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ABSTRAK

Jenis-jenis investasi yang dilakukan di luar negeri dikenal sebagai investasi asing atau direct
foreign investment (DFI) dan sangat mempengaruhi kinerja perusahaan multinasional (MNC) dan
negara-negara yang terlibat dalam aktifitas bisnis tersebut. Berbagai faktor yang perlu
diperhatikan seperti faktor buruh, nilai tukar, kestabilan politik, faktor ekonomi,lokasi dan yang
lainnya, yang mempengaruhi alokasi modal internasional. Makalah penelitian ini bertujuan
meneliti dan menganalisis tinjauan pustaka yang berfokus kepada faktor yang menjadi pendorong
dan penghambat penanaman modal asing atau DFI pada perusahaan multinasional. Studi
literatur ini melibatkan beberapa negara tanpa memandang letak geografisnya dan fakta
utamanya adalah kebijakan ekonomi, politik, penghapusan hambatan perdagangan, nilai tukar,
PDB,lokasi dan beberapa faktor lainnya menjadi faktor yang mempengaruhi perusahaan
multinasional melakukan penanaman modal asing langsung atau DFI.

Kata Kunci: DFI, multinasional, nilai tukar, studi literatur.

I. PENDAHULUAN

Perusahaan multinasional biasanya memanfaatkan peluang bisnis asing dengan terlibat
langsung pada investasi di luar negeri. Perusahaan multinasional bisa terlibat dalam usaha joint
venture, mengakusisi perusahaan asing dan membentuk anak perusahaan asing di luar negeri.
Penanaman modal asing atau Direct Foreign Investment merupakan salah satu jenis investasi di
luar negeri yang dapat menghasilkan keuntungan yang tinggi bila dikelola dengan baik.

Direct foreign investment (DFI) ini telah menjadi subjek studi akademis selama beberapa
dekade terakhir ini. Baik literatur empiris maupun teoritis telah menunjukkan bahwa perusahaan
multinasional menunjukkan keunggulan kompetitif sebelum melakukan investasi asing langsung
di luar negeri, dan setelah melakukan penanaman modal asing maka produktifitas perusahaan
semakin tinggi (Borin & Mancini, 2016). Peningkatan laba juga terjadi pada perusahaan yang
melakukan penanaman modal asing, hal ini berdasarkan penelitian (Zelaya, 2014). Faktor seperti
kemudahan yang diberikan oleh pemerintah negara tujuan investasi (host country) juga menjadi
daya tarik perusahaan multinasional untuk melakukan penanaman modal asing. Faktor lain seperti
ukuran perusahaan dan profitabilitas menjadi faktor utama bagi perusahaan multinasional untuk
melakukan DFI dan seberapa besar jumlah dana yang akan diinvestasikan tersebut (Zelaya, 2014).

Penanaman modal asing atau DFI merupakan salah satu bentuk realisasi dan manifestasi
globalisasi pasar, mendorong sejumlah faktor endogen dan faktor pertumbuhan eksogen
dikarenakan arus keuangan, material dan manusia antar negara. Dengan investasi yang efisien dari
DFI membantu menciptakan lapangan kerja baru dan secara bertahap merangsang pertumbuhan
permintaan agregat, meningkatkan produksi dan serta mendorong pengembangan usaha yang
berkelanjutan.
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Terdapat kesamaan kepentingan antara perusahaan multinasional dan kepentingan pemerintah
host country seperti kepentingan pemerintah host country untuk mendapatkan transfer ilmu
pengetahuan maupun teknologi yang dapat dipakai oleh perusahaan-perusahaan lokal dalam negeri
(Vasa & Angeloska, 2020). Singkatnya dapat dikatakan bahwa direct foreign investment
berdampak pada kinerja perusahaan multinasional dan host country. Penelitian pada perusahaan
farmasi di India dari tahun 2000-2010 menyatakan bahwa Direct Foreign Invesment berpengaruh
terhadap kinerja perusahaan dan pertumbuhan ekonomi (Khaja, 2013).

