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ABSTRAK

Keterbatasan modal menjadi salah satu hambatan utama bagi negara-negara
berkembang dalam mempercepat pertumbuhan ekonomi. Foreign Direct
Investment (FDI) merupakan salah satu sumber modal penting yang dapat
mendorong pembangunan berkelanjutan. Penelitian ini  bertujuan untuk
mengidentifikasi faktor-faktor spesifik yang dapat menjelaskan ketimpangan arus
masuk FDI di negara-negara anggota ASEAN. Penelitian ini mengukur dan
menganalisis pengaruh Market Size, Suku Bunga, Pajak, Financial Development,
Korupsi, dan Sumber Daya Alam terhadap FDI di ASEAN. Data yang digunakan
merupakan data panel dan dianalisis menggunakan pendekatan Generalized
Method of Moments (GMM) dengan bantuan software Stata.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Market Size, Financial Development,
dan Korupsi berpengaruh positif signifikan terhadap FDI. Sebaliknya, Suku Bunga
dan Sumber Daya Alam berpengaruh negatif signifikan. Sementara itu, variabel
Pajak tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap FDI. Temuan ini
mengindikasikan bahwa negara-negara ASEAN perlu fokus pada peningkatan
efisiensi, penguatan sektor keuangan, dan perbaikan daya saing guna menarik lebih
banyak FDI. Selain itu, diversifikasi ekonomi perlu dilakukan agar tidak terlalu
bergantung pada sumber daya alam yang rentan terhadap volatilitas pasar.

Kata kunci: FDI, ASEAN, Market Size, Suku Bunga, Pajak, Financial
Development, Korupsi, Sumber Daya Alam.
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ABSTRACT

Capital limitations are one of the main obstacles for developing countries in
accelerating economic growth. Foreign Direct Investment (FDI) is one of the
important sources of capital that can encourage sustainable development. This
study aims to identify specific factors that can explain the inequality of FDI inflows
in ASEAN member countries. This study measures and analyzes the influence of
Market Size, Interest Rates, Taxes, Financial Development, Corruption, and
Natural Resources on FDI in ASEAN. The data used is panel data and analyzed
using the Generalized Method of Moments (GMM) approach with the help of Stata
software.

The results of the study show that Market Size, Financial Development, and
Corruption have a significant positive effect on FDI. On the contrary, Interest Rates
and Natural Resources have a significant negative effect. Meanwhile, the Tax
variable does not have a significant influence on FDI. These findings indicate that
ASEAN countries need to focus on improving efficiency, strengthening the financial
sector, and improving competitiveness to attract more FDI. In addition, economic
diversification needs to be carried out so that it is not too dependent on natural
resources that are vulnerable to market volatility.

Keywords: FDI, ASEAN, Market Size, Interest Rate, Tax, Financial Development,
Corruption, Natural Resources.
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Negara-negara berkembang pada umumnya kekurangan modal yang
dibutuhkan untuk mempercepat pertumbuhan ekonomi (Tahir et al., 2020).
Dimana, menurut Jhingan (2007) pembentukkan modal merupakan faktor yang
paling penting dan strategis di dalam proses pembangunan ekonomi. Sehingga
kekurangan modal ini menjadi hambatan besar bagi negara-negara berkembang
dalam upaya mereka untuk mempercepat pertumbuhan ekonomi dan
meningkatkan kesejahteraan masyarakat (Mileva, 2008).

Salah satu bentuk modal yang sangat penting adalah investasi, yang
berperan sebagai pendorong untuk pembangunan berkelanjutan. Investasi,
terutama dalam bentuk investasi langsung, memiliki peran vital dalam
mendukung proyek-proyek industri dan infrastruktur baru di negara-negara
berkembang (Baharumshah & Thanoon, 2006). Proyek-proyek. ini tidak hanya
membantu dalam meningkatkan kapasitas produksi dan efisiensi ekonomi, tetapi
juga menciptakan lapangan kerja, mengurangi kemiskinan, dan meningkatkan
standar hidup masyarakat (Parajuli, 2021). Menurut laporan UNCTAD (2024),
investasi langsung dalam proyek-proyek industri dan infrastruktur memiliki
dampak positif yang signifikan terhadap pembangunan ekonomi jangka panjang
baik itu di negara maju maupun berkembang. Dengan demikian peningkatan

investasi, khususnya investasi langsung, menjadi salah satu strategi utama yang



perlu diupayakan untuk mencapai pembangunan berkelanjutan di negara-negara
berkembang.

