sekunder  berupa Defisit Anggaran (Rupiah), PDB 

(Total % PDB) , Cadangan Devisa (Miliar Rupiah) dan Nilai tukar Rupiah (terhadap 

US Dollar) didapatkan secara langsung melalui website resmi yaitu organization 

for economic co-operation and development (OECD), World Bank, BI, 

BAPENNAS, KEMENKEU, BPS.  

3.2 Definisi Operasional Variabel 

 

Variabel yaitu bagian dari pusat/objek utama peneltian yang nilai nya berubah-

ubah maupun dapat berbeda. Variabel dibagi menjadi dua, yaitu variabel terikat 

(dependent) dan variabel bebas(independent). Untuk mengetahui lebih jelas dalam 

penelitian ini, maka penulis akan menguraikan keterangan variabel yang akan 

diteliti, yaitu : 

a. Defisit Anggaran, merupakan selisih antara penerimaan dan pengeluaran. 

Dalam artian pengeluaran yang melebihi penerimaan disebut dengan defisit. 

Data tersebut didapatkan melalui Kementerian Keuangan Indonesia dengan 

satuan Milliar Rupiah(Rp) 

b. PDB yaitu nilai barang-barang dan jasa-jasa yang diproduksikan di dalam 

negara tersebut dalam satu tahun tertentu. Data tersebut didapatkan melalui 
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Organisasi Kerja Sama dan Pembangunan Ekonomi/Organisation for 

Economic Co-operation and Development (OECD) dalam Persen (%) 

c. Kurs Rupiah, Nilai tukar adalah harga relatif dari satu mata uang dalam 

perdagangan (Hossain dan Chowdhury 1998). Data tersebut didapatkan 

melalui Bank Indonesia dengan satuan nilai USD($) dalam Rupiah (Rp) 

d. Cadangan Devisa, Cadangan devisa dapat mempengaruhi arus nilai tukar 

yang dibutuhkan oleh otoritas moneter dalam hal membeli maupun menjual 

mata uang asing di Foreign Direct Investment (Hamdy 2004). Data tersebut 

didapatkan melalui Bank Dunia/World Bank dan Kementrian Badan 

Perencanaan Pembangunan Nasional (BAPPENAS) dengan satuan Miliar 

Rupiah (Rp) 

3.3 Metode Analisis Data 

 

Metode yang digunakan dalam penelitian ini yaitu regresi linear berganda 

untuk menganalisa kointegrasi antara variabel independent dan variabel dependen. 

Analisis kointegrasi ini dalam metode penelitian ini dapat mendeskripsikan 

hubungan jangka panjang antar variabel yang rata-ratanya itu stasioner untuk data 

time series. Model yang digunakan untuk menguji kointegrasi pada penelitian ini 

adalah metode bounds testing cointegration dengan pendekatan autoregressive 

distributed lag (ARDL). Alat analisis yang digunakan dalam mengolah data 

menggunakan program eviews. 

 

 



48 
 

3.4 Model ARDL (Autoregressive Distributed Lag) 

 

Penelitian yang menggunakan data time series dengan mengambil data di 

waktu sekarang dan di waktu lampau/selang waktu (lagged/past) dari variabel 

independent, maka terdapat regresi Autoregressive Distributed Lag (ARDL). 

Ekananda (2016) menyatakan bahwa Autoregressive Distributed Lag (ARDL) 

merupakan sebuah metode ekonometrika yang berasumsikan bahwa suatu variabel 

dipengaruhi oleh variabel itu sendiri tetapi pada waktu sebelumnya. Metode 

estimasi ARDL memiliki keunggulan bahwa metode ini tidak mempermasalahkan 

variabel-variabel yang terdapat pada model bersifat I(0) atau I(1). Uji yang 

dilakukan oleh Pesaran (2001) memperlihatkan bahwa pendekatan ARDL akan 

menghasilkan estimasi yang konsisten dengan koefisien jangka panjang yang secara 

asimtotik normal, walaupun variabel-variabel penjelasnya atau regresornya sudah 

bersifat I(0) ataupun I(1). 

H.M. Pesaran: et al, (2001), menyatakan bahwa estimasi dan identifikasi model 

ARDL dapat menggunakan metode ordinary least square (OLS) ketika ordo ARDL 

telah ditentukan. OLS dalam ekonometri digunakan untuk mengetahui asumsi-

asumsi yang mengikat dalam model ARDL. Apabila asumsi tersebut terpenuhi, 

maka hasil estimasi akan menghasilkan estimator yang best linear unbiased 

estimator (BLUE). Estimator yang tidak BLUE dapat terjadi, ketika suatu model 

estimasi tidak memenuhi asumsi klasik, yang meliputi masalah autokorelasi, 

heteroskedastisitas, multikolinearitas, dan kesalahan spesifikasi fungsional. 
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Asumsi atau syarat yang harus dipenuhi dalam analisis ARDL, yaitu : 

a. Data boleh memiliki stasionaritas yang berbeda pada tingkat level atau first 

difference, namun tidak boleh stasioner pada tingkat second difference. 

b. Uji kointegrasi menggunakan bounds testing cointegration, untuk melihat 

hubungan ketidak seimbangan jangka pendek menuju keseimbangan 

jangka panjang. 

Dari penjelasan model ARDL dalam penelitian ini, maka persamaannya yaitu,  

Persamaan Jangka Panjang: 

𝑈𝐿𝑁𝑡 = 𝛽0 + ∑ 𝛽1
𝑝
𝑖=1 𝑈𝐿𝑁𝑡−𝑖 + ∑ 𝛽2

𝑞
𝑖=0 𝐷𝐴𝑡−i + ∑ 𝛽3

𝑟
𝑖=0 𝑃𝐷𝐵𝑡−i +

∑ 𝛽4
𝑠
𝑖=0 𝐾𝑈𝑅𝑆𝑡−i + ∑ 𝛽5

𝑡
𝑖=0 𝐶𝐷𝑉𝑡−i + 𝑒𝑡  

Persamaan Jangka Pendek: 

∆𝑈𝐿𝑁𝑡 = 𝛽0 + ∑ 𝛽1
𝑝
𝑖=1 ∆𝑈𝐿𝑁𝑡 + ∑ 𝛽2

𝑞
𝑖=0 ∆𝐷𝐴𝑡 + ∑ 𝛽3

𝑟
𝑖=0 ∆𝑃𝐷𝐵𝑡 +

∑ 𝛽4
𝑠
𝑖=0 ∆𝐾𝑈𝑅𝑆𝑡 + ∑ 𝛽5

𝑡
𝑖=0 ∆𝐶𝐷𝑉𝑡 + 𝑒𝑡  

dimana, 

𝐸𝐶𝑇 = ∑ 𝛽1
𝑝
𝑖=1 ∆𝑈𝐿𝑁𝑡−1 + ∑ 𝛽2

𝑞
𝑖=0 ∆𝐷𝐴𝑡−1 + ∑ 𝛽3

𝑟
𝑖=0 ∆𝑃𝐷𝐵𝑡−1 +

∑ 𝛽4
𝑠
𝑖=0 ∆𝐾𝑈𝑅𝑆𝑡−1 + ∑ 𝛽5

𝑡
𝑖=0 ∆𝐶𝐷𝑉𝑡−1  

Keterangan : 

Y   = Utang Luar Negeri (Juta USD) 

DA   = Defisit Anggaran 

PDB   = Produk Domestik Bruto 
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Kurs   = Nilai Tukar Rupiah 

CDV   = Cadangan Devisa 

ECT  = Error Correction Term 

Β0  = Intersep 

Β1,β2....β4 = Koefisien variabel 

Δ  = Perubahan nilai variabel 

ϑ  = Koefisien error correction term (ECT) 

et  = Error/unsur gangguan 

t  = Periode waktu (kuartal) 

t-1  = Periode waktu sebelumnya 

3.5 Uji Stasionaritas 

 

Menurut Agus Widarjono (2017), proses yang bersifat random atau stokastik 

merupakan kumpulan dari variabel random atau stokastik dalam urutan waktu. 

Setiap data time series yang kita miliki merupakan suatu data dari hasil proses 

stokastik.  

Suatu data hasil proses random dikatakn stasioner jika memenuhi tiga kriteria, 

yaitu: 

a. Jika rata-rata dari data yang kita miliki konstan sepanjang waktu; 

E(Yt) = μ  
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b. Kovarian data yang kita miliki konstan sepanjang waktu; 

var(Yt) = E(Yt – μ)2 = σ2 

c. Kovarian antara dua data time series yang kita miliki hanya bergantung dari 

kelambanan antara dua periode waktu tersebut. 

Yk = E(Yt – μ)(Yt+k – μ) 

 Dalam metode ARDL langkah pertama yang harus dilakukan adalah 

memastikan apakah data stasioner di tingkat level, first difference ataupun second 

difference. Apabila data yang kita miliki stasioner pada second difference, maka 

model ARDL tidak dapat digunakan untuk melakukan estimasi pada data yang kita 

miliki. Salah satu cara yang dapat digunakan untuk mengetahui stasionaritas pada 

data time series dalam mean adalah dengan menggunakan metode uji akar unit (unit 

root test) augmented dickey fuller (ADF). Ide dasar uji stasionaritas uji akar unit 

dapat dijelaskan melalui model berikut : 

 Yt = pYt-1 + et -1 ≤ p ≤ 1 

dimana, et adalah variabel gangguan atau residual yang memiliki sifat random atau 

stokastik dengan rata-rata nol, varian yang konstan dan tidak saling berhubungan 

atau biasa disebut nonautokorelasi sebagaimana uji asumsi klasik.  