Il. TINJAUAN PUSTAKA
2.1 Motif Direct Foreign Investment
Perusahaan multinasional biasanya mempertimbangkan direct foreign investment (DFI) atau
penanaman modal asing dikarenakan dapat meningkatkan profitabilitas dan meningkatkan
kekayaan pemegang saham. Dalam banyak kasus, perusahaan multinasional tertarik akan DFI
untuk meningkatkan pendapatannya, mengurangi biaya atau keduanya (Madura, 2008).
Motif perusahaan multinasional (MNC) yang berusaha meningkatkan pendapatan dari DFI
yaitu:
- Menarik sumber permintaan baru
- Memasuki pasar yang menjanjikan
- Memanfaatkan keuntungan monopoli
- Bereaksi terhadap pembatasan perdagangan
- Diversifikasi secara internasional
Berkaitan dengan diversifikasi secara internasional terdapat penelitian yang dilakukan oleh
(Wu et al., 2012) menyatakan bahwa diversifikasi produk secara negatif memoderasi hubungan
antara internasionalisasi dan kinerja serta kegiatan DFI pada level yang tinggi akan meningkatkan
kinerja perusahaan. Penelitian yang dilakukan terhadap perusahaan multinasional di Korea dari
tahun 2000-2010, yang melakukan diversifikasi secara internasional dengan membangun anak
perusahaan melalui DFI akan mendapatkan keuntungan yang lebih besar karena dapat menghindari
pembayaran pajak yang lebih besar dari perusahaan induk (Park et al., 2016). Penelitian yang
dilakukan oleh (Subhanij & Annonjarn, 2016) di Thailand juga menyatakan bahwa perusahaan-
perusahaan multinasional Thailand juga telah mengembangkan usahanya melalui DFI secara
horizontal ke negara-negara maju dan berkembang untuk mendapatkan pangsa pasar yang baru
dan memasuki pasar-pasar yang menjanjikan.
Selain berusaha untuk meningkatkan pendapatan maka MNC juga mempunyai motif yang
berkaitan dengan biaya dalam melakukan DFI, yakni:
- Manfaat penuh dari skala ekonomi
- Penggunaan faktor produksi asing yang lebih murah
- Penggunaan bahan baku asing yang jika dilakukan impor maka akan besar biayanya
- Menggunakan teknologi asing yang diserap dari dimana DFI berada sehingga dapat
memberikan efisiensi dalam proses produksi
- Bereaksi terhadap pergerakan nilai tukar
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Faktor produksi asing yang berkualitas tinggi menjadi daya tarik perusahaan multinasional
yang bergerak di bidang perangkat lunak dan IT untuk melakukan DFI di Irlandia (Annan-Diab &
Filippaios, 2017). Penelitian yang juga dilakukan oleh (Stefan, 2016) di Rumania yang
menyatakan bahwa Rumania bisa menjadi salah satu tujuan DFI dikarenakan biaya buruh yang
murah dibandingkan dengan Negara uni Eropa lainnya.

Penelitian yang dilakukan oleh (Miskinis & Juozénaité, 2015) di Yunani menyatakan
bahwa nilai tukar akan berpengaruh signifikan terhadap perusahaan multinasional untuk
melakukan DFI atau penanaman modal asing.

Beberapa studi empiris yang berkaitan dengan pandangan host country terhadap DFI
adalah sebagai berikut: Terkait perluasan Uni Eropa, ini menjadi salah satu pertimbangan
perusahaan-perusahaan multinasional China melakukan DFI di Uni Eropa dengan pertimbangan
pada wilayah tersebut seperti aturan hukum yang lebih rendah, pasar yang cukup makmur,
lingkungan politik yang stabil, pengendalian korupsi yang baik, hambatan perdagangan yang
rendah. Sementara untuk faktor SDM tidak meniadi hal yang utama bagi perusahaan multinasional
tersebut. Hal inilah yang menjadi penarik bagi perusahaan multinasional untuk membuka anak
perusahaan di negara tujuan, yang mana dalam penelitian ini yang menjadi negara tujuannya
adalah wilayah Uni Eropa (Lv & Spigarelli, 2016).

