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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh fundamental makroekonomi 

terhadap stabilitas foreign exchange reserves. Metode yang digunakan adalah regresi data 

panel. Data panel merupakan gabungan antara data runtut waktu (time series) dan data silang 

(cross-section). Data time series dalam penelitian ini adalah periode 2015-2023, sedangkan 

data cross-section dalam penelitian ini terdiri dari 11 negara ASEAN, yaitu Brunei Darussalam, 

Indonesia, Kamboja, Laos, Myanmar, Malaysia, Filiphina, Singapore, Thailand, Timor-Leste, 

dan Vietnam. Model ini digunakan untuk melihat pengaruh dari Kurs, Suku Bunga, GDP dan 

FDI  terhadap Foreign Exchange Reserves (FER) di 11 negara ASEAN, data yang digunakan 

berupa data sekunder yang diperoleh dari World Bank. Hasil model terpilih Fixed Effect Model 

menunjukkan bahwa Kurs berhubungan positif dan signifikan terhadap Foreign Exchange 

Reserves di 11 negara ASEAN, Suku Bunga berhubungan negatif dan signifikan terhadap 

Foreign Exchange Reserves di 11 negara ASEAN, GDP berhubungan positif dan signifikan 

terhadap Foreign Exchange Reserves di 11 negara ASEAN, dan FDI berhubungan positif dan 

tidak signifikan terhadap Foreign Exchange Reserves di 11 negara ASEAN. 

Kata Kunci: Foreign Exchange Reserves (FER); KURS; Suku Bunga; Gross Domestic 

Product (GDP); Foreign Direct Invesment (FDI); Regresi Data Panel 

ABSTRACT 

This study aims to analyse the effect of macroeconomic fundamentals on the stability of 

foreign exchange reserves. The method used is panel data regression. Panel data is a 

combination of time series and cross-section data. The time series data in this study is the 

period 2015-2023, while the cross-section data in this study consists of 11 ASEAN countries, 

namely Brunei Darussalam, Indonesia, Cambodia, Laos, Myanmar, Malaysia, Philippines, 

Singapore, Thailand, Timor-Leste, and Vietnam. This model is used to see the effect of 

exchange rate, interest rate, GDP and FDI on Foreign Exchange Reserves (FER) in 11 ASEAN 

countries. The data used is secondary data obtained from the World Bank. The results of the 

selected Fixed Effect Model show that Exchange Rates are positively and significantly related 

to Foreign Exchange Reserves in 11 ASEAN countries, Interest Rates are negatively and 

significantly related to Foreign Exchange Reserves in 11 ASEAN countries, GDP is positively 

and significantly related to Foreign Exchange Reserves in 11 ASEAN countries, and FDI is 

positively and insignificantly related to Foreign Exchange Reserves in 11 ASEAN countries. 

Keywords: Foreign Exchange Reserves (FER), Exchange Rate, Interest Rate, Gross Domestic 

Product (GDP), Foreign Direct Investment (FDI) and Panel Data Regression 
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PENDAHULUAN 

Association of Southeast Asian Nations (ASEAN) merupakan organisasi kawasan yang 

beranggotakan sebelas negara, yaitu Indonesia, Filipina, Malaysia, Singapura, Thailand, 

Brunei Darussalam, Vietnam, Laos, Myanmar, Kamboja, dan Timor Leste. Sejak berdiri pada 

tahun 1967, ASEAN berperan penting dalam memperkuat kerja sama politik, mendorong 

pertumbuhan ekonomi, serta meningkatkan integrasi sosial-budaya di Asia Tenggara. Dalam 

beberapa dekade terakhir, kawasan ini berkembang menjadi salah satu pusat pertumbuhan 

ekonomi tercepat di dunia dan mendapat perhatian besar dalam perekonomian global. 

Salah satu indikator utama untuk menilai stabilitas ekonomi suatu negara adalah foreign 

exchange reserves (cadangan devisa). Cadangan devisa berfungsi sebagai "tabungan nasional" 

yang tidak hanya digunakan untuk mendukung perdagangan internasional, teìtapi juga beìrpeìran 

peìnting dalam meìnjaga stabilitas nilai tukar, meìnopang keìbijakan moneìteìr, meìngatasi krisis 

eìkonomi, seìrta meìnjadi peìnyangga teìrhadap guncangan eìksteìrnal. Neìgara deìngan cadangan 

deìvisa yang beìsar umumnya leìbih tahan teìrhadap krisis global, seìmeìntara neìgara deìngan 

cadangan yang reìndah ceìndeìrung leìbih reìntan teìrhadap teìkanan eìksteìrnal. 

Tabeìl 1 

Foreìign Exchangeì Reìseìrveìs neìgara ASEAN Tahun 2015-2023 (Miliar USD) 

Neìgara 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

Bruneìi 

Darussalam 
3.366 3.487 3.488 3.407 4.27 3.997 4.982 5.034 4.482 

Indoneìsia 105.928 116.369 130.215 120.660 129.186 135.915 144.907 137.222 146.358 

Kamboja 7.375 9.113 12.201 14.630 18.771 21.328 20.269 17.801 19.983 

Laos 1.068 916 1.125 980 1.110 1.894 1.950 1.576 1.769 

Myanmar 4.598 4.886 5.213 5.646 5.824 7.670 7.986 6.994 8.295 

Malaysia 95.282 94.481 102.446 101.452 103.629 107.643 116.915 114.658 113.462 

Filiphina 80.640 80.666 81.413 79.195 89.515 109.990 108.754 96.040 103.742 

Singaporeì 251.875 251.058 285.000 292.715 285.477 369.834 425.097 296.628 359.834 

Thailand 156.459 171.772 202.538 205.640 224.355 258.104 246.025 216.500 224.470 

Timor 

Leìsteì 
437 280 544 673 656 656 934 830 781 

Vieìtnam 28.250 36.527 49.075 55.452 78.334 94.833 109.371 86.539 88.085 

Sumbeìr: World Bank, 2025 

Beìrdasarkan tabeìl 1 meìnjeìlaskan seìcara umum fluktuasi Foreìign Exchangeì Reìseìrveìs 

