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ABSTRACT 
Foreign Direct Investment (FDI) is a crucial instrument for accelerating economic growth in Southeast Asia. This study aims to analyze the determinants influencing FDI inflows into 9 ASEAN member countries from 2000 to 2024. The independent variables examined include Exchange Rate, Gross Domestic Product (GDP), Regulatory Quality, Trade Openness, and Inflation. The data analysis utilizes panel data regression, with the Fixed Effect Model (FEM) identified as the best approach, complemented by country-specific spatial analysis. The regional testing results indicate that Gross Domestic Product (GDP) is the only macroeconomic variable that has a positive and significant effect on FDI, fully supporting the theory of market-seeking investment in the ASEAN region. Conversely, in the aggregate regional model, the exchange rate, inflation, regulatory quality, and trade openness show no significant effect. Nevertheless, the spatial analysis reveals diverse investor responses at the domestic level. Regulatory quality and trade openness have a positive and significant impact only on developing nations such as Cambodia and Laos. Meanwhile, in major manufacturing countries like Vietnam and Thailand, rapid economic growth and rising inflation are met with negative investor responses due to concerns over increasing local factor production costs. This study concludes that maintaining sustainable domestic economic growth and strengthening country-specific bureaucratic quality are key to sustaining investment competitiveness in the ASEAN region.
Keywords: Foreign Direct Investment (FDI), GDP, Regulatory Quality, Trade Openness,  ASEAN.


ABSTRAK
Investasi Asing Langsung atau Foreign Direct Investment (FDI) merupakan instrumen penting bagi percepatan pertumbuhan ekonomi di kawasan Asia Tenggara. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis faktor-faktor yang memengaruhi aliran masuk FDI di 9 negara anggota ASEAN dalam periode tahun 2000–2024. Variabel independen yang diuji meliputi Nilai Tukar (exchange rate), Gross Domestic Product (GDP), Kualitas Regulasi (regulatory quality), Keterbukaan Perdagangan (trade openness), dan Inflasi. Metode analisis data menggunakan regresi data panel dengan pendekatan terbaik yaitu Fixed Effect Model (FEM) serta analisis spasial per negara. Hasil pengujian regional menunjukkan bahwa Gross Domestic Product (GDP) merupakan satu-satunya variabel makroekonomi yang berpengaruh positif dan signifikan terhadap FDI, yang mendukung penuh teori market-seeking investment di kawasan ASEAN. Sebaliknya, pada model gabungan regional, variabel nilai tukar, inflasi, kualitas regulasi, dan keterbukaan perdagangan terbukti tidak berpengaruh signifikan. Meskipun demikian, hasil analisis spasial menunjukkan adanya respons investor yang beragam di tingkat domestik. Variabel kualitas regulasi dan keterbukaan perdagangan terbukti berpengaruh positif dan signifikan hanya pada kelompok negara berkembang seperti Kamboja dan Laos, sementara pada negara manufaktur utama seperti Vietnam dan Thailand, pertumbuhan ekonomi yang terlalu cepat dan peningkatan inflasi justru direspons secara negatif oleh investor akibat adanya kekhawatiran terhadap kenaikan biaya faktor produksi lokal. Penelitian ini menyimpulkan bahwa menjaga keberlanjutan pertumbuhan ekonomi domestik serta melakukan penguatan kualitas birokrasi yang spesifik di tiap negara merupakan kunci utama dalam mempertahankan daya saing investasi di kawasan ASEAN.
Kata Kunci : Foreign Direct Investment (FDI), GDP, Kualitas Regulasi, Keterbukaan  Perdagangan, ASEAN.
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PENDAHULUAN
Perkembangan arus FDI di kawasan ASEAN menunjukkan tren yang dinamis. Setelah mengalami peningkatan signifikan sejak akhir 1980-an, FDI di ASEAN sempat mengalami penurunan pada krisis ekonomi 1997–1998, kemudian kembali meningkat secara bertahap hingga periode 2015–2019. Namun, pada tahun 2020 arus FDI mengalami penurunan tajam akibat pandemi COVID-19 yang menyebabkan gangguan rantai pasok global dan penurunan aktivitas investasi internasional. Meskipun demikian, ASEAN menunjukkan resiliensi yang kuat dengan pemulihan cepat pada periode 2021–2024, bahkan melampaui level sebelum pandemi. Namun demikian, distribusi FDI di kawasan ini masih menunjukkan ketimpangan yang signifikan, di mana Singapura mendominasi sebagian besar aliran investasi, sementara negara-negara seperti Laos, Kamboja, dan Myanmar masih menerima porsi yang relatif kecil.
