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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menilai relevansi berkelanjutan variabel makroekonomi (PDB, suku bunga, inflasi, dan
nilai tukar) dalam membentuk tingkat Investasi Langsung Asing (FDI) di Indonesia. Pendekatan penelitian yang
digunakan adalah kuantitatif, dengan menggabungkan analisis korelasi dan regresi linier berganda. Penelitian ini
menggunakan data sekunder yang diperoleh dari Bank Indonesia. Periode observasi adalah dari tahun 2010 hingga
2023 dengan data berbentuk kuartalan. Alat analisis yang digunakan adalah Microsoft Excel, Eviews, dan Python.
Temuan penelitian menunjukkan bahwa tidak ada satu pun variabel makroekonomi yang diteliti yang memengaruhi
tingkat FDI Indonesia. Nilai R-squared yang rendah (15,3%) dan model yang tidak signifikan menunjukkan bahwa
faktor lain di luar variabel penelitian mungkin memainkan peran yang lebih besar dalam memengaruhi FDI. Harapan
untuk penelitian selanjutnya adalah memperluas model dengan memasukkan variabel lain, seperti kebijakan investasi,
stabilitas politik, atau infrastruktur, yang berpotensi lebih signifikan dalam menjelaskan daya tarik investasi asing di
Indonesia
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ABSTRACT

This study aims to assess the continued relevance of macroeconomic variables (GDP, interest rates, inflation, and exchange
rates) in shaping Foreign Direct Investment levels in Indonesia. The research approach is quantitative. By combining
correlation analysis and multiple linear regression. The study utilizes secondary data obtained from Bank Indonesia. The
observation period is from 2010 to 2023 where the data is in quarterly form. The analysis tools are Microsoft Excel, Eviews,
and Python. The study's findings reveal that none of the macroeconomic variables examined influence Indonesia's FDI
levels. The low R-squared value (15.3%) and the insignificant model indicate that other factors outside the research
variables may play a greater role in influencing FDI. The hope for further research is to expand the model by including
other variables, such as investment policy, political stability, or infrastructure, which have the potential to be more
significant in explaining the attractiveness of foreign investment in Indonesia.
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PENDAHULUAN

Foreign Direct Investment merupakan investasi yang dilakukan oleh perusahan atau individu dari luar negeri
dapat berbentuk anak perusahaan, asosiasi, atau cabang (Duce, 2003). Tujuannya adalah untuk kepemilikan
dan juga pengendalian aset produktif oleh perusahaan ataupun korporasi (Plouffe, 2020). Investasi ini
merupakan penamaman modal yang dapat berupa uang, barang, atau jasa untuk jangka waktu lama atau
bahkan tidak terbatas (Jiirgen, 1982).

Indonesia merupakan negara berkembang yang menawarkan banyak potensi baik itu sebagai pasar atau dari
segi sumber daya alam yang melimpabh, serta lokasi strategis yang merupakan jalur perdagangan internasional
harusnya dapat menjadi daya tarik investasi asing. Dan memang menurut Lu et al., (2020) sumber daya alam
adalah penentu dan faktor kuat yang dapat mempengaruhi keputusan lokasi investor asing. Namun pada
kenyataannya sejak Tahun 2010 hingga 2023 tingkat Foreign Direct Investment Indonesia menunjukkan tren
yang sangat berfluktuasi. Berikut ini adalah tren Foreign Direct Investment Indonesia sejak 2010-2023:

Tren Investasi Langsung Asing (FDI)
Periode 2010-2023
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Sumber: Data diolah Tahun 2025
Gambar 1. Tren Penanaman Modal Asing sejak Tahun 2010-2023

Gambar tersebut menjelaskan investasi asing langsung di Indonesia menunjukkan pola yang sangat fluktuatif.
Tren umum menunjukkan peningkatan dari 2010 hingga 2017. Terjadi penurunan signifikan pada 2018.
Pemulihan bertahap terlihat setelah 2020. Menunjukkan volatilitas yang tinggi dalam periode pasca-pandemi.
Pada tahun 2023 investasi asing ke Indonesia mengalami penurunan sebesar 15% yang dipengaruhi oleh
melemahnya invetasi di sektor informasi, keuangan, komunikasi, serta perdagangan gosir dan eceran (Winarto,
2024). Selain itu, pada triwulan [-2024 terjadi penurunan investasi asing di Indonesia akibat keluarnya
investasi portofolio karena meningkatnya ketidakpastian pasar global juga penguatan USD yang menekan
instrumen keuangan domestik (Deviyana, 2024).