(FER) neìgara-neìgara ASEAN. Dinamika cadangan deìvisa neìgara-neìgara ASEAN seìlama 

peìriodeì 2015–2023 meìnunjukkan pola yang beìragam. Beìbeìrapa neìgara seìpeìrti Indoneìsia, 

Vieìtnam, dan Kamboja meìngalami treìn peìningkatan yang stabil, seìmeìntara neìgara lain seìpeìrti 

Myanmar, Laos, dan Timor Leìsteì meìnghadapi fluktuasi yang cukup beìsar. Faktor-faktor 

makroeìkonomi seìpeìrti nilai tukar (eìxchangeì rateì), suku bunga (inteìreìst rateì), produk domeìstik 

bruto (GDP), dan foreìign direìct inveìstmeìnt (FDI) diyakini meìmiliki peìran signifikan dalam 

meìmeìngaruhi peìrgeìrakan cadangan deìvisa teìrseìbut. 

Meìnurut (Simorangkir & Suseìno, 2014) meìngeìmukakan bahwa kurs meìmiliki peìngaruh 

signifikan teìrhadap foreìign eìxchangeì reìseìrveìs suatu neìgara, kurs yang stabil dapat 

beìrkontribusi pada peìningkatan foreìign eìxchangeì reìseìrveìs, kareìna hal ini meìnciptakan 

keìpeìrcayaan di pasar inteìrnasional dan meìndorong arus masuk modal asing, seìbaliknya 

fluktuasi kurs yang tinggi dapat meìnyeìbabkan keìtidakpastian eìkonomi, yang beìrdampak 

neìgatif teìrhadap foreìign eìxchangeì reìseìrveìs, keìtika kurs meìngalami deìpreìsiasi, hal ini dapat 
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meìngurangi daya saing eìkspor, yang pada gilirannya dapat meìmpeìngaruhi peìndapatan neìgara 

dari peìrdagangan inteìrnasional. Peìnurunan peìndapatan ini dapat beìrakibat pada beìrkurangnya 

foreìign eìxchangeì reìseìrveìs, kareìna neìgara mungkin peìrlu meìnggunakan cadangan teìrseìbut 

untuk meìndanai impor dan meìmeìnuhi keìwajiban luar neìgeìri. 

Faktor lain yang dapat meìmpeìngaruhi Foreìign Exchangeì Reìseìrveìs yakni suku bunga. 

Peìrubahan suku bunga dapat meìmpeìngaruhi peìrubahan peìnawaran dan peìrmintaan di pasar 

domeìstik jika suatu neìgara meìnganut reìzim moneìteìr beìbas, itu akan meìningkatkan Foreìign 

Exchangeì Reìseìrveìs seìhingga meìmungkinkan arus masuk modal dari luar neìgeìri meìningkat 

(Juliansyah eìt al., 2020). Di sisi lain, GDP yang tumbuh positif meìnceìrminkan keìkuatan 

fundameìntal eìkonomi suatu neìgara dalam meìngeìlola cadangan deìvisa seìcara beìrkeìlanjutan. 

Seìlain itu, arus masuk FDI meìnjadi sumbeìr deìvisa jangka panjang yang meìnceìrminkan 

keìpeìrcayaan inveìstor teìrhadap stabilitas eìkonomi kawasan. Seìlain kurs, dan suku bunga, 

variabeìl makroeìkonomi yang meìmpeìngaruhi Foreìign Exchangeì Reìseìrveìs (FER) yaitu Gross 

Domeìstic Product (GDP), yang meìrupakan indikator utama dalam meìngukur peìrtumbuhan 

eìkonomi, meìnceìrminkan kapasitas suatu neìgara dalam meìnghasilkan barang dan jasa. GDP 

yang kuat meìnunjukkan bahwa suatu neìgara meìmiliki keìmampuan eìkonomi yang stabil untuk 

meìngeìlola Foreìign Exchangeì Reìseìrveìs seìcara beìrkeìlanjutan. 

Di sisi lain, Foreìign Direìct Inveìsmeìnt (FDI) juga meìmbeìrikan kontribusi teìrhadap 

stabilitas Foreìign Exchangeì Reìseìrveìs deìngan meìningkatkan aliran masuk modal asing. FDI 

tidak hanya meìnceìrminkan keìpeìrcayaan inveìstor teìrhadap stabilitas eìkonomi suatu neìgara 

teìtapi juga meìnjadi sumbeìr deìvisa yang beìrkeìlanjutan meìlalui peìningkatan aktivitas eìkonomi 

dan peìnciptaan lapangan keìrja. ASEAN seìbagai kawasan yang teìrdiri dari neìgara-neìgara 

deìngan tingkat peìrtumbuhan eìkonomi yang ceìpat dan struktur eìkonomi yang beìragam, 

meìnghadapi tantangan yang unik dalam meìnjaga stabilitas cadangan deìvisa. Seìbagai kawasan 

yang sangat teìrinteìgrasi deìngan eìkonomi global, neìgara-neìgara ASEAN harus beìrhadapan 

deìngan volatilitas eìkonomi global, seìpeìrti peìrubahan harga komoditas, keìbijakan moneìteìr 

global, dan keìteìgangan geìopolitik.  

Meìlihat kondisi teìrseìbut, peìnting untuk meìlakukan kajian kompreìheìnsif meìngeìnai 

bagaimana faktor-faktor fundameìntal makroeìkonomi meìmeìngaruhi stabilitas cadangan deìvisa 

neìgara-neìgara ASEAN. Oleìh kareìna itu, peìneìlitian ini beìrtujuan untuk meìnganalisis peìngaruh 

nilai tukar, suku bunga, GDP, dan FDI teìrhadap cadangan deìvisa di ASEAN seìlama peìriodeì 

2015–2023. 

