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	ABSTRACT
This research aims to investigate the extent to which remittances, exports, and foreign direct investment influence the foreign exchange reserves in BRICS countries. This study is quantitative in nature, employing a causality approach. The research objects are the BRICS countries, consisting of Brazil, Russia, India, China, and South Africa. The type of data used is secondary data obtained from the World Bank and analyzed using panel data processing techniques. This study uses panel data analysis methods with the help of the EViews program for the period from 2009 to 2023.
Kata kunci: Exports, Foreign Exchange Reserves, FDI, Remittances

	

	ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk meneliti lebih dalam mengenai sejauh mana remitansi, ekspor, dan investasi asing langsung memengaruhi cadangan devisa di negara-negara BRICS.Bentuk dari penelitian ini yaitu penelitian kuantitatif dengan menggunakan pendekatan kausalitas. Adapun objek penelitian ini adalah negara-negara BRICS yang terdiri dari Brasil, Rusia, India, Tiongkok, dan Afrika Selatan. Jenis data yang digunakan adalahdata sekunder yang diperoleh dariWorld Bankdan dianalisis menggunakan teknik pengolahan data panel. Penelitian ini menggunakan metode analisis data paneldengan bantuan program Eviews pada periode 2009 hingga 2023
 Kata kunci: Ekspor, Cadangan Devisa, Investasi Asing Langsung, Remitansi



	