Berbagai penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa masuknya FDI ke suatu negara dipengaruhi oleh berbagai faktor makroekonomi dan institusional. Pertumbuhan ekonomi menjadi salah satu faktor utama yang mencerminkan daya tarik pasar suatu negara. Selain itu, stabilitas nilai tukar juga berperan penting dalam memberikan kepastian bagi investor terhadap risiko keuangan. Kualitas regulasi pemerintah, tingkat keterbukaan perdagangan, serta stabilitas inflasi juga menjadi determinan penting dalam menciptakan iklim investasi yang kondusif. Namun, berbagai studi juga menunjukkan bahwa pengaruh faktor-faktor tersebut tidak selalu konsisten di setiap negara, karena perbedaan kondisi struktural, kualitas institusi, serta tingkat pembangunan ekonomi.
Berdasarkan kondisi tersebut, terlihat adanya kesenjangan (gap) antar negara ASEAN dalam menarik arus FDI meskipun berada dalam satu kawasan ekonomi yang sama. Perbedaan ini mengindikasikan bahwa faktor penentu FDI bekerja secara kompleks dan saling berkaitan, sehingga perlu dianalisis lebih lanjut untuk memahami determinan utama yang memengaruhi masuknya investasi asing di kawasan ASEAN.
Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis faktor-faktor yang memengaruhi Foreign Direct Investment (FDI) di negara-negara kawasan ASEAN, dengan fokus pada variabel pertumbuhan ekonomi, nilai tukar, kualitas regulasi, keterbukaan perdagangan, dan inflasi. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi empiris dalam menjelaskan variasi FDI antarnegara ASEAN serta menjadi dasar bagi perumusan kebijakan dalam meningkatkan daya tarik investasi di kawasan tersebut.



RESEARCH METHODS (METODE PENELITIAN)
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan tujuan untuk menganalisis pengaruh variabel makroekonomi dan institusional terhadap Foreign Direct Investment (FDI) di negara-negara kawasan ASEAN. Pendekatan ini dipilih karena memungkinkan pengujian hubungan antar variabel secara empiris menggunakan data numerik dan metode statistik yang sistematis. Objek penelitian mencakup sembilan negara ASEAN, yaitu Indonesia, Vietnam, Thailand, Malaysia, Singapura, Filipina, Kamboja, Laos, dan Brunei Darussalam dengan periode pengamatan tahun 2016 hingga 2024.
Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder yang diperoleh dari lembaga resmi internasional seperti World Bank dan UNCTAD. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah Foreign Direct Investment (FDI), sedangkan variabel independen terdiri dari pertumbuhan ekonomi, nilai tukar, kualitas regulasi, keterbukaan perdagangan, dan tingkat inflasi. Variabel-variabel tersebut dipilih berdasarkan teori ekonomi internasional dan temuan penelitian sebelumnya yang menyatakan bahwa faktor makroekonomi dan kualitas institusi memiliki pengaruh signifikan terhadap arus masuk investasi asing.
Analisis data dalam penelitian ini menggunakan model regresi data panel yang menggabungkan data cross section dari beberapa negara dan data time series dalam periode tertentu. Model ini digunakan untuk melihat pengaruh simultan maupun parsial dari variabel independen terhadap FDI di kawasan ASEAN. Secara matematis, model penelitian ini menggambarkan hubungan antara FDI sebagai variabel dependen dengan variabel-variabel independen yang telah ditentukan melalui persamaan regresi data panel.