Dalam persamaan uji akar unit diatas apabila p = 1 maka dapat dikatakan 

bahwa variabel random atau stokastik Y memiliki akar unit. Jika data time series 

memiliki akar unit, maka dapat dikatakan bahwa data tersebut bergerak secara 

random dan data yang memiliki sifat pergerakan yang random adalah data yang 

tidak stasioner. Maka harus dilakukan uji akar unit pada tingkat selanjutnya yaitu 
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first difference agar data time series tidak mengandung sifat pergerakan yang 

random. Apabila setelah dilakukan uji akar unit pada tingkat first difference data 

masih mengandung sifat pergerakan yang random, maka harus dilanjutkan 

pengujian sampai pada second difference. Akan tetapi, jika data yang kita miliki 

baru mengalami stasioner pada tingkat second difference, maka model estimasi 

ARDL tidak dapat digunakan. 

a. Uji Kointegrasi 

 

Menurut Damodar Gujarati (2009), pendekatan kointegrasi berkaitan erta 

dengan pengujian terhadap kemungkinan adanya hubungan keseimbangan jangka 

panjang antara variabel-variabel ekonomi seperti yang disyaratkan oleh teori 

ekonomi. Uji kointegrasi dapat juga dianggap sebagai uji teori dan memiliki peran 

penting dalam perumusan dan estimasi suatu model dinamis. Dalam teori 

kointegrasi, jika dua atau lebih variabel data time series tidak stasioner maka akan 

terkointegrasi apabila kombinasinya linier sejalan dengan berjalannya waktu. 

Walaupun bisa saja masing-masing variabelnya tidak stasioner tetap akan memiliki 

hubungan yang stabil dalam jangka panjang. 

Uji kointegrasi adalah metode uji untuk mengetahui hubungan keseimbangan 

dalam jangka waktu panjang antara dua atau lebih variabel ekonomi. Hubungan 

tersebut dapat terbentuk apabila kombinasi antara variabel yang tidak stasioner 

menghasilkan variabel yang stasioner. Dalam model ARDL untuk menguji 

kointegrasi data menggunakan pendekatan bounds testing cointegration. 
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Pendekatan ini dapat diterapkan terlepas dari apakah variabel independen sudah 

stasioner di I(0), I(1) atau saling terkointegrasi. 

Seperti yang sudah dijelaskan sebelumnya, bahwa dalam model ARDL 

variabel yang diteliti boleh memiliki campuran tingkat stasionaritas pada level I(0) 

maupun first difference I(1). Metode kointegrasi menurut Engle-Granger (1987, 

Johansen (1988) dan Johansen-Juselius (1990) mensyaratkan bahwa semua variabel 

harus memiliki tingkat integrasi yang sama, yaitu pada tingkat level I(0) atau I(1). 

Oleh sebab itu, metode kointegrasi Engle-Granger tidak sesuai dan tidak dapat 

digunakan dalam penelitian ini. Karena variabel yang akan diteliti memiliki tingkat 

stasionaritas campuran antara I(0) dan I(1). Maka dalam model ARDL metode yang 

digunakan untuk menguji kointegrasi adalah bounds testing cointegration. Asumsi 

dalam uji bounds test adalah uji F diterapkan pada lag periode pertama variabel 

dependen dan independen. Pesaran et al, (2001), menyatakan bahwa apabila nilai 

F-statistic lebih besar dari tingkat kritis teratas pada bounds test, maka terdapat 

kointegrasi jangka panjang. Apabila nilai F-statistic berada di antara tingkat kritis 

terbawah dan teratas maka asumsinya tidak dapat disimpulkan. Sementara, jika 

nilai F-statistic lebih kecil dari nilai tingkat kritis terbawah model dinyatakan tidak 

memiliki hubungan jangka panjang. 

b. Uji Asumsi Klasik 

 

Menurut Agus Widarjono (2013), setiap metode regresi yang menggunakan 

metode kuadrat terkecil (OLS), harus memenuhi kriteria estimator yang BLUE (best 

liniear unbiased estimator). Estimator yang dihasilkan dengan metode kuadrat 
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terkecil akan menghasilkan estimator yang memiliki sifat tidak bias, linier dan 

mempunyai varian yang minimum. Kriteria yang harus dipenuhi agar estimator 

tersebut memenuhi asumsi BLUE dapat dijelaskan sebagai berikut : 

1. Estimator β1, tidak boleh unbiased, yakni nilai rata-rata atau nilai harapan 

E(β1) sama dengan nilai β1 yang sebenarnya. 

2. Estimator β1 adalah linier (linear), yakni linier terhadap variabel stokastik 

Y sebagai variabel dependen. 

3. Estimator β1 mempunyai varian yang minimum (best). Estimator yang 

tidak bias dengan varian minimum disebut estimator yang efisien. 

Sementara untuk mendapatkan estimator yang memenuhi asumsi BLUE harus 

memenuhi kriteria berikut ini : 

1. Hubungan antara Y (variabel dependen) dan X (variabel independen) 

adalah linier dalam parameter. 

2. Variabel X adalah variabel tidak acak atau tidak random. Jika variabel 

independennya lebih dari satu di dalam regresi berganda maka diasumsikan 

tidak ada hubungan linier antara variabel independen atau tidak ada 

multikolinearitas antara satu variabel independen dengan variabel 

independen lainnya. 

3. Nilai harapan (expected value) atau rata-rata dari variabel gangguan et 

adalah nol. 

4. Varian dari variabel gangguan et adalah sama (homoskedastisitas) atau 

tidak boleh terdapat heteroskedastisitas pada variabel gangguan. 
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5. Tidak ada serial korelasi antara gangguan et atau gangguan et tidak saling 

berhubungan dengan et yang lain. Artinya antara variabel gangguan tidak 

boleh terdapat autokorelasi. 

6. Variabel gangguan et harus berdistirbusi normal. 

c. Uji Multikolinearitas 

 

Multikolinearitas adalah suatu keadaan dimana antar variabel independen 

memiliki hubungan dalam satu regresi. Dalam metode regresi berganda sering 

terjadi adanya hubungan yang erat antar variabel independen. Penyebabnya adalah 

variabel independen yang di estimasi dalam regresi secara teori ekonomi memiliki 

keterkaitan satu sama lain untuk mempengaruhi variabel dependen. Maka lumrah 

adanya jika sering terjadi gejala multikolinearitas dalam satu regresi. Hubungan 

linier antara variabel independen di dalam regresi dapat terjadi dalam bentuk 

hubungan linier yang sempurna (perfect) dan hubungan linier yang kurang 

sempurna (imperfect). Menjadi catatan penting bahwa untuk mencapai estimator 

yang BLUE tetap dapat dilakukan walaupun dalam model regresi terdapat gejala 

multikolinearitas. Karena estimator BLUE hanya berhubungan tentang variabel 

gangguan. 

Dalam model ARDL masalah multikolinearitas tentunya juga dapat terjadi, 

oleh karena itu dalam penelitian ini juga penting adanya untuk mendeteksi apakah 

terdapat multikolinearitas antar variabel independen yang di estimasi. Untuk 

mendeteksi ada atau tidaknya gejala multikolinearitas, dapat menggunakan metode 

rhule of thumb. Dengan asumsi, jika koefisien korelasi cukup tinggi, yaitu di atas 

0,85, maka dapat dikatakan mengandung gangguan multikolineritas, sebaliknya 
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jika koefisien korelasi dibawah 0,85, maka tidak terjadi gejala multikolinearitas 

antar variabel independen (Widarjono, 2017). 

d. Uji Heteroskedastisitas 

Sejalan dengan asumsi klasik sebelumnya, untuk memastikan dalam model 

regresi ini memenuhi kriteria BLUE. Pengujian variabel gangguan selanjutnya 

yaitu uji heteroskedastisitas, dimana uji ini untuk mengetahui apakah variabel 

gangguan mempunyai varian yang konstan (homoskedastisitas) atau tidak konstan 

(heteroskedastisitas). Uji ini harus dipenuhi apabila tidak akan menyebabkan 

masalah yang serius bagi estimator OLS. Variabel gangguan akan memiliki varian 

yang tidak konstan apabila data yang diteliti berfluktuasi yang sangat tinggi. 

Dalam penelitian ini, uji heteroskedastisitas menggunakan uji white. Ketentuan 

dalam melakukan uji white, yaitu : 

1. Nilai probabilitas chi-square > α = 5%, artinya tidak signifikan : tidak 

terdapat gejala heteroskedastisitas. 

2. Nilai probabilitas chi-square < α = 5%, artinya signifikan : terdapat gejala 

heteroskedastisitas. 

a. Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi pada model ARDL, mempunyai peranan paling penting dalam 

menganalisa jenis data time series, agar tahapan regresi yang menggunakan jenis 

data time series dapat memenuhi kriteria BLUE, maka tidak boleh terdapat 

autokorelasi antar variabel gangguan tiap variabel. Autokorelasi adalah kondisi 

dimana antar variabel gangguan satu observasi dengan observasi lainnya memiliki 
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korelasi atau hubungan dengan waktu yang berbeda. Hal ini dapat terjadi karena 

data time series memiliki rentang waktu yang lama dan untuk mempengaruhi data 

time series memerlukan periode waktu yang panjang. Tidak heran jika seringkali 

terdapat banyak variabel gangguan yang saling berhubungan (autokorelasi) pada 

data time series. 

