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Indonesia merupakan salah satu negara berkembang yang
memanfaatkan penggunaan investasi sebagai alat penunjang
pertumbuhan ekonominya, investasi di pasar asing pun dibagi menjadi
dua jenis yaitu Investasi Asing Langsung (Foreign Direct
Investment/FDI) dan Investasi Portofolio Asing (Foreign Portofolio
Investment/FP1), dimana Foreign Direct Investment merupakan bentuk
investasi yang dilakukan dengan tujuan memperoleh kendali aktif
terhadap aset, properti, atau perusahaan yang berlokasi di negara
penerima investasi. Foreign Direct Investment (FDI) memiliki peran
strategis sebagai salah satu sumber pembiayaan yang mendukung
pembangunan ekonomi di Indonesia. Besarnya arus FDI dipengaruhi
oleh berbagai kondisi makroekonomi serta kualitas tata kelola
pemerintahan. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh
inflasi, suku bunga riil, nilai tukar, dan Corruption Perception Index
(CPI) terhadap Foreign Direct Investment (FDI) di Indonesia.
Penelitian ini menggunakan data sekunder berbentuk time series
periode 2000-2024 yang dianalisis dengan metode Autoregressive
Distributed Lag (ARDL) menggunakan aplikasi Eviews 13. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa secara simultan inflasi, suku bunga riil,
nilai tukar, dan Corruption Perception Index (CPI) berpengaruh
signifikan terhadap Foreign Direct Investment (FDI) di Indonesia.

Kata Kunci: Foreign Direct Investment, inflasi, suku bunga riil, nilai
tukar, Corruption Perception Indeks

ABSTRACT

Indonesia is one of the developing countries that utilizes
investment as a tool to support its economic growth, Investment in
foreign markets is divided into two types: Foreign Direct Investment
(FDI) and Foreign Portfolio Investment (FPI). Foreign Direct
Investment is a form of investment undertaken with the aim of gaining
active control over assets, property, or companies located in the host
country. Foreign Direct Investment (FDI) plays a strategic role as one
of the primary sources of financing for Indonesia's economic
development. The inflow of FDI is influenced by various
macroeconomic conditions and the quality of governance. This study
aims to examine the effect of inflation, the real interest rate, the
exchange rate, and the Corruption Perceptions Index (CPI) on Foreign
Direct Investment (FDI) in Indonesia. This study employs secondary
time series data covering the period from 2000 to 2024, analyzed using
the Autoregressive Distributed Lag (ARDL) approach with Eviews 13
software. The results indicate that, simultaneously, inflation, the real
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interest rate, the exchange rate, and the Corruption Perceptions Index
(CPI) have a significant effect on Foreign Direct Investment (FDI) in
Indonesia.

Keywords: Foreign Direct Investment, inflation, interest rate,
exchange rate, Corruption Perception Indeks
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PENDAHULUAN

Investasi berperan dalam pertumbuhan suatu negara, terutama pada bagian pembangunan dan
pertumbuhan ekonomi. Indonesia merupakan salah satu negara berkembang yang memanfaatkan peng-
gunaan investasi sebagai alat penunjang pertumbuhan ekonominya, investasi di pasar asing pun dibagi
menjadi dua jenis yaitu Investasi Asing Langsung (Foreign Direct Investment/FDI) dan Investasi Porto-
folio Asing (Foreign Portofolio Investment/F PI), dimana Foreign Direct Investment merupakan bentuk
investasi yang dilakukan dengan tujuan memperoleh kendali aktif terhadap aset, properti, atau perusa-

haan yang berlokasi di negara penerima investasi (Ricky et al., 2015)

Manfaat Foreign Direct Investment (FDI) mencakup berbagai aspek, khususnya bagi negara
penerima investasi. Menurut Research FDI (2021) Arus masuk modal asing berperan penting dalam
mendorong pertumbuhan ekonomi melalui peningkatan akumulasi modal serta pengembangan
infrastruktur. Selain itu, FDI berkontribusi terhadap penciptaan kesempatan kerja baru yang secara
langsung dapat menekan tingkat pengangguran. Di samping itu, alih teknologi, pengetahuan manajerial,
dan keterampilan yang dibawa oleh perusahaan asing turut berperan dalam meningkatkan kompetensi

sumber daya manusia serta produktivitas sektor domestik.

FDI INDONESIA
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Gambar 1. Perkembangan FDI inflow INDONESIA tahun 2014-2024
Sumber: World Bank, 2023
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Pada gambar 1 arus FDI menunjukkan tren yang lebih stabil sepanjang 2017-2023, dengan
capaian tertinggi pada 2019 dan 2022 sekitar 24 miliar USD, sedangkan tahun-tahun lain tetap berada
di atas level terendah pada 2016. Perbedaan jumlah FDI yang masuk ke Indonesia dipengaruhi oleh
berbagai faktor pendukung dan risiko-risiko yang mungkin akan menghalangi serta menyebabkan
kerugian dalam berinvestasi. Menurut Suparmono (2018) faktor yang mempengaruhi masuknya inves-
tasi asing mencakup berbagai aspek, baik faktor ekonomi maupun non-ekonomi suatu negara. berperan
penting dalam membentuk keputusan investor asing untuk menanamkan modal. Investor cenderung
menghindari negara dengan tingkat stabilitas politik yang dapat menurunkan kepercayaan investor
asing untuk menempatkan modal jangka panjang melalui FDI, oleh karena itu penelitian ini mengangkat

faktor ekonomi yaitu inflasi, suku bunga, dan nilai tukar.

Dalam riset Transparency Internasional (2023) negara-negara di Asia Tenggara mayoritasnya
melakukan tingkat korupsi terutama pada negara-negara berkembang, untuk dapat mengetahui tingkat
korupsi di suatu negara, seorang investor dapat meggunakan berbagai cara, salah satunya dengan
Corruption Perception Index (CPI). CPI diperkenalkan oleh Transparency International (TI) dimana
cara pengukurannya menggunakan nilai 0-100, negara yang memiliki nilai 100 diartikan sebagai negara
yang bersih dari tingkat korupsi sedangkan negara dengan nilai 0 adalah negara yang memiliki aktivitas
korupsi tinggi (Transparency International, 2023).

Tabel 1. Corruption Perception Index ASEAN 2024

NO NEGARA NILAI 2024
1 Singapore 84
2 Malaysia 50
3 Vietnam 40
4 Indonesia 37
5 Thailand 34
6 Philipines 33
7 Laos 33
8 Cambodia 21
9 Myanmar 16

Sumber: Transparency International, 2024

Pada tabel 1 dapat dilihat Singapura menduduki peringkat teratas CPI di ASEAN yang dapat
diartikan bahwa negaranya merupakan negara yang bersih dari tindak korupsi, sedangkan Indonesia
hanya menempati posisi ke 5 di ASEAN dengan capaian nilai CPI sebesar 34 dari nilai indeks tertinggi

sebesar 100, dan menempati posisi 115 di dunia.
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Gambar 2. CPI dan FDI Indonesia 2023 tahun 2014-2024

Sumber. Transparency International, 2023

Dilihat dari gambar 2 yaitu tingkat korupsi di Indonesia yang dirilis oleh Transparency Inter-
nasional tahun 2023 menunjukan peningkatan konsisten tingkat korupsi, terutama dari tahun 2019-2023
dengan nilai capaian CPI terendah di angka 34/100, hal ini dapat mempengaruhi tingkat kepercayaan

investor saat ingin berinvestasi di Indonesia.