Proses analisis dilakukan melalui beberapa tahapan. Tahap pertama adalah pengumpulan data sekunder dari sumber resmi, kemudian dilanjutkan dengan penyusunan data panel berdasarkan negara dan tahun pengamatan. Selanjutnya dilakukan analisis statistik deskriptif untuk melihat karakteristik data, diikuti dengan estimasi model regresi data panel yang mencakup Common Effect Model, Fixed Effect Model, dan Random Effect Model. Pemilihan model terbaik dilakukan melalui pengujian statistik seperti Chow Test, Hausman Test, dan Lagrange Multiplier Test.
Setelah model terbaik ditentukan, penelitian dilanjutkan dengan uji asumsi klasik untuk memastikan model memenuhi kriteria BLUE (Best Linear Unbiased Estimator), yang meliputi uji normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi. Tahap terakhir adalah pengujian hipotesis menggunakan uji parsial (uji t) untuk mengetahui pengaruh masing-masing variabel independen terhadap FDI, serta uji simultan (uji F) untuk mengetahui pengaruh seluruh variabel secara bersama-sama, yang kemudian diikuti dengan interpretasi hasil dan penarikan kesimpulan.
Secara keseluruhan, alur penelitian ini dimulai dari identifikasi masalah terkait ketimpangan FDI di ASEAN, pengumpulan data, penentuan variabel, penyusunan model regresi data panel, estimasi dan pemilihan model terbaik, pengujian statistik, hingga analisis hasil dan penyusunan kesimpulan. Alur tersebut menunjukkan bahwa penelitian ini tidak hanya bersifat deskriptif, tetapi juga analitis-empiris dengan pendekatan ekonometrika untuk menjelaskan faktor-faktor yang memengaruhi FDI di kawasan ASEAN.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Untuk membedah alasan di balik ketidaksignifikanan tersebut secara lebih tajam dan melihat bagaimana dinamika keterikatan kurs di masing-masing wilayah, Berdasarkan hasil estimasi model regresi data panel menggunakan pendekatan Fixed Effect Model (FEM) yang mengkaji pengaruh variabel Nilai Tukar (EXR), Pertumbuhan Ekonomi ( GDP), Inflasi (INF), Kualitas Regulasi (RQ), dan Keterbukaan Perdagangan (TRD) terhadap aliran Foreign Direct Investment (FDI) di 9 negara anggota ASEAN selama periode 2000–2024, ditemukan dinamika pengaruh yang beragam baik secara simultan maupun parsial.
Pembahasan berikut akan mengintegrasikan temuan empiris hasil pengolahan data dengan teori ekonomi internasional, serta melakukan komparasi dengan hasil penelitian terdahulu guna memberikan gambaran komprehensif mengenai faktor-faktor yang menentukan daya tarik investasi asing di kawasan Asia Tenggara.
Pengaruh Nilai Tukar (Exchange Rate) Terhadap FDI	
Berdasarkan hasil pengujian parsial (Uji t) pada model gabungan regional Fixed Effect Model (FEM) yang tertera pada Tabel 4.3 sebelumnya, variabel Nilai Tukar (EXR) memiliki nilai koefisien negatif sebesar -0,120883 dengan tingkat probabilitas sebesar 0,1182. Karena nilai probabilitas tersebut lebih besar dari taraf signifikansi α=5% (0,1182>0,05), secara agregat regional dapat disimpulkan bahwa Nilai Tukar tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap aliran masuk Foreign Direct Investment (FDI) di kawasan ASEAN.
dilakukan analisis spasial per negara yang dirangkum dalam Tabel 4.6 berikut:





Tabel 4.6 Pengaruh Nilai Tukar (EXR) Per Negara
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Sumber : Data Diolah dengan Eviews 13 (2026)

signifikan pada model gabungan regional. Artinya, di lapangan, pergerakan nilai mata uang di masing-masing negara memang bukan menjadi alasan utama bagi perusahaan asing untuk menanamkan modalnya. Walaupun semuanya kompak tidak signifikan, arah tanda koefisien di setiap negara menunjukkan hal yang sangat menarik jika kita hubungkan kembali dengan logika apresiasi dan depresiasi dari landasan teori yang ada pada Bab II.