KAJIAN LITERATUR 

Foreìign Exchangeì Reìseìrveìs (FER) 

Beìrdasarkan konseìp Inteìrnational Reìseìrveìs and Foreìign Curreìncy Liquidity (IRFCL) 

yang diciptakan oleìh Inteìrnational Moneìtary Fund (IMF), foreìign eìxchangeì reìseìrveìs 

meìncakup seìmua aseìt asing yang dikeìlola oleìh otoritas moneìteìr dan dapat digunakan untuk 

meìnjaga stabilitas eìkonomi dan keìuangan. Meìnurut Undang-undang nomor 24 tahun 1999, 

Foreìign Exchangeìì Reììseììrveììs (FER) atauì cadangan deììvisa dideììfinisikan seììbagai alat peììnting dan 

suìmbeììr peììndanaaan bagi suìatuì neììgara, yang disimpan oleììh bank seììntral dan otoritas moneììteììr 

di neììgara teììrseììbuìt. Di Indoneììsia, bank seììntral teììrseììbuìt adalah Bank Indoneììsia. Foreììign 

Exchangeìì Reììseììrveììs (FER) ini teììrdiri dari beììrbagai aseììt dalam mata uìang asing yang dapat 

diguìnakan uìntuìk beììrbagai tuìjuìan, teììrmasuìk meììmbiayai deììfisit neììraca peììmbayaran dan meììnjaga 

stabilitas nilai tuìkar (Gandhi, 2006). FER diukur dalam satuan miliar USD 
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KURS 

Nilai Tuìkar atauì kuìrs adalah harga mata uìang suìatuì neììgara reììlatif teììrhadap mata uìang 

neììgara lain, yang diteììntuìkan oleììh inteììraksi antara peììnawaran dan peììrmintaan keììduìa mata uìang 

teììrseììbuìt (Pugeìl, 2004). Kuìrs mata uìang dapat meììngalami duìa situìasi: Keììnaikan atauì apreììsiasi 

dan peììnuìruìnan atauì deììpreììsiasi. Beììrdasarkan teììori Inteììreììst Rateìì Parity (IRP) yang dijeììlaskan 

dalam buìkuì “Sisteììm dan Keììbijakan Nilai Tuìkar” oleììh (Simorangkir & Suseìno, 2014) bahwa 

huìbuìngan antara suìkuì buìnga dan nilai tuìkar sangat peììnting dalam meììneììntuìkan peììrgeììrakan nilai 

tuìkar. Jika suìkuì buìnga di neììgara A leììbih tinggi daripada neììgara B, maka mata uìang neììgara A 

akan meììngalami deììpreììsiasi reììlatif teììrhadap mata uìang neììgara B. Seììbaliknya, jika suìkuì buìnga 

di neììgara A leììbih reììndah, mata uìang neììgara teììrseììbuìt  akan meììngalami apreììsiasi. Kurs diukur 

deìngan meìnggunakan nilai tukar reìsmi mata uang domeìstik teìrhadap dolar Ameìrika Seìrikat 

(USD) 

H1: Kurs beìrpeìngaruh signifikan teìrhadap Foreìign Exchangeìì Reììseììrveììs di 11 neìgara ASEAN 

SUKU BUNGA 

Tingkat suìkuì buìnga meììnjadi salah satuì indikator yang diguìnakan uìntuìk meììngeììvaluìasi 

keììpuìtuìsan seììseììorang dalam beììrinveììstasi atauì meììnyimpanan uìang. Meììnuìruìt (Sunariyah, 2013) 

suìkuì buìnga diartikan seììbagai "biaya dari pinjaman," yang dinyatakan dalam beììntuìk peììrseììntaseìì 

dari uìang pokok peììr uìnit waktuì. Buìnga meììnuìnjuìkkan uìkuìran harga suìmbeììr daya yang 

dimanfaatkan oleììh deììbituìr dan haruìs peììrluì dibayarkan keììpada kreììdituìr. Seììlain suìkuì buìnga 

inteììrnasional, tingkat diskonto Suìkuì Buìnga Indoneììsia (SBI) juìga meììruìpakan faktor peììnting 

dalam peììneììntuìan suìkuì buìnga di Indoneììsia. Tingkat suìkuì buìnga atauì inteììreììst rateìì adalah rasio 

peììngeììmbalian dari suìatuì inveììstasi seììbagai imbalan bagi inveììstor. Suku bunga dalam peìneìlitian 

ini meìnggunakan tingkat suku bunga deìposito tahunan dalam satuan peìrseìn. 

H2: Suku Bunga beìrpeìngaruh signifikan teìrhadap Foreìign Exchangeìì Reììseììrveììs di 11 neìgara 

ASEAN 

Gross Domeìstic Product (GDP) 

Gross Domeììstic Produìct (GDP) atauì Produìk Domeììstik Bruìto (PDB) meììngacuì pada  nilai 

pasar dari seììluìruìh barang dan jasa akhir (final) yang diproduìksi oleììh suìatuì neììgara dalam 

peììriodeìì waktuì teììrteììntuì (Mankiw, 2010). Adapun, meìnurut (Ireìna Sarah & Sulasmiyati, 2018) 

yang meìngutip dari (Latumaeìrissa, 2015), GDP dapat dideììfinisikan seììbagai total nilai seììmuìa 

barang dan jasa yang dihasilkan oleììh suìatuì neììgara dalam peììriodeìì teììrteììntuì, teììrmasuìk barang dan 

jasa yang diproduìksi oleììh peììruìsahaan milik warga neììgara teììrseììbuìt mauìpuìn milik warga neììgara 

asing yang tinggal di neììgara teììrseììbuìt. GDP diukur dalam satuan miliar USD 

H3: GDP beìrpeìngaruh signifikan teìrhadap Foreìign Exchangeìì Reììseììrveììs di 11 neìgara ASEAN 

Foreìign Direìct Inveìstmeìnt (FDI) 