Namun di saat yang bersamaan arus masuk FDI di Indonesia tetap stabil pada tahun 2019-2023,
bahkan hampir menyentuh angka tertinggi sebesar 24 Milliar USD pada tahun 2022, kondisi ini berten-
tangan dengan institutional theory yang dikemukakan oleh North (1990) dalam Rafiuddin et al (2024)
Tingginya tingkat korupsi cenderung meningkatkan ketidakpastian serta risiko dalam lingkungan usaha,
karena melemahkan efektivitas penegakan hukum dan menurunkan tingkat kepercayaan terhadap insti-
tusi pemerintah. Dengan demikian, semakin tinggi tingkat korupsi di suatu negara, semakin besar ting-
kat ketidakpastian yang dihadapi oleh investor asing, yang pada akhirnya berdampak pada menurunnya
minat terhadap investasi asing langsung. Penelitian oleh Lule & Karundeng (2020) yang juga mene-
mukan bahwa perilaku korupsi berpengaruh signifikan terhadap kepercayaan investor, di mana tinggi-
nya tingkat korupsi mencerminkan lemahnya tata kelola pemerintahan dan menurunkan daya tarik suatu

negara sebagai tujuan investasi asing.

Perbedaan antara teori yang diharapkan dengan kondisi empiris di lapangan, serta beragamnya
hasil temuan dari penelitian-penelitian terdahulu, mengindikasikan adanya tidak konsistenan pengaruh
variabel ekonomi dan non ekonomi terhadap Foreign Direct Investment (FDI) di Indonesia. Fenomena
tersebut menunjukkan bahwa dinamika makroekonomi dan kualitas tata kelola pemerintahan belum
sepenuhnya mampu menciptakan iklim investasi yang stabil dan berkelanjutan. Dengan demikian,
diperlukan kajian yang lebih mendalam untuk menganalisis keterkaitan antara faktor-faktor ekonomi

seperti inflasi, suku bunga, nilai tukar, dan Corruption Perception Index (CPI) dalam memengaruhi
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arus masuk investasi asing langsung.

METODE PENELITIAN

Penelitian dilakukan di Negara Indonesia dengan menggunakan data tingkat inflasi, tingkat suku
bunga, nilai tukar, dan Corruption Perceptions Index (CPI). Indonesia dipilih sebagai lokasi penelitian
karena merupakan salah satu negara berkembang yang memiliki peran penting dalam perekonomian
kawasan dan memiliki potensi pasar serta sumber daya yang dapat menarik Foreign Direct Investment.
Di sisi lain, Indonesia mengalami dinamika kondisi makroekonomi dan kelembagaan yang tercermin
dari perubahan tingkat inflasi, suku bunga, nilai tukar, serta Corruption Perceptions Index selama
periode penelitian. Kondisi tersebut menjadikan Indonesia relevan untuk mengkaji bagaimana faktor
ekonomi dan kelembagaan memengaruhi arus Foreign Direct Investment (FDI). Penelitian ini dilaku-

kan pada tahun 2025.

Penelitian ini merupakan penelitian yang dilakukan secara kuantitatif. Jenis data yang digunakan
adalah data sekunder diperoleh melalui website resmi Lembaga Dunia yaitu World Bank untuk variabel
inflasi, suku bunga dan nilai tukar serta Transparancy Internasional untuk variabel corruption percep-
tion indeks. Metode analisis yang diterapkan dalam penelitian ini adalah regresi berganda dengan
pendekatan Autoregressive Distributed Lag Model (ARDL). Model ARDL merupakan gabungan antara
model Autoregressive (AR) dan Distributed Lag (DL). Model AR menjelaskan hubungan antara nilai
variabel dependen saat ini dengan nilai variabel dependen pada periode sebelumnya, sedangkan model
DL menggambarkan pengaruh variabel independen baik pada periode sekarang maupun masa lalu

terhadap variabel dependen (Kurniawan & A’yun, 2022).

HASIL
Statistik Deskriptif
Tabel 2. Statistik Deskriptif Data Penelitian Periode 2000-2024

Variabel Mean Median Maximum Minimum Std. Dev. Obs
FDI 13,33 18,91 25,12 -4,55 10,03 25
Inflasi (INF) 5,83 5,10 13,10 1,60 3,25 25
Suku Bunga (SB) 5,03 6,40 12,30 -3,90 4,29 25
Nilai Tukar (KURS) 1.145974 1.038.994 1.585.545 842.177 254,188 25
CPI1 28,84 30,00 40,00 17,00 7,66 25

Sumber: Data Diolah Eviews 13, 2026

Berdasarkan Tabel 2, penelitian menggunakan 25 observasi. Variabel FDI memiliki nilai rata-
rata sebesar 13,33 dengan standar deviasi 10,03. Nilai standar deviasi yang cukup besar dibandingkan
dengan nilai rata-ratanya menunjukkan bahwa FDI mengalami fluktuasi yang relatif tinggi selama
periode penelitian. Kondisi tersebut dapat terjadi karena arus investasi asing dipengaruhi oleh

perubahan kondisi ekonomi dan iklim investasi di Indonesia.
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Variabel inflasi memiliki nilai rata-rata sebesar 5,83 dengan standar deviasi 3,25. Rata-rata
tersebut menunjukkan bahwa tingkat inflasi selama periode penelitian berada pada tingkat yang relatif
moderat, meskipun terdapat perubahan tingkat inflasi antar periode. Standar deviasi sebesar 3,25
menunjukkan adanya variasi inflasi yang cukup terlihat, yang dapat disebabkan oleh perubahan harga
barang dan jasa, kebijakan pemerintah dan berbagai gejolak ekonomi yang terjadi selama periode

penelitian.

Variabel suku bunga memiliki nilai rata-rata sebesar 5,03 dengan standar deviasi 4,29. Besarnya
standar deviasi yang mendekati nilai rata-rata menunjukkan bahwa suku bunga mengalami perubahan
yang cukup besar selama periode pengamatan. Perubahan tersebut dapat berkaitan dengan kebijakan
moneter Bank Indonesia dalam menyesuaikan suku bunga sebagai respons terhadap kondisi inflasi,

stabilitas nilai tukar, dan perkembangan perekonomian.

Variabel nilai tukar memiliki nilai rata-rata sebesar 1.145.974 dengan standar deviasi sebesar
254.188. Standar deviasi tersebut menunjukkan adanya variasi nilai tukar yang cukup besar selama
periode penelitian. Perubahan nilai tukar dapat dipengaruhi oleh kondisi perekonomian domestik dan

global, pergerakan arus modal, perdagangan internasional, serta kebijakan moneter.

Sementara itu, Corruption Perception Index (CPI) memiliki nilai rata-rata sebesar 28,84 dengan
standar deviasi 7,66. Nilai tersebut menunjukkan bahwa persepsi terhadap tingkat korupsi di Indonesia
mengalami perubahan selama periode penelitian. Standar deviasi sebesar 7,66 menunjukkan adanya
variasi skor CPI antar periode, yang dapat mencerminkan perubahan dalam persepsi terhadap kondisi

korupsi dan kualitas tata kelola pemerintahan.

Secara keseluruhan, nilai standar deviasi pada masing-masing variabel menunjukkan bahwa
terdapat variasi kondisi ekonomi dan kelembagaan selama periode penelitian, sehingga data memiliki

perubahan antar periode yang selanjutnya dianalisis menggunakan model ARDL.