Investasi asing langsung (foreign direct investment) bukan hanya
merupakan sumber utama modal eksternal, tetapi juga kontributor signifikan
terhadap pertumbuhan dan pembangunan ekonomi baik di negara maju maupun
negara berkembang (Morris & Aziz, 2021; Setyono et al., 2023). Investasi asing
langsung terjadi ketika suatu perusahaan dari suatu negara menanamkan
modalnya ke dalam perusahaan di negara lain dengan tujuan untuk memiliki
kendali atau pengaruh signifikan dalam jangka waktu tertentu (Todaro & Smith,
2013).

Negara-negara maju membutuhkan Foreign direct investment (FDI) untuk
mendukung pembangunan berkelanjutan, sementara negara-negara berkembang
memerlukannya untuk mendorong pertumbuhan ekonomi dan investasi (Saini &
Singhania, 2018). Foreign direct investment menjadi penting karena
memberikan suntikan modal yang membutuhkan untuk meningkatkan kapasitas
produksi_dan infrastruktur. Selain itu, FDI juga memberi.dampak positif pada
negara penerima melalui ‘beberapa mekanisme. Pertama;-penciptaan lapangan
kerja dengan membukan peluang Kerja baru, mengurangi tingkat pengangguran,
dan meningkatkan pendapatan masyarakat. Kedua, transfer pengetahuan dan
teknologi yang biasa dibawa perusahaan asing dengan praktik manajerial yang
lebih canggih, yang dapat diadopsi oleh perusahaan lokal, meningkatkan
efesiensi dan produktivitas mereka. Ketiga, peningkatan persaingan pasar

domestik dengan kehadiran perusahaan asing, sehingga mendorong perusahaan



lokal untuk berinovasi dan meningkatkan kualitas produk mereka (Kapuria &

Singh, 2019; Sahu, 2021).

Motif utama FDI adalah memanfaatkan ukuran pasar yang besar,
kelimpahan sumber daya alam, dan biaya tenaga kerja yang lebih rendah di
negara penerima (Paul & Feliciano-Cestero, 2021). Secara implisit, FDI
merupakan bidang yang menarik untuk dieksplorasi dalam konteks negara maju
maupun berkembang. Ada beberapa faktor yang mempengaruhi dan menentukan
tingkat investasi asing langsung (Foreign Direct Investment-FDI) dari suatu
sumber ke negara penerima. Samuelson & Nordhanus (2001) menyatakan bahwa
investasi dipengaruhi oleh tiga aspek utama, yaitu revenue, biaya, dan
ekspektasi. Menurut Lokesha & Leelavathy (2012), karakteristik lingkungan
mikro dan makro turut mempengaruhi hasil dan aliran modal. Faktor penentu
FDI juga dapat dikelompokan menjadi tiga bagian, yaitu kerangka kebijakan,
fasilitas ekonomi, dan lingkungan bisnis (UNCTAD, 2023). Selain itu, menurut
Asiedu (2002), faktor penentu FDI berbeda-beda di berbagai wilayah dunia
(Sahiti et al., 2018). Oleh karena itu, memahami determinan FDI sangat penting
bagi negara penerima untuk memperoleh gambaran mengenai faktor-faktor yang

mempengaruhi aliran modal ke perekonomian mereka (Jaiblai & Shenai, 2019).

Salah satu motif utama di mana perusahaan domestik berinvestasi di luar
negeri adalah untuk memiliki akses yang lebih baik kepasar negara tuan rumah
dan negara-negara terdekat (Goh & Wong, 2011). Market size atau ukuran pasar
mengacu pada total volume penjualan potensial atau aktual dari produk atau

layanan tertentu dalam pasar tertentu. Ini mencakup jumlah pembeli potensial,



frekuensi pembeli, dan nilai moneter keseluruhan dari transaksi tersebut (Bevan
& Estrin, 2004). Pada dasarnya ukuran pasar mengukur cakupan permintaan dan
potensi pendapatan bagi bisnis yang beroperasi di pasar tersebut. Ukuran pasar
yang lebih besar menunjukkan peluang yang lebih besar bagi perusahaan
multinasional sehingga menarik arus masuk investasi asing langsung (Alam &
Shah, 2013). Oleh karena itu, penting untuk membuktikan bahwa market size

salah satu penentu signifikan aliran FDI.