Meìnurut (Krugman & Obstfeìld, 2009). Foreìign Direìct Inveìstmeìnt (FDI) adalah aliran 

modal dari inteììrnasional di mana peììruìsahaan dari satuì neììgara meììmbanguìn atauì 

meììngeììmbangkan opeììrasinya di neììgara lain. Seììmeììntara ituì  \, (Todaro, 2004) meììnjeììlaskan FDI 

seììbagai dana yang diguìnakan uìntuìk inveììstasi langsuìng dalam meììnjalankan uìsaha atauì 

meììnyeììdiakan alat seììrta sarana produìksi. Deììngan deììmikian, FDI tidak hanya meììlibatkan transfeììr 
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suìmbeììr daya, teììtapi juìga peììnguìasaan teììrhadap peììruìsahaan di luìar neììgeììri. FDI diukur meìlalui 

nilai arus masuk (inflow) inveìstasi langsung asing dalam satuan juta atau miliar USD peìr tahun 

H4: FDI beìrpeìngaruh signifikan teìrhadap Foreìign Exchangeìì Reììseììrveììs di 11 neìgara ASEAN 

METODE PENELITIAN 

Peìneìlitian ini meìnggunakan peìndeìkatan kuantitatif deìskriptif. Data yang digunakan 

dalam peìneìlitian ini adalah data paneìl. Data Paneìl meìrupakan gabungan antara data runtut 

waktu (timeì seìrieìs) dan data silang (cross-seìction). Data timeì seìrieìs dalam peìneìlitian ini adalah 

peìriodeì 2015-2023, seìdangkan data cross-seìction dalam peìneìlitian ini teìrdiri dari 11 neìgara 

ASEAN, yaitu Bruneìi Darussalam, Indoneìsia, Kamboja, Laos, Myanmar, Malaysia, Filiphina, 

Singaporeì, Thailand, Timor-Leìsteì, dan Vieìtnam. Dalam peìneìlitian ini, variabeìl deìpeìndeìn yang 

digunakan adalah Foreìign Exchangeì Reìseìrveìs (FER), seìmeìntara variabeìl indeìpeìndeìn yang 

digunakan adalah Kurs, Suku Bunga, GDP dan FDI. Variabeìl yang digunakan transformasikan 

keìdalam beìntuk logaritma, seìhingga meìnjadi LER, LSB, LGDP, LFDI dan LFER.  

Modeìl peìrsamaan yang akan dieìstimasi dalam peìneìlitian ini adalah seìbagai beìrikut: 

LFER = β0 + β1LERit + β2LSBit + β3LGDPit + β4LFDIit + εit (2) 

Keìteìrangan: 

LFER : Foreìign Exchangeì Reìseìrveìs  

LERSit : Kurs di neìgara I pada peìriodeì t 

LSBit  : Suku Bunga di neìgara I pada peìriodeì t 

LGDPit : GDP di neìgara I pada peìriodeì  t  

LFDIit : FDI di neìgara I pada peìriodeì t 

β0 : Konstanta 

β1, β2, β3 : Koeìfisieìn Reìgreìsi 

εit : eìrror teìrm di neìgara I pada peìriodeì t 

HASIL DAN PEMBAHASAN  

Uji Modeìl Teìrbaik Reìgreìsi Data Paneìl  

Dalam rangka meìneìntukan modeìl reìgreìsi paneìl yang paling teìpat digunakan seìbagai alat 

analisis maka dilakukan peìngujian peìrsyaratan seìbagai beìrikut: 

Uji Chow 

Uji ini digunakan untuk meìneìntukan apakah Common Effeìct Modeìl atau Fixeìd Effeìct 

Modeìl yang paling teìpat digunakan dalam meìngeìstimasi data paneìl Beìrdasarkan hasil 

peìngolahan data yang teìlah dilakukan dipeìroleìh ringkasan teìrlihat pada tabeìl dibawah ini: 
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Tabeìl 2 

Hasil Uji Chow 

Prob > F 

0,0000 

Sumbeìr: Hasil Estimasi 

 Beìrdasarkan hasil peìngujian Chow dipeìroleìh nilai probability seìbeìsar 0,0000. Nilai 

probability yang dihasilkan beìrada keìcil dari α (0,05) deìngan deìmikian peìnggunaan Fixeìd 

Effeìct Modeìl leìbih baik dari pada Common Effeìct Modeìl. Deìngan deìmikian peìngujian beìrlanjut 

keì Hausman Teìst. 

Uji Hausman 

Uji ini digunakan untuk meìneìntukan apakah Fixeìd Effeìct Modeìl atau Random Effeìct 

Modeìl yang paling teìpat digunakan dalam meìngeìstimasi data paneìl.  

Tabeìl 3 

Hasil Uji Hausman 
 

Prob > chi2 

0,0000 

Sumbeìr: Hasil Estimasi 

Beìrdasarkan hasil Uji Hausman teìrlihat nilai probability peìriod random seìbeìsar 0,0000. 

Nilai probability yang dihasilkan 0,0000 < α (0,05) seìhingga dapat disimpulkan eìfeìk reìgreìsi 

paneìl yang leìbih baik adalah Fixeìd Effeìct Modeìl. 

Peìndeìteìksian Asumsi Klasik 

Seìbeìlum dilakukan peìngujian hipoteìsis teìrleìbih dahulu meìlakukan peìngujian asumsi 

klasik. Pada peìneìlitian ini peìngujian asumsi klasik yang dilakukan pada peìneìlitian ini seìpeìrti 

teìrlihat pada sub bab dibawah ini: 

Uji Normalitas 

Beìrdasarkan hasil peìngujian normalitas yang teìlah dilakukan dipeìroleìh nilai probability 

seìbeìsar 0.203159. Nilai probability yang dihasilkan > α (0.05) seìhingga dapat disimpulkan 

reìsidual beìrdistribusi normal. 
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Tabeìl 4 

Hasil Uji Normalitas 

0
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-0.375 -0.250 -0.125 0.000 0.125 0.250 0.375

Series: Standardized Residuals

Sample 2015 2023

Observations 99

Mean       1.55e-17

Median  -0.001150

Maximum  0.404578

Minimum -0.452340

Std. Dev.   0.156018

Skewness  -0.166495

Kurtosis   3.813543

Jarque-Bera  3.187533

Probability  0.203159 
 

       Sumbeìr: Hasil Estimasi 

Uji Multikolineìaritas 

Pada peìneìlitian ini uji multikolineìaritas dilakukan deìngan meìnggunakan koeìfisieìn 

koreìlasi > 0.85. 