2.2 Pandangan Host Country terhadap DFI

Setiap pemerintah suatu negara harus mempertimbangkan keuntungan dan kerugian dari
investasi asing langsung di negaranya. Ini dapat memberikan insentif untuk mendorong beberapa
bentuk DFI, hambatan untuk mencegah bentuk-bentuk DFI yang tidak diinginkan oleh pemerintah
suatu negara dan memberlakukan persyaratan pada beberapa bentuk lainnya dari DFI. Menurut
pemerintah tiap negara, DFI yang ideal adalah yang dampaknya bisa memecahkan masalah seperti
pengangguran, penyerapan teknologi yang digunakan oleh DFI untuk mengambil manfaatnya bagi
perusahaan lokal. Seperti pada penelitian yang dilakukan (Bari, 2013) menemukan bahwa di
Bangladesh, DFI mempunyai korelasi yang positif tidak signifikan terhadap pertumbuhan
ekonomi di Bangladesh, dan pengaruh DFI di India berkorelasi negatif tidak signifikan terhadap
pertumbuhan ekonomi India. Penelitian lain yang dilakukan di Rumania oleh (Lenaerts &
Merlevede, 2018) menyatakan bahwa anak perusahaan asing yang memiliki produktifitas yang
tinggi akan berdampak pada produktifitas perusahaan-perusahaan lokal, sehingga dapatlah
dikatakan bahwa produktifitas anak perusahaan asing berpengaruh positif terhadap produktifitas
perusahaan-perusahaan lokal. (Vasa & Angeloska, 2020) dalam penelitian yang dilakukannya di
Serbia menyatakan bahwa faktor keadaan politik PDB pada Negara Serbia dipengaruhi oleh keluar
masuknya DFI di negara tersebut.

M. ANALISIS & PEMBAHASAN

Terdapat beberapa hal yang bisa menjadi hambatan bagi perusahaan multinasional untuk
melakukan penanaman modal asing atau DFi, yakni hambatan pelindung, hambatan birokrasi,
hambatan industri, hambatan lingkungan, hambatan regulasi, perbedaan kode etik serta
ketidakstabilan politik. Penelitian yang dilakukan di Yunani oleh (Miskinis & Juozénaité, 2015)
pada periode 1974-2012 menyatakan bahwa perusahaan multinasional kurang tertarik melakukan
penanaman modal asing atau DFI di Yunani karena iklim investasi yang kurang menarik bagi
investor yang disebabkan oleh pengenalan euro dan krisis keuangan pada masa tersebut. Tetapi di
Belanda pengaruh inflasi hanya berdampak kecil pada ketertarikan perusahaan multinasional
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melakukan DFI.

multinasional untuk melakukan penanaman modal asing.

Sehingga dapatlah dibuktikan bahwa kestidakstabilan politik dapat menjadi
hambatan bagi perusahaan multinasional untuk melakukan DFI.

(Makka & Nieuwenhuizen, 2019) melakukan penelitian di Afrika mengenai hambatan
dalam DFI tersebut dan menyatakan bahwa ekonomi makro, politik, kebijakan pemerintah,
masalah perburuhan, birokrasi, korupsi dan kejahatan menjadi penghambat bagi perusahaan

(Annan-Diab & Filippaios, 2017)

menyatakan bahwa perusahaan multinasional yang bergerak di bidang jasa tertarik berinvestasi
DFI di Irlandia karena minimya hambatan regulasi dan kemudahan berbisnis di negara tersebut.

Tabel 1
Penelitian Terkait Direct Foreign Investment di Berbagai Negara

No. | Peneliti Judul Hasil

1. (Wu et | International Expansion and Firm | Diversifikasi produk secara negatif memoderasi
al., 2012) | Performance in Emerging Market: | hubungan antara internasionalisasi dengan kinerja

Evidence from China perusahaan. Sehingga tidak mudah bagi perusahaan
manufaktur China melakukan internasionalisasi.

2. (Sharifi- | The Impact of Exchange Rate Volatility | PDB, keterbukaan pemerintah, nilai tukar memiliki
renani & | on Foreign Direct Investment in Iran korelasi positif dengan DFI tetapi harga minyak
Mirfatah, mentah dunia dan volatilitas nilai tukar berkorelasi
2012) negatif dengan mata uang DFI

3. (Khaja, Impact of FDI on The Financial | Arus masuk FDI berpenggaruh terhadap Kkinerja
2013) Measures of Select Firms in India perusahaan farmasi di India.

4. (Bari, Foreign  Direct Investment and | DFI berkorelasi positif tidak signifikan terhadap
2013) Economic Growth in Bangladesh and | pertumbuhan ekonomi di Bangladesh, sedangkan

India: A Comparative Study DFI berkorelasi negatif tidak signifikan terhadap
pertumbuhan ekonomi di India.

5. (Zelaya, Foreign Direct Investment Decisions of | Ukuran perusahaan dan profitabilitas merupakan
2014) Multinational Companies faktor utama dalam memutuskan melakukan DFI.

Rasio laba atas aset perusahaan dengan melakukan
DFI  meningkat 30% dibandingkan dengan
perusahaan multinasional yang tidak melakukan DFI.

