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Abstract 

 

This study examines the role of private investment in driving Indonesia's 

economic growth throughout 2020-2024, a period marked by pandemic 

contraction, gradual recovery, and inflation normalization. The research 

objectives are: (i) to assess the contribution of Domestic Direct Investment 

(PMDN) and Foreign Direct Investment (PMA) to GDP growth; (ii) to identify 

differences in impacts across sectors and regions; (iii) to evaluate the role of 

mediating variables (inflation, interest rates, capital expenditure) in 

channeling the influence of investment to output. The qualitative-descriptive 

design is based on secondary data from the Central Statistics Agency (BPS) for 

2020-2024 and investment realization data from the Ministry of 

Investment/BKPM. The analysis includes tabulation of indicators (CPI 

inflation, GDP growth, PMDN, FDI) and literature-based thematic coding. 

The results show that GDP has recovered to around ±5% since 2022, 

accompanied by a decline in inflation (after the 2022 peak) and a surge in total 

investment, especially FDI, which strengthens capacity and efficiency. 

Domestic direct investment (PMDN) has increased, but its impacts are more 

heterogeneous and sensitive to infrastructure, financing, and governance. The 

conclusions emphasize the importance of macroeconomic stability, 

infrastructure acceleration, human resource quality improvement, and 

regulatory certainty to maximize the contribution of private investment to 

inclusive and sustainable growth. 
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Abstrak 

 

Penelitian ini menelaah peranan investasi swasta dalam mendorong pertumbuhan ekonomi Indonesia 

sepanjang 2020-2024, periode yang ditandai kontraksi pandemi, pemulihan bertahap, dan normalisasi inflasi. 

Tujuan penelitian: (i) menilai kontribusi Penanaman Modal Dalam Negeri (PMDN) dan Penanaman Modal 

Asing (PMA) terhadap pertumbuhan PDB; (ii) mengidentifikasi perbedaan dampak lintas-sektor dan 

wilayah; (iii) mengevaluasi peran variabel mediasi (inflasi, suku bunga, belanja modal) dalam menyalurkan 

pengaruh investasi ke output. Desain kualitatif-deskriptif berbasis data sekunder Badan Pusat Statistik (BPS) 

2020-2024 dan realisasi investasi Kementerian Investasi/BKPM. Analisis meliputi tabulasi indikator (inflasi 

IHK, pertumbuhan PDB, PMDN, PMA) dan pengodean tematik berbasis literatur. Hasil menunjukkan PDB 

pulih ke kisaran ±5% sejak 2022, beriringan dengan turunnya inflasi (pasca puncak 2022) dan lonjakan 

investasi total terutama PMA yang memperkuat kapasitas dan efisiensi. PMDN meningkat namun 

dampaknya lebih heterogen dan sensitif terhadap infrastruktur, pembiayaan, serta tata kelola. Kesimpulan 

menegaskan pentingnya stabilitas makro, percepatan infrastruktur, peningkatan kualitas SDM, dan kepastian 

regulasi untuk memaksimalkan kontribusi investasi swasta terhadap pertumbuhan yang inklusif dan 

berkelanjutan. 
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PENDAHULUAN  

Investasi swasta merupakan mesin utama akumulasi modal, pembentukan kapasitas 

produksi, dan difusi teknologi yang menopang lintasan pertumbuhan jangka menengah Indonesia 

pada 2020-2024. Secara teoretik, fondasinya berakar pada tradisi pertumbuhan klasik yang 

menekankan akumulasi modal dan tenaga kerja (Salvadori, 2003), dilanjutkan model neoklasik 

Solow Swan yang menempatkan kemajuan teknologi sebagai pendorong jangka panjang (Popa, 

2014), serta arus endogen yang menekankan peran inovasi, modal manusia, dan kebijakan dalam 

menaikkan produktivitas (O. A. Chukwuemeka, 2024). Teori pertumbuhan terpadu menjelaskan 

transisi dari stagnasi menuju pertumbuhan melalui kanal demografi dan teknologi (de la Croix, 

2015), sementara paradigma pembangunan berkelanjutan menuntut keseimbangan dimensi 

ekonomi sosial lingkungan (Pelsa & Balina, 2022) (Pasichnyk, 2024). Model Lucas menekankan 

akumulasi modal manusia; sedangkan Harrod Domar dan Lewis menyoroti peran pembiayaan 

investasi dan transformasi struktural, relevan untuk ekonomi berkembang (K. Cheng, 2020). 