Uji Stationeritas

Pengujian akar unit menggunakan metode Augmented Dickey—Fuller (ADF) dilakukan untuk
mengidentifikasi apakah data deret waktu yang digunakan bersifat stasioner atau mengandung unit root.
Apabila hasil pengujian pada tingkat level menunjukkan bahwa data tidak stasioner, maka pengujian
dilanjutkan pada tingkat first difference guna memastikan derajat integrasi variabel serta menentukan
kelayakan model yang akan diestimasi.

Tabel 3. Uji Stationeritas at Level

Series Prob Lag Max Lag Ket
FDI 0.3217 0 5 Tidak Stationer
INFLASI 0.1231 0 5 Tidak Stationer
SUKU BUNGA 0.0146 0 5 Stationer
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Series Prob Lag Max Lag Ket
NILAI 0.9291 0 5 Tidak Stationer
TUKAR
CPI 0.0087 5 5 Stationer

Sumber: Data Diolah Eviews 13,2026

Berdasarkan hasil pengujian akar unit, variabel pada tingkat level menunjukkan kondisi tidak
stasioner, yang ditunjukkan oleh nilai probabilitas ADF yang lebih besar dari 0,05 pada variabel FDI,
inflasi, dan nilai tukar. Namun, setelah dilakukan pengujian pada tingkat first difference, seluruh
variabel memiliki nilai probabilitas ADF yang lebih kecil dari 0,05.

Tabel 4. Uji Sationeritas (first Difference)

Series Prob Lag Max Lag Ket
FDI 0.0000 0 5 Stationer
INFLASI 0.0000 0 5 Stationer
SUKU BUNGA 0.0001 0 5 Stationer
NILAI TUKAR 0.0011 0 5 Stationer
CPI 0.0005 0 5 Stationer

Sumber: Data Diolah Eviews 13,2026

Dan dapat dinyatakan stasioner pada tingkat tersebut. Dengan demikian, data yang digunakan
memiliki derajat integrasi yang sama dan memenubhi syarat untuk analisis lebih lanjut. Setelah uji sta-
sioneritas terpenuhi, tahap berikutnya adalah melakukan pengujian kointegrasi untuk mengidentifikasi

adanya hubungan jangka panjang antar variabel.

Uji Kointegritas Bound Test

Pengujian ini bertujuan untuk mengevaluasi keberadaan kointegrasi serta mengidentifikasi
adanya hubungan keseimbangan jangka panjang antarvariabel dalam model. Keputusan didasarkan
pada nilai F-statistic yang dibandingkan dengan batas kritis I(1); apabila nilai F-statistic melebihi batas
atas I(1), maka dapat disimpulkan bahwa terdapat kointegrasi.

Tabel 5. Uji Kointegrasi Bound Test

Test Statistic Value Significance Level 1(0) I(1)
F-statistic 4.833747 10% 2.525 3.560
5% 3.058 4.223

1% 4.280 5.840

Sumber: Data Diolah Eviews 13, 2026

Setelah dilakukan pengujian didapatkan hasil F-statistic sebesar 4.833 lebih besar dari I(1) pada
signifikansi 5% yaitu sebesar 4.223 sehingga variabel yang digunakan dalam penelitian ini memiliki

kointegrasi, dan memiliki hubungan jangka panjang yang bisa digunakan untuk peramalan.
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Gambar 3. Hasil Uji Lag Optimum
Sumber: Data Diolah Eviews 13,2026

ARDI
ARDI

JIBEMA: Jurnal Ilmu Bisnis, Ekonomi, Manajemen, dan Akuntansi

3841

Berdasarkan hasil pengujian dapat dilihat bahwa hasil estimasi kriteria pemilihan /ag dilihat dai

nilai AIC, maka kriteria yang terbaik adalah ARDL (1,0,2,1,2) dimana berarti Y, X3, berjumlah 1, X2,

X4 sebesar 2, dan X1 sebesar 0 lag.

Uji ARDL (Autoregressive Distributed Lag)

Model Autoregressive Distributed Lag (ARDL) menjelaskan bahwa suatu variabel tidak hanya

dipengaruhi oleh variabel independen lainnya, tetapi juga oleh nilai variabel tersebut pada periode

sebelumnya dalam rentang waktu tertentu. Model ini digunakan untuk menganalisis hubungan dalam

jangka panjang maupun jangka pendek, di mana penentuan panjang lag yang tepat menjadi aspek

krusial dalam proses estimasi dan interpretasi hasil.

Tabel 5. Uji ARDL
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
FDI(-1) -0.139227 0.253040 -0.550215 0.5923
INF 1.123614 0.567991 1.978226 0.0713
SB -0.031696 0.268707 -0.117956 0.9081
SB(-1) 0.238069 0.270003 0.881729 0.3952
SB(-2) -0.468089 0.261688 -1.788731 0.0989
KURS -1.30E-05 2.16E-05 -0.603727 0.5573
KURS(-1) -3.40E-05 1.92E-05 -1.770265 0.1021
CPI -0.560222 0.620139 -0.903382 0.3841
CPI(-1) 0.561743 0.801067 0.701244 0.4965
CPI(-2) 2.758561 0.923242 2.987908 0.0113
C -12.43139 10.10404 -1.230338 0.2421
R-squared 0.878514 Mean dependent var 14.82130
Adjusted R-squared 0.777276 S.D. dependent var 8.988093
S.E. of regression 4.241807 Akaike info criterion 6.033790
Sum squared resid 215.9151 Schwarz criterion 6.576852
Log likelihood -58.38858 Hannan-Quinn criter. 6.170369
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
F-statistic 8.677704 Durbin-Watson stat 2.090866
Prob(F-statistic) 0.000436

Sumber: Data Diolah Eviews 13, 2026

Hasil estimasi menunjukkan bahwa model ARDL yang paling optimal adalah ARDL (1, 0, 2,
1, 2). Oleh karena itu, persamaan model ARDL dalam penelitian ini disusun berdasarkan hasil estimasi

diatas adalah sebagai berikut:

AFDI, = —12.43139 — 0.139227FDI,_; + 1.123614INF, — 0.031696SB; + 0.238069SB;_,
— 0.4680895B,_, — 1.30 X 10~SKURS, — 3.40 X 10~SKURS,_, — 0.560222CPI,
+ 0.561743CPI,_; + 2.758561CPI,_, + &

Nilai konstanta sebesar -12,43139 menunjukkan nilai perubahan FDI ketika seluruh variabel
dalam model dianggap tidak mengalami perubahan nilai, dan FDI satu periode sebelumnya memiliki
koefisien sebesar -0,139227, yang menunjukkan bahwa kenaikan FDI pada periode sebelumnya akan
menurunkan perubahan FDI pada periode berjalan sebesar 0,139227 satuan. Sementara itu, inflasi
memiliki koefisien sebesar 1,123614, sehingga kenaikan inflasi sebesar satu satuan akan meningkatkan

perubahan FDI sebesar 1,123614 satuan, dengan asumsi variabel lainnya tetap.

Suku bunga riil memiliki koefisien sebesar -0,031696 pada periode berjalan, 0,238069 pada satu
periode sebelumnya, dan -0,468089 pada dua periode sebelumnya. Artinya, kenaikan suku bunga riil
pada periode berjalan akan menurunkan perubahan FDI sebesar 0,03 1696 satuan. Sementara itu, kenai-
kan suku bunga riil satu periode sebelumnya akan meningkatkan perubahan FDI sebesar 0,238069 satu-
an, dan kenaikan suku bunga riil dua periode sebelumnya akan menurunkan perubahan FDI sebesar

0,468089 satuan.