Suku bunga berpotensi memainkan peran penting bagi arus masuk FDI.
Tingkat suku bunga merupakan biaya yang harus dibayar oleh peminjam modal
atas peminjaman sejumlah uang (Sukirno, 2016). Tingkat suku bunga memiliki
hubungan negatif terhadap investasi, artinya ketika suku bunga meningkat,
investasi cenderung menurun, dan sebaliknya (Faroh & Shen, 2015). Mankiw,
(2007) menjelaskan bahwa ketika produk marjinal modal melebihi biaya modal,
perusahaan akan untung bila mereka menambah persediaan modal. Dan jika
produk marjinal modal kurang dari biaya modal, perusahaan akan membiarkan
persediaan modal mengecil. Inilah tampaknya investasi bergantung pada tingkat
bunga. Penurunan-tingkat bunga riil akan mengurangi-biaya modal, sehingga ini
meningkatkan jumlah laba dari kepemilikkan modal dan meningkatkan insentif
untuk mengakumulasi lebih banyak modal sehingga pada gilirannya

meningkatkan investasi (Mankiw, 2007).

Pajak yang dibebankan pada perusahaan adalah faktor lain yang berpotensi
untuk mendorong aliran masuk investasi asing langsung. Dampak pajak

pendapatan perusahaan terhadap investasi dapat bergantung pada bagaimana



undang-undang yang berlaku mendefinisikan laba, yang melibatkan perhitungan
harga sewa modal dikurangi biaya modal. Mankiw, (2007) menjelaskan dalam
kasus ini meskipun perusahaan akan membagi sebagian labanya dengan
pemerintah, tetap rasional bagi perusahaan itu untuk melakukan investasi jika
harga sewa modal melebihi biaya modal, dan melakukan disinvestasi jika harga
sewa di bawah biaya modal. Akibat adanya beban pajak yang melihat adanya
laba, kepemilikkan modal menjadi kurang menarik dan banyak ekonom yakin
bahwa pajak pendapatan yang diambil dari laba perusahaan seringkali
menghambat investasi (Samuelson & Nordhanus, 2004). Perpajakan
kemungkinan besar akan mempengaruhi keputusan lokasi investasi perusahaan,
tetapi kekuatan dampaknya yang menjadi pertimbangan utama bagi mereka
yang menilai apakah perubahan kebijakan perpajakan untuk menarik investasi
akan bermanfaat (Simmons, 2003). Memahami pengaruh tarif pajak terhadap
arus masuk FDI penting di negara-negara berkembang, karena secara empiris
masih belum jelas. Apakah perpajakan yang rendah dilihat oleh investor sebagai
penentu EDI dengan efek marjinal atau sebagal peluang untuk mengkompensasi

fundamental ekonomi yang lemah (Azémar-& Delios, 2018).

Sistem keuangan suatu negara dianggap sebagai faktor penting untuk
kemajuan berkelanjutan (Paun et al., 2019). Oleh karena itu, pengembangan
keuangan dapat menjadi faktor lain yang mendorong investasi asing langsung
(FDI) disuatu negara. Pengembangan keuangan meningkatkan efisiensi alokasi
modal di negara tujuan dengan mendorong pertumbuhan dan pendalaman pasar

keuangan (Azzaki et al., 2023). Pertumbuhan sektor keuangan yang sehat dapat



menciptakan lingkungan yang kondusif bagi investasi asing dengan
menyediakan sumber pendanaan yang memadai, instrumen keuangan yang
beragam, serta mekanisme perlindungan investor yang efektif (Pradhan et al.,

2019).