Pada level teori investasi, legitimasi pasar saham abad ke-19 mendorong lahirnya hipotesis 

pasar efisien dan kerangka statistik modern (Pistorius, 2017b) (Dissanayake, 2012). Perintis seperti 

Regnault, Bachelier, Fisher, kemudian Cowles dan Macaulay membentuk dasar analitis untuk 

pengukuran risiko–imbal hasil; Markowitz mengokohkan pendekatan portofolio berbasis varians, 

namun asumsi stokastik yang “terprediksi” sering dikritik karena ketidakpastian Knightian 

(Pistorius, 2017c). Pendekatan heterodoks keuangan fraktal dan evolusioner menawarkan lensa 

terhadap anomali dan bias perilaku (Pistorius, 2017a). Ekstensi seperti Teori Entropi berupaya 

mengukur risiko lebih efektif daripada varians tradisional (Yin, 2019). Pada ranah mikro, keputusan 

investasi rumah tangga perusahaan dan peran perantara keuangan di pasar modal menjadi kunci 

(Merton, 1982b) (Merton, 1982a) secara praktis, analisis fundamental dan teknikal digunakan untuk 

menilai nilai intrinsik dan tren (Oliveira, 2003). Dalam konteks pembangunan, tipologi investasi 

domestik vs asing; kontraktual vs korporasi berimplikasi pada tata kelola, perlindungan investor, 

dan alokasi risiko (Ababio & others, 2022) (Matytsin, 2024b) (y la Borda Salazar, 2025), sedangkan 

kerangka hukum yang kuat meningkatkan kepercayaan (Matytsin, 2024a). Keputusan investasi 

berlangsung di bawah risiko/ketidakpastian (Лавренова & Ilina, 2020) dan dipengaruhi faktor 

makro seperti suku bunga, pendapatan nasional, dan stabilitas politik (Jamaludin & others, 2024). 

Secara empiris, FDI/PMA di Indonesia terbukti menambah kapasitas, meningkatkan 

efisiensi, dan memfasilitasi transfer teknologi, sehingga berdampak positif pada PDB (D. Engelica 

& others, 2025) (M. Fazaalloh, 2022b) (A. M. Fazaalloh, 2024). Dampaknya heterogen: 

manufaktur, pertambangan, real estat positif, sementara pertanian cenderung negatif (M. Fazaalloh, 

2024). Di tingkat wilayah, PMA dan PMDN sama-sama berkontribusi, dengan pengaruh PMA 

sangat kuat di beberapa provinsi (Asnawi & Others, 2020); FDI terkait dengan kemajuan teknologi, 

infrastruktur, dan penyerapan kerja (Sidebang & others, 2025). Namun, sejumlah studi menemukan 

PMDN kerap kurang signifikan dibanding PMA, menandakan perlunya kebijakan yang 

meningkatkan efektivitasnya (Pratama & Rofiuddin, 2023). Di sisi permintaan makro, investasi 

swasta diyakini menyumbang sekitar 25% terhadap pertumbuhan PDB Indonesia (Popi & others, 

2025), yang dapat diperkuat oleh belanja modal pemerintah melalui mekanisme crowding-in 

(Matondang & others, 2024) dan kebijakan suku bunga yang tepat (Rosdiana, n.d.). Stabilitas harga 

juga krusial: inflasi tinggi mengikis nilai kini arus kas proyek (N. Azzahra & others, 2024) dan 

menekan pertumbuhan (Ashari & Siwi, 2022b) (Hakim, 2023); meski demikian, pertumbuhan PDB 
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dan kestabilan kurs sering lebih menentukan penanaman modal (Dari & Astuti, 2025) (Angellyta, 

2025). Tenaga kerja berkontribusi positif terhadap pertumbuhan, dan interaksinya dengan investasi 

meningkatkan produktivitas (Sari & others, 2016) (Buana & others, 2019) (A. Putra, 2010). Di 

tataran kebijakan sektoral, paket PAKEM/PAKMEI, peningkatan kualitas SDM, dan efisiensi 

birokrasi menjadi pengungkit (Tajerin, n.d.) (Hidayat, 2025), sementara ketegangan geopolitik 

dapat menahan FDI sekaligus membuka peluang relokasi industri (Zaza & others, 2025). Instrumen 

pembiayaan seperti private equity/venture capital juga penting untuk inovasi dan restrukturisasi 

(Dhankar, 2019) (Xu, 2008) (A. Popp & others, 2018). Akses kredit bank dan insentif/PPP 

membantu mengatasi kendala pembiayaan (Blejer & Khan, 1984a) (Syed & Majeed, 2007a) (Wang 

& others, 2024). 