Secara tradisional faktor makro ekonomi dianggap dapat mempengaruhi tingkat investasi langsung. Produk
domestic bruto dapat memberikan gambaran pertumbuhan ekonomi. Suku bunga bank central berhubungan
dengan biaya modal. Inflasi tentu terkait dengan kestabilan harga barang dan jasa. Kemudian nilai tukar erat
dengan daya beli dan keuntungan yang akan diperoleh investor asing. Di Malaysia tingkat PDB dan juga inflasi
mampu mempengaruhi tingkat FDI (Zainoddin et al., 2024). Sementara itu di Arab Saudi tingkat PDB
berdampak negatif terhadap FDI mereka (Alalmai, 2024). Di negara-negara ASEAN tingkat FDI tidak
dipengaruhi oleh PDB dan pertumbuhan ekonomi (Manan & Aisyah, 2023) bahkan tidak berdampak signifikan
(Aslam & Rudatin, 2023). Sedangkan di negara-negara berkembang inflasi berdampak negative terhadap FDI
(Agudze & Ibhagui, 2021). Temuan Zheng (2023) adalah tidak ada dampak signifikan perubahan suku bunga
terhadap aliran investasi langsung asing ke negara China. Sementara itu Adewale et al., (2024) mengungkapkan
suku bunga berdampak negatif terhadap FDI Nigeria sedangkan nilai tukar berdampak positif signifikan.
Namun, di kawasan Afrika suku bunga menjadi variabel ekonomi makro yang mempengaruhi FDI. Sementara
itu, fluktuasi nilai tukar berdampak negatif terhadap FDI di China (Lee & Brahmasrene, 2020).

Perbedaan hasil penelitian terkait faktor makro ekonomi yang mempengaruhi tingkat FDI disuatu negara, tentu
saja memunculkan pertanyaan apakah faktor-faktor konvensional seperti PDB, suku bunga, inflasi, dan nilai
tukar masih menjadi penentu utama bagi investor asing memutuskan berinvestasi di Indonesia. Karena
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mengingat betapa pentingnya investasi asing bagi negara berkembang termasuk Indonesia yaitu bantuan
pendanaan dapat menyebabkan pengurangan pengangguran, pengentasan kemiskinan, ketahanan pangan,
pembangunan berkelanjutan, peningkatan PDB dan lainnya (Majumder & Roy, 2023). Selain itu, ternyata
penanaman modal asing di Indonesia dapat berdampak pada pertumbuhan ekonomi baik dalam jangka pendek
maupun jangka panjang (Millia et al., 2023).

Sehingga penting untuk melakukan penelitian lebih lanjut untuk menggali sejauh mana faktor-faktor makro
ekonomi tradisional itu masih relevan dalam mempengaruhi invetasi asing di Indonesia. Penelitian ini juga
akan menampilkan perubahan tren yang terjadi sering dengan dinamika perkonomian baik domestikmaupun
global. Dengan hasil yang lebih aktual diharapkan penelitian ini dapat memberi kontirbusi bagi kebijakan
ekonomi Indonesia dalam upaya menarink investasi asing.

METODE

Pendekatan kuantitatif digunakan dalam penelitian ini dengan tujuan untuk menganalisis hubungan antar
variabel dependen dan independen melalui korelasi. Dipadukan dengan menguji pengaruh variabel
independen terhadap variabel dependen secara kausal. Dimana Penelitian kausalitas adalah penelitian yang
berupaya untuk mencari pengaruh antar variabel independen dan variabel dependen yang tidak dapat
diungkap oleh korelasi (Yao et al., 2020). Jenis data yang digunakan adalah data sekunder yang diperoleh dari
Bank Indonesia. Data sekunder merupakan data yang telah dikumpulkan dan tersedia untuk tujuan tertentu
dapat berupa laporan atau publikasi tertentu (Martono, 2010). Periode data penelitian dari 2010 - 2023
berbentuk kuartal. Data tahun 2024 belum dimasukkan karena belum lengkap.