Dengan memberikan kemudahan akses bagi investor asing untuk
mendapatkan modal dan sumber daya finansial yang mereka perlukan untuk
memulai atau memperluas operasi mereka di luar negeri, negara-negara dapat
menarik lebih banyak investasi asing. Hal ini dapat dicapai melalui sistem
perbankan yang kuat, pasar modal yang likuid, dan Lembaga keuangan non-bank
yang berkembang. Pendapat ini sejalan dengan pandangan Osei & Kim, (2020)
yang menyatakan bahwa sektor keuangan yang berkembang dengan baik
menciptakan dasar yang kuat bagi dampak positif pertumbuhan FDI, dan
dampak FDI terhadap pertumbuhan ekonomi hanya akan signifikan setelah
perkembangan = keuangan . mencapai tingkat - tertentu. Sehingga perlu
membuktikan apakah faktor ini selalu berfungsi secara efektif dalam

menciptakan iklim investasi yang kondusif.

Selainmempertimbangkan' kondisi /perekonomian,. penting juga untuk
melihat kondisi politik dan sosial (Bahoo et al., 2020). Korupsi secara umum
digambarkan sebagai eksploitasi kekuasaan publik untuk keuntungan pribadi.
Terutama di negara-negara berkembang, korupsi menjadi perhatian serius
karena mempengaruhi  pencapaian pertumbuhan dan pembangunan
berkelanjutan dalam jangka panjang. Korupsi diidentifikasi sebagai salah satu

penentu FDI karena meningkatkan pengeluaran lembaga bisnis, sehingga



mengurangi produktivitas (Qureshi et al., 2021). Investor asing umumnya
menghindari korupsi karena dianggap tidak menguntungkan yang sebabkan
peningkatan biaya operasi investasi dan melemahnya sistem transparansi (Habib
& Zurawicki, 2002). Namun, di satu sisi Bardhan (1997) membuktikan korupsi
dianggap sebagai grease the wheels yang menunjukkan tingkat korupsi tertentu
dikaitkan dengan arus masuk FDI yang tinggi pula sebab agen yang korup
cenderung menggunakan prevalensi korupsi untuk mengabaikan hukum dalam

menarik FDI (Cruz et al., 2023).

Faktor selanjutnya yang menjadi pertimbangan dalam menarik arus masuk
foreign direct investment adalah sumber daya alam. Sumber daya alam sering
disebut-sebut sebagai daya tarik utama bagi investor asing (Zhan et al., 2021).
Negara-negara yang kaya akan sumber daya alam seperti minyak, gas, mineral,
dan hutan sering kali menjadi tujuan utama bagi perusahaan multinasional yang
ingin mengeksploitasi kekayaan alam tersebut (Bokpin et al., 2015; Hayat &
Tahir, 2020). Ketersediaan sumber daya alam yang melimpah dapat menurunkan
biaya produksi dan meningkatkan keuntungan bagi investor asing. Selain itu,
negara-negara dengan cadangan sumber daya alam yang besar biasanya menarik
investasi dalam sektor infrastruktur dan pengolahan, yang diperlukan untuk
mengekstraksi, mengolah, dan mendistribusikan sumber daya tersebut
(Elheddad et al., 2020). Oleh karena itu, adanya sumber daya alam yang
melimpah menjadi faktor kunci dalam strategi menarik FDI, dengan harapan
bahwa investasi ini akan mendorong pertumbuhan ekonomi, menciptakan

lapangan kerja, dan meningkatkan pendapatan negara (Asif & Majid, 2018).



Investasi asing langsung global pada tahun 2023 turun sebesar 12%
menjadi $1,3 triliun. Lingkungan global untuk investasi internasional pada tahun
2024 menghadapi banyak tantangan. Prospek pertumbuhan yang melemah, tren
pemisahan ekonomi, ketegangan perdagangan dan geopolitik, kebijakan
industri, dan diverisifikasi rantai pasokan telah menciptakan situasi yang
menyebabkan beberapa perusahaan multinasional mengambil pendekatan lebih

berhati-hati dalam ekspansi ke luar negeri (UNCTAD, 2024).