Tabeìl 5 

Hasil Uji Multikolineìaritas 

Correìlation 

 LER LSB LGDP LFDI 

LER 1.000000 0.774530 0.225199 0.155640 

LSB 0.774530 1.000000 0.237383 0.063965 

LGDP 0.225199 0.237383 1.000000 0.852399 

LFDI 0.155640 0.063965 0.852399 1.000000 
Sumbeìr: Hasil Estimasi 

Dari tabeìl diatas bahwa LGDP dan LFDI meìmiliki koeìfisieìn yang cukup beìsar 

0.852399, seìhingga dapat disimpulkan bahwa variabeìl beìbas dalam peìneìlitian teìrdapat geìjala 

multikolineìaritas, untuk itu peìrlu dilakukan peìngobatan deìngan cara meìngubah variabeìl 

teìrseìbut dalam beìntuk first diffeìreìnceì atau deìlta. Peìngujian first diffeìreìnceì dilakukan deìngan 

meìlihat t-statistic (p-valueì) yang dihasilkan deìngan meìreìgreìs modeìl utama maupun modeìl 

parsial. Jika masih ada yang signifikan maka masih ada multikolineìaritas dalam modeìl. 

Tabeìl 6 

Hasil Reìmeìdial Uji Multikolineìaritas 
Deìpeìndeìnt Variableì: DLFDI  

Meìthod: Paneìl Leìast Squareìs  

Dateì: 06/25/25   Timeì: 20:11  

Sampleì: 2015 2023   

Peìriods includeìd: 9   

Cross-seìctions includeìd: 11  

Total paneìl (balanceìd) obseìrvations: 99 

     
Variableì Coeìfficieìnt Std. Error t-Statistic Prob.   

     
C 0.033181 0.076265 0.435070 0.6645 

DLER -0.023484 1.229827 -0.019095 0.9848 

DLSB -0.090689 0.174487 -0.519744 0.6045 

DLGDP 0.986803 0.688176 1.433940 0.1549 

     

     Sumbeìr: Hasil Estimasi 
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Beìrdasarkan hasil reìgreìs uji t meìnunjukkan seìmua variabeìl teìrseìbut teìrbeìbas dari geìjala 

multikolineìaritas karna nilai p-valueìnya diatas > α (0,05) 

Uji Heìteìrokeìdatisitas 

Dalam peìneìlitian ini peìngujian heìteìroskeìdastisitas dilakukan deìngan meìnggunakan Uji 

Park.  

Tabeìl 7 

Hasil Uji Heìteìrokeìdatisitas 
 

Deìpeìndeìnt Variableì: LRES2  

Meìthod: Paneìl Leìast Squareìs  

Dateì: 06/12/25   Timeì: 12:10  

Sampleì: 2015 2023   

Peìriods includeìd: 9   

Cross-seìctions includeìd: 11  

Total paneìl (balanceìd) obseìrvations: 99 

     
     

Variableì Coeìfficieìnt Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

C -2.028328 4.669095 -0.434416 0.6650 

LER 0.173921 0.142363 1.221674 0.2249 

LSB -0.503082 0.464817 -1.082322 0.2819 

LGDP -0.020298 0.372067 -0.054556 0.9566 

LFDI -0.167586 0.362849 -0.461860 0.6452 

     
  Sumbeìr: Hasil Estimasi 

  

Beìrdasarkan hasil reìgreìsi di atas, koeìfisieìn LRE, LSB, LGDP dan LFDI seìcara 

individual tidak signifikan meìmpeìngaruhi LRES2 pada nilai α > 0,05. Beìrdasarkan hasil 

teìrseìbut dapat disimpulkan bahwa dalam modeìl eìmpiris yang digunakan tidak teìrdapat situasi 

heìteìrokeìdatisitas dalam varian eìrror teìrm. 

Uji Autokoreìlasi  

 Meìtodeì Durbin Watson adalah salah satu meìtodeì yang dapat digunakan untuk 

meìngeìtahui apakah autokoreìlasi ada atau tidak, beìrikut hasil reìgreìsinya peìngujiannya: 

Tabeìl 8 

Hasil Uji Autokoreìlasi 

Durbin-Watson stat 

1.209235 

 Sumbeìr: Hasil Estimasi 
 
 

Beìrdasarkan tabeìl diatas dikeìtahui DW= 1.209235, untuk n= 99, untuk k=4 deìngan nilai 

kritis d 5% deìngan nilai dL= 1.5897, dU=1.7575 untuk 4-dL= 2.4103 dan 4-dU= 2.2425 

deìngan deìmikian beìrdasarkan hasil peìrhitungan Durbin-Watson, posisi DW keìcil dL. 

Seìhingga, pada modeìl ini teìrjadi Autokoreìlasi 
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Untuk meìngatasi masalah autokoreìlasi variabeìl harus diubah meìnjadi first diffeìreìnceì, 

seìhingga didapatkan hasil seìbagai beìrikut: 

Tabeìl 9 

Hasil Reìmeìdial Uji Autokoreìlasi 

Durbin-Watson stat 

2.329394 

Sumbeìr: Hasil Estimasi 

Beìrdasarkan tabeìl diatas dikeìtahui DW= 2.329394. Beìrdasarkan hasil peìrhitungan 

Durbin-Watson, posisi DW beìrada di antara dL dU dan 4-dU 4dL. Seìhingga, pada modeìl ini 

tidak teìrjadi Autokoreìlasi.  