Menurut Agus Widarjono (2017), untuk mengetahui hal ini diasumsikan bahwa 

model mengandung unsur autokorelasi, tetapi tetap mempertahankan asumsi-

asumsi metode OLS seperti multikolinearitas dan heteroskedastisitas. Yaitu nilai 

harapan dari variabel gangguan adalah nol, varian dari variabel gangguan adalah 

tetap, namun terdapat korelasi antara variabel gangguan satu periode waktu dengan 

variabel gangguan periode waktu yang lain. Maka estimator yang kita dapatkan 

akan memiliki karakteristik sebagai berikut : 

1. Estimator metode OLS tidak bias (unbiased) 

2. Estimator metode OLS linier (linier) 

3. Namun estimator metode OLS tidak mempunyai varian yang minimum lagi 

(no longer best). 

Konsekuensinya ada dua, pertama, jika varian tidak minimum maka menyebabkan 

perhitungan standard error metode OLS tidak lagi bisa dipercaya kebenarannya. 

Kedua, interveal estimasi maupun uji hipotesis yang didasarkan pada distribusi t 

maupun F tidak lagi dapat dipercaya untuk evaluasi hasil regresi. 

 Karena dalam penelitian ini menggunakan jenis data time series, penting 

adanya untuk melakukan deteksi pada tiap variabel apakah terdapat autokorelasi 
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atau tidak. Ada berbagai macam metode untuk mendeteksi adanya autokorelasi 

dalam sebuah model regresi. Setidaknya dalam penelitian ini akan memakai dua 

metode uji autokorelasi, yaitu : 

1. Metode Durbin-Watson 

Hipotesis dalam uji durbin-watson (DW) adalah : 

H0 : DW > DU; 4 – DW > DU = Tidak terdapat autokorelasi 

Ha : DW < DU; 4 – DW < DU = Terdapat autokorelasi 

2. Metode Langrange Multiplier (LM) 

Hipotesis dalam uji LM adalah : 

H0 : ρ > 0,5 = Tidak terdapat autokorelasi 

Ha : ρ < 0,5 = Terdapat autokorelasi 

3.10 Uji Normalitas 

 

 Uji signifikansi pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen 

malalui uji t hanya akan valid jika variabel gangguan pada data yang berdistribusi 

normal. Salah satu metode untuk menguji normalitas variabel gangguan secara 

formal adalah dengan menggunakan uji jarque-bera. Kriteria dalam pengujian ini 

yaitu jika nilai probabilitas dari statistik jarque-bera lebih besar dari 0. Artinya jika 

nilai probabilitas jarque-bera tidak signifikan, maka gagal menolak hipotesis yang 

menyatakan bahwa variabel gangguan berdistribusi normal. Sebaliknya, jika nilai 

probabilitas jarque-bera mendekati nol atau signifikan maka menolak hipotesis 

yang menyatakan bahwa variabel gangguan tidak berdistribusi normal. 
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3.11 Penentuan Lag Optimal 

 

 Penentuan lag optimal dalam model ARDL juga harus dilakukan, agar dapat 

mengetahui berapa jumlah lag yang paling baik pada model estimasi. Pemilihan lag 

optimal ditentukan setelah regresi dilakukan, dengan menggunakan metode akaike 

information criterion (AIC). Metode AIC ini akan menunjukkan pada lag berapa 

setiap variabel dalam estimasi (termasuk variabel dependen) akan memiliki model 

estimasi terbaik. Dalam model ARDL lag optimum akan ditentukan oleh model 

AIC ini. Adapun persamaan AIC untuk menentukan lag optimal pada model 

estimasi ARDL, sebagai berikut : 

  𝐴𝐼𝐶 = 𝑙𝑜𝑔 (∑
𝜀𝑡
2

𝑛
) +

2𝑘

𝑛
 

Dimana, 

(∑
𝜀𝑡
2

𝑛
) = Jumlah variabel gangguan kuadrat 

n  = Ukuran sampel 

k  = Banyaknya variabel 

3.12 Uji t (parsial) 

 

 Untuk menguji tingkat signifikan dari pengaruh variabel independen secara 

parsial terhadap variabel dependen, metode uji yang digunakan adalah uji t statistik. 

Uji ini menggunakan hipotesis satu sisi sebagai berikut : 

1. Uji hipotesis positif satu sisi 

H0 : β1 = 0  
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Ha : β1 > 0   

2. Uji hipotesis negatif satu sisi 

H0 : β1 = 0  

Ha : β1 < 0   

Keputusan untuk menolak atau gagal menolak H0 sebagai berikut : 

- Jika nilai t hitung > nilai t tabel, maka menolak H0 

- Jika nilai t hitung < nilai t tabel, maka gagal menolak H0 

Nilai t hitung diperoleh dari rumus sebagai berikut : 

𝑡 =
𝛽1 − 𝛽1 ∗

𝑠𝑒(𝛽1)
 

Keterangan : 

β1 = Parameter yang diestimasi 

β1 *  = Merupakan nilai pada hipotesis nol 

se(β1)  = Standard error yang diestimasi 

3.13. Koefisien Determinasi (R2) 

 

 Koefisien determinasi (R2) digunakan untuk mengukur seberapa jauh 

kemampuan model dalam menjelaskan variasi variabel dependen. Nilai koefisien 

determinasi adalah 0 dan 1. Nilai R2 yang kecil atau mendekati 0 berarti 

kemampuan variable independen dalam menjelaskan variabel dependen sangatlah 

lemah, begitupun sebaliknya jika nilai R2 mendekai 1 maka kemampuan variabel 

independen dalam menjelaskan variabel dependen semakin kuat. 
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3.14 Uji F (Simultan) 

 

 Selain perlu menguji apakah koefisien regresi satu persatu secara statistik 

signifikan atau tidak terhadap variabel dependen, maka perlu juga dilakukan 

pengujian secara serentak yang menggunakan uji F. Uji F merupakan pengujian 

secara bersama-sama variabel independen dalam mempengaruhi variabel 

dependen. 

 Langkah-langkah untuk melakukan uji F adalah sebagai berikut : 

1. Membuat hipotesis nol (H0) dan hipotesis alternative (Ha) dengan sebagai 

berikut : 

H0 : β1 = …………… = βk = 0 

Ha : β1 = …………… ≠ βk = 0 

2. Mencari F hitung dan nilai F tabel 

3. Keputusan menolak H0 atau gagal menolak H0 sebagai berikut : 

- Jika F hitung > F tabel (F kritis), maka menolak H0 

- Jika F hitung < F tabel (F kritis), maka gagal menolak H0 

4. Interpretasi dari hipotesis yang dibuat sebagai berikut : 

- Jika menolak H0, maka variabel independen tidak mempengaruhi 

variabel dependen 

Jika gagal menolak H0, maka variabel independen memiliki pengaruh terhadap 

variabel independen  
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BAB IV 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

 

4.1 Deskriptif Data Penelitian 

 

Skripsi ini memiliki dua macam variabel, yaitu variabel dependen dan 

independen. Variabel dependen pada penelitian ini adalah Utang Luar Negeri, 

untuk variabel independennya terdiri dari 4 macam, yaitu Defisit Anggaran, PDB, 

Kurs, dan Cadangan Devisa . Data ini merupakan data runtut waktu (time series) 

dengan ketentuan waktu 3 bulanan (kuartal) dan kurun waktu 8 tahun (dari tahun 

2010 – 2018).  

Dalam penelitian ini data yang digunakan adalah data sekunder, di mana 

sampel yang digunakan pada rentang waktu dari tahun 2010 – 2018. Penelitian ini 

disusun untuk mengetahui variabel-variabel yang mempengaruhi perkembangan 

Utang Luar Negeri Indonesia. Variabel-variabel yang digunakan adalah variabel 

independen berupa Defisit Anggaran (Rp), PDB Total (%), Kurs ($), Cadangan 

Devisa (Rp)  
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Tabel 1.3 Utang Luar Negeri Indonesia 

 

Utang luar negeri terjadi sebagai akibat dari masih rendahnya akumulasi 

tabungan domestik, sehingga mampu menjadi salah satu ancaman stabilitas 

perekonomian. Untuk pelaksanaan pembangunan, namun karena adanya 

persetujuan utang luar negeri terus menerus, mengakibatkan utang luar negeri 

dijadikan andalan untuk melaksanakan pembangunan di Indonesia.  

Utang memang di perlukan pada tingkat yang wajar  dan penambahan utang 

akan memberikan dampak positif terhadap pertumbuhan ekonomi, tetapi stok utang 

yang telah melebihi limit tertentu, akan membawa dampak negatif terhadap 

pertumbuhan ekonomi, bahkan dapat pula mengancam kesinambungan fiskal. 

Tabel 1.3 menunjukan Pekembangan Utang Luar Negeri di Indonesia dari 

tahun 2010 Q1 – 2018 Q4 cenderung mengalami kenaikan. Pada tahun 2010 Q4 

Utang Luar Negeri sebesar 187.038 (JUTA USD) dan kenaikan tertinggi terjadi 

pada tahun 2018 Q4 yaitu sebesar 308.110 (JUTA USD). Hal ini harus ada sikap 
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dari pemerintah dalam menangani Utang Luar Negeri yang selalu mengalami 

kenaikan dari setiap tahun nya. 