Investasi merupakan elemen penting dari keseluruhan upaya integrasi
ekonomi ASEAN. Tujuan utama ASEAN adalah untuk lebih meningkatkan daya
tariknya sebagai tujuan investasi secara global melalui pembentukan rezim
investasi yang terbuka, transparan, dan dapat diprediksi di kawasan tersebut
(ASEAN Secretariat, 2023). Hal ini telah tercantum dalam perjanjian The
ASEAN Comprehensive Investment Agreement (ACIA) untuk menciptakan
lingkungan investasi yang liberal, fasilitatif, transparan, dan kompetitif di

ASEAN (The ASEAN Comprehensive Investment Agreement, 2016).



Grafik 1.1 Aliran Masuk Foreign Direct Investment
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Jika diamati pada grafik 1.1 dalam kurun waktu 2013-2022 rata-rata
besarnya arus masuk foreign direct investment di negara-negara anggota
ASEAN vyang didominasi negara berkembang relatif sedikit dibandingkan
dengan negara-negara anggota G-20 yang didominasi negara maju. Selain itu, di
negara-negaral anggota.. ASEAN ( arus' 'masuk- [Foreign Direct Investment
mengalami fluktuasi.  Walaupun demikian, ASEAN Secretariat, (2023)
melaporkan negara-negara anggota ASEAN memperkuat posisinya sebagai
penerima investasi teratas di negara berkembang pada tahun 2021 hingga 2022
pada sektor-sektor yang tergambarkan pada gambar 1.1, dimana lima sektor
utama tersebut menyumbang 87% dari total investasi intra-ASEAN di tahun

2022, meningkat dari 72% pada tahun 2021.
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Gambar 1.1 Jumlah Sektor Foreign Direct Investment

Penelitian foreign direct investment biasanya dikaitkan dengan indikator
makroekonomi seperti economic growth, pengangguran, inflation rate, dan
neraca perdagangan dan pembayaran (Sukirno, 2016). Penelitian terkait
determinan arus masuk foreign direct investment sudah banyak dilakukan
peneliti sebelumnya. Namun yang menjadi pertimbangan pentingnya dilakukan
penelitian ini lebih lanjut, karena adanya kesenjangan arus masuk FDI di negara-
negara ASEAN. Oleh karena itu, diperlukan penelitian lebih mendalam untuk
mengidentifikasi. faktor-faktor, spesifik yang: dapat:menjelaskan ketimpangan
tersebut dan mencari strategi efektif agar negara-negara. di. ASEAN dapat
meningkatkan daya tarik investasi asing langsung dalam/mentransfer teknologi

yang dibutuhkan negara maju dan berkembang.
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B. Rumusan Masalah

Mengacu pada latar belakang permasalahan di atas, maka rumusan

masalah yang ingin dijawab dalam penelitian ini adalah:

1.

Bagaimana Market Size mempengaruhi Foreign Direct Investment di negara-

negara anggota ASEAN?

. Bagaimana Suku Bunga mempengaruhi Foreign Direct Investment di negara-

negara anggota ASEAN?

Bagaimana Beban Pajak mempengaruhi Foreign Direct Investment di negara-
negara anggota ASEAN?

Bagaimana Financial Development mempengaruhi Foreign Direct
Investment di negara-negara anggota ASEAN?

Bagaimana Korupsi mempengaruhi Foreign Direct Investment di negara-
negara anggota ASEAN?

Bagaimana Sumber Daya Alam mempengaruhi Foreign Direct Investment di

negara-negara anggota ASEAN?

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian

Berdasarkan'latar belakang dan rumusan masalah yang di atas, adapun

tujuan penelitian ini:

1.

2.

Untuk menguji dan menganalisis pengaruh Market Size terhadap Foreign
Direct Investment di negara-negara anggota ASEAN
Untuk menguji dan menganalisis pengaruh Suku Bunga terhadap Foreign