Bagi kelompok negara yang koefisiennya bertanda negatif, yaitu Indonesia (-0,052), Singapura (-3,584), Vietnam (-0,062), Filipina (-0,948), Kamboja (-0,052), Malaysia (-3,539), dan Thailand (-1,495), arah data ini sejalan dengan logika depresiasi dalam Teori Wealth Effect (Froot & Stein) dan Teori Biaya Tenaga Kerja Relatif (Cushman). Logika teorinya menjelaskan bahwa ketika mata uang negara tujuan mengalami depresiasi atau melemah terhadap Dolar AS, maka nilai tukar uang asing milik investor akan terasa lebih perkasa. Akibatnya, harga aset domestik, tanah, biaya operasional, dan upah buruh lokal menjadi jauh lebih murah di mata investor luar negeri. 
Penurunan biaya ini seharusnya mendorong masuknya investasi. Namun, karena hasil pengujian statistiknya tidak signifikan, murahnya biaya akibat depresiasi kurs ini tidak otomatis mendatangkan lonjakan modal baru. Investor di negara-negara besar seperti Indonesia, Singapura, dan Malaysia terbukti tidak silau oleh mata uang yang murah, melainkan lebih memprioritaskan faktor ekonomi riil yang lebih menjanjikan keuntungan jangka panjang.
Kondisi yang berbeda ditunjukkan oleh Laos (0,033) dan Brunei Darussalam (4,145) yang mencatatkan arah koefisien positif. Tanda positif ini secara jujur mengonfirmasi logika apresiasi dalam paradigma ekonomi modern yang dikembangkan oleh Campa, yang berfokus pada nilai repatriasi keuntungan. Berdasarkan teori ini, investor jangka panjang sebenarnya lebih menyukai mata uang negara tujuan yang kuat atau mengalami apresiasi. Logikanya adalah ketika mata uang lokal menguat, maka setiap keuntungan atau laba bersih yang dihasilkan di negara tersebut akan bernilai sangat tinggi dan tidak menyusut saat ditukarkan kembali ke mata uang negara asal investor (repatriasi keuntungan).
Di Laos, meskipun mata uang Kip aslinya melemah secara riil di akhir periode, angka positif di tabel muncul karena modal asing yang masuk berbentuk proyek infrastruktur raksasa yang nilainya dikunci menggunakan Dolar AS. Jadi, saat uang Dolar itu dikonversi ke nilai Kip yang sedang jatuh, angka nominal investasinya justru terlihat membengkak di atas kertas. Sementara untuk Brunei Darussalam, tanda positif ini mempertegas bahwa sektor migas mereka murni menggunakan acuan Dolar AS, sehingga keputusan investor tidak goyah oleh pergerakan kurs domestik. Sifat tidak signifikan di seluruh wilayah ini menegaskan bahwa investor asing di ASEAN adalah investor jangka panjang yang biasanya sudah mengamankan risiko moneter mereka melalui sistem lindung nilai (hedging) di pasar modal dunia.
Hasil penemuan ini sejalan dengan penelitian dari Erika Bela Agustin et al. (2021) di Singapura yang menyebutkan bahwa ukuran ekonomi seperti GDP punya peran yang jauh lebih kuat dalam menarik investasi dibanding variabel moneter. Moch Rizal Fadhlan et al. (2025) juga menambahkan bahwa di kawasan ASEAN, kekuatan pasar riil dan pertumbuhan ekonomi selalu berhasil mengalahkan urusan fluktuasi nilai tukar. Secara keseluruhan, hasil analisis ini membantah anggapan konvensional bahwa mata uang yang murah atau terdepresiasi pasti selalu sukses menarik minat investasi. Tidak signifikannya pengaruh kurs di seluruh negara ASEAN ini menjadi bukti bahwa daya tarik investasi lebih banyak ditentukan oleh kemampuan pemerintah dalam menjaga kestabilan ekonomi secara utuh. Seperti yang ditemukan oleh Purwono & Hayati (2021), kualitas sistem hukum dan besarnya pasar adalah kunci utamanya. Hal inilah yang membuat naik-turunnya nilai kurs di lapangan tidak menjadi penghalang bagi investor, selama kepastian hukum, pertumbuhan ekonomi, dan keamanan modal mereka tetap terjamin dengan baik di negara tujuan.