Teknik analisis data dalam penelitian ini adalah analisis korelasi pearson dan regresli linear berganda:
Analisis Korelasi Pearson:

Korelasi Pearson digunakan dalam penelitian ini untuk mengetahui hubungan antar variabel independen dan
dependen. Rumusanya adalah (Verma, 2019):
_ n@XY) - @X)QXY)
[nXx2 — (Xx)2]n[nXY2 — (XY)2]

Keterangan:
R : Koefisien korelasi Pearson.
n : Jumlah pasangan data.
xdany : Variabel yang dihitung korelasinya.
yxy : Jumlah hasil perkalian antara xxx dan yyy.

Yxdan Yy :Jumlah dari masing-masing variabel.
Y'x%2dan }y? :Jumlah kuadrat masing-masing variabel.

Analisis Regresi Linear Berganda

Analisis regresi linear berganda digunakan untuk melihat pengaruh antar variabel independen dengan variabel
dependen. Rumusnya sebagai berikut (Pal & Bharati, 2019):

Y = B0 + B1X1 + B2X2 + B3X3 + f4X4 + €

Keterangan:
Y :FDI(dependen).
X1 :PDB, X2: Suku Bunga, X3: Laju Inflasi, X4: Nilai Tukar.
B  :Koefisien regresi.
€ : Error term.

Alat bantu analisis dalam penelitian ini adalah Microsoft Excel untuk tabulasi data, Eviews untuk analisis
korelasi dan regresi, Python untuk visualisasi dan validasi hasil analisis. Langkah pengujian setelah tahap
tabulasi adalah melakukan analisis tren setiap variabel selama periode penelitian. Kemudian melakukan
korelasi pearson, dilanjutkan dengan uji asumsi klasik, setelah itu uji regresi linear berganda, dan terakhir
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tahap interpretasi hasil olah data penelitian. Karena penelitian ini menggunakan data time series maka, uji
asumsi klasik yang wajib digunakan adalah uji normalitas, heterokedastistas, multikolinearitas, dan
autokorelasi (Refiyana & Vefiadytria, 2024). Uji normalitas data menggunakan nilai probability Jarque-Berra >
0.05 (Lestari, 2022). Uji heterokedastisitas menggunakan Breusch-Pagan > 0.05 (Firdausya & Indawati, 2023).
Uji Multikolinearitas menggunakan Variance Infaltion Vector < 10 (Sriningsih et al., 2018). Dan uji autokorelasi
menggunakan Breusch-Godfrey > 0.05 (Novia, 2012)

HASIL

Tren Variabel Penelitian
Tren Produk Domestik Bruto

Berikut ini adalah gambar grafik tren PDB Indonesia dari Tahun 2010-2023:
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Sumber: Data Diolah 2025

Gambar 2. Tren Produk Domestik Bruto Indonesia tahun 2010-2023

PDB Indonesia menunjukkan tren pertumbuhan yang konsisten dan positif dari 2010 hingga 2023. Terjadi
penurunan signifikan di Tahun 2011 dan perlambatan pada tahun 2020 (periode pandemi COVID-19). Setelah
2020, terjadi pemulihan yang cukup cepat dan kembali ke tren pertumbuhan positif. Pertumbuhan paling pesat

terlihat pada periode 2021-2023

Tren Suku Bunga Bank Central Indonesia
Berikut ini adalah gambar grafik tren suku bunga Bank Central Indonesia (BI) sejak Tahun 2010-2023:

Suku Bunga (%)

Tren Suku Bunga Bank Central Indonesia
Periode 2010-2023
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Gambar 3. Tren Suku Bunga Bank central Indonesia Tahun 2010-2023
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Suku bunga menunjukkan fluktuasi yang cukup dinamis. Periode 2010-2016 menunjukkan tren kenaikan yang
moderat. Terjadi periode stabilitas relatif pada 2016-2020. Penurunan tajam terlihat pada 2020 sebagai
respons terhadap pandemi. Kenaikan gradual terlihat kembali setelah 2022 untuk mengendalikan inflasi.