Direct Investment di negara-negara anggota ASEAN
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3. Untuk menguji dan menganalisi pengaruh Pajak terhadap Foreign Direct
Investment di negara-negara anggota ASEAN
4. Untuk menguji dan menganalisi pengaruh Financial Development terhadap
Foreign Direct Investment di negara-negara anggota ASEAN
5. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh Korupsi terhadap Foreign Direct
Investment di negara-negara anggota ASEAN
6. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh Sumber Daya Alam terhadap
Foreign Direct Investment di negara-negara anggota ASEAN
Selain tujuan yang hendak dicapai, penulis juga memiliki harapan agar
penelitian ini memberikan manfaat kepada:
1. Bagi Akademis
Bagi akademis, diharapkan mampu memberikan wawasan sehingga
secara terus menerus akan memberikan penguatan terhadap penelitian yang
menunjukan hasil yang sama, bahkan digunakan sebagai pengembangan
asumsi jika ditemukan hasil yang berbeda.
2. Bagi Praktisi
Bagi " praktisi,” ‘diharapkan dapat “memberikan” ‘gambaran untuk
mengidentifikasi dalam perencanaan yang strategis sehingga mendorong
perubahan kebijakan untuk menarik investasi asing.
3. Pemerintah
Pada penelitian ini pemerintah negara-negara anggota ASEAN dapat
mengetahui kondisi mengenai Foreign Direct Investment sehingga penelitian

ini membantu untuk merencanakan dan menyesuaikan kebijakan secara
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strategis untuk menarik atau mempertahankan lebih banyak Foreign Direct
Investment.
D. Sistematika Penulisan

Peneliti akan memperlihatkan gambaran penelitian secara berurutan
dengan menyusun struktur penulisan, yang terdiri dari rangkuman singkat
tentang hal-hal yang akan dilaporkan. Sistematika pembahasan terdiri atas:

Bab pertama berisikan pendahuluan yang terdiri dari latar belakang
masalah dari beberapa indikator yang mempengaruhi Foreign Direct Investment,
penyajian rumusan masalah yang akan dijawab dalam penelitian ini, tujuan dan
manfaat penelitian yang dilakukan, serta sistematika pembahasan.

Bab kedua merupakatan bagian yang akan menyajikan teori-teori terkait
Foreign Direct Investment dan hubungannya dengan variabel-variabel
independen yang digunakan. Kemudian dilakukan tinjauan terhadap penelitian-
penelitian terdahulu yang relevan dengan topik penelitian. Selanjutnya, akan
dipaparkan pengembangan hipotesis dan kerangka pemikiran yang menjadi

dasar topik penelitian.

Bab ketiga. berisikan, metode. penelitian -yang menyajikan jenis,
pendekatan, definisi operasional, populasi, sampel, serta alat analisis apa yang
akan digunakan untuk menganalisis data. Untuk menghindari bias dalam
genelarisasi, diperlukan penerapan teknik pengambilan sampel yang akurat. Hal
ini bertujuan agar sampel yang dipilih dapat dnegan tepat mencerminkan

fenomena populasi yang sebenarnya. Sejalan dengan itu, keberadaan alat analisis
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juga memiliki kepentingan besar dalam menilai sejauh mana model yang

dibangun mencerminkan karakteristik data yang telah dikumpulkan.

Bab keempat merupakan hasil penelitian dan pembahasan. Bagian ini
mencakup hasil perhitungan dan interpretasi data secara rinci, menjelaskan
relevansi hasil statistik dengan teori yang diterapkan, dan mengaitkannya dengan
kondisi ekonomi actual. Selain itu, bagian ini berfungsi sebagai respon terhadap
pertanyaan yang diajukan dalam rumusan masalah yang memberikan temuan
terkait hubungan antar variabel-variabel determinan dengan Foreign Direct

Investment.

Bab kelima merupakan penutup yang berisikan kesimpulan dari hasil
penelitian, implikasi penelitian, keterbatasan penelitian dan memberikan saran
atau rekomendasi kebijakan berdasarkan temuan penelitian dan mengidentifikasi

area-area yang memerlukan penelitian lebih lanjut.