Tabel 1.4  Defisit APBN/Anggaran 

 

Perkembangan APBN Indonesia mengalami pasang surut keuangan negara 

dan beberapa perubahan mendasar. Perubahan utama mencakup pergeseran fungsi 

dan peranan pemerintah dalam perekonomian, serta perubahan struktur kebijakan 

APBN. Perubahan-perubahan terjadi terutama disebabkan oleh perubahan variabel-

variabel ekonomi, perubahan kondisi sosial politik di dalam negeri atau di luar 

negeri juga membawa dampak yang cukup signifikan terhadap APBN Indonesia. 

Sebuah anggaran dapat dijadikan tolak ukur kinerja dari pelaksanaan 

kebijaksanaan anggaran pemerintah. Ketika defisit anggaran terjadi, hal ini 

menunjukkan semakin kecilnya peranan dan kemandirian pemerintah dalam 

pembiayaan pembangunan atau pun menggambarkan strategi pembangunan yang 

ditempuh pemerintah. Sementara itu, anggaran juga dapat dijadikan sebagai 
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indikator dari seberapa besar efisiensi dalam pelaksanaan pembangunan yang 

dibiayai oleh anggaran tersebut. 

Tabel 1.4 menunjukan Defisit APBN/Anggaran cenderung mengalami 

fluktuasi. Tetapi dalam kuartal dua tahun terakhir yaitu tahun 2017 Q4 dan 2018 

Q4, Defisit APBN/Anggaran mengalami kenaikan. Di tahun 2017 Q4 Defisit 

APBN/Anggaran sebesar 340.975,6 (Miliar Rupiah) dan di tahun 2018 Q4 sebesar 

259.895,9 (Miliar Rupiah). Tetapi pada tahun 2018 Q3 nilai Defisit 

APBN/Anggaran mengalami penurunan sebesar 85.776,2 (Miliar Rupiah) 

Tabel 1.5 Produk Domestik Bruto (PDB) 

 

Perhitungan PDB dapat memberikan gambaran ringkas tentang tingkat 

kemakmuran suatu negara atau tingkat kesejahteraan social masyarakat, semakin 

berkembang PDB maka semakin sejahtera rakyat negara tersebut. 
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Tolak ukur yang sering digunakan untuk mengukur keberhasilan 

perekonomian adalah Produk Domestik Bruto (PDB). Perhitungan PDB dapat 

memberikan gambaran ringkas tentang tingkat kemakmuran suatu negara atau 

tingkat kesejahteraan sosial masyarakat. Semakin berkembang PDB yang 

dihasilkan, semakin sejahtera rakyat negara tersebut.  

Tabel 1.5 menunjukan nilai PDB cenderung mengalami fluktuasi. Di tahun 

2011 Q3 nilai PDB mengalami kenaikan cukup signifikan yaitu sebesar 3.5 (%). 

Tetapi di tahun 2012 Q2 nilai PDB mengalami penurunan sebesar 1.2 (%) 

Tabel 1.6 Nilai Tukar/KURS 

 

Nilai tukar merupakan salah satu indikator penting bagi perekonomian suatu 

negara. Pergerakan nilai tukar yang fluktuatif akan mempengaruhi perilaku 

masyarakat dalam memegang uang dan juga mempengaruhi suatu negara dalam 

menstabilkan perekonomian negaranya. Indonesia sebagai penganut sistem nilai 

tukar mengambang juga mengalami pergerakan nilai tukar yang tidak stabil. Kurs 
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valuta asing akan berubah-ubah sesuai dengan perubahan permintaan dan 

penawaran valuta asing (anwar,2011) 

Tabel 1.6 menunjukan Nilai Tukar Rupiah/KURS dari tahun 2010 Q1 -2018 

Q4 cenderung mengalami kenaikan. Pada tahun 2010 Q4 Nilai Tukar 

Rupiah/KURS sebesar 1130.95 (Rp) ; di tahun 2011 Q4 Nilai Tukar Rupiah/KURS 

sebesar 9088.48 (Rp) ; 2012 Q4 Nilai Tukar Rupiah/KURS sebesar 9645.89 (Rp) ; 

2013 Q4 Nilai Tukar Rupiah/KURS sebesar 12087.1 (Rp) ; 2014 Q4 Nilai Tukar 

Rupiah/KURS sebesar 12438.29 (Rp) ; di tahun 2015 Q4 Nilai Tukar 

Rupiah/KURS sebesar 13854.6 (Rp) ; di tahun 2016 Q4 Nilai Tukar Rupiah/KURS 

sebesar 13417.67 (Rp) ; di tahun 2017 Q4 Nilai Tukar Rupiah/KURS sebesar 

13556.21 ; dan Kenaikan tertinggi terjadi di tahun 2018 Q4 Nilai Tukar 

Rupiah/KURS yaitu sebesar 14496.95 (Rp) 
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Tabel 1.7 Cadangan Devisa 

 

Pemerintah dapat menerima pendapatan lainya melalui utang luar negeri 

untuk meningkatkan cadangan devisa. Cadangan devisa yang kuat di dalam suatu 

negara dapat membantu investasi atau utang dapat di jamin dengan besarnya 

cadangan devisa sehingga negara asing mau untuk melakukan invesasi atau 

memberi utang. Pendapatan dalam cadangan devisa ditambah dari penerimaan 

surplus dan ekspor neto yang ada di dalam negara 

Tabel 1.7 menunjukan Cadangan Devisa dari tahun 2010 Q1 -2018 Q4 

cenderung mengalami fluktuasi. Ada beberapa nilai Cadangan Devisa mengalami 

penurunan di tahun 2013 Q3 sebesar 95.7 (Miliar Rp) dan 2018 Q2 sebesar 106.7 

(Miliar Rp). Lalu kenaikan tertinggi terjadi di tahun 2017 Q4 sebesar 175.4 (Miliar 

Rp) 
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4.1.1. Hasil Uji Stasioneritas 

 

Dalam model ARDL langkah pertama yang harus dilakukan adalah 

melakukan uji akar unit pada setiap variabel. Uji akar unit bertujuan untuk 

mengetahui pada tingkat apa suatu variabel dapat dinyatakan stasioner. Tata cara 

dalam pengujian hampir sama dengan model ECM. Perbedaannya adalah model 

ECM mewajibkan setiap variabel harus berada pada tingkat ordo yang sama kecuali 

pada tingkat ordo level. Sedangkan model ARDL memperbolehkan setiap variabel 

memiliki tingkat ordo yang berbeda, namun hanya terbatas pada tingkat ordo level 

dan first difference. Apabila ada variabel yang melebihi tingkat ordo first difference, 

maka model ARDL tidak dapat digunakan sebagai metode estimasi. 

 Prosedur yang digunakan apakah variabel dalam penelitian sesuai dengan 

syarat stasioneritas model ARDL, yaitu menggunakan uji Augmented Dickey-

Fuller (ADF). Berdasarkan uji ADF pada tingkat level adalah sebagai berikut : 

Tabel 4.1. Hasil ADF test  pada level 

Variabel  Nilai ADF 

Test 

Nilai Kritis 

Mackinnon 

5% 

Probabilitas Keputusan 

DA -3.139804 -2.948404 0.0327 Stasioner 

PDB -5.051962 -2.948404  0.0002 Stasioner 

KURS -0.408049 -2.948404  0.8970 Tidak 

Stasioner 
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CDV -2.229184 -2.948404 0.2000 Tidak 

Stasioner 

ULN  0.701824 -2.948404 0.9905 Tidak 

Stasioner 

Sumber : Data Sekunder di olah 

Tabel 4.1. menunjukkan bahwa Variabel DA memiliki nilai probabilitas 

sebesar (0.0327) menunjukan data stasioner di tingkat level pada alpha 5%, 

Variabel PDB memiliki nilai probabilitas sebesar (0.0002) menunjukan data 

stasioner di tingkat level pada alpha 1% , Variabel KURS memiliki nilai 

probabilitas sebesar ( 0.8970) lebih besar dari alpha 10% yang menunjukan data 

tidak stasioner di tingkat level, Variabel CDV memiliki nilai probabilitas sebesar 

( 0.2000) lebih besar dari alpha 10% yang menunjukan data tidak stasioner di 

tingkat level, Variabel ULN memiliki nilai probabilitas sebesar ( 0.9905) lebih 

besar dari alpha 10% yang menunjukan data tidak stasioner di tingkat level. Karena 

ada beberapa variabel yang tidak stasioner di tingkat level, maka dilanjutkan untuk 

menguji akar unit di tingkat first difference dengan hasil sebagai berikut : 

Tabel 4.2. Hasil ADF test  pada first difference 

Variabel  Nilai ADF 

Test 

Nilai Kritis 

Mackinnon 

5% 

Probabilitas Keputusan 

DA -8.515017 -2.951125  0.0000 Stasioner 

PDB -9.979913 -2.951125  0.0000 Stasioner 
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KURS -5.432889 -2.951125  0.0001 Stasioner 