PENDAHULUAN
Cadangan devisa merupakan simpanan aset suatu negara. Cadangan devisa merupakan aset pemerintah yang terdiri dari mata uang asing, emas, dan surat berharga yang disimpan oleh Bank Sentral, yang digunakan sebagai sarana pembayaran dalam transaksi internasional (Munanda & Amar dalam Murni et al., 2021). Ukuran cadangan devisa dapat digunakan sebagai indikator untuk mengevaluasi ketahanan suatu negara terhadap krisis ekonomi (Dessy Dianita S & Idah Zuhroh, 2018). Semakin besar cadangan devisa yang dimiliki, semakin kuat negara tersebut dalam menghadapi krisis (Dessy Dianita S & Idah Zuhroh, 2018). Cadangan devisa dapat berfungsi sebagai indikator penting untuk menilai sejauh mana kemampuan suatu negara dalam menjalankan perdagangan internasional serta untuk mengevaluasi kekuatan atau kelemahan perekonomian negara tersebut (Tafara et al., 2022). Selain itu, cadangan devisa juga membantu meredam guncangan internal atau eksternal atau terhentinya arus masuk modal asing secara tiba-tiba (Ali & Ismail, 2024). Ketika suatu negara mempunyai cadangan devisa yang rendah, maka kegiatan perekonomiannya akan terhambat (Murni et al., 2021).
[image: ]Gambar 1 GDP di Negara-negara BRICS tahun 2019-2023 (%)
Sumber: BRICS Digital Economy Report (Data Diolah, 2025)
[bookmark: OLE_LINK1]BRICS merupakan sebuah kelompok ekonomi yang tediri dari lima negara yaitu Brasil, Rusia, India, Tiongkok dan Afrika Selatan. BRICS Digital Economy Report  (2022) menyatakan bahwa keragaman ekonomi yang mencolok menjadi ciri khas kelompok BRICS. Gambar 1.1 menunjukkan bahwa Gross Domestic Product (GDP) pada negara-negara BRICS berbeda-beda. Negara-negara anggota BRICS memiliki model ekonomi yang sangat berbeda, mulai dari yang berbasis sumber daya alam hingga yang berorientasi pada manufaktur global. Meski berbeda, negara-negara BRICS menunjukkan tren menuju kesamaan ekonomi. Hal ini didorong oleh kerja sama perdagangan, investasi, dan tujuan pembangunan bersama. Negara-negara BRICS merupakan negara berkembang yang berhasil mengumpulkan cadangan devisa dalam jumlah besar dan memberikan kontribusi penting terhadap perdagangan dunia selama tiga dekade terakhir (Bindu et al., 2024). Saat ini, negara-negara BRICS mencakup 26,46 persen wilayah dunia dan 41,93 persen total populasi dunia (Wang, 2023). Data dari IMF menunjukkan bahwa negara-negara berkembang yang dipimpin oleh BRICS telah memberikan kontribusi lebih dari 70 persen pertumbuhan ekonomi global sejak awal berdirinya, dan negara-negara BRICS sendiri telah memberikan kontribusi lebih dari 50 persen pertumbuhan ekonomi global (Wang, 2023). Negara-negara BRICS, secara kolektif, memiliki potensi ekonomi untuk melampaui ekonomi Kelompok Tujuh (G7) negara-negara terkaya pada tahun 2050 (BRICS Digital Economy Report, 2022). Sehingga, penting bagi negara-negara BRICS untuk memiliki cadangan devisa dalam jumlah tertentu untuk mendukung pertumbuhan ekonomi nasional yang stabil dan berkelanjutan (Wang, 2023).
Ekspor adalah aktivitas mengirimkan barang atau jasa untuk dijual ke negara lain. Semakin tinggi nilai ekspor, semakin baik kondisi ekonomi suatu negara (Patone et al., 2020). Ekspor berkontribusi besar terhadap pertumbuhan ekonomi (Patone et al., 2020). Perusahaan melakukan ekspor dengan berbagai tujuan seperti untuk meningkatkan keuntungan dan memperluas pasar (Anjelita  et  al. dalam Saraswati et al., 2023). Selain keuntungan finansial, ekspor juga memberikan manfaat lain bagi negara. Misalnya, memperkenalkan produk dalam negeri ke pasar internasional dan meningkatkan devisa negara. Tiongkok secara konsisten menjadi raksasa ekspor net dengan surplus yang sangat besar. Sepanjang lima tahun, surplusnya selalu berada di atas angka US$350 miliar, bahkan sempat mendekati US$600 miliar pada 2022 (Azhar et al., 2024). Banyak faktor yang berkontribusi pada keberhasilan ekonomi Tiongkok, dua di antaranya yang paling menonjol adalah penanaman modal asing (FDI) dan ekspor (Azhar et al., 2024).
Tiongkok memiliki cadangan devisa tertinggi. Berdasarkan data International Monetary Fund (IMF) tahun 2018, cadangan devisa Tiongkok mencapai hampir sepertiga dari total cadangan devisa dunia, yang menunjukkan peran signifikan Tiongkok dalam sistem keuangan global (Sun, 2024). Tingginya cadangan devisa telah meningkatkan kemampuan Tiongkok dalam menyeimbangkan neraca pembayarannya (Zhang, 2021). Secara keseluruhan, Tiongkok menempati posisi yang sangat dominan dengan cadangan devisa terbesar di dunia, yang konsisten berada di atas US$3 triliun sepanjang periode tersebut. Meskipun cadangan devisa yang besar dapat memberikan manfaat, cadangan yang sangat tinggi di Tiongkok telah menimbulkan dampak negatif terhadap perekonomian, seperti pemborosan modal, peningkatan biaya marjinal, serta pengorbanan konsumsi dan investasi domestik (Zhang, 2021). Tingkat cadangan devisa suatu negara biasanya dipengaruhi oleh aktivitas perdagangan, seperti ekspor, impor, dan aliran modal (Purba et al., 2023). Ada berbagai faktor yang berpengaruh terhadap cadangan devisa, yaitu utang luar negeri, investasi asing langsung, pembayaran utang luar negeri, remitansi, ekspor, impor, nilai tukar perdagangan, inflasi, bantuan luar negeri, neraca perdagangan, saldo transaksi berjalan (Ali & Ismail, 2024).