Tren Laju Inflasi Indonesia
Berikut ini adalah gambar grafik tren laju inflasi Indonesia sejak Tahun 2010-2023:

Tren Laju Inflasi Indonesia
Periode 2010-2023
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Sumber: Data Diolah Tahun 2025
Gambar 4. Tren Laju Inflasi Indonesia Tahun 2010-2023

Inflasi menunjukkan volatilitas yang cukup tinggi. Puncak inflasi tertinggi terjadi sekitar 2013-2014. Periode
2015-2019 menunjukkan tren inflasi yang relatif terkendali. Terjadi deflasi singkat pada periode pandemi
(2020). Terdapat kenaikan inflasi yang signifikan pada periode 2022-2023.

Tren Nilai Tukar Rupiah Terhadap USD
Berikut ini adalah gambar grafik tren nilai tukar Rupiah terhadap USD sejak 2010-2023:

Tren Nilai Tukar Rupiah terhadap USD
Periode 2010-2023
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Sumber: Data Diolah Tahun 2025
Gambar 5. Tren Nilai Tukar Rupiah terhadap USD 2010-2023

Nilai tukar Rupiah terhadap USD menunjukkan tren pelemahan jangka Panjang. Depresiasi paling tajam terjadi
pada periode 2013-2015. Relatif stabil dengan sedikit fluktuasi pada periode 2015-2019.Terjadi pelemahan

signifikan pada 2020 (dampak pandemi). Setelah 2020, nilai tukar cenderung berfluktuasi dalam rentang yang
lebih lebar.
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Berikut ini adalah Matriks Uji Korelasi Pearson antar variabel penelitian:

Berdasarkan matriks korelasi yang ditampilkan, berikut adalah interpretasi dari hubungan antar variabel:
PDB dan Nilai Tukar: Korelasi sangat tinggi (0.9), menunjukkan hubungan positif yang sangat kuat. Hal ini

Correlation Matrix 1o
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Sumber: Data Diolah Tahun 2025

Gambar 6. Matrik Corelasi antar variabel penelitian

mengindikasikan bahwa kenaikan PDB cenderung diikuti oleh apresiasi nilai tukar.

Suku Bunga dan Inflasi: Korelasi tinggi (0.75), menunjukkan hubungan positif yang kuat. Artinya, peningkatan
suku bunga sering dikaitkan dengan peningkatan inflasi, yang masuk akal dalam konteks kebijakan moneter.
PDB dan FDI: Korelasi positif moderat (0.29). Hal ini menunjukkan bahwa peningkatan PDB memiliki
hubungan yang cukup lemah tetapi tetap positif terhadap Foreign Direct Investment (FDI).

Suku Bunga dan FDI: Korelasi negatif lemah (-0.37). Hal ini menunjukkan bahwa kenaikan suku bunga

cenderung sedikit mengurangi FDI, meskipun hubungan ini tidak terlalu kuat.

Inflasi dan FDI: Korelasi negatif sangat lemah (-0.25), menunjukkan bahwa inflasi memiliki hubungan yang

hampir tidak signifikan dengan FDI.

Nilai Tukar dan FDI: Korelasi positif lemah (0.24), menunjukkan bahwa apresiasi nilai tukar memiliki

hubungan kecil terhadap peningkatan FDI.
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Uji Asumsi Klasik
Normalitas
Berikut ini adalah gambar uji normalitas:
12
Series: Residuals
10 Sample 2010Q1 2023Q4
Observations 56
8
Mean -1.00e-12
6 Median -53.38589
Maximum 2976.980
Minimum -3257.743
4 Std. Dev. 1344.026
Skewness 0.133091
2 . Il Kurtosis 3.186518
0 -3000 20? 1000 0 1000 %oo 3000 | PraveBera  0.246497
. . . Probability ~ 0.884044

Sumber: Data Diolah Tahun 2025
Gambar 7. Uji Normalitas
Hasil uji normalitas menunjukkan nilai probabilitas Jarque-Berra 0.884 > 0.05 maka, tidak ada masalah
normalitas data.