 

METODOLOGI PENELITIAN 

Desain kualitatif–deskriptif berbasis data sekunder BPS (2020–2024) untuk PDB dan inflasi 

IHK (Badan Pusat Statistik, 2025), serta realisasi PMDN/PMA dari Kementerian Investasi/BKPM 

(Badan Pusat Statistik, 2025). Validitas sumber mengikuti praktik terbaik analisis data sekunder 

(Johnston, 2017). Analisis meliputi ekstraksi–tabulasi indikator, pengecekan konsistensi antarrilis, 

lalu pengodean tematik (Braun & Clarke, 2006) dan analisis isi kualitatif  (Elo & Kyngäs, 2008) 

Pelaporan mengikuti qualitative descriptive (Sandelowski, 2000). Kredibilitas diperkuat oleh audit 

trail, triangulasi sumber resmi (BPS/BKPM), dan transparansi keputusan. Keterbatasan melekat 

pada sifat agregat data serta tidak adanya estimasi kausalitas murni. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Tabel Indkator Utama Indonesia (2020-2024) 

Sumber: BPS (inflasi, PDB); Kementerian Investasi/BKPM (PMDN, PMA). 

Tahun  Inflasi (y-o-y Des, %) Pertumbuhan 

PDB (c-to-c, 

%) 

PMDN (Rp T) PMA (Rp T) Total Investasi 

(Rp T) 

2020 1,68 -2,07 413,5 412,8 826,3 

2021 1,87 3,69 447,0 454,0 901,0 

2022 5,51 5,31 552,8 654,4 1.207,2 

2023 2,61 5,05 674,9 744,0 1.418,9 

2024 1,57 5,03 814,0 900,2 1.714,2 

Lintasan 2020–2024 memperlihatkan transisi jelas dari kontraksi menuju pemulihan yang 

stabil: pertumbuhan PDB kembali ke sekitar 5% sejak 2022, ketika inflasi yang sempat melonjak 

pada 2022 turun signifikan pada 2023–2024 (2,61% dan 1,57%). Normalisasi inflasi menurunkan 

biaya modal riil dan menaikkan net present value proyek, sehingga pipeline belanja modal swasta 

kembali bergerak; ini sejalan dengan ilustrasi erosi nilai kini saat inflasi tinggi (S. Azzahra & others, 

2024) dan bukti bahwa inflasi menekan pertumbuhan Indonesia (Ashari & Siwi, 2022a). Dalam 

kerangka teori biaya modal, suku bunga memoderasi hubungan investasi pertumbuhan sehingga 

kredibilitas moneter penting untuk memastikan transmisi yang efektif (Ariyadi et al., 2024) 

(Rosdiana, n.d.). Pada saat yang sama, realisasi investasi melonjak terutama pada 2023–2024 

dengan PMA dan PMDN sama-sama meningkat, memperkuat kapasitas produksi nasional. 

Perbandingan PMA dan PMDN menegaskan peran yang saling melengkapi namun berbeda 

kekuatan transmisinya. PMA yang meningkat tajam pasca-2022 lebih konsisten berkorelasi dengan 
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pertumbuhan karena membawa kanal akumulasi modal, transfer teknologi, managerial upgrading, 

dan efisiensi rantai pasok (H. Engelica et al., 2025) (M. Fazaalloh, 2022a) (A. M. Fazaalloh, 2024) 

(Sidebang & others, 2025). PMDN, di sisi lain, sangat penting untuk pendalaman basis industri 

domestik dan pemerataan proyek ke luar Jawa, tetapi dampaknya lebih heterogen dan sangat 

dipengaruhi kualitas infrastruktur, kepastian regulasi, serta akses pembiayaan (Asnawi & Others, 

2020) (Pratama & Rofiuddin, 2023) (A. R. Putra & others, 2023). Secara teoretik, konfigurasi ini 

konsisten dengan Solow Swan (akumulasi modal → output) dan pertumbuhan endogen 

(inovasi/modal manusia → produktivitas jangka panjang), serta mendukung estimasi kontribusi 

investasi swasta sekitar seperempat terhadap pertumbuhan PDB (Popi & others, 2025). 

Heterogenitas sektoral yang teridentifikasi sebelumnya tetap kuat setelah digabungkan 

dengan temuan terbaru: dampak FDI paling nyata pada manufaktur, pertambangan, dan real estat 

sektor dengan peluang learning-by-doing, skala ekonomi, dan integrasi rantai nilai sementara 

pertanian dalam sejumlah studi menunjukkan efek negatif (M. Fazaalloh, 2024). Implikasi 

kebijakannya adalah memperkuat hilirisasi berbasis sumber daya dan integrasi ke rantai nilai global 

agar limpahan produktivitas dari FDI/PMDN termaksimalkan, sembari mendorong transformasi 

pertanian lewat mekanisasi, logistik dingin, dan agri-tech untuk mengecilkan gap produktivitas 

antarsektor. 