Nilai tukar memiliki koefisien sebesar -0,000013 pada periode berjalan dan -0,000034 pada satu
periode sebelumnya. Hal ini menunjukkan bahwa kenaikan nilai tukar pada periode berjalan akan
menurunkan perubahan FDI sebesar 0,000013 satuan. Selain itu, kenaikan nilai tukar satu periode
sebelumnya juga akan menurunkan perubahan FDI pada periode berjalan sebesar 0,000034 satuan,

dengan asumsi variabel lainnya tetap.

CPI memiliki koefisien sebesar -0,560222 pada periode berjalan, 0,561743 pada satu periode
sebelumnya, dan 2,758561 pada dua periode sebelumnya. Artinya, kenaikan CPI pada periode berjalan
akan menurunkan perubahan FDI sebesar 0,560222 satuan. Sebaliknya, kenaikan CPI satu periode
sebelumnya akan meningkatkan perubahan FDI sebesar 0,561743 satuan, sedangkan kenaikan CPI dua

periode sebelumnya akan meningkatkan perubahan FDI sebesar 2,758561 satuan.
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Hasil Uji ARDL Jangka Pendek
Tabel 76 Hasil Uji ARDL Jangka Pendek

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
COINTEQ* -1.139227 0.177729 -6.409903 0.0000
D(SB) -0.031696 0.175839 -0.180255 0.8591
D(SB(-1)) 0.468089 0.180505 2.593224 0.0189
D(KURS) -1.30E-05 1.07E-05 -1.222866 0.2381
D(CPI) -0.560222 0.450417 -1.243784 0.2305
D(CPI(-1)) -2.758561 0.621971 -4.435195 0.0004
R-squared 0.741098 Mean dependent var 1.183913
Adjusted R-squared 0.664950 S.D. dependent var 6.156903
S.E. of regression 3.563831 Akaike info criterion 5.599007
Sum squared resid 2159151 Schwarz criterion 5.895223
Log likelihood -58.38853 Hannan-Quinn criter. 5.673505
F-statistic 9.732371 Durbin-Watson stat 2.090866
Prob(F-statistic) 0.000158

Sumber: Data Diolah Eviews 13, 2026

Berdasarkan hasil estimasi model ARDL dalam bentuk Error Correction Model (ECM),
diperoleh bahwa nilai koefisien Error Correction Term (ECT) sebesar -1.139227 dan signifikan pada
tingkat signifikansi 1 persen. Hal ini menunjukkan adanya mekanisme penyesuaian menuju keseim-
bangan jangka panjang, di mana sekitar 113,92% ketidakseimbangan pada periode sebelumnya dapat

dikoreksi dalam satu periode.

Persamaan model ARDL dalam jangka pendek yang didasarkan pada hasil pengujian diatas
adalah sebagai berikut

AFDI, = —1.139227COINTEQ,_, — 0.031696ASB, + 0.468089ASB,_, — 1.30 x 10-SAKURS,
— 0.560222ACPI, — 2.758561ACPI,_; + &

Nilai COINTEQ(-1) memiliki koefisien sebesar -1,139227. Nilai tersebut menunjukkan adanya
mekanisme penyesuaian dari ketidakseimbangan jangka pendek menuju keseimbangan jangka panjang.
Koefisien yang bernilai negatif menunjukkan bahwa ketika terjadi ketidakseimbangan pada periode
sebelumnya, FDI akan melakukan penyesuaian pada periode berjalan sebesar 113,92% untuk kembali

menuju keseimbangan jangka panjang.

Suku bunga riil memiliki koefisien sebesar -0,031696 pada periode berjalan dan 0,468089 pada
satu periode sebelumnya. Artinya, kenaikan suku bunga riil pada periode berjalan sebesar satu satuan
akan menurunkan perubahan FDI sebesar 0,031696 satuan, sedangkan kenaikan suku bunga riil satu

periode sebelumnya akan meningkatkan perubahan FDI sebesar 0,468089 satuan.
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Nilai tukar memiliki koefisien sebesar -1,30 x 10~° pada periode berjalan. Hal ini menunjukkan
bahwa kenaikan nilai tukar sebesar satu satuan akan menurunkan perubahan FDI sebesar 0,000013

satuan, dengan asumsi variabel lainnya tetap.

CPI memiliki koefisien sebesar -0,560222 pada periode berjalan dan -2,758561 pada satu periode
sebelumnya. Artinya, kenaikan CPI sebesar satu satuan pada periode berjalan akan menurunkan peruba-
han FDI sebesar 0,560222 satuan, sedangkan kenaikan CPI satu periode sebelumnya akan menurunkan
perubahan FDI sebesar 2,758561 satuan.

Tabel 7. Hasil Uji ARDL Jangka Panjang

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
INF 0.986295 0.486884 2.025729 0.0579
SB(-1) -0.229731 0.323435 -0.710287 0.4866
KURS(-1) -4.13E-05 1.21E-05 -3.428338 0.0030
CPI(-1) 2.422768 0.430997 5.517618 0.0000
C -10.91213 8.156974 -1.337766 0.1976

Sumber: Data Diolah Eviews 13,2026
Secara matematis, model dalam penelitian ini dapat dituliskan sebagai berikut:

FDI, = —10.91213 + 0.986295INF, — 0.229731SB; — 4.13 X 10">KURS, + 2.422768CPI, + ¢,

Nilai koefisien inflasi sebesar 0,986295 dengan probabilitas 0,0579. Artinya, kenaikan inflasi
sebesar satu satuan akan meningkatkan FDI sebesar 0,986295 satuan dalam jangka panjang, dengan
asumsi variabel lainnya tetap. Namun, berdasarkan nilai probabilitasnya, pengaruh inflasi tidak signifi-

kan pada tingkat 5%.

Suku bunga riil memiliki koefisien sebesar -0,229731 dengan probabilitas 0,4866. Artinya,
kenaikan suku bunga riil sebesar satu satuan akan menurunkan FDI sebesar 0,229731 satuan dalam
jangka panjang. Namun, pengaruh tersebut tidak signifikan secara statistik karena nilai probabilitas

lebih besar dari 0,05.

Nilai tukar memiliki koefisien sebesar -4,13 x 10~ dengan probabilitas 0,0030. Artinya, kenaikan
nilai tukar sebesar satu satuan akan menurunkan FDI sebesar 0,0000413 satuan dalam jangka panjang.

Nilai probabilitas sebesar 0,0030 menunjukkan bahwa pengaruh nilai tukar signifikan pada tingkat 5%.

CPI memiliki koefisien sebesar 2,422768 dengan probabilitas 0,0000. Artinya, kenaikan CPI
sebesar satu satuan akan meningkatkan FDI sebesar 2,422768 satuan dalam jangka panjang, dengan
asumsi variabel lainnya tetap. Pengaruh tersebut signifikan secara statistik karena nilai probabilitas

sebesar 0,0000 Iebih kecil dari 0,05.
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Nilai konstanta sebesar -10,91213 menunjukkan nilai FDI ketika seluruh variabel independen
dalam model dianggap bernilai nol. Nilai probabilitas sebesar 0,1976 menunjukkan bahwa konstanta

tersebut tidak signifikan secara statistik.