CDV -5.030281 -2.951125  0.0002 Stasioner 

ULN -5.550255 -2.951125  0.0001 Stasioner 

Sumber : Data Sekunder di olah 

Tabel 4.2. menunjukkan bahwa Variabel DA memiliki nilai probabilitas 

sebesar ( 0.0000) menunjukan data stasioner di tingkat level pada alpha 1%, 

Variabel PDB memiliki nilai probabilitas sebesar ( 0.0000) menunjukan data 

stasioner di tingkat level pada alpha 1% , Variabel KURS memiliki nilai 

probabilitas sebesar ( 0.0001) ) menunjukan data stasioner di tingkat level pada 

alpha 1%, Variabel CDV memiliki nilai probabilitas sebesar ( 0.0002) menunjukan 

data stasioner di tingkat level pada alpha 1%, Variabel ULN memiliki nilai 

probabilitas sebesar ( 0.0001) menunjukan data stasioner di tingkat level pada alpha 

1%. Yang berarti keempat variabel tersebut stasioner di tingkat first difference 

Hasil dari uji akar unit menggunakan metode ADF test menunjukkan bahwa 

setiap variabel memiliki tingkat stasioneritas yang berbeda, namun tingkat 

stasioneritas pada frist difference dari keempat variabel memiliki tingkat stasioner 

pada ordo yang sama. Maka dapat disimpulkan bahwa model estimasi ARDL dapat 

dilanjutkan 
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4.1.2. Penentuan Lag Optimum 

 Untuk mengetahui lag yang optimum dapat dilakukan melalui pendekatan 

akaike information criterion (AIC). Adapun hasil dari penentuan lag optimum, 

sebagai berikut : 

Grafik 4.1. Hasil criteria graph akaike information criteria 
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Sumber : Data Sekunder diolah 

Grafik 4.1. menunjukkan bahwa model estimasi terbaik jatuh pada model 

ARDL (4,2,4,4,4) di mana variabel ULN mendapatkan lag optimum pada lag 4, 

variabel DA pada lag 2, PDB pada lag 4, CDV pada lag 4, KURS pada lag 4 
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4.1.3. Uji Kointegrasi 

 

Uji kointegrasi merupakan metode uji untuk mengetahui hubungan 

keseimbangan dalam jangka panjang antara dua atau lebih variabel. Hubungan 

tersebut dapat terbentuk apabila kombinasi antara variabel yang tidak stasioner 

menghasilkan variabel yang stasioner. Adapun hasil uji bounds test dalam 

penelitian ini yaitu, sebagai berikut : 

Tabel 4.3. Uji bounds model ARDL (4,2,4,4,4) 

F-statistic Value k Significance I0 Bound Significance I1 Bound 

1% 2,5% 5% 10% 1% 5% 5% 10% 

14.39361 4 3.29 2.88 2.56 2.2 4.37 3.87 3.49 3.09 

Sumber : Data Sekunder diolah 

Berdasarkan hasil bounds test untuk model ARDL (4,2,4,4,4) pada tabel di atas, 

menunjukkan bahwa nilai F-statistic model adalah  14.39361 lebih besar dari nilai 

upper bound pada level 1%. Maka nilai tersebut membuktikan bahwa seluruh 

variabel dalam penelitian ini yaitu,DA, PDB, CDV, KURS memiliki kointegrasi 

dalam jangka panjang atau menolak H0. 

4.1.4. Uji Asumsi Klasik 

1) Multikolinearitas 

Uji yang digunakan untuk mengetahui apakah dalam model penelitian ini 

terdapat multikolinearitas atau tidak menggunakan metode korelasi parsial antar 

variabel independen. Dengan ketentuan, apabila koefisien korelasi antar variabel 

independen lebih tinggi dari angka 0,85, dapat dikatakan bahwa model ARDL 
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mengandung gejala multikolinearitas. Hasil uji dalam penelitian ini, sebagai 

berikut: 

Tabel 4.4. Hasil uji multikolinearitas menggunakan korelasi parsial 

 DA PDB KURS CDV 

DA  1.000000 -0.107248  0.603991  0.568634 

PDB -0.107248  1.000000 -0.151080 -0.194977 

KURS  0.603991 -0.151080  1.000000  0.460320 

CDV  0.568634 -0.194977  0.460320  1.000000 

Sumber : Data Sekunder di olah 

Tabel 4.4. menunjukkan bahwa nilai koefisien korelasi antar variabel 

independen ada yang memiliki gejala multikolinearitas atau nilai koefisien lebih 

besar dari 0,85 dan ada juga yang memiliki nilai koefisien yang lebih rendah dari 

0,85.  

Variabel diatas tidak memiliki nilai koefisien lebih besar dari 0,85 maka tidak 

terdapat atau tidak terjadi multikolineritas antar variabel independent dalam 

penelitian ini. Dapat disimpulkan bahwa model estimasi ARDL dalam penelitian 

ini menghasilkan estimator yang BLUE 

2) Uji Autokorelasi 

 Hasil uji autokorelasi dalam penelitian ini menggunakan metode langrange 

multiplier (LM test). Metode LM test memiliki kriteria uji apabila p value Chi-

Square > alpha 5%, maka tidak terjadi korelasi antar residual atau model tidak 

memiliki gejala autokorelasi. Sebaliknya, apabila p value Chi-Square < alpha 5%, 

maka terjadi korelasi antar residual atau model memiliki gejala autokorelasi. 

Adapun hasil uji autokorelasi dalam penelitian ini, sebagai berikut : 
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Tabel 4.5. Hasil deteksi autokorelasi menggunakan LM test 

Obs*R-squared Prob. Chi-Square(2) 

3.721478 0.1556 

Sumber : Data Sekunder diolah 

 Tabel 4.5. menunjukkan hasil bahwa nilai p value Chi-Square sebesar 

0.1556 lebih besar dari alpha 5% bahkan 10%. Maka, dapat disimpulkan bahwa 

tidak terdapat korelasi antar residual dalam model estimasi ini. Dengan kata lain, 

model estimasi ini tidak memiliki gejala autokorelasi. 

3) Uji Heteroskedastisitas 

 Uji ini bertujuan untuk menguji apakah variabel gangguan memiliki varian 

yang konstan (homoskedastisitas) atau tidak konstan (heteroskedastisitas). Variabel 

gangguan akan memiliki varian yang tidak konstan apabila data yang diteliti 

memiliki fluktuasi yang sangat tinggi. Sedangkan agar model menghasilkan 

estimator yang BLUE, tidak boleh terdapat gejala heteroskedastisitas dalam 

residual atau variabel gangguan. Dalam penelitian ini, uji heteroskedastisitas yang 

dilakukan menggunakan uji white. Uji ini membandingkan nilai Chi-Square dengan 

alpha 5%. Apabila nilai Chi-Square lebih besar dari alpha 5%, maka tidak terdapat 

heteroskedastisitas. Sebaliknya, jika nilai Chi-Square lebih kecil dari alpha 5%, 

maka terdapat heteroskedastisitas dalam residual. Berikut ini hasil dari uji 

heteroskedastisitas dalam penelitian ini : 
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Tabel 4.6. Hasil uji heteroskedastisitas white 

Obs*R-squared Prob. Chi-Square(10) 

8.182271 0.9966 

Sumber : Data Sekunder diolah 

Tabel 4.6. menunjukkan bahwa nilai probabilitas Chi-Square sebesar 0.9966 

lebih besar dari alpha 10%. Artinya, model yang digunakan dalam penelitian tidak 

memiliki gejala heteroskedastisitas atau residual tidak memiliki fluktuasi yang 

tinggi. Maka model dalam penelitian dapat menghasilkan estimator yang BLUE. 

4) Uji Normalitas 

 Tujuan dari uji normalitas yaitu untuk mendeteksi residual pada data apakah 

terdistribusi normal atau tidak. Uji yang digunakan dalam penelitian ini yaitu 

dengan menggunakan perbandingan nilai probabilitas Jarque-Bera dengan alpha 

5%. Kriteria yang dibutuhkan dalam uji Jarque-Bera (JB) yaitu, apabila nilai 

probabilitas statistik JB lebih besar dari alpha 5% maka residual berdistribusi 

normal. Sebaliknya, apabila nilai probabilitas statistik JB lebih kecil dari alpha 5%, 

maka residual tidak berdistribusi normal. Adapun hasil dari uji normalitas dalam 

penelitian ini, sebagai berikut : 

Tabel 4.7. Hasil uji normalitas menggunakan metode Jarque-Bera 

Jarque-Bera Probability 

15.54941 0.000420 

Sumber : Data Sekunder diolah 
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Tabel 4.7. menunjukkan bahwa nilai probabilitas statistik lebih kecil dari alpha 

5%. Sehingga dapat disimpulkan bahwa residual pada data penelitian ini tidak 

terdistribusi dengan normal tetapi tidak menggangu estimasi yang bersifat blues 

4.1.5. Hasil Estimasi ARDL 

 

 Setelah tahapan uji akar unit, penentuan panjang lag optimum, uji 

kointegrasi, dan asumsi klasik memenuhi persyaratan model estimasi ARDL. 