Dari sisi spasial, penggabungan hasil menunjukkan disparitas regional tetap menonjol: PMA 

dan PMDN sama-sama berkontribusi positif di berbagai provinsi, tetapi intensitas pengaruh PMA 

lebih kuat di wilayah tertentu mencerminkan ketimpangan prasarana, kualitas institusi, dan 

aglomerasi industri (Asnawi & Others, 2020). Sejalan dengan Lucas dan literatur pertumbuhan 

endogen, wilayah dengan stok modal manusia yang lebih tinggi dan ekosistem inovasi yang lebih 

matang cenderung lebih cepat mengonversi investasi menjadi produktivitas; karenanya, polytechnic 

industry linkages, upskilling, dan penguatan ekosistem riset & inovasi daerah menjadi kunci (E. 

Chukwuemeka, 2024) (T. K. Cheng, 2020). 

Penggabungan narasi sebelumnya juga menonjolkan mekanisme crowding-in dari belanja 

modal pemerintah yang menurunkan biaya tetap (logistik, energi) dan risiko implementasi proyek, 

sehingga menaikkan nilai proyek PMA/PMDN dan memperkuat transmisi investasi ke PDB 

(Matondang & others, 2024). Dari sisi pembiayaan, akses kredit dan instrumen mitigasi risiko 

penjaminan, first-loss, PPP efektif mendorong partisipasi swasta, terutama untuk proyek 

infrastruktur bernilai besar dengan arus kas jangka panjang (Blejer & Khan, 1984a), (Blejer & 

Khan, 1984b) (Syed & Majeed, 2007b) (Wang & others, 2024). Reformasi sektoral seperti 

PAKEM/PAKMEI, efisiensi birokrasi, dan kepastian hukum menekan transaction costs dan 

memperbaiki ekspektasi imbal-risiko (Tajerin, n.d.) (Matytsin, 2024b). Selain arus investasi 

langsung, ekosistem private equity dan venture capital mempercepat inovasi dan restrukturisasi 

perusahaan, melengkapi pembiayaan jangka panjang (Dhankar, 2019) (Xu, 2008) (J. Popp et al., 

2018). 

Akhirnya, konsolidasi hasil menegaskan bahwa risiko eksternal ketegangan geopolitik, 

fragmentasi perdagangan, volatilitas kurs dapat memunculkan efek wait-and-see atau capital 

outflow (Rijoly & others, 2025). Namun, dinamika relokasi global juga membuka peluang 

reshoring/nearshoring ke Indonesia sepanjang direspons dengan kepastian regulasi, efisiensi 

perizinan, dan peningkatan kualitas SDM (Zaza et al., 2025); (Hidayat, 2025). Dengan fondasi 
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makro yang lebih stabil pada 2023-2024, kombinasi stabilitas harga dan suku bunga, percepatan 

infrastruktur, peningkatan kualitas SDM, penguatan kepastian hukum, serta insentif dan skema 

berbagi risiko yang tepat menjadi strategi inti agar lonjakan PMA/PMDN benar-benar terkonversi 

menjadi kenaikan produktivitas total faktor dan pertumbuhan yang lebih merata antarwilayah dan 

antarsektor. 

 

KESIMPULAN 

Investasi swasta terutama PMA berperan signifikan dalam pemulihan dan penguatan 

pertumbuhan ekonomi Indonesia 2020-2024 melalui kanal modal teknologi efisiensi. PMDN 

meningkat dan penting bagi pendalaman basis industri, namun dampaknya lebih variatif sehingga 

memerlukan crowding-in melalui infrastruktur publik, kemudahan pembiayaan, dan kepastian 

regulasi. Inflasi yang kembali rendah serta kebijakan moneter fiskal yang kredibel memperkuat 

transmisi investasi ke output; sebaliknya, geopolitik, volatilitas kurs, dan hambatan birokrasi tetap 

menjadi tantangan. Rekomendasi inti: jaga stabilitas harga dan nilai tukar, percepat infrastruktur 

strategis, tingkatkan kualitas SDM, perkuat kerangka hukum dan tata kelola, serta gunakan insentif 

dan PPP yang terarah untuk meningkatkan kualitas dan persebaran investasi. Keterbatasan studi 

pada sifat agregat data sekunder mendorong riset lanjut dengan disaggregasi sektoral/wilayah dan 

pendekatan kausal. 
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