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan
Penelitian ini berupaya untuk menganalisis dan menguji secara empiris
determinan foreign direct investment di negara-negara anggota ASEAN. Dimana
yang menjadi indikator variabel independennya ialah market size, suku bunga,
beban pajak, financial development, korupsi, dan sumber daya alam periode

2013 hingga 2022. Adapun kesimpulannya sebagai berikut:

1. Temuan menunjukkan bahwa market size atau ukuran pasar memiliki
pengaruh signifikan terhadap FDI di negara-negara anggota ASEAN.
Mengkonfirmasi teori keuntungan lokasi (Location Advantages) memainkan
peran penting dalam menentukan negara tujuan investasi bagi perusahaan
multinasional. Pasar yang besar menawarkan potensi skala ekonomi,
peningkatan penjualan, dan kapasitas penyerapan produk dan layanan yang
lebih tinggi; yang pada akhirnya menderong profitabilitas investasi. Temuan
intkonsisten dengan penelitian sebelumnya, seperti Adhikary (2017) dan Goh
& Wong'(2011), yang menekankan bahwa ukuran pasar merupakan faktor
kunci dalam menarik FDI karena pasar domestik yang besar memberikan
keuntungan lebih besar dan ruang untuk ekspansi.

2. Suku bunga berpengaruh negatif terhadap foreign direct investment di negara-
negara anggota ASEAN. Sejalan dengan hipotesis, suku bunga yang tinggi
meningkatkan biaya modal dan mengurangi potensi keuntungan, sehingga

mengurangi minat investasi. Sebaliknya, suku bunga rendah membuat

73
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investasi lebih menarik. Ini konsisten dengan teori Keynes (1936), yang
menyatakan bahwa perusahaan hanya akan berinvestasi jika efisiensi marjinal
modal lebih tiggi dari pada suku bunga. Temuan ini mendukung penelitian
sebelumnya seperti Kumari & Sharma, (2017) dan Milas et al., (2023) yang
menunjukkan bahwa suku bunga mempengaruhi keputusan investasi asing.

. Beban pajak tidak berpengaruh terhadap foreign direct investment di negara-
negara anggota ASEAN. Secara teori investasi neoklasik yang dikembangkan
olen Dale Jorgenson (1963) menjelaskan bahwa penawaran investasi
dipengaruhi oleh tarif pajak perusahaan, pajak tinggi seharusnya mengurangi
minat investor, sedangkan pajak rendah diharapkan menarik FDI. Namun,
hasil ini mengindikasikan bahwa negara-negara ASEAN telah menerapkan
reformasi perpajakan atau insentif pajak tertentu bagi sektor strategis,
sehingga pajak tidak menjadi penghalang signifikan. Banyak perusahaan
asing mendapatkan pengecualian pajak, membuat dampak beban pajak
terhadap FDI kurang terlihat dalam data.

. Financial, development berpengaruh. positif _terhadap .foreign direct
investment "di negara-negara anggota “ASEAN. " Sektor keuangan yang
berkembang memberikan akses yang lebih baik ke pembiayaan, memfasilitasi
pengelolaan risiko, dan mendiversifikasi investasi, sehingga menarik bagi
investor asing. Financial development mencakup tiga aspek penting, yaitu
kedalaman, akses, dan efisiensi keuangan, yang semuanya mendukung arus

investasi. Negara-negara dengan sektor keuangan yang kuat seperti ASEAN
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menciptakan lingkungan yang kondusif bagi bisnis dan menarik lebih banyak
investasi asing langsung.

. Temuan menunjukkan korupsi berpengaruh positif terhadap foreign direct
investment di negara-negara anggota ASEAN, bertentangan dengan hipotesis
yang dibangun. Meskipun secara umum korupsi dianggap menghambat
investasi, dalam kasus tertentu, korupsi bisa berperan sebagai helping hand
dengan mempelancar birokrasi dan mempercepat proses administrasi,
sehingga menarik FDI. Nampaknya, investor melihat korupsi sebagai
mekanisme informal untuk mengatasi hambatan birokrasi di negara-negara
dengan sistem regulasi yang kompleks.

. Sumber daya alam berpengaruh negatif tehadap foreign direct investment di
negara-negara anggota ASEAN. Fenomena ini dapat dikaitkan dengan
resource curse, di mana Kketergantungan pada sumber daya alam
menimbulkan masalah seperti ketidakstabilan ekonomi, korupsi, dan konflik
sosial. Selain itu, volatilitas harga komoditas dan kebijakan proteksionis
dapat .membuat sektor ini Kurang, menarik bagi investor, Negara-negara
anggota“ASEAN" kini ‘lebth fokus pada-pengembangan sektor manufaktur,
jasa, dan teknologi, yang menawarkan pertumbuhan jangka panjang dan