Multikolinearitas
Berikut ini adalah tabel hasil uji Multikolinearitas:

Tabel 1. Hasil Uji Multikolinearitas

C 3300524 94.87749 NA

Produk Domestik Bruto 1.96E-07 67.46313 6.19937
Suku Bunga Bank Central Indonesia 56043.79 53.75426 2.617821
Laju Inflasi 23487.12 14.72283 2.351789
Nilai Tukar Rupiah 0.036198 174.3924 5.335989

Sumber: Data Diolah Tahun 2025

Hasil uji tersebut menunjukkan bahwa tidak ada variabel penelitian yang memiliki nilai VIF > 10, maka
disimpulkan data bebas masalah mulitikolinearitas.

Heterokedastisitas
Berikut ini adalah hasil uji Heterokedastisitas menggunakan Breusch-Pagan:

Tabel 2. Hasil Uji Heterokedastisitas

F-statistic 0.69925 Prob. F(4,51) 0.596
Obs*R-squared 2.911539 Prob. Chi-Square(4) 0.5727
Scaled explained SS 2.640037 Prob. Chi-Square(4) 0.6197

Sumber: Data Diolah Tahun 2025

Probablitas Chi-Square untuk Obs*R-squared menunjukkan nilai 0.5727 > 0.05 maka data dapat dikatakan
lolos uji Heterokedastisitas.
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Autokorelasi
Berikut ini adalah hasil uji autokorelasi menggunakan Breusch-Godfrey
Tabel 3. Hasil Uji Autokorelasi

F-statistic 1.714226 Prob. F(2,49) 0.1907
Obs*R-squared 3.662006 Prob. Chi-Square(2) 0.1603

Sumber: Eviews (Diolah, 2025)

Nilai Prob.Chi-Square yaitu 0.1603 > 0.05 sehingga dikatakan data tidak memiliki masalah Autokorelasi.

Hasil Regresi Linear Berganda
Berikut ini adalah hasil uji regresi linear berganda:

Tabel 4. Hasil Uji Regresi Linear Berganda
Dependent Variable: FOREIGN DIRECT INVESTMENT
Method: Least Squares

Date: 01/30/25 Time: 18:43

Sample: 2010Q1 2023Q4

Included observations: 56

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

(¢} 5171.140 1816.734 2.846393 0.0064

PRODUK DOMESTIK BRUTO 0.000216 0.000443 0.487595 0.6279

SUKU BUNGA BANK CENTRAL IND... -406.6926 236.7357  -1.717918 0.0919

LAJU_INFLASI 64.38797 153.2551 0.420136 0.6762

NILAI TUKAR RUPIAH -0.015224 0.190258 -0.080016 0.9365

R-squared 0.153030 Mean dependent var 3673.255

Adjusted R-squared 0.086601 S.D. dependent var 1460.406

S.E. of regression 1395.738 Akaike info criterion 17.40528

Sum squared resid 99352296 Schwarz criterion 17.58611

Log likelihood -482.3478 Hannan-Quinn criter. 17.47539

F-statistic 2.303662 Durbin-Watson stat 2.179550
Prob(F-statistic) 0.070963

Sumber: Data Diolah Tahun 2025

Berdasarkan hasil regresi yang ditampilkan, persamaan regresi linear dapat dituliskan sebagai berikut:
FDI=5171.140 + 0.000216 (PDB) - 406.6926 (Suku Bunga) + 64.38797 (Laju Inflasi) - 0.015224 (Nilai Tukar).
Penjelasan:

1.

Konstanta (C): 5171.14
Ini adalah nilai FDI ketika semua variabel independen (PDB, suku bunga, inflasi, nilai tukar) bernilai nol.

2. PDB: Koefisiennya 0.000216.
Artinya, setiap kenaikan 1 unit pada PDB akan meningkatkan FDI sebesar 0.000216 (dengan asumsi
variabel lain konstan). PDB tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap FDI dalam model ini karena
probabilitas 0.6279 > 0.05.