Hasil Uji Parsial (Uji t)
Jangka Pendek

Berdasarkan hasil uji t pada model Error Correction Model (ECM) atau jangka pendek, diketahui
bahwa variabel suku bunga pada periode berjalan memperoleh nilai koefisien sebesar -0.031696 dengan
probabilitas sebesar 0.8591. Hasil tersebut menunjukkan bahwa peningkatan suku bunga sebesar 1
persen cenderung menurunkan Foreign Direct Investment (FDI) sebesar 0.0317 satuan. Selanjutnya,
suku bunga pada periode sebelumnya memiliki nilai koefisien sebesar 0.468089 dengan probabilitas
sebesar 0.0189, yang mengindikasikan bahwa kenaikan suku bunga sebesar 1 persen pada periode
sebelumnya akan meningkatkan FDI sebesar 0.4681 satuan. Karena nilai probabilitas suku bunga pada
periode berjalan lebih besar dari 0.05, maka variabel tersebut tidak berpengaruh signifikan terhadap
FDI dalam jangka pendek. Sebaliknya, suku bunga pada periode sebelumnya memiliki nilai probabilitas
yang lebih kecil dari 0.05, sehingga berpengaruh positif dan signifikan terhadap FDI dalam jangka
pendek.

Pada variabel nilai tukar, nilai koefisien yang diperoleh sebesar -1.30E-05 dengan probabilitas
sebesar 0.2381. Hal ini menunjukkan bahwa kenaikan nilai tukar sebesar 1 satuan akan menurunkan
FDI sebesar 0.000013 satuan. Akan tetapi, karena nilai probabilitas lebih besar dari tingkat signifikansi
0.05, maka nilai tukar tidak berpengaruh signifikan terhadap FDI dalam jangka pendek.

Sementara itu, variabel Corruption Perception Index (CPI) pada periode berjalan memiliki nilai
koefisien sebesar -0.560222 dengan probabilitas sebesar 0.2305. Hasil ini menunjukkan bahwa kenai-
kan CPI sebesar 1 poin akan menurunkan FDI sebesar 0.5602 satuan. Namun, karena nilai proba-
bilitasnya lebih besar dari 0.05, maka CPI pada periode berjalan tidak berpengaruh signifikan terhadap
FDI dalam jangka pendek. Selanjutnya, CPI pada periode sebelumnya memperoleh nilai koefisien sebe-
sar -2.758561 dengan probabilitas sebesar 0.0004, yang berarti kenaikan CPI sebesar 1 poin pada perio-
de sebelumnya akan menurunkan FDI sebesar 2.7586 satuan. Nilai probabilitas yang lebih kecil dari
0.05 menunjukkan bahwa CPI pada periode sebelumnya berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
FDI dalam jangka pendek.

Selain itu, nilai koefisien Error Correction Term (COINTEQ) sebesar -1.139227 dengan proba-
bilitas 0.0000 menunjukkan bahwa mekanisme penyesuaian menuju keseimbangan jangka panjang
berjalan secara signifikan. Tanda koefisien yang negatif dan signifikan mengindikasikan bahwa setiap
penyimpangan dari keseimbangan jangka panjang akan dikoreksi pada periode berikutnya. Nilai koefi-

sien sebesar -1.139227 menunjukkan bahwa sekitar 113,92% ketidakseimbangan pada periode
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sebelumnya akan disesuaikan dalam satu periode, yang berarti proses penyesuaian berlangsung sangat

cepat (overshooting) namun tetap konvergen menuju keseimbangan jangka panjang.

Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa dalam jangka pendek hanya suku bunga lag pertama
(D(SB(-1))) yang berpengaruh positif dan signifikan serta CPI /ag pertama (D(CPI(-1))) yang berpenga-
ruh negatif dan signifikan terhadap FDI, sedangkan suku bunga periode berjalan, nilai tukar, dan CPI
periode berjalan tidak berpengaruh signifikan terhadap FDI. Selain itu, keberadaan koefisien COINTEQ
yang bernilai negatif dan signifikan menunjukkan adanya mekanisme penyesuaian menuju keseim-

bangan jangka panjang.

Jangka Panjang

Berdasarkan hasil uji t pada model ARDL (jangka panjang), diketahui bahwa variabel inflasi
memiliki nilai koefisien sebesar 0.986295 dengan probabilitas sebesar 0.0579. Hasil tersebut menunjuk-
kan bahwa kenaikan inflasi sebesar 1 persen akan meningkatkan Foreign Direct Investment (FDI)
sebesar 0.9863 satuan. Meskipun demikian, karena nilai probabilitas lebih besar dari 0.05, maka inflasi

tidak berpengaruh signifikan terhadap FDI dalam jangka panjang.

Variabel suku bunga memperoleh nilai koefisien sebesar -0.229731 dengan probabilitas sebesar
0.4866. Hal ini menunjukkan bahwa kenaikan suku bunga sebesar 1 persen akan menurunkan FDI
sebesar 0.2297 satuan. Namun, nilai probabilitas yang lebih besar dari 0.05 mengindikasikan bahwa

suku bunga tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap FDI dalam jangka panjang.

Selanjutnya, variabel nilai tukar memiliki nilai koefisien sebesar -4.13E-05 dengan probabilitas
sebesar 0.0030. Hasil tersebut menunjukkan bahwa kenaikan nilai tukar sebesar 1 satuan akan menurun-
kan FDI sebesar 0.0000413 satuan. Karena nilai probabilitas lebih kecil dari 0.05, maka nilai tukar
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap FDI dalam jangka panjang.

Sementara itu, variabel Corruption Perception Index (CPI) memperoleh nilai koefisien sebesar
2.422768 dengan probabilitas sebesar 0.0000. Hal ini menunjukkan bahwa peningkatan CPI sebesar 1
poin akan meningkatkan FDI sebesar 2.4228 satuan. Dengan nilai probabilitas yang lebih kecil dari
0.05, maka CPI terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap FDI dalam jangka panjang.

Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa dalam jangka panjang, hanya variabel nilai tukar
dan Corruption Perception Index (CPI) yang berpengaruh signifikan terhadap Foreign Direct Invest-
ment (FDI), sedangkan variabel inflasi dan suku bunga tidak berpengaruh signifikan terhadap FDI.
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Hasil Uji Simultan (Uji F)

Uji F digunakan untuk mengevaluasi apakah inflasi, suku bunga, nilai tukar, dan Corruption
Perception Index secara simultan memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Foreign Direct Invest-

ment. Berikut ini disajikan hasil pengujian simultan (uji F) tersebut:

Berdasarkan hasil estimasi, diperoleh nilai F-statistic sebesar 9,73 dengan probabilitas sebesar
0,0004. Nilai probabilitas yang lebih kecil dari 0,05 menunjukkan bahwa model yang digunakan signif-
ikan secara simultan, sehingga variabel independen secara bersama-sama berpengaruh terhadap varia-

bel dependen.

Hasil Uji R? dan Adjusted R*

Koefisien determinasi (R Square) digunakan untuk mengukur kemampuan model regresi dalam
menjelaskan variasi pada variabel dependen. Nilai R Square mencerminkan proporsi perubahan pada
variabel terikat yang dapat dijelaskan oleh variabel-variabel independen dalam model. Semakin tinggi
nilai R Square, semakin besar kontribusi variabel bebas dalam menerangkan variasi variabel dependen,

sehingga model yang dihasilkan dapat dinilai memiliki tingkat ketepatan yang lebih baik.

Berdasarkan hasil estimasi yang telah dilakukan, diperoleh nilai R-squared sebesar 0,8785 atau
87,85%. Hal ini menunjukkan bahwa variabel independen yang terdiri dari inflasi, suku bunga, nilai
tukar, dan Corruption Perception Index (CPI) mampu menjelaskan variasi perubahan pada variabel
dependen, yaitu Foreign Direct Investment (FDI), sebesar 87,85%, sedangkan sisanya sebesar 12,15%

dipengaruhi oleh faktor lain di luar model penelitian ini.