stabil, dibandingkan dengan sektor sumber daya alam yang penuh risiko.
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B. Implikasi
Berdasarkan hasil penelitian dan kesimpulan yang telah dijelaskan, adapun
implikasi penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Temuan bahwa market size berpengaruh signifikan terhadap FDI
mengindikasikan negara dengan pasar yang besar cenderung lebih menarik
bagi investor asing karena potensi keuntungan yang lebih tinggi. Oleh karena
itu, pemerintah perlu fokus pada kebijakan yang dapat memperbesar ukuran
pasar, seperti meningkatkan daya beli masyarakat, memperluas kelas
menengah, dan memperbaiki distribusi pendapatan.

2. Karena suku bunga berpengaruh negatif terhadap FDI, kebijakan moneter
yang stabil dan suku bunga kompetitif harus dijaga agar meningkatkan daya
Tarik investasi asing. Bank sentral di ASEAN juga harus mempertimbangkan
dampak kebijakan suku bunga terhadap arus investasi.

3. Hasil penelitian menunjukkan bahwa financial development berperan
signifikan dalam menarik FDI. Oleh karena itu, negara-negara ASEAN harus
memperkuat sistem keuangan, termasuk memperluas akses pembiayaan dan
meningkatkan efisiensi pasar modal, untuk menarik lebih banyak investasi
asing.

4. Temuan bahwa korupsi berpengaruh positif terhadap FDI menimbulkan
dilema kebijakan. Meskipun korupsi mempercepat birokrasi dalam beberapa
kasus, praktik ini dapat merusak institusi jangka panjang. Pemerintah perlu
fokus pada penyederhanaan regulasi dan transparansi untuk meminimalkan

kebutuhan praktik korupsi sebagai pemulus.
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5. Negara-negara ASEAN harus mengurangi ketergantungan pada sektor
sumber daya alam dan mendorong diversifikasi ekonomi ke sektor-sektor
bernilai tambah tinggi, seperti manufaktur dan teknologi. Hal ini penting
untuk menghindari risiko volatilitas komoditas dan meningkatkan stabilitas
arus investasi.

C. Keterbatasan
Pada bagian akhir penelitian ini, peneliti menyadari bahwa masih banyak
keterbatasan dalam penelitian ini. Adapun keterbatasan penelitian ini adalah:

1. Penelitian ini hanya berfokus pada negara-negara anggota ASEAN, sehingga
hasilnya mungkin tidak sepenuhnya relevan untuk diterapkan di kawasan lain
dengan kondisi ekonomi dan politik yang berbeda.

2. Penelitian hanya mempertimbangkan beberapa variabel seperti suku bunga,
pajak, market size, sumber daya alam, korupsi, dan financial development,
sementara faktor-faktor lain seperti kualitas infrastruktur, tenaga kerja, dan
kestabilan politik tidak dianalisis.

3. Model penelitian ini mungkin tidak mampu menangkap seluruh dinamika dan
kompleksitas keputusan investasi asing.

D. Saran
Adapun beberapa saran yang harus diperhatikan dan dapat menjadi
perbaikan bagi penelitian selanjutnya sebagai berikut:

1. Penelitian selanjutnya sebaiknya mencakup lebih banyak negara di luar

ASEAN untuk mengetahui apakah temuan ini konsisten dalam konteks
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global. Ini akan memberikan wawasan lebih luas tentang dinamika FDI di
berbagai kawasan.

. Penelitian berikutnya dapat menambahkan variabel seperti kualitas
infrastruktur, teknologi, tenaga kerja terampil, dan stabilitas politik, karena
faktor-faktor ini juga berperan penting dalam menarik FDI.

. Penggunaan metode statistik dan ekonometrik yang lebih canggih, seperti
dynamic panel data atau structural equation modeling (SEM), dapat
membantu memahami hubungan kausal antar variabel dengan lebih baik.

. Mengingat temuan kontroversial terkait dampak korupsi, penelitian
mendatang dapat fokus pada aspek-aspek spesifik dari korupsi, seperti
bagaimana jenis korupsi tertentu mempengaruhi investasi atau dalam sektor

mana korupsi paling berpengaruh.
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