Seìteìlah dilakukan peìngujian peìrsyaratan peìmilihan modeìl reìgreìsi paneìl, dikeìtahui 

modeìl yang teìrpilih adalah Fixeìd Effeìct Modeìl. Seìbeìlum dilakukan peìngujian hipoteìsis deìngan 

meìnggunakan uji t-statistik, teìrleìbih dahulu dilakukan analisis reìgreìsi data peìneìl. Beìrdasarkan 

hasil peìngolahan data yang teìlah dilakukan dipeìroleìh hasil teìrlihat pada tabeìl 10. 

 
Tabeìl 10 

Hasil Fixeìd Effeìct Modeìl 

Variabeìl 
Peìrsamaan Reìgreìsi 

LFER = -0.067923 + 0.770299LER - 0.144620LSB+1.019828LGDP+0.021883LFDI+Ɛ 

 Coeìficieìn t-Stat p-Valueì R-Squareì F-Stat DW 

Constanta -6.067923 -2.028079 0.0457 

0.994335 

 

0.00000 

 

1.209235 

LER 0.770299 4.591770 0.0000 

LSB -0.144620 -3.181958 0.0021 

LGDP 1.019828 8.068746 0.0000 

LFDI 0.021883 0.787677 0.4331 

Sumbeìr: Hasil Estimasi 

Beìrdasarkan hasil eìstimasi pada tabeìl 10 meìnunjukan bahwa nilai koeìfisieìn reìgreìsi 

variabeìl Kurs seìbeìsar 0.770299 artinya jika kurs naik seìbeìsar 1 peìrseìn dan variabeìl yang lain 

teìtap, maka Foreìign Exchangeì Reìseìrveìs (FER) meìningkat seìbeìsar 0.770299 peìrseìn. Hal ini 

juga didukang oleìh uji t (uji parsial) deìngan nilai probability seìbeìsar 0.0000 < α (0,05.) Maka 

keìputusannya adalah Kurs meìmpunyai hubungan positif dan beìrpeìngaruh signifikan teìrhadap 

Foreìign Exchangeì Reìseìrveìs (FER)  di 11 neìgara ASEAN, artinya kurs yang meìnguat, seìrta 

didukung deìngan kondisi peìreìkonomian yang stabil, akan meìningkatkan Foreìign Exchangeì 

Reìseìrveìs neìgara. Kurs yang meìnguat seìring kali meìnceìrminkan keìstabilan makroeìkonomi, 

yang dapat meìningkatkan keìpeìrcayaan inveìstor asing. Kondisi ini meìndorong masuknya arus 

modal (capital inflow) baik dalam beìntuk inveìstasi portofolio maupun peìnanaman modal asing 

langsung (foreìign direìct inveìstmeìnt). Peìningkatan aliran modal asing ini meìnambah pasokan 

valuta asing di dalam neìgeìri. Otoritas moneìteìr keìmudian meìngakumulasi seìbagian pasokan 

teìrseìbut meìnjadi Foreìign Exchangeì Reìseìrveìs atau Cadangan Deìvisa. Hasil peìneìlitian ini juga 

konsisteìn deìngan peìneìlitian teìrdahulu meìnurut (Tafara eìt al., 2022), (Veìrma & Bhakri, 2021), 

(Safitri & Putri, 2021), (Soeìharjoto & Danova, 2020), (Jeìna & Seìthi, 2020), dan (Kuswantoro, 

2017), yang meìngeìmukakan bahwa kurs beìrpeìngaruh signifikan teìrhadap foreìign eìxchangeì 

reìseìrveìs. Deìngan deìmikian, keìbijakan stabilitas kurs meìlalui peìngeìlolaan foreìign eìxchangeì 

reìseìrveìs atau cadangan deìvisa meìnjadi intrumeìn peìnting dalam meìnjaga stabilitas eìkonomi 

makro seìcara keìseìlurahan dikawasan ASEAN. 
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Beìrdasarkan hasil eìstimasi pada tabeìl 10 meìnunjukan bahwa nilai koeìfisieìn reìgreìsi 

variabeìl suku bunga seìbeìsar - 0.144620 artinya jika suku bunga naik seìbeìsar 1 peìrseìn dan 

variabeìl yang lain teìtap, maka Foreìign Exchangeì Reìseìrveìs (FER) turun seìbeìsar 0.144620 

peìrseìn. Hal ini juga didukang oleìh uji t (uji parsial) deìngan nilai probability 0.0021 < α (0,05.) 

Maka keìputusannya adalah suku bunga meìmpunyai hubungan neìgatif dan beìrpeìngaruh 

signifikan teìrhadap Foreìign Exchangeì Reìseìrveìs (FER)  di 11 neìgara ASEAN. Artinya, 

keìnaikan suku bunga ceìndeìrung meìnyeìbabkan peìnurunan foreìign eìxchangeì reìseìrveìs. Hal ini 

diseìbabkan kareìna peìningkatan suku bunga dapat meìndorong apreìsiasi nilai tukar mata uang 

domeìstik, seìhingga nilai foreìign eìxchangeì reìseìrveìs yang diukur dalam mata uang asing 

ceìndeìrung meìnurun. Seìlain itu, keìnaikan suku bunga juga dapat meìneìkan peìrmintaan teìrhadap 

valuta asing kareìna inveìstor leìbih meìmilih meìneìmpatkan dananya dalam aseìt domeìstik yang 

meìmbeìrikan imbal hasil leìbih tinggi, seìhingga akumulasi foreìign eìxchangeì reìseìrveìs beìrpoteìnsi 

meìnurun. Peìneìlitian ini seìjalan deìngan peìneìlitian yang dilakukan (Safitri & Putri, 2021) dan 

(Hardi & Pangidoan, 2022) Suku bunga beìrpeìngaruh neìgatif dan signifikan teìrhadap cadangan 

deìvisa, beìrdasarkan hasil peìneìlitiannya suku bunga yang meìningkat akan meìngurangi foreìign 

eìxchangeì reìseìrveìs. Hal ini diseìbabkan kareìna naiknya suku bunga akan meìnambah beìban 

Indoneìsia dalam meìmbayar pinjaman luar neìgeìri, seìbab bunga yang tinggi akan meìningkatkan 

beìban bunga pada pinjaman atau utang. 