3. Suku Bunga Bank Central: Koefisiennya -406.6926.
Artinya, setiap kenaikan 1 unit pada suku bunga akan menurunkan FDI sebesar 406.6926 (dengan asumsi
variabel lain konstan). Suku bunga tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap FDI dalam model ini
karena probabilitas 0.0919 > 0.05.

4. Laju Inflasi: Koefisiennya 64.38797.
Artinya, setiap kenaikan 1 unit pada inflasi akan meningkatkan FDI sebesar 64.38797 (dengan asumsi
variabel lain konstan). Inflasi tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap FDI dalam model ini karena
probabilitas 0.6769 > 0.05
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5. Nilai Tukar: Koefisiennya -0.015224.
Artinya, setiap kenaikan 1 unit pada nilai tukar akan menurunkan FDI sebesar 0.015224 (dengan asumsi
variabel lain konstan). Nilai tukar tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap FDI dalam model ini karena
probabilitas 0.9365 > 0.05.

Pengaruh variabel independen: Tidak ada variabel yang signifikan pada level 5%, namun suku bunga
mendekati signifikan pada level 10% dengan pengaruh negatif terhadap FDI.

Uji Kelayakan Model

Nilai R-squared sebesar 0.1530 menunjukkan hanya 15.3% variabilitas FDI dijelaskan oleh model,
dengan Adjusted R-squared turun menjadi 8.66%. F-statistic sebesar 2.303662 (Prob: 0.070963) menunjukkan
model tidak signifikan pada level 5%. Daya jelaskan rendah ini mengindikasikan adanya faktor lain yang lebih
signifikan memengaruhi FDI diluar dari variabel penelitian ini.

PEMBAHASAN

Investasi asing langsung (FDI) di Indonesia tidak secara signifikan dipengaruhi oleh PDB. Meskipun
peningkatan PDB berpotensi mendorong FDI, dampaknya kecil. Hal ini menunjukkan bahwa faktor lain
memainkan peran yang lebih besar dalam keputusan investor. Hasil ini sejalan dengan temuan Manan & Aisyah
(2023) bahwa di negara-negara ASEAN, FDI tidak dipengaruhi oleh PDB.

Investasi Langsung Asing (FDI) tidak terpengaruh secara signifikan oleh suku bunga bank sentral. Bahkan, arah
hubungannya negatif, artinya ketika suku bunga bank sentral meningkat, FDI akan menurun. Hal ini terjadi
karena semakin tinggi suku bunga yang ditetapkan untuk suatu investasi, semakin rendah pendapatan investor
karena beban bunga yang lebih tinggi pada pinjaman modal perusahaan. Temuan ini mendukung temuan
sebelumnya yang dilakukan oleh Adewale et al., (2024) yang mengungkapkan bahwa suku bunga memiliki
dampak negatif terhadap FDI Nigeria.

Tingkat inflasi memiliki pengaruh positif terhadap FDI, meskipun tidak signifikan, mencerminkan ekspektasi
pertumbuhan ekonomi karena inflasi moderat. Kemudian inflasi terkadang sering meningkatkan harga aset
seperti properti atau saham. Studi ini didukung oleh temuan Zainoddin et al., (2024) bahwa di Malaysia inflasi
mampu mempengaruhi tingkat FDI.

Nilai tukar memiliki pengaruh negatif namun tidak signifikan terhadap FDI. Peningkatan nilai tukar dapat
mengurangi FDI karena meningkatkan risiko perubahan pendapatan. Fluktuasi besar juga mencerminkan
ketidakpastian ekonomi. Temuan ini sejalan dengan penelitian Lee & Brahmasrene (2020) yang menyatakan
bahwa fluktuasi nilai tukar memiliki dampak negatif terhadap FDI di China.

KESIMPULAN DAN IMPLIKASI

Kesimpulan penelitian ini menunjukkan bahwa tidak ada variabel independen yang signifikan pada level 5%,
meskipun suku bunga mendekati signifikan pada level 10% dengan pengaruh negatif terhadap FDI. Nilai R-
squared yang rendah (15.3%) dan model yang tidak signifikan mengindikasikan bahwa faktor-faktor lain di
luar PDB, suku bunga, inflasi, dan nilai tukar mungkin lebih berperan dalam memengaruhi FDI.
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