Selain itu, nilai Adjusted R-squared sebesar 0,7773 mengindikasikan bahwa setelah dilakukan
penyesuaian terhadap jumlah variabel dan ukuran sampel, model tetap memiliki kemampuan penjelasan
yang cukup baik. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa model regresi yang digunakan memiliki

tingkat akurasi dan daya prediksi yang kuat dalam menjelaskan variasi FDI.
Uji Diagnostik

Uji Normalitas

Perbandingan dari nilai probabillitas Jarque-Bera dan nilai signifikansinya digunakan dalam

menguji normality pada data.

Website: http://jibema.murisedu.id/index.php/JIBEMA Copyright ©2026, JIBEMA

Licensed under [Xe-Y IR ; Creative Commons Attribution-NonCommercial 4.0 International
License



https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/

3848

JIBEMA: Jurnal Ilmu Bisnis, Ekonomi, Manajemen, dan Akuntansi
Volume 4, No. 2, October 2026, p. 3834-3858

Series: Residuals
Sample 2002 2024
Observations 23

Mean 5.79¢-16
Median 0.502140
Maximum 4319107
Minimum -6.985993
Std. Dew. 3132782
Skewness -0.502950
Kurtosis 2.726552
larque-Bera  1.041335
1]
-7 6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5

5]

[

Probability 0594124

Gambar 4. Hasil Uji Normalitas
Sumber: Data Diolah Eviews 13, 2026

Dilihat pada grafik pengujian normalitas diatas dapat dilihat bahwa nilai probabilitas 0.5941 >
0.05, yang dapat diartikan asumsi normal terpenuhi. Sehingga dapat ditarik kesimpulan bahwa data

berdistribusi normal atau menerima Hy

Uji Autokorelasi
Autokorelasi diuji dengan Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test. Tingkat signifikansi
0.05 untuk mengetahui adanya gejala autokorelasi.

Tabel 8. Uji Autokorelasi

Test Statistic Nilai Probabilitas
F-statistic 1.567786 0.2557
Obs*R-squared 5.490294 0.0642

Sumber: Data Diolah Eviews 13, 2026

Berdasarkan hasil Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test, nilai Prob. F(2,10) sebesar
0,2557 dan Prob. Chi-Square(2) sebesar 0,0642, keduanya lebih besar dari taraf signifikansi 5% (0,05).
Oleh karena itu, Ho tidak ditolak, sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat masalah autokore-
lasi (serial correlation) pada model ARDL. Dengan demikian, model telah memenuhi asumsi bebas

autokorelasi.

Uji Heteroskedastisitas

Tabel 9. Uji Heteroskedastisitas

Test Statistic Nilai Probabilitas
F-statistic 0.260995 0.9793
Obs*R-squared 4.108771 0.9423
Scaled explained SS 0.965536 0.9999

Sumber: Data Diolah Eviews 13, 2026
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Berdasarkan hasil Breusch-Pagan-Godfrey Test, diperoleh nilai Prob. F(10,12) sebesar 0,9793,
Prob. Chi-Square (Obs*R-squared) sebesar 0,9423, dan Prob. Chi-Square (Scaled explained SS)
sebesar 0,9999. Seluruh nilai probabilitas tersebut lebih besar dari taraf signifikansi 5% (0,05). Oleh
karena itu, Ho tidak ditolak, sehingga dapat disimpulkan bahwa model tidak mengalami heteroske-
dastisitas atau dengan kata lain residual bersifat homoskedastis. Dengan demikian, model ARDL telah

memenuhi asumsi homoskedastisitas..

Uji Stabilitas Model

15 04 06 08 10 12 14 16 18 220 22 24
04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 M4
—— CUSUM of Squares 5% Significance

—— CUSUM 5% Significance

Gambar 4. Hasil Uji CUSUM dan CUSUM Q Test
Sumber: Data Diolah Eviews 13, 2026

Berdasarkan hasil uji CUSUM, terlihat bahwa grafik cumulative sum of recursive residuals
(CUSUM) berada di dalam batas kritis pada tingkat signifikansi 5% dan tidak melampaui garis batas
pengujian. Kondisi tersebut menunjukkan bahwa model yang diestimasi memenubhi kriteria stabilitas,
sehingga koefisien regresi dapat dinyatakan stabil selama periode pengamatan. Dengan demikian,
hubungan antar variabel dalam model tetap konsisten dan tidak mengalami perubahan struktural yang

signifikan dalam jangka panjang.
Pembahasan
Pengaruh Inflasi terhadap Foreign Direct Investment di Indonesia Tahun 2000-2024

Temuan empiris dalam penelitian ini menunjukkan bahwa inflasi tidak memiliki pengaruh
terhadap Foreign Direct Investment dalam jangka panjang selama periode 2000—2024. Selain itu,
koefisien regresi inflasi menunjukkan arah hubungan yang positif, namun besarnya pengaruh tersebut
relatif kecil sehingga tidak memberikan kontribusi yang berarti dalam jangka panjang terhadap tingkat
penerimaan Foreign Direct Investment di Indonesia. Menurut Islam & Beloucif (2024) Pengambilan
keputusan investasi jangka panjang oleh investor asing pada umumnya lebih didasarkan pada penilaian
terhadap fundamental ekonomi dan kualitas iklim investasi suatu negara, yang mencakup stabilitas

politik, kualitas infrastruktur, kepastian hukum, serta kemudahan berusaha. Oleh karena itu, perubahan
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tingkat inflasi tidak menjadi faktor dominan dalam menentukan keputusan investasi. Azizah et al (2025)
menyatakan bahwa hal ini terjadi karena FDI merupakan investasi jangka panjang sehingga investor
lebih mempertimbangkan faktor jangka panjang seperti political stability, macroeconomics, dan institu-

tional effectiveness

Kondisi ini menunjukkan bahwa tingkat inflasi di Indonesia selama periode penelitian relatif
stabil. Berdasarkan data World Bank, inflasi sempat mengalami fluktuasi pada awal periode penelitian,
namun setelah itu pergerakannya menjadi lebih stabil dan berada pada kisaran 2—6% hingga akhir
periode pengamatan. Didukung juga dengan penelitian Aslam & Rudatin (2023) ditemukan bahwa
inflasi mempengaruhi FDI secara negatif tetapi pengaruhnya tidak signifikan, hal ini terjadi karena
inflasi yang masih berada pada level moderate low inflation dibawah 10% belum cukup kuat untuk
menurunkan daya beli Masyarakat dan mata uang domestik masih memiliki nilai yang baik, sedangkan
Rayadi & Endarto (2025) menemukan bahwa inflasi memiliki pengaruh negatif tetapi tidak signifikan,
karena Foreign Direct Investment merupakan investasi jangka Panjang, yang dimana investor lebih

didasarkan pada prospek ekonomi jangka panjang.