Langkah selanjutnya yang harus dilakukan adalah melakukan interpretasi hasil 

estimasi model ARDL. Adapun hasil dari estimasi model ARDL sebagai berikut : 

Tabel 4.8. Hasil estimasi model ARDL (4, 2, 4, 4, 4) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* 

ULN(-1) -0.022988 0.161258 -0.142556 0.8898 

ULN(-2) 0.383717 0.162062 2.367714 0.0421 

ULN(-3) 0.216319 0.170151 1.271332 0.2355 

ULN(-4) 0.363425 0.133064 2.731199 0.0232 

DA -0.055975 0.014155 -3.954413 0.0033 

DA(-1) -0.012477 0.015079 -0.827475 0.4294 

DA(-2) 0.055002 0.016225 3.389858 0.0080 

PDB 1139.843 1216.236 0.937189 0.3731 

PDB(-1) 7781.509 1499.357 5.189898 0.0006 

PDB(-2) 3172.131 1263.629 2.510334 0.0333 

PDB(-3) -1080.664 1268.616 -0.851845 0.4164 
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PDB(-4) 2381.546 1085.419 2.194125 0.0559 

KURS -6.680044 1.491970 -4.477331 0.0015 

KURS(-1) 2.711399 2.752856 0.984940 0.3504 

KURS(-2) -0.302746 3.148297 -0.096162 0.9255 

KURS(-3) 8.161929 3.278660 2.489410 0.0345 

KURS(-4) -2.271946 2.192896 -1.036048 0.3272 

CDV 302.4644 70.77477 4.273619 0.0021 

CDV(-1) 186.1859 74.91359 2.485342 0.0347 

CDV(-2) -261.5078 73.98576 -3.534570 0.0064 

CDV(-3) -133.2098 66.66076 -1.998324 0.0768 

CDV(-4) 300.1723 89.87863 3.339752 0.0087 

R-squared 0.999150 Mean dependent var 233481.9 

Adjusted R-squared 0.997074 S.D. dependent var 38382.61 

S.E. of regression 2076.307 Akaike info criterion 18.28356 

Sum squared resid 38799446 Schwarz criterion 19.33706 

Log likelihood -269.5369 Hannan-Quinn criter. 18.63276 

F-statistic 481.1227 Durbin-Watson stat 1.883276 

Prob(F-statistic) 0.000000  

Sumber : Data Sekunder diolah 
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4.1.5.1. Hasil Uji F (Simultan) 

 

Uji F dimaksudkan untuk melihat apakah variabel independen mampu 

secara simultan mempengaruhi variabel dependen. Berdasarkan tabel 4.15. dapat 

diperoleh informasi bahwa nilai Probabilitas F-statistic sebesar 0,000000 lebih 

kecil dari alpha 1% yang berarti signifikan, maka dapat disimpulkan bahwa 

variabel DA, PDB, KURS, dan CDV berpengaruh secara simultan terhadap variabel 

ULN 

4.1.5.2 Hasil Uji T (Parsial) 

 

Uji T dimasudkan untuk melihat pengaruh setiap variabel independen terhadap 

variabel dependen secara individu atau dapat disebut uji hipotesis. 

Berikut adalah hasil interpretasi dari uji T : (4,2,4,4,4) 

1) Variabel ULN lag 4 terhadap ULN 

Berdasarkan hasil estimasi pada tabel 4.8. diketahui bahwa nilai probabilitas 

variabel ULN pada lag 4 sebesar 0.0232 lebih kecil dari alpha 5%. Maka dapat 

disimpulkan bahwa variabel ULN pada kuartal empat sebelumnya berpengaruh 

terhadap variabel ULN pada saat ini. 

2) Variabel DA terhadap ULN  

Berdasarkan hasil estimasi pada tabel 4.8. diketahui bahwa nilai probabilitas 

variabel DA pada lag 2 sebesar 0.0080 lebih kecil dari alpha 1%. Maka 

dapat disimpulkan bahwa variabel DA pada kuartal dua sebelumnya 

memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel ULN  
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3) Variabel PDB terhadap ULN  

Berdasarkan hasil estimasi pada tabel 4.8. diketahui bahwa nilai probabilitas 

variabel PDB pada lag 4 sebesar 0.0559 lebih kecil dari alpha 10%. Maka 

dapat disimpulkan bahwa variabel PDB pada kuartal empat sebelumnya 

memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel ULN. 

4) Variabel KURS terhadap ULN 

Berdasarkan hasil estimasi pada tabel 4.8. diketahui bahwa nilai probabilitas 

variabel KURS pada lag 4 sebesar 0.3272 lebih besar dari alpha 10%. Maka 

dapat disimpulkan bahwa variabel KURS pada kuartal empat sebelumnya 

tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel ULN  

5) Variabel CDV terhadap ULN 

Berdasarkan hasil estimasi pada tabel 4.8. diketahui bahwa variabel KURS 

pada lag 4 memiliki nilai probabilitas sebesar 0.0087 lebih kecil dari alpha 

1%. Maka dapat disimpulkan bahwa variabel CDV empat kuartal 

sebelumnya memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel ULN  

4.1.5.3. Hasil Uji R-square (Koefisien Determinasi) 

 

 Uji koefisien determinasi bertujuan untuk mengetahui seberapa jauh 

kemampuan variabel independen dalam menjelaskan variabel dependen. Nilai 

koefisien determinasi berkisar antara 0 dan 1. Apabila nilai koefisien determinasi 

semakin mendekati 0, maka semakin terbatas kemampuan variabel independen 

dalam menjelaskan variabel dependen. Sebaliknya apabila nilai koefisien 

determinasi dalam model semakin mendekati 1, maka semakin tinggi kemampuan 

variabel independen dalam menjelaskan variabel dependen.  
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Berdasarkan pada tabel 4.15. diketahui bahwa nilai dari koefisien determinasi 

(R-square) sebesar 0.999150 dan nilai adjusted R-square sebesar 0.997074. Nilai 

R-square memiliki arti bahwa sebanyak 99,91% variabel ULN dapat dijelaskan 

oleh variabel DA, PDB, KURS, CDV sisanya sebesar 0,09% dijelaskan oleh 

variabel lain di luar model. Sedangkan, nilai adjusted R-square memiliki arti bahwa 

error dalam model dapat diperbaiki dengan kecepatan 99,70% setiap periodenya. 

4.1.6. Hasil Uji ECT  

Tabel 4.9. Hasil Estimasi Jangka Pendek dan Koefisien Jangka Panjang 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

CointEq(-1) -0.059529 0.005136 -11.590527 0.0000 

Sumber : Data Sekunder diolah 

 Hasil estimasi model pada tabel 4.9. menunjukkan bahwa nilai koefisien 

Cointeq(-1) sebesar -0.059529 dengan probabilitas sebesar 0.000 lebih kecil dari 

alpha 1%, membuktikan bahwa ketidakseimbangan jangka pendek dapat diperbaiki 

atau dapat disebut model ECT memiliki kelayakan model. Nilai ECT atau nilai 

koefisien Cointeq(-1) sebesar -0.059529 bermakna bahwa model dapat diperbaiki 

dengan kecepatan 5,95% setiap kuartal nya 
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4.2. Pembahasan 

 

1. Pengaruh Utang Luar Negeri Indonesia terhadap Utang Luar Negeri 

Indonesia 

Berdasarkan hasil estimasi model ARDL dalam penelitian ini, diketahui 

bahwa Utang Luar Negeri pada kuartal empat sebelumnya. Hasil estimasi Uji T 

pada tabel 4.8. diketahui bahwa nilai probabilitas variabel ULN pada lag 4 sebesar 

0.0232 lebih kecil dari alpha 5%. Variabel ULN pada kuartal empat sebelumnya 

berpengaruh terhadap variabel ULN pada saat ini dan memiliki nilai koefisien 

sebesar 0.363425. Artinya, apabila Utang Luar Negeri Indonesia pada empat kuartal 

sebelumnya mengalami kenaikan sebesar 1 Juta Dollar (USD), maka Utang Luar 

Negeri Indonesia pada kuartal saat di prediksi mengalami kenaikan sebesar 

0.363425 Juta Dollar (USD). 

2. Pengaruh Defisit Anggaran terhadap Utang Luar Negeri Indonesia 

 Berdasarkan hasil estimasi model ARDL dalam penelitian ini, diketahui 

bahwa variabel Defisit Anggaran pada dua kuartal sebelumnya. Hasil estimasi Uji 

T pada tabel 4.8. diketahui bahwa nilai probabilitas variabel DA pada lag 2 sebesar 

0.0080 lebih kecil dari alpha 1%. Variabel DA pada kuartal dua sebelumnya 

memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel ULN. Dan memiliki nilai koefisien 

sebesar 0.055002. Artinya, apabila Defisit Anggaran pada kuartal dua sebelumnya 

mengalami kenaikan sebesar 1 Miliar Rupiah, maka Utang Luar Negeri Indonesia 

pada kuartal saat di prediksi akan mengalami kenaikan  sebesar 0.055002 Juta 

Dollar (USD). 
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Hasil diatas sesuai dengan hipotesis, teori maupun penelitian terdahulu. 

Semakin besar defisit anggaran akan semakin besar pula utang luar negeri 

Indonesia, karena untuk membiayai defisit anggaran, pemerintah cenderung 

menambah utang luar negeri dari pada mencari sumber-sumber pembiayaan selain 

utang luar negeri. 

Tingginya defisit anggaran Indonesia akan menimbulkan adanya kewajiban 

untuk membayar kembali utang tersebut pada jangka waktu yang telah disepakati 

dan pemerintah akan sulit untuk mengendalikan kestabilan laju perekonomian 

Indonesia (Maychel Christian, 2018). 