Investasi merupakan pembelian aset yang digunakan untuk meningkatkan produksi suatu negara. Investasi tidak hanya berupa uang, tetapi juga mencakup teknologi, keahlian, dan informasi (Onny Amirsyah, 2020). Investasi asing langsung (FDI) dan peningkatan ekspor sangat penting bagi pertumbuhan ekonomi suatu negara. Keduanya berperan sebagai motor penggerak pembangunan (Banday et al., 2021). Investasi Asing Langsung berkontribusi pada peningkatan produktivitas melalui transfer teknologi dan peningkatan efisiensi (Azman-Saini et al. dalam Saraan et al., 2023). FDI juga membuka peluang pasar yang lebih luas bagi produk dalam negeri. Hal ini dapat meningkatkan daya saing produk dan mendorong pertumbuhan ekspor (Roy & Mandal dalam Saraan et al., 2023). Negara Tiongkok pada tahun 2019 hingga 2022 memiliki investasi asing langsung yang paling tinggi. Lalu, Brazil memiliki investasi asing langsung tertinggi diantara negara anggota BRICS lainnya di tahun 2023. Alasan negara Tiongkok memiliki FDI tertinggi karena aturan FDI Tiongkok tidak diadopsi secara terpisah, melainkan dimasukkan dalam konteks yang lebih luas dari kebijakan ekonomi makro dan industri yang tunduk pada strategi pembangunan ekonomi, seperti nilai tukar tetap atau sangat terkendali (selalu menguntungkan ekspor), pengendalian atas akun modal, suku bunga rendah, kredit publik bersubsidi untuk perusahaan nasional dan insentif pajak, di antara banyak lainnya (Carvalho & Nogueira, 2023).
Remitansi adalah pengiriman uang oleh pekerja migran kepada keluarga atau kerabat di negara asal mereka. Remitansi juga merupakan komponen yang berdampak besar dalam neraca pembayaran, terutama bagi negara-negara berkembang karena memberikan aliran devisa yang stabil (Goyal, 2017). India merupakan negara yang memiliki remitansi tertinggi, penerimaan remitansi di India mengalami peningkatan setiap tahunnya dari tahun 2019 hingga 2023. India telah menjadi salah satu penerima terbesar remitansi internasional karena besarnya populasi tenaga kerja migran yang tersebar di berbagai negara (Chintamani & Kulkarni, 2023). Menurut Labor Migration in Asia, India mengalami pemulihan pekerja migran keluar dari 94 ribu pada 2020 menjadi 398 ribu pada 2023, mengalami peningkatan signifikan dalam remitansi, dari 83,33 miliar dolar AS pada 2019 menjadi 119,53 miliar dolar AS pada 2023, mencerminkan pentingnya migrasi tenaga kerja dalam menopang transfer dana internasional. Sebaliknya, Tiongkok, meskipun outflows pekerja turun dari 487 ribu pada 2019 ke 347 ribu pada 2023, tetap menunjukkan pertumbuhan penerimaan remitansi, dari 182,94 miliar dolar AS pada 2019 menjadi 291,10 miliar dolar AS pada 2023. Ini menunjukkan bahwa kontribusi remitansi ke Tiongkok mungkin lebih terdiversifikasi atau didukung oleh pekerja yang lebih stabil di luar negeri, meskipun jumlah migran berkurang. 
Terdapat perbedaan yang mencolok dalam efektivitas faktor-faktor tersebut terhadap peningkatan cadangan devisa di berbagai negara, sehingga menimbulkan pertanyaan mengenai sejauh mana remitansi, ekspor, dan investasi asing langsung secara individual maupun bersama-sama memengaruhi cadangan devisa, terutama dalam konteks perbedaan struktur ekonomi dan kebijakan tiap negara. Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan untuk meneliti lebih dalam mengenai sejauh mana remitansi, ekspor, dan investasi asing langsung secara individual maupun bersama-sama memengaruhi cadangan devisa di negara-negara BRICS.
METODE PENELITIAN
Bentuk dari penelitian ini yaitu penelitian kuantitatif dengan menggunakan pendekatan kausalitas. Adapun objek penelitian ini adalah negara-negara BRICS yang terdiri dari Brasil, Rusia, India, Tiongkok dan Afrika Selatan. Adapun penelitian ini untuk mengetahui besarnya pengaruh antara remitansi, ekspor dan investasi asing langsung sebagai variabel independen dan cadangan devisa sebagai variabel dependen. Data diambil dari periode tahun 2009 hingga 2023.  Jenis data yang digunakan adalah data sekunder yang diperoleh dari World Bank. 
Penelitian ini menggunakan metode regresi data panel dengan bantuan program Eviews. Berikut bentuk persamaannya:

Keterangan:
 (Y)= Jumlah Cadangan Devisa (Milliar US $) (Variabel Dependen)
 = Konstanta
  = Jumlah Remitansi (Milliar US $) (Variabel Independen 1)
 = Jumlah Ekspor (Milliar US $) (Variabel Independen 2)
 = Jumlah Investasi Asing Langsung (Milliar US $) (Variabel Independen 3)
 = error term
HASIL DAN PEMBAHASAN
Hasil
[bookmark: _Toc71191440]Tabel 1 Hasil Uji Chow dan Uji Hausman
	Uji
	Profitabilitas
	Hasil

	Uji Chow
	0,0000
	FEM

	Uji Hausman
	0,0000
	FEM



Berdasarkan hasil uji Chow yang tertera dalam tabel, nilai probabilitas sebesar 0,0000 lebih kecil dari tingkat signifikansi yang telah ditentukan. Oleh karena itu, model Fixed Effect Model (FEM) dipilih sebagai model yang paling sesuai. Selanjutnya, uji Hausman dilakukan dengan hasil probabilitas sebesar 0,0000, yang juga lebih rendah dari 0,05. Ini semakin menguatkan pemilihan model FEM sebagai model yang optimal menurut uji Hausman. Berdasarkan kedua uji tersebut, Fixed Effect Model (FEM) ditetapkan sebagai model yang paling sesuai untuk penelitian ini.

[bookmark: _Toc209087197]Pemilihan Model Regresi Data Panel
Fixed Effect Model (FEM) adalah model regresi data panel yang terpilih untuk dilakukan analisis. Berikut ini merupakan hasil estimasi dari regresi data panel:
Tabel 2 Hasil Regresi Data Panel
	Variabel
	Koefisien
	Std. Error
	t-statistic
	Probabilitas

	C
	6,03E+11 
	5,79E+10 
	10,42087 
	0,0000

	R
	7.653131
	1.859144
	4.116481
	0.0001

	E
	0.470610
	0.262488
	1.792881
	0.0775

	IAL
	1.665032
	0.467960
	3.558066
	0.0007



Berdasarkan pada tabel, dapat dilihat persamaan regresi data panel pada penelitian ini adalah sebagai berikut:
CD = 6,03 + 7,65*R + 0,47*E + 1,67*IAL
Berdasarkan hasil persamaan regresi yang diperoleh, pengaruh masing-masing variabel bebas terhadap variabel terikat dapat dijelaskan sebagai berikut:
1. Konstanta (C): Nilai konstanta sebesar 6,03 menunjukkan bahwa jika semua variabel bebas (Remitansi, Ekspor, dan Investasi Asing Langsung) bernilai 0, maka cadangan devisa akan berada pada tingkat 6,03%.
2. Pengaruh Remitansi (R): Variabel remitansi memberikan dampak positif terhadap cadangan devisa dengan koefisien 7,653131. Artinya, setiap kenaikan remitansi sebesar 1% akan menyebabkan peningkatan cadangan devisa sebesar 7,65%.
3. Pengaruh Ekspor (E): Variabel ekspor juga mempengaruhi secara positif cadangan devisa, dengan koefisien sebesar 0,470610. Ini berarti setiap kenaikan ekspor sebesar 1% akan berkontribusi meningkatkan cadangan devisa sebesar 0,47%.
4. Pengaruh Investasi Asing Langsung (IAL): Variabel investasi asing langsung berdampak positif terhadap cadangan devisa, dengan koefisien sebesar 1,665032. Hal ini berarti bahwa setiap peningkatan investasi asing langsung sebesar 1% akan mengarah pada kenaikan cadangan devisa sebesar 1,67%.
[bookmark: _Toc209087198]Hasil Uji Hipotesis
Tabel 3 Hasil Uji t
	Variabel
	t-statistik
	Probabilitas
	Keterangan