Hasil penelitian ini dapat dikaitkan dengan perkembangan aliran investasi langsung asing pada
sektor industri pengolahan di Indonesia. Berdasarkan data Bank Indonesia, aliran investasi langsung
asing pada sektor industri pengolahan mengalami peningkatan dari 6,22 miliar USD pada tahun 2021
menjadi 12,28 miliar USD pada tahun 2022 dan kembali meningkat menjadi 12,31 miliar USD pada
tahun 2023 Bank Indonesia (2026). Kondisi tersebut menunjukkan bahwa adanya perubahan tingkat
harga tidak selalu diikuti dengan menurunnya aliran investasi asing. Hal ini dapat terjadi karena
keputusan investor dalam menanamkan modal pada sektor industri pengolahan tidak hanya didasarkan
pada kondisi inflasi, tetapi juga mempertimbangkan prospek pasar, kapasitas produksi, dan keuntungan
yang dapat diperoleh dalam jangka panjang. Dengan demikian, tekanan inflasi tidak selalu secara

langsung memengaruhi keputusan investor asing untuk melakukan investasi di Indonesia.
Pengaruh Suku Bunga terhadap Foreign Direct Investment di Indonesia Tahun 2000-2024

Temuan empiris dalam penelitian ini menunjukkan bahwa suku bunga tidak memiliki pengaruh
terhadap Foreign Direct Investment di Indonesia selama periode 2000-2024. Hasil analisis juga
menunjukkan bahwa koefisien regresi suku bunga memiliki arah hubungan yang positif dalam jangka
pendek. Selain itu, ketika lag satu periode dimasukkan ke dalam model, koefisien regresi tetap
menunjukkan arah hubungan yang positif, dengan pengaruh yang signifikan terhadap Foreign Direct

Investment di Indonesia.

Pada jangka panjang, temuan empiris dalam penelitian ini menunjukkan bahwa suku bunga tidak
memiliki pengaruh terhadap Foreign Direct Investment di Indonesia selama periode 2000-2024.

Meskipun demikian, koefisien regresi menunjukkan arah hubungan yang negatif, sehingga
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mengindikasikan bahwa peningkatan suku bunga cenderung diikuti oleh penurunan Foreign Direct
Investment, namun hubungan tersebut juga tidak cukup kuat untuk mempengaruihi Foreign Direct

Investment di Indonesia.

Kondisi ini dapat dijelaskan karena Dalam melakukan Foreign Direct Investment (FDI),
perusahaan multinasional umumnya memanfaatkan sumber pendanaan internal perusahaan maupun
dukungan modal dari perusahaan induk (parent company), sehingga keputusan penanaman modal
cenderung tidak dipengaruhi secara langsung oleh perubahan tingkat suku bunga domestik di negara
tujuan investasi Hill & Hult (2023). Dan didukung juga oleh penelitian Gunawan et al (2023) dimana
ditemukan bahwa suku bunga menunjukkan hubungan negatif tetapi tidak berpengaruh terhadap
Foreign Direct Investment di Indonesia karena FDI umumnya dibiayai oleh modal perusahaan induk
(internal financing), bukan melalui pinjaman di negara tujuan. Oleh karena itu, perubahan suku bunga
domestik tidak secara langsung meningkatkan biaya pendanaan investor asing, sehingga pengaruhnya
terhadap FDI menjadi relatif kecil. dan Nainggolan & Yusnida (2025) ditemukan juga bahwa suku
bunga berpengaruh negatif tetapi tidak signifikan terhadap Foreign Direct Investment di Indonesia, hal
ini mengindikasikan bahwa selama periode penelitian, investor asing lebih sensitif terhadap risiko nilai

tukar dibandingkan perubahan suku bunga.

Temuan penelitian ini dapat dikaitkan dengan perkembangan investasi asing pada sektor industri
pengolahan. Selama periode 20222024, tingkat suku bunga riil di Indonesia menunjukkan perubahan
yang cukup besar. Meskipun demikian, aliran investasi langsung asing pada sektor industri pengolahan
tetap berada pada tingkat yang relatif tinggi. Pada tahun 2022, nilai investasi pada sektor tersebut
tercatat sebesar 12,28 miliar USD, kemudian meningkat menjadi 12,31 miliar USD pada tahun 2023,
dan mencapai 11,88 miliar USD pada tahun 2024 Bank Indonesia (2026). Perkembangan tersebut
memperlihatkan bahwa perubahan tingkat suku bunga riil tidak selalu diikuti oleh pergerakan investasi
asing dalam arah yang sama. Dengan demikian, suku bunga riil bukan menjadi satu-satunya faktor yang
dipertimbangkan oleh investor asing dalam menentukan keputusan investasi pada sektor industri

pengolahan.
Pengaruh Nilai Tukar terhadap Foreign Direct Invesment di Indonesia Tahun 2000-2024

Temuan empiris dalam penelitian ini menunjukkan bahwa nilai tukar tidak memiliki pengaruh
terhadap Foreign Direct Investment di Indonesia dalam jangka pendek selama periode 2000-2024.
Namun, dalam jangka panjang, nilai tukar memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Foreign Direct
Investment di Indonesia pada periode yang sama. Koefisien regresi menunjukkan arah hubungan yang
negatif, sehingga mengindikasikan bahwa penurunan nilai tukar cenderung diikuti oleh peningkatan

Foreign Direct Investment.
Hal ini tidak sejalan dengan teori Purchasing Power Parity yang menjelaskan bahwa depresiasi
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mata uang suatu negara, dapat membuat biaya investasi menjadi relatif lebih murah dan dapat
mendorong masuknya FDI. Tetapi hasil penelitian ini sejalan dengan Exchange Rate Risk Theory yang
dikemukakan oleh Cushman (1985) dalam Lin & Chen (2022), yang menyatakan bahwa fluktuasi nilai
tukar merupakan salah satu sumber risiko dalam keputusan investasi internasional. Depresiasi mata
uang domestik dapat meningkatkan ketidakpastian terhadap nilai aset dan tingkat pengembalian
investasi, sehingga mendorong investor asing untuk lebih berhati-hati dalam melakukan penanaman
modal. Dengan demikian, meningkatnya nilai tukar rupiah terhadap dolar Amerika Serikat (depresiasi
Rupiah) cenderung menurunkan arus Foreign Direct Investment (FDI) karena meningkatnya persepsi

risiko yang dihadapi investor asing.

Temuan diatas juga didukung dengan penelitian yang dilakukan Quadsiah & Jalil (2022)
menyatakan bahwa depresiasi rupiah dapat meningkatkan ketidakpastian ekonomi serta risiko nilai
tukar yang dihadapi oleh investor asing, sehingga berpotensi menurunkan arus Foreign Direct
Investment (FDI) ke Indonesia, selain itu Mustofa & Faizin (2023) menemukan bahwa nilai tukar rupiah
terhadap dolar Amerika Serikat (USD) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap FDI dalam jangka
panjang. Depresiasi rupiah cenderung menurunkan arus FDI karena meningkatkan ketidakpastian
terhadap biaya dan keuntungan investasi. Sebaliknya, nilai tukar yang stabil memberikan kepastian bagi
investor dalam memperkirakan biaya produksi dan tingkat keuntungan, sehingga lebih mendorong

masuknya investasi asing.

Perkembangan aliran investasi asing pada sektor industri pengolahan dapat menjadi salah satu
gambaran empiris yang mendukung temuan penelitian ini. Berdasarkan data Bank Indonesia, aliran
investasi langsung asing pada sektor tersebut mengalami penurunan dari 10,15 miliar USD pada tahun
2019 menjadi 4,52 miliar USD pada tahun 2020 Bank Indonesia (2026). Penurunan tersebut dapat
berkaitan dengan meningkatnya biaya investasi pada kegiatan industri yang memerlukan mesin,
teknologi, barang modal, serta bahan baku dari luar negeri. Pelemahan nilai tukar rupiah menyebabkan
biaya pengadaan input impor dalam denominasi rupiah menjadi lebih tinggi, sehingga berpotensi

meningkatkan biaya produksi dan investasi pada sektor industri pengolahan.