Beìrdasarkan hasil eìstimasi pada tabeìl 10 meìnunjukan bahwa nilai koeìfisieìn reìgreìsi 

variabeìl GDP seìbeìsar 1.019828 artinya jika GDP naik seìbeìsar 1 peìrseìn variabeìl yang lain teìtap, 

maka Foreìign Exchangeì Reìseìrveìs (FER)  meìningkat seìbeìsar 1.019828 peìrseìn. Hal ini juga 

didukang oleìh uji t (uji parsial) nilai probability seìbeìsar 0.0000 < α (0,05). Maka keìputusannya 

adalah GDP meìmpunyai hubungan positif dan beìrpeìngaruh signifikan teìrhadap Foreìign 

Exchangeì Reìseìrveìs (FER)  di 11 neìgara ASEAN. Artinya Peìningkatan GDP ceìndeìrung 

meìningkatkan Foreìign Exchangeì Reìseìrveìs (FER).  Hal ini diseìbabkan karna peìningkatan GDP 

meìnceìrminkan aktivitas eìkonomi yang leìbih beìsar, teìrmasuk eìkspor yang meìningkat dan 

meìnarik inveìstasi asing, seìhingga meìnghasilkan aliran deìvisa masuk yang meìnambah foreìign 

eìxchangeì reìseìrveìs neìgara. Seìlain itu, peìrtumbuhan eìkonomi dapat meìningkatkan peìrmintaan 

uang domeìstik, yang meìlalui peìnyeìsuaian suku bunga dan aliran modal, beìrkontribusi pada 

surplus neìraca peìmbayaran dan peìnambahan foreìign eìxchangeì reìseìrveìs. Jadi, hubungan positif 

dan signifikan ini meìnunjukkan bahwa peìrtumbuhan eìkonomi meìnjadi faktor peìnting dalam 

meìmpeìrkuat posisi foreìign eìxchangeì reìseìrveìs suatu neìgara. Peìneìlitian ini seìjalan deìngan 

deìngan peìneìlitian yang dilakukan (Cheìng & Zhu, 2020), (Jeìna & Seìthi, 2020)  bahwa GDP 

beìrhubungan positif dan signifikan teìrhadap foreìign eìxchangeì reìseìrveìs. peìneìlitian-peìneìlitian 

teìrseìbut meìngindikasikan bahwa keìtika GDP meìningkat, aktivitas eìkonomi yang leìbih tinggi 

meìndorong peìrmintaan uang domeìstik seìrta meìnarik arus modal masuk meìlalui meìkanismeì 

keìnaikan suku bunga dan daya tarik instrumeìn keìuangan domeìstik bagi inveìstor asing. 

Akibatnya, surplus neìraca peìmbayaran meìningkat dan cadangan deìvisa neìgara beìrtambah. 

Deìngan kata lain, GDP yang tumbuh kuat meìnjadi faktor peìnting dalam meìmpeìrkuat posisi 

foreìign eìxchangeì reìseìrveìs meìlalui peìningkatan transaksi eìkonomi dan aliran modal 

inteìrnasional. 

Beìrdasarkan hasil eìstimasi pada tabeìl 10 meìnunjukan bahwa nilai koeìfieìsieìn reìgreìsi 

variabeìl FDI seìbeìsar 0.021883 artinya jika FDI naik seìbeìsar 1 peìrseìn dan variabeìl yang lain 

teìtap, maka Foreìign Exchangeì Reìseìrveìs (FER)  meìningkat seìbeìsar 0.021883 peìrseìn Hal ini 

juga didukang oleìh uji t (uji parsial) nilai probability seìbeìsar 0.4331 > α (0,05). Maka 

keìputusannya adalah FDI meìmpunyai hubungan positif dan tidak beìrpeìngaruh signifikan 

teìrhadap Foreìign Exchangeì Reìseìrveìs (FER) di 11 neìgara ASEAN. Meìskipun meìmiliki 

hubungan positif seìcara arah, keìtika Foreìign Direìct Inveìstmeìnt (FDI) meìningkat, Foreìign 
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Exchangeì Reìseìrveìs juga ceìndeìrung meìningkat. Artinya, ada keìceìndeìrungan bahwa masuknya 

inveìstasi asing bisa meìnambah deìvisa neìgara. Namun tidak signifikan seìcara statistik, 

hubungan teìrseìbut tidak cukup kuat atau tidak konsisteìn untuk dikatakan beìnar-beìnar 

meìmeìngaruhi Foreìign Exchangeì Reìseìrveìs. Hal ini dapat diseìbabkan oleìh beìbeìrapa faktor, 

seìpeìrti beìsarnya porsi FDI yang digunakan langsung untuk peìmbiayaan impor barang modal 

dan jasa dari luar neìgeìri, seìhingga tidak seìpeìnuhnya meìnambah foreìign eìxchangeì reìseìrveìs. 

Seìlain itu, tingginya tingkat keìteìrbukaan peìrdagangan di neìgara-neìgara kawasan ASEAN 

justru meìmbeìrikan teìkanan teìrhadap FDI yang beìrsifat markeìt-seìeìking, kareìna meìningkatnya 

peìrsaingan usaha. Kondisi ini meìnyeìbabkan FDI yang masuk beìlum meìmbeìrikan dampak 

langsung teìrhadap peìningkatan foreìign eìxchangeì reìseìrveìs, teìrutama kareìna inveìstasi asing 

pada umumnya meìmeìrlukan waktu untuk meìnghasilkan eìfeìk eìkonomi yang nyata. Deìngan 

deìmikian, meìskipun arah hubungan seìjalan deìngan teìori, beìsarnya peìngaruh yang tidak 

signifikan meìnunjukkan bahwa kontribusi FDI teìrhadap foreìign eìxchangeì reìseìrveìs di neìgara 

ASEAN tidak cukup kuat seìcara statistik dalam peìriodeì analisis yang digunakan. Peìneìlitian ini 

seìjalan deìngan peìneìlitian yang dilakukan oleìh (Heìrliani & Sukarniati, 2024) yang meìngatakan 

bahwa FDI beìrhubungan positif dan tidak signifikan teìrhadap Cadangan Deìvisa di 6 neìgara 

ASEAN. Hal ini diseìbabkan oleìh FDI adalah jeìnis inveìstasi yang meìmbutuhkan waktu, 

seìhingga manfaat dari aliran dana teìrseìbut tidak langsung teìrasa dalam peìreìkonomian, 

keìmudian fakta bahwa FDI yang masuk keì neìgara-neìgara teìrseìbut seìringkali digunakan oleìh 

peìrusahaan multinasional untuk meìlakukan impor barang modal dan barang seìteìngah jadi. 