	Remitansi
	4.116481
	0.0001
	Signifikan


	Ekspor
	1.792881
	0.0775
	Tidak Signifikan


	Investasi Asing Langsung

	3.558066
	0.0007
	Signifikan




Berikut ini adalah penjelasan hasil estimasi yang ditunjukkan pada tabel 3:
a. Variabel remitansi memiliki t-statistik sebesar 4,116481 dengan probabilitas 0,0001 yang lebih rendah dari tingkat signifikansi 0,05. Ini mengindikasikan bahwa remitansi memberikan pengaruh positif yang signifikan terhadap cadangan devisa.
b. Variabel ekspor menunjukkan t-statistik sebesar 1,792881 dengan probabilitas 0,0775 yang lebih tinggi dari tingkat signifikansi 0,05. Ini menunjukkan bahwa meskipun ekspor memberikan pengaruh positif terhadap cadangan devisa, pengaruh tersebut tidak signifikan.
c. Variabel investasi asing langsung memiliki t-statistik sebesar 3,558066 dengan probabilitas 0,0007 yang lebih kecil dari 0,05. Oleh karena itu, investasi asing langsung memberikan pengaruh positif dan signifikan terhadap cadangan devisa. 

Tabel 4 Hasil Uji F
	F-Statistik
	752.4036

	Prob (F-statistik)
	0.000000



Berdasarkan hasil uji yang terlihat pada tabel 4, nilai F-statistik tercatat sebesar 752,4036 dengan probabilitas 0,000000. Karena nilai probabilitas ini lebih rendah dari tingkat signifikansi 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa variabel independen secara bersamasama berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen.
Tabel 5 Hasil Uji Koefesien Determinasi
	R-squared
	0.987439

	Adjusted R-squared
	0.986126



Nilai R² sebesar 0,987439 mengindikasikan bahwa variabel independen menjelaskan 98,74% dari variasi pada variabel dependen. Dengan demikian, sisa 1,26% dipengaruhi oleh faktor-faktor lain yang tidak termasuk dalam penelitian ini.