Pengaruh Corruption Perception Index terhadap Foreign Direct Investment di Indonesia Tahun

2000-2024

Temuan empiris dalam penelitian ini menunjukkan bahwa Corruption Perceptions Index (CPI)
memiliki hubungan negatif dan berpengaruh signifikan terhadap Foreign Direct Investment dalam
jangka pendek. Hasil analisis juga menunjukkan bahwa ketika /ag satu periode dimasukkan ke dalam
model, arah hubungan tetap negatif dan pengaruhnya masih signifikan. Namun, dalam jangka panjang
hubungan antara CPI dan Foreign Direct Investment mengalami perubahan, yaitu dari arah negatif

menjadi positif serta tetap menunjukkan pengaruh yang signifikan.
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Pengaruh negatif CPI dalam jangka pendek dapat dikaitkan dengan adanya proses penyesuaian
terhadap perubahan dalam tata kelola, sistem pengawasan, dan prosedur investasi. Kondisi ini dapat
dilihat melalui perkembangan aliran investasi langsung asing pada sektor pertambangan. Berdasarkan
data Bank Indonesia (2026), aliran investasi pada sektor pertambangan dan penggalian tercatat sebesar
0,77 miliar USD pada tahun 2016, kemudian mengalami penurunan menjadi -1,29 miliar USD pada
tahun 2017 dan -5,88 miliar USD pada tahun 2018. Perkembangan tersebut menggambarkan
menurunnya aliran investasi pada sektor yang memiliki kegiatan usaha berskala besar serta berkaitan
erat dengan regulasi dan proses perizinan. Dalam jangka pendek, perubahan tata kelola yang disertai
dengan peningkatan pengawasan dapat mendorong pelaku usaha untuk melakukan penyesuaian
terhadap ketentuan yang berlaku. Proses tersebut dapat memengaruhi waktu pengambilan keputusan

investasi dan menyebabkan realisasi investasi mengalami penundaan.

Sementara itu, pengaruh positif CPI dalam jangka panjang menunjukkan bahwa membaiknya
persepsi terhadap tata kelola dapat mendukung peningkatan daya tarik Indonesia sebagai tujuan
investasi. Tata kelola yang semakin baik dapat menciptakan kepastian dalam kegiatan usaha,
meningkatkan transparansi, serta mengurangi risiko timbulnya biaya informal bagi investor. Kondisi
tersebut menjadi penting bagi sektor-sektor yang membutuhkan modal dalam jumlah besar dan
memiliki orientasi investasi jangka panjang, seperti industri pengolahan, pertambangan, dan konstruksi.
Dengan demikian, meskipun perbaikan tata kelola dapat menimbulkan proses penyesuaian dalam
jangka pendek, dampak positifnya terhadap kondisi investasi cenderung lebih terlihat dalam jangka

panjang.

Menurut Nguyen & Lee (2021) Hubungan negatif antara Corruption Perception Index (CPI) dan
Foreign Direct Investment (FDI) dapat muncul akibat perubahan kualitas institusi, penerapan kebijakan
antikorupsi, serta ketidakpastian ekonomi yang mendorong investor asing untuk lebih berhati-hati
dalam mengambil keputusan investasi. Dalam jangka pendek, reformasi tata kelola dan peningkatan
pengawasan dapat memunculkan proses penyesuaian yang berdampak pada meningkatnya ketidak-
pastian regulasi dan perubahan lingkungan usaha, sehingga arus FDI cenderung mengalami penurunan
sementara. Selain itu, kualitas institusi, stabilitas kebijakan, dan tingkat risiko ekonomi menjadi faktor

yang dipertimbangkan investor dalam menentukan investasi langsung di suatu negara.

Penelitian Fiona & Laulita (2023) juga menemukan bahwa dalam beberapa kondisi, investor
asing cenderung tertarik pada negara yang memiliki proses birokrasi lebih mudah, meskipun tingkat
korupsinya masih relatif tinggi. Praktik korupsi dipandang dapat mempercepat penyelesaian perizinan,
administrasi, serta berbagai hambatan birokrasi sehingga kegiatan usaha dapat berlangsung lebih
efisien. Dengan demikian, peningkatan nilai Corruption Perception Index (CPl) yang mencerminkan

penurunan tingkat korupsi pada beberapa kasus justru diikuti oleh penurunan minat investasi asing.
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Sedangkan pada jangka panjang hubungan CPI dan Foreign Direct Investment di Indonesia
menunjukkan hubungan yang seharusnya, dimana ketika angka CPI meningkat maka arus masuk
Foreign Direct Investment di Indonesia juga akan mengalami peningkatan temuan ini juga sama dengan
temuan dari penelitian Mu'adzah & Sukarniati (2024) yang menemukan bahwa setiap kenaikan angka
CPI juga akan meningkatkan arus masuk Foreign Direct Investment di Indonesia, Kondisi tersebut
mengindikasikan bahwa kualitas kelembagaan, tingkat transparansi, serta efektivitas tata kelola
pemerintahan memiliki peranan penting dalam meningkatkan daya tarik investasi asing langsung. Oleh
karena itu, semakin rendah tingkat korupsi yang tercermin melalui persepsi publik terhadap suatu

negara, maka kecenderungan masuknya arus Foreign Direct Investment (FDI) akan semakin meningkat.

SIMPULAN

Pada periode jangka pendek, variabel ekonomi makro dan kelembagaan menunjukkan hubungan
yang beragam terhadap Foreign Direct Investment (FDI) di Indonesia. Suku bunga menunjukkan
pengaruh positif terhadap FDI, yang mengindikasikan bahwa perubahan tingkat suku bunga dapat
menjadi salah satu pertimbangan investor asing dalam menentukan keputusan investasi. Sementara itu,
Corruption Perception Index (CP1) menunjukkan pengaruh negatif terhadap FDI dalam jangka pendek,
yang menggambarkan bahwa perubahan persepsi terhadap kondisi tata kelola dan tingkat korupsi belum
secara langsung mampu meningkatkan daya tarik investasi asing. Adapun inflasi dan nilai tukar belum

menunjukkan peran yang signifikan dalam memengaruhi perubahan FDI dalam jangka pendek.

Dalam perspektif jangka panjang, faktor ekonomi dan kelembagaan memiliki peranan dalam
menentukan perkembangan Foreign Direct Investment (FDI) di Indonesia. Nilai tukar memiliki penga-
ruh negatif terhadap FDI, yang menunjukkan bahwa pelemahan nilai mata uang domestik dapat menu-
runkan daya tarik investasi asing akibat meningkatnya risiko yang harus dipertimbangkan oleh investor.
Sebaliknya, Corruption Perception Index (CPI) memiliki pengaruh positif terhadap FDI, yang menun-
jukkan bahwa peningkatan kualitas kelembagaan melalui perbaikan tata kelola dan pengendalian
korupsi dapat memperkuat kepercayaan investor asing. Sementara itu, inflasi dan suku bunga belum

menjadi faktor yang dominan dalam memengaruhi keputusan investasi asing dalam jangka panjang.

Secara simultan, inflasi, suku bunga, nilai tukar, dan Corruption Perception Index memiliki pe-
ngaruh signifikan terhadap Foreign Direct Investment. Hasil penelitian menunjukkan bahwa pergerakan
investasi asing sangat berkaitan dengan kondisi makroekonomi serta kualitas institusi suatu negara.
Dengan demikian, fluktuasi inflasi, perubahan suku bunga, stabilitas nilai tukar, dan tingkat persepsi

korupsi secara bersama-sama menjadi faktor yang memengaruhi tingkat Foreign Direct Investment.
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