6. (Khan & | A Study of Drivers, Impact, and Pattern | Kebijakan suatu negara dan besarnya investasi asing
Baneriji, of Foreign Direct Investment in India yang ditanamkan berpengaruh terhadap masuknya
2014) DFI dalam suatu negara.

7. (Lv. & | The Determinants of Location Choice Perusahaan ~ multinasional ~ Cina  cenderung
Spigarelli | Chinese Foreign Direct Investment in | berinvestasi di Negara Uni Eropa yang memiliki
, 2016) The European Renewable Energy | aturan hukum vyang tidak Kketat, pasar yang

Sector menjanjikan.  Negara dengan lingkungan politik
yang stabil menjadi penarik bagi DFI bidang jasa,
Negara dengan pengendalian korupsi yang baik,
hambatan perdagangan yang rendah, pemerintah
lokal yang mendorong DFI menjadi penarik bagi
anak perusahaan yang bergerak di bidang
manufaktur, pasar yang besar pada negara DFI
menjadi penarik bagi anak perusahaan yang bergerak
pada bidang R & D dan pasar yang menjanjikan
menjadi penarik bagi anak perusahaan yang bergerak
pada bidang manufaktur.

8. (Miskinis | A Comparative Analysis of Foreign | Nilai tukar memiliki dampak signifikan terhadap DFI
& Direct Investment Factors di Yunani. Nilai tukar, keterbukaan perdagangan,
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Juozénait inflasi berdampak kecil pada DFI di Irlandia. PDB

¢, 2015) per kapita, biaya tenaga kerja per unit dan inflasi
berdampak kecil pada DFI di Belanda. Krisis
keuangan dan pengenalan euro berdampak signifikan
pada DFi di Yunani. Disimpulkan bahwa investasi
di Yunani kurang menarik karena iklim investasi
yang kurang mendukung bagi DFI.

9. (Stefan, The Evolution of Foreign Direct | Evolusi makroekonomi dalam perekonomian riil dan
2016) Investment in Romania during The | perhitungan ekonomi yang efisien menjadi faktor

Period 2007-2014 yang mempengaruhi MNC dalam DFI.
10. | (Park et | Is Foreign Direct Investment Effective | MNC yang menjadi lebih terdiversifikassecara
al., 2016) | From The Perpective of tax Avoidance? | internasional melalui DFI umumnya menunjukkan
An Analysis of TaxAvoidance Through | kecenderungan yang lebih tinggi untuk menghindari
The International Transfer Pricing | pajak. Terdapat korelasi positif antara MNC yang
Behaviors of Korean Corporations terdiversifikasi secara global dan penghindaran pajak
perusahaan pada perusahaan-perusahaan Korea.

11. | (Subhanij | Horizontal, Vertical and Conglomerate | Di tahun 2013 ditemukan bahwa MNC Thailand
& OFDI: Evidence From Thailand. telah melakukan DFI ke banyak negara-negara maju
Annonjar dan berkembang, dan paling banyak berinvestasi ke
n, 2016) negara-negara maju.

12. | (Borin & | Foreign Direct Investment and Firm | Perusahaan multinasional yang melakukan DFI
Mancini, | Performance: An Empiricsl Analysis of | terutama di Negara maju telah menunjukkan
2016) Italian Firms produktifitas yang tinggi, efek positif rata-rata total

faktor produktifitas didorong oleh MNC vyang
bergerak di bidang teknologi tinggi. Sementara
keuntungan positif ketenagakerjaan dijelaskan oleh
peningkatan komponen pekerja staf.

13. | (Quer et | The Influence of Political Risk, Inertia | Penelitian pada 93 negara oleh 186 MNC Cina
al.,, 2018) | and Imitaive behavior on The Location | menimpulkan bahwa BUMN Cina lebih banyak

Choice of Chinese Multinational | melakukan DFI di negara dengan risiko politik yang
Enterprises besar dibanding Non BUMN Cina dan perusahaan
BUMN Cina cenderung tidak inertial dan mimetic.

14. | (Annan- Multinational Firm’s Motivations and | DFI yang bergerak pada sector IT dan perangkat
Diab & | Foreign Direct Investment Decisions: | lunak memasuki Irlandia karena kualitas tenaga kerja
Filippaios | An Analysis of The Software and IT and | yang tinggi, sedangkan DFI yang bergerak pada jasa
, 2017) Financial Services Sectors in The Irish | keuangan memasuki Irlandia karena kemudahan

Context dalam bisnis di Irlandia dan minimnya hambatan
regulasi.