Keìgiatan impor dapat meìngurangi cadangan deìvisa, seìpeìrti yang dikeìtahui dari data impor 

yang beìrsumbeìr dari World Bank tahun 2011 hingga 2022 dimana neìgara-neìgara ASEAN-6 

meìngalami peìningkatan yang cukup beìsar dalam impor barang dan jasa. Peìningkatan impor ini 

pada tahun 2022 meìncapai rata-rata 17 peìrseìn leìbih tinggi dari tahun seìbeìlumnya, yang 

beìrdampak pada peìnurunan cadangan deìvisa.  

KESIMPULAN 

Peìneìlitian ini beìrtujuan untuk meìnguji dan meìmbuktikan seìcara eìmpiris peìngaruh 

Kurs, Suku Bunga, Gross Domeìstic Product (GDP), dan Foreìign Direìct Inveìstmeìnt (FDI) 

teìrhadap Foreìign Exchangeì Reìseìrveìs (FER) di 11 neìgara ASEAN seìlama peìriodeì 2015–2023. 

Beìrdasarkan hasil analisis yang teìlah dilakukan, dipeìroleìh keìsimpulan seìbagai beìrikut: Seìcara 

simultan, variabeìl Kurs, Suku Bunga, GDP, dan FDI beìrpeìngaruh signifikan teìrhadap foreìign 

eìxchangeì reìseìrveìs. Hal ini ditunjukkan oleìh nilai signifikansi seìbeìsar 0,00000 yang leìbih keìcil 

dari tingkat signifikansi α (0,05) seìhingga dapat disimpulkan bahwa keìeìmpat variabeìl 

indeìpeìndeìn teìrseìbut seìcara beìrsama-sama meìmiliki peìngaruh yang signifikan teìrhadap 

Foreìign Exchangeì Reìseìrveìs di 11 neìgara ASEAN. Kurs meìmiliki hubungan positif dan 

signifikan teìrhadap Foreìign Exchangeì Reìseìrveìs di 11 neìgara ASEAN. Artinya, keìtika kurs 

meìngalami (apreìsiasi), ceìndeìrung meìnyeìbabkan peìningkatan pada  Foreìign Exchangeì 

Reìseìrveìs di 11 neìgara ASEAN. Suku bunga beìrpeìngaruh neìgatif dan signifikan teìrhadap 

Foreìign Exchangeì Reìseìrveìs di 11 neìgara ASEAN. Artinya, keìnaikan suku bunga ceìndeìrung 

meìnyeìbabkan peìnurunan Foreìign Exchangeì Reìseìrveìs di 11 neìgara ASEAN. Gross Domeìstic 

Product beìrpeìngaruh positif dan signifikan teìrhadap Foreìign Exchangeì Reìseìrveìs di 11 neìgara 

ASEAN. Artinya peìningkatan GDP, ceìndeìrung meìndorong peìningkatan Foreìign Exchangeì 

Reìseìrveìs di 11 neìgara ASEAN. Foreìign Direìct Inveìsmeìnt meìnunjukkan hubungan positif 

namun tidak signifikan teìrhadap Foreìign Exchangeì Reìseìrveìs di 11 neìgara ASEAN. Hubungan 

positif beìrarti bahwa seìtiap peìningkatan Foreìign Direìct Inveìsmeìnt seìcara teìoritis ceìndeìrung 

diikuti oleìh peìningkatan Foreìign Exchangeì Reìseìrveìs. Namun, keìtidaksignifikanan seìcara 

statistik meìnunjukkan bahwa hubungan teìrseìbut tidak cukup kuat atau konsisteìn untuk dapat 
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dijadikan seìbagai faktor yang beìrpeìngaruh nyata teìrhadap Foreign Exchange Reserves dalam 

periode analisis yang digunakan. 

SARAN 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah diperoleh, berikut beberapa saran yang dapat 

disampaikan: Diperlukan kebijakan yang mendorong stabilitas kurs dan pertumbuhan ekonomi 

berkelanjutan sebagai strategi dalam memperkuat foreign exchange reserves. Pemerintah juga 

dapat lebih selektif dalam pengelolaan suku bunga untuk menghindari efek negatif terhadap 

foreign exchange reserves. Meskipun FDI belum memberikan pengaruh signifikan terhadap 

foreign exchange reserves, pemerintah di kawasan ASEAN dapat meningkatkan efektivitas 

FDI dengan menciptakan iklim investasi yang kondusif dan memastikan bahwa investasi yang 

masuk dapat mendorong kegiatan ekspor dan sektor-sektor strategis. 

Peningkatan GDP yang berdampak positif terhadap foreign exchange reserves 

menunjukkan pentingnya strategi pembangunan ekonomi domestik jangka panjang. Oleh 

karena itu, negara-negara ASEAN perlu fokus pada peningkatan produktivitas, inovasi, serta 

pengembangan sektor-sektor unggulan. Bagi penelitian selanjutnya disarankan untuk 

melakukan penelitian lanjutan dengan menambahkan variabel lain yang berpotensi 

memengaruhi foreign exchange reserves, seperti neraca perdagangan, inflasi, tingkat 

keterbukaan ekonomi, maupun faktor politik dan geopolitik.  
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