3. Pengaruh PDB terhadap Utang Luar Negeri Indonesia 

 Berdasarkan hasil estimasi model ARDL dalam penelitian ini, diketahui 

bahwa variabel PDB pada kuartal empat sebelumnya. Hasil estimasi Uji T pada 

tabel 4.8. diketahui bahwa nilai probabilitas variabel PDB pada lag 4 sebesar 0.0559 

lebih kecil dari alpha 10%. Variabel PDB pada kuartal empat sebelumnya memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap variabel ULN. Dan memiliki nilai koefisien 

sebesar 2381.546. Artinya, apabila PDB mengalami penurunan sebesar 1 Persen 

maka Utang Luar Negeri pada kuartal saat di prediksi akan mengalami kenaikan 

sebesar 2381.546 Juta Dollar (USD).  

Hasil diatas sesuai dengan hipotesis, teori maupun penelitian terdahulu. 

Semakin besar PDB maka semakin besar utang luar negeri Indonesia, karena disaat 

PDB naik rencana pemerintah untuk pembangunan juga naik dimana kurangnya 
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anggaran maka pemerintah cenderung menambah utang luar negeri. 

(Istiqomah,2018). 

4. Pengaruh KURS terhadap Utang Luar Negeri Indonesia 

 Berdasarkan hasil estimasi model ARDL dalam penelitian ini, diketahui 

bahwa variabel KURS pada kuartal empat sebelumnya. Hasil estimasi Uji T pada 

tabel 4.8. diketahui bahwa nilai probabilitas variabel KURS pada lag 4 sebesar 

0.3272 lebih besar dari alpha 10%. Variabel KURS pada kuartal empat sebelumnya 

tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel ULN. Dan memiliki nilai 

koefisien sebesar -2.271946. Artinya, apabila KURS pada kuartal empat 

sebelumnya mengalami kenaikan sebesar 1 Rupiah/Dollar (USD), maka tidak 

mempengaruhi perubahan utang luar negeri.  

Hasil diatas sesuai dengan hipotesis, teori maupun penelitian terdahulu. 

(Maychel Christian,2018) Dikarenakan nilai tukar rupiah berfluktuasi dari tiap 

tahun maka ada berpengaruh pada peminjaman luar negeri dalam menstabilkan 

sumber daya yang ada dan pertumbuhan ekonomi, karena tingkat kurs akan 

berhubungan dengan sektor-sektor nilai tukar luar negeri, investasi, dan juga 

dengan utang luar negeri yang merupakan sumber dana pembangunan untuk 

kestabilan dan terjangkaunya nilai kurs yang diperlukan. 
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5. Pengaruh Cadangan Devisa terhadap Utang Luar Negeri Indonesia 

Berdasarkan hasil estimasi model ARDL dalam penelitian ini, diketahui 

bahwa variabel Kurs pada kuartal empat sebelumnya. Hasil estimasi Uji T pada 

tabel 4.8. diketahui bahwa variabel KURS pada lag 4 memiliki nilai probabilitas 

sebesar 0.0087 lebih kecil dari alpha 1%. Variabel CDV empat kuartal sebelumnya 

memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel ULN. Dan memiliki nilai koefisien 

sebesar 300.1723. Artinya, apabila Cadangan Devisa pada kuartal empat 

sebelumnya mengalami kenaikan sebesar 1 Miliar Rupiah, maka Utang Luar Negeri 

Indonesia pada kuartal saat di prediksi mengalami kenaikan sebesar 300.1723 Juta 

Dollar (USD).  

Hasil diatas sesuai dengan hipotesis, teori maupun penelitian terdahulu. 

(Yogie Dahlly, 2017). Bila cadangan devisa meningkat maka utang luar negeri akan 

ikut meningkat karena pemerintah memiliki cadangan devisa yang kuat sehingga 

menopang utang luar negeri sebagai pembiayaan negara karena fungsi lain dari 

cadangan devisa yaitu untuk membayar pembiayaan negara hasil ini di dukung 

dengan penelitian (Satrianto, 2014) 
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

5.1. Kesimpulan 

 Berdasarkan paparan hasil penelitian tentang Analisis Determinan terhadap 

Utang Luar NegeriIndonesia dengan rentan waktu dari 2010 – 2018 kuartal satu 

sampai kuartal empat dengan menggunakan metode estimasi ARDL (Auto 

Regressive Distributed Lag), diperoleh kesimpulan sebagai berikut : 

1) Variabel Utang Luar Negeri Indonesia pada empat kuartal sebelumnya 

memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap variabel Utang Luar 

Negeri Indonesia pada kuartal saat di prediksi dengan tingkat signifikansi 

5%. 

2) Variabel harga Defisit Anggaran pada kuartal dua sebelumnya memiliki 

pengaruh yang positif dan signifikan terhadap variabel Utang Luar Negeri 

Indonesia pada kuartal saat di prediksi dengan tingkat signifikansi 1%.  

3) Variabel PDB pada kuartal empat sebelumnya memiliki pengaruh positif 

dan signifikan terhadap variabel Utang Luar Negeri Indonesia pada kuartal 

saat di prediksi dengan tingkat signifikan 10%.  

4) Variabel KURS pada kuartal empat sebelumnya tidak memiliki pengaruh 

signifikan terhadap variabel Utang Luar Negeri Indonesia pada kuartal saat 

di prediksi.  

5) Variabel CDV pada kuartal empat sebelumnya memiliki pengaruh positif 

dan signifikan terhadap variabel Utang Luar Negeri Indonesia pada kuartal 

saat di prediksi dengan tingkat signifikan 10%.  
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5.2. Saran 

 Berdasarkan hasil penelitian yang diperoleh dalam penelitian ini, maka 

saran yang dapat diberikan oleh peneliti adalah sebagai berikut : 

1) Pemerintah dalam upaya membiayai pembangunan sebaiknya mencari 

alternatif lain dengan tidak ketergantungan terhadap Utang Luar Negeri. 

Dapat dicapai dengan disiplin fiskal yaitu menjaga Defisit Anggaran. Agar 

pemerintah dapat mengurangi faktor menaiknya utang luar negeri maupun 

tidak terjadi krisis ekonomi  

2) Pemerintah harus mampu meningkatkan pendapatan total dalam makro 

ekonomi ehingga dapat mempertahankan Produk Domestik Bruto(PDB) 

yang dari tahun ke tahun terus mengalami peningkatan yang cukup 

signifikan.  

3) Pemerintah sebaiknya dapat menjaga nilai kurs dengan menjaga kestabilan 

tingkat kurs. Penjagaan kestabilan nilai kurs dilakukan karena utang luar 

negeri Indonesia menggunakan kurs tengah karena jika rupiah semakin 

terdepresiasi maka hal itu akan memperburuk jumlah utang luar negeri 

Indonesia. 

4) Sebaiknya pemerintah terus meningkatkan cadangan devisa guna 

menjadikan simpanan pemerintah semakin banyak dan pada saat tertentu 

dapat digunakan saat diperlukan 
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o lebih dulu o baru kemudian u. 
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Lampiran 1. data aktual penelitian 

TAHUN 

ULN 

(JUTA USD) 

DEFISIT APBN 

(Miliar Rupiah) 

KURS 

(USD) 

CADANGAN DEVISA 

(Miliar Rupiah) 

PDB  

(%) 

2010 Q1 174,873 0.0  9173.73 71.8 2.6 

2010 Q2 177,568 0.0  9148.36 76.3 2.4 

2010 Q3 185,297 7,326.7  8973.5 86.6 3.0 

2010 Q4 187,038 87,423.9  9022.62 96.2 2.3 

2011 Q1 194,584 0.0  8761.48 105.7 1.8 

2011 Q2 200,523 0.0  8564 119.7 1.2 

2011 Q3 198,901 7,975.4  8765.5 114.5 3.5 

2011 Q4 199,487 131,153.7  9088.48 110.1 1.6 

2012 Q1 202,553 7,971.3  9165.33 110.5 1.4 

2012 Q2 204,473 28,138.4  9451.14 106.5 1.2 

2012 Q3 206,051 34,226.5  9566.35 110.2 1.8 

2012 Q4 204,520 82,964.5  9645.89 112.8 1.2 

2013 Q1 204,879 17,933.3  9709.42 104.8 1.6 

2013 Q2 205,070 36,539.8  9881.53 98.1 1.4 

2013 Q3 195,794 56,110.7  11346.24 95.7 1.6 

2013 Q4 194,888 101,088.9  12087.1 99.4 2.2 

2014 Q1 212,458 0.0  11427.05 102.6 1.2 

2014 Q2 209,501 49,408.1  11892.62 107.7 2.3 

2014 Q3 213,046 106,135.2  11890.77 111.2 1.8 

2014 Q4 209,709 73,329.3  12438.29 111.9 1.5 

2015 Q1 213,864 83,692.0  13066.82 111.6 1.7 

2015 Q2 214,835 546.6  13313.24 108.0 2.0 

2015 Q3 210,893 174,943.5  14396.1 101.7 2.2 

2015 Q4 225,708 39,312.7  13854.6 105.9 2.1 
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2016 Q1 243,794 143,265.9  13193.14 128.0 2.4 

2016 Q2 255,140 87,411.2  13355.05 134.8 2.2 

2016 Q3 265,027 0.0  13118.24 141.6 1.6 

2016 Q4 258,035 84,831.3  13417.67 148.3 1.4 

2017 Q1 273,985 103,811.6 13345.5 155.1 1.6 

2017 Q2 278,288 175,069.3 13298.25 161.8 1.6 

2017 Q3 286,569 272,034.6 13303.47 168.6 2.1 

2017 Q4 290,704 340,975.6 13556.21 175.4 1.9 

2018 Q1 300,697 85,776.2 13758.29 110.5 1.9 

2018 Q2 293,513 110,560.5 14036.14 106.7 1.7 

2018 Q3 295,823 200,233.8 14868.74 106.8 1.4 

2018 Q4 308,110 259,895.9 14496.95 106.9 1.3 
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Lampiran 2. Uji Akar Unit pada Level 