[bookmark: _Toc209087199]Pembahasan
[bookmark: _Toc209087200]Pengaruh Ekspor Terhadap Cadangan Devisa
Hasil analisis data menunjukkan bahwa ekspor memiliki hubungan positif terhadap cadangan devisa. Namun, pengaruh tersebut tidak signifikan, sebagaimana terlihat dari nilai probabilitas ekspor sebesar 0,0775, yang lebih tinggi dari tingkat signifikansi yang ditentukan. Oleh karena itu, ekspor tidak memberikan dampak yang berarti pada cadangan devisa. Secara teori, kelebihan dalam neraca perdagangan dapat memberikan efek positif terhadap cadangan devisa. Hal ini terjadi ketika nilai ekspor barang melebihi nilai impor, sehingga menciptakan surplus perdagangan yang berkontribusi pada peningkatan cadangan devisa (Neely dalam Sahrul et al., 2023). Ketika suatu negara terus mengekspor barang ke negara lain, negara tersebut menerima mata uang asing dari importir. Oleh karena itu, semakin tinggi volume ekspor, semakin banyak mata uang asing yang dihasilkan (Sahrul et al., 2023).
Namun, temuan penelitian ini mengungkapkan bahwa ekspor tidak memiliki dampak yang signifikan terhadap cadangan devisa. Hal ini kemungkinan disebabkan oleh adanya defisit dalam neraca perdagangan pada beberapa tahun tertentu. Hal ini mengindikasikan bahwa peningkatan ekspor perlu disertai dengan pengelolaan impor yang terkendali untuk mencegah kelebihan, sehingga cadangan devisa dapat tetap terjaga dengan stabil (Ngurah et al., 2022). Hasil ini sejalan dengan penelitian Sukma Apriadi & Djinar Setiawina (2022) yang juga mengidentifikasi bahwa ekspor secara individu memiliki hubungan positif namun tidak signifikan terhadap cadangan devisa.
[bookmark: _Toc209087202]Pengaruh Investasi Asing Langsung Terhadap Cadangan Devisa
Hasil analisis data dan pengujian menunjukkan bahwa investasi asing langsung memiliki korelasi positif yang signifikan terhadap cadangan devisa. Dengan nilai probabilitas sebesar 0,0007, yang lebih rendah dari tingkat signifikansi, hal ini menegaskan bahwa hubungan antara investasi asing langsung dan cadangan devisa bersifat signifikan. Oleh karena itu, peningkatan investasi asing langsung cenderung disertai dengan peningkatan cadangan devisa. Menurut teori Neo Klasik Harrod-Domar, investasi dipandang sebagai elemen kunci dalam mendorong pertumbuhan ekonomi yang berkelanjutan dalam jangka panjang (Gandhi et al., 2022). Dampak dari investasi asing ini dapat menambah gap devisa melalui peningkatan jumlah valuta asing yang ditukar. Penambahan valuta asing ini, pada gilirannya, akan memperbesar cadangan devisa negara. Ketersediaan valuta asing sangat penting untuk memfasilitasi transaksi internasional dan memenuhi kebutuhan dalam negeri yang mendukung pembangunan. Semakin banyak valuta asing yang tersedia, semakin besar pula cadangan devisa yang dimiliki. Investasi asing langsung tidak hanya berfungsi untuk mengisi kesenjangan investasi domestik, tetapi juga dapat mengatasi kekosongan devisa (Karisna Pramita & Sri Budhi, 2020). Arus modal asing dapat membantu menutupi kekurangan devisa melalui transaksi penjualan aset. Dalam neraca pembayaran, aliran modal ini akan menghasilkan keseimbangan kredit dalam sistem pencatatan ganda (Salvatore dalam Meita Murni Lestari & Yogi Swara, 2016). Temuan penelitian ini sejalan dengan penelitian Karisna Pramita & Sri Budhi (2020), yang juga menunjukkan bahwa investasi asing langsung berpengaruh positif dan signifikan terhadap cadangan devisa di Indonesia.
Pengaruh Remitansi terhadap Cadangan devisa
Hasil analisis data dan pengujian menunjukkan bahwa remitansi memiliki hubungan positif dengan cadangan devisa. Nilai probabilitas remitansi sebesar 0.0001, yang lebih kecil dari taraf signifikansi, mengindikasikan adanya pengaruh signifikan antara remitansi dan cadangan devisa. Dengan kata lain, peningkatan remitansi akan mendorong kenaikan cadangan devisa, sedangkan penurunan remitansi akan menyebabkan penurunan cadangan devisa. Ratha dan Riedberg menjelaskan bahwa remitansi tidak hanya meningkatkan pendapatan individu penerima, tetapi juga menambah cadangan devisa negara penerima (Kadozi, 2019). Temuan ini konsisten dengan penelitian Ali & Ismail (2024) yang menemukan adanya pengaruh positif dan signifikan antara remitansi dan cadangan devisa di Pakistan. Selain itu, penelitian Bindu et al. (2024) juga mendukung hasil ini, menunjukkan hubungan signifikan dan positif antara remitansi dan cadangan devisa, baik dalam jangka pendek maupun jangka panjang di negara-negara Brasil, Rusia, India, Tiongkok, dan Afrika Selatan (BRICS).

KESIMPULAN
Remitansi memiliki hubungan positif dan signifikan dengan cadangan devisa di negara-negara BRICS. Hal ini menunjukkan bahwa peningkatan remitansi akan meningkatkan cadangan devisa, sedangkan penurunan remitansi akan menyebabkan penurunan cadangan devisa.
Ekspor memiliki hubungan positif dengan cadangan devisa, namun pengaruhnya tidak signifikan di negara-negara BRICS. Hal ini mengindikasikan bahwa meskipun secara teori ekspor dapat meningkatkan cadangan devisa melalui surplus perdagangan, kenyataan menunjukkan bahwa kondisi tersebut belum tercapai secara konsisten. Ketidaksignifikanan ini kemungkinan disebabkan oleh defisit neraca perdagangan pada beberapa tahun tertentu, di mana peningkatan ekspor tidak diimbangi dengan pengendalian impor yang memadai.
Terdapat hubungan yang positif dan signifikan antara investasi asing langsung dengan cadangan devisa di negara-negara BRICS. Hal ini menunjukkan bahwa peningkatan investasi asing langsung akan mendorong peningkatan cadangan devisa.
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