15. | (Lenaerts | Indirect productivity Efects From | Hanya perusahaan asing yang memiliki produktifitas
& Foreign  Direct Investment and | tinggi yang dapat memberi pengaruh bagi
Merleved | Multinational Firm Heterogeneity. produktifitas perusahaan lokal.

e, 2018)

16. | (Saini & | Determinants of FDI in developed and | Pada negara maju, perusahaan multinasional akan
Singhania | developing countries: a quantitative | melakukan DFI dengan melihat keterbukaan
, 2018) analysis using GMM perdagangan, kebijakan pertumbuhan PDB dan

indeks  kebebasan, sedangkan pada negara
berkembang, untuk melakukan DFI, perusahaan
multinasional akan meninjau faktor efisiensi dan
keterbukaan perdagangan.

17. | (Zhou, Internationalization and Performance: | Hubungan internasionalisasi dan kinerja berbentuk
2018) Evidence From Chinese Firms W pada sampel keseluruhan tetapi bervariasi untuk

ukuran perusahaan.  Secara khusus hubungan
internasionalisasi dan Kkinerja berbentuk W di
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perusahaan kecil dan berbentuk U di perusahaan

besar.

18. | (Makka Foreign Direct Investment Plans of | Faktor ekonomi makro, politik, kebijakan
& Multinational Enterprises Currently | pemerintah, masalah perburuhan,birokrasi, korupsi
Nieuwen | Operating di South Africa dan kejahatan mempengaruhi rencana perusahaan
huizen, multinasional untuk melakukan DFI di Afrika
2019) Selatan

19. | (Vasa & | Foreign Direct Investment in The | Peningkatan kebijakan yang dibuat oleh Pemerintah
Angelosk | Republic of Serbia: Correlation | Serbia telah membuat peningkatan DFI di negara
a, 2020) between Foreign Direct Investments | Serbia.

and The Selected Economic Variables.

20. | (Pavlovic | Most Influential Factors Impacting | Kebijakan ekonomi kreatif menjadi sumber daya

& Zovak, | Foreign Direct Investment — A | yang signifikan bagi perusahaan MNC untuk
2021) Comparative Analysis melakukan DFI.
V. Kesimpulan

Banyak faktor yang mempengaruhi perusahaan multinasional untuk melakukan
penanaman modal asing atau DFI seperti kualitas tenaga kerja yang tinggi di negara tujuan
investasi (Annan-Diab & Filippaios, 2017) , dapat melakukan diversifikasi secara internasional
(Park et al., 2016), nilai tukar (Sharifi-renani & Mirfatah, 2012), tetapi di Yunani, perusahaan
multinasional kurang tertarik dengan DFI di Yunani meskipun biaya buruh di Yunani tergolong
murah untuk negara-negara di Uni Eropa dikarenakan iklim investasi di Yunani kurang menarik
(Miskinis & Juozénaité, 2015).

Terkait hambatan pada penanaman modal asing (DFI), perusahaan multinasional yang
membuka pabrik baru ataupun mendirikan anak perusahaan asing tentunya memikirkan kebijakan
yang dibuat oleh pemerintah lokal apakah memudahkan investasi bagi perusahaan asing atau
memiliki kebijakan ekonomi kreatif atau tidak (Pavlovic & Zovak, 2021). Hal lain yang dipikirkan
oleh MNC yang akan melakukan DFI atau penanaman modal asing akan memperhatikan faktor
ekonomi makro, kebijakan pemerintah, kebijakan ketenagakerjaan maupun korupsi karena hal ini
bisa berdampak pada kinerja investasi asing langsung yang dilakukan oleh MNC (Makka &
Nieuwenhuizen, 2019). Hal ini juga didukung oleh penelitian (Saini & Singhania, 2018) yang
menyatakan bahwa kebijakan pertumbuhan, kebebasan perdagangan akan menjadi penghambat
atau pendorong perusahaan multinasional untuk melakukan DFI atau tidak. Sejalan dengan
penelitian (Khan & Banerji, 2014) yang menyatakan kebijakan suatu negara dan besarnya investasi
menjadi faktor yang mempengaruhi MNC melakukan penanaman modal asing atau DFI.

Hal yang menjadi faktor-faktor pendorong dan penghambat MNC untuk melakukan
penanaman modal asing atau DFI yang telah diuji secara empiris dan teoritis tersebut dapatlah
dipertimbangkan untuk menjadi bahan penelitian selanjutnya dan menjadi bahan pertimbangan
MNC untuk melakukan DFI baik di negara maju maupun Negara berkembang.
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