 

➢ Utang Luar Negeri 

Null Hypothesis: ULN has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic  0.701824  0.9905 

Test critical values: 1% level  -3.632900  

 5% level  -2.948404  

 10% level  -2.612874  
     
     

 

➢ Defisit Anggaran 

 
Null Hypothesis: DA has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.139804  0.0327 

Test critical values: 1% level  -3.632900  

 5% level  -2.948404  

 10% level  -2.612874  
     
     

 

➢ PDB 

 
Null Hypothesis: PDB has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.051962  0.0002 

Test critical values: 1% level  -3.632900  

 5% level  -2.948404  

 10% level  -2.612874  
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➢ Kurs 

Null Hypothesis: KURS has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.408049  0.8970 

Test critical values: 1% level  -3.632900  

 5% level  -2.948404  

 10% level  -2.612874  
     
     

 

➢ Cadangan Devisa  

 
Null Hypothesis: CDV has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.229184  0.2000 

Test critical values: 1% level  -3.632900  

 5% level  -2.948404  

 10% level  -2.612874  
     
     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



97 
 

Lampiran 3. Uji Akar Unit pada First Difference 

 

➢ Utang Luar Negeri 

 

Null Hypothesis: D(ULN) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.550255  0.0001 

Test critical values: 1% level  -3.639407  

 5% level  -2.951125  

 10% level  -2.614300  
     
     

 

➢ Defisit Anggaran 

 

Null Hypothesis: D(DA) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.515017  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.639407  

 5% level  -2.951125  

 10% level  -2.614300  
     
     

 

➢ PDB 

 

Null Hypothesis: D(PDB) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.979913  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.639407  

 5% level  -2.951125  

 10% level  -2.614300  
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➢ Kurs 

 

Null Hypothesis: D(KURS) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.432889  0.0001 

Test critical values: 1% level  -3.639407  

 5% level  -2.951125  

 10% level  -2.614300  
     
     

 

➢ Cadangan Devisa 

 

Null Hypothesis: D(CDV) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.030281  0.0002 

Test critical values: 1% level  -3.639407  

 5% level  -2.951125  

 10% level  -2.614300  
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Lampiran 4. Penentuan Lag Optimum 
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Lampiran 5. Uji Kointegrasi Bounds Test 

 

ARDL Bounds Test   

Date: 02/12/20   Time: 23:43   

Sample: 2011Q1 2018Q4   

Included observations: 32   

Null Hypothesis: No long-run relationships exist 
     
     Test Statistic Value k   
     
     F-statistic  14.39361 4   
     
          

Critical Value Bounds   
     
     Significance I0 Bound I1 Bound   
     
     10% 2.2 3.09   

5% 2.56 3.49   

2.5% 2.88 3.87   

1% 3.29 4.37   
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Lampiran 6 Uji autokorelasi 

 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     F-statistic 0.460603     Prob. F(2,7) 0.6487 

Obs*R-squared 3.721478     Prob. Chi-Square(2) 0.1556 
     
     

Lampiran 7 Uji heteroskesdastisitas 

 

Heteroskedasticity Test: White  
     
     F-statistic 0.140538     Prob. F(22,9) 0.9999 

Obs*R-squared 8.182271     Prob. Chi-Square(22) 0.9966 

Scaled explained SS 1.479557     Prob. Chi-Square(22) 1.0000 
     

 

Lampiran 8 Uji Multikolineritas 

 

 DA PDB KURS CDV 

DA  1.000000 -0.107248  0.603991  0.568634 

PDB -0.107248  1.000000 -0.151080 -0.194977 

KURS  0.603991 -0.151080  1.000000  0.460320 

CDV  0.568634 -0.194977  0.460320  1.000000 
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Lampiran 9 Uji Normalitas 
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Series: Residuals

Sample 2011Q1 2018Q4

Observations 32

Mean      -2.23e-11

Median   64.82578

Maximum  2408.801

Minimum -3431.865

Std. Dev.   1118.747

Skewness  -1.123284

Kurtosis   5.571963

Jarque-Bera  15.54941

Probability  0.000420
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Lampiran 10 Hasil Estimasi AR-DL 

 

Dependent Variable: ULN   

Method: ARDL    

Date: 02/12/20   Time: 23:56   

Sample (adjusted): 2011Q1 2018Q4  

Included observations: 32 after adjustments  

Maximum dependent lags: 4 (Automatic selection) 

Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Dynamic regressors (4 lags, automatic): DA PDB KURS CDV    

Fixed regressors: C   

Number of models evalulated: 2500  

Selected Model: ARDL(4, 2, 4, 4, 4)  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   
     
     ULN(-1) -0.022988 0.161258 -0.142556 0.8898 

ULN(-2) 0.383717 0.162062 2.367714 0.0421 

ULN(-3) 0.216319 0.170151 1.271332 0.2355 

ULN(-4) 0.363425 0.133064 2.731199 0.0232 

DA -0.055975 0.014155 -3.954413 0.0033 

DA(-1) -0.012477 0.015079 -0.827475 0.4294 

DA(-2) 0.055002 0.016225 3.389858 0.0080 

PDB 1139.843 1216.236 0.937189 0.3731 

PDB(-1) 7781.509 1499.357 5.189898 0.0006 

PDB(-2) 3172.131 1263.629 2.510334 0.0333 

PDB(-3) -1080.664 1268.616 -0.851845 0.4164 

PDB(-4) 2381.546 1085.419 2.194125 0.0559 

KURS -6.680044 1.491970 -4.477331 0.0015 

KURS(-1) 2.711399 2.752856 0.984940 0.3504 

KURS(-2) -0.302746 3.148297 -0.096162 0.9255 

KURS(-3) 8.161929 3.278660 2.489410 0.0345 

KURS(-4) -2.271946 2.192896 -1.036048 0.3272 

CDV 302.4644 70.77477 4.273619 0.0021 

CDV(-1) 186.1859 74.91359 2.485342 0.0347 

CDV(-2) -261.5078 73.98576 -3.534570 0.0064 

CDV(-3) -133.2098 66.66076 -1.998324 0.0768 

CDV(-4) 300.1723 89.87863 3.339752 0.0087 

C -60726.74 11464.92 -5.296743 0.0005 
     
     R-squared 0.999150     Mean dependent var 233481.9 

Adjusted R-squared 0.997074     S.D. dependent var 38382.61 

S.E. of regression 2076.307     Akaike info criterion 18.28356 

Sum squared resid 38799446     Schwarz criterion 19.33706 

Log likelihood -269.5369     Hannan-Quinn criter. 18.63276 

F-statistic 481.1227     Durbin-Watson stat 1.883276 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Lampiran 11 Hasil UJI KELAYAKAN MODEL ECT 

 

ARDL Cointegrating And Long Run Form  

Original dep. variable: ULN   

Selected Model: ARDL(4, 2, 4, 4, 4)  

Date: 02/12/20   Time: 23:58   

Sample: 2010Q1 2018Q4   

Included observations: 32   
     
     Cointegrating Form 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     D(ULN(-1)) -0.963460 0.124405 -7.744544 0.0000 

D(ULN(-2)) -0.579743 0.116019 -4.996957 0.0007 

D(ULN(-3)) -0.363425 0.091494 -3.972110 0.0032 

D(DA) -0.055975 0.008251 -6.783838 0.0001 

D(DA(-1)) -0.055002 0.010538 -5.219548 0.0005 

D(PDB) 1139.843151 777.184984 1.466630 0.1765 

D(PDB(-1)) 
-

4473.013594 984.017920 -4.545663 0.0014 

D(PDB(-2)) 
-

1300.882216 855.768988 -1.520132 0.1628 

D(PDB(-3)) 
-

2381.545727 698.330825 -3.410340 0.0077 

D(KURS) -6.680044 0.986347 -6.772512 0.0001 

D(KURS(-1)) -5.587237 1.573685 -3.550416 0.0062 

D(KURS(-2)) -5.889983 1.758835 -3.348798 0.0085 

D(KURS(-3)) 2.271946 1.370661 1.657555 0.1318 

D(CDV) 302.464398 44.551743 6.789059 0.0001 

D(CDV(-1)) 94.545350 38.659180 2.445612 0.0370 

D(CDV(-2)) -166.962489 31.867462 -5.239278 0.0005 

D(CDV(-3)) -300.172286 40.031720 -7.498361 0.0000 

CointEq(-1) -0.059529 0.005136 -11.590527 0.0000 
     
         Cointeq = ULN - (-0.2260*DA + 225007.5130*PDB + 27.1902*KURS + 

        6620.4376*CDV  -1020128.3525 )  
     
          

Long Run Coefficients 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     DA -0.225955 0.456448 -0.495029 0.6324 

PDB 
225007.5130

40 
272152.56981

3 0.826770 0.4297 

KURS 27.190186 26.951128 1.008870 0.3394 

CDV 6620.437611 6864.379036 0.964463 0.3600 

C 

-
1020128.352

499 
1284514.1734

32 -0.794174 0.4475 
     
     

 