Pengaruh Pertumbuhan Ekonomi (Gross Domestic Product) Terhadap Foreign Direct Investment (FDI) 
Berdasarkan hasil pengujian parsial (Uji t) pada model gabungan regional Fixed Effect Model (FEM) yang tertera pada Tabel 4.3 sebelumnya, variabel Pertumbuhan Ekonomi atau Ukuran Pasar yang diproyeksikan melalui Gross Domestic Product (GDP/GDF) secara regional memiliki nilai koefisien positif sebesar 0,065617 dengan nilai probabilitas sebesar 0,0328. Karena nilai probabilitas tersebut lebih kecil dari taraf signifikansi α=5% (0,0328<0,05), secara agregat regional dapat disimpulkan bahwa Pertumbuhan Ekonomi (GDP) berpengaruh positif dan signifikan terhadap aliran masuk Foreign Direct Investment (FDI) di kawasan ASEAN. Temuan regional ini sangat kuat dan mendukung penuh paradigma Market-seeking Investment dalam teori investasi internasional John H. Dunning, di mana kapasitas ekonomi suatu negara tujuan menjadi magnet utama bagi perusahaan multinasional dalam menanamkan modal ekspansinya.
Untuk membedah fenomena ini secara lebih mendalam dan melihat bagaimana dampak riil GDP di masing-masing wilayah, dilakukan analisis spasial keterikatan GDP terhadap FDI per negara yang dirangkum dalam Tabel 4.7 berikut:
Tabel 4.7 Pengaruh Pertumbuhan Ekonomi ( GDP) Per Negara
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Berdasarkan Tabel 4.7 di atas, kita bisa melihat bahwa reaksi investor terhadap pertumbuhan ekonomi di tingkat domestik ternyata sangat bervariasi dan tidak sama rata. Pada kelompok negara manufaktur utama seperti Vietnam (-0,116), Filipina (-0,097), Malaysia (-0,048), dan Thailand (-0,084), variabel GDP menunjukkan pengaruh yang signifikan tapi arah koefisiennya justru bernilai negatif.
Secara teori ekonomi internasional, tanda negatif yang signifikan ini menjelaskan adanya pergeseran motif investor ke arah Efficiency-Seeking atau mencari efisiensi biaya. Logikanya, saat pertumbuhan GDP di negara-negara manufaktur ini melaju terlalu cepat, kondisi tersebut biasanya langsung diikuti oleh kenaikan upah minimum regional, harga sewa lahan, dan biaya operasional pabrik. Karena investor asing masuk ke Vietnam, Thailand, Malaysia, dan Filipina umumnya demi mengejar biaya produksi yang murah untuk kebutuhan ekspor kembali ke pasar global, maka lonjakan biaya akibat pertumbuhan ekonomi lokal ini justru membuat mereka menahan diri atau memperlambat masuknya modal baru.
Kondisi yang bertolak belakang terjadi pada Laos (0,184; signifikan 1%) dan Brunei Darussalam (0,046; signifikan 1%) yang mencatatkan nilai koefisien positif dan sangat signifikan. Hasil ini mendukung penuh teori Market-Seeking FDI, di mana pada negara berkembang seperti Laos, bertambahnya kapasitas ekonomi domestik merupakan prasyarat mutlak yang langsung direspons positif oleh modal asing untuk membangun pasar. 
Sementara untuk Brunei Darussalam, nilai positif yang signifikan ini menggambarkan karakteristik investasi asing yang sangat bergantung pada proyek infrastruktur besar bentukan pemerintah (state-driven) di sektor ekstraktif migas. Jadi, setiap kali output ekonomi Brunei naik, hal itu otomatis menjadi tanda adanya realisasi modal asing baru yang masuk ke industri hulu energi mereka.
Di sisi lain, variabel GDP terbukti tidak berpengaruh nyata secara statistik di Indonesia (-0,064) dan Singapura (-0,003). Bagi Singapura, ukuran pasar domestik yang kecil memang tidak pernah menjadi alasan utama investor global datang, karena negara ini dipilih atas keunggulan konektivitas logistik dunia dan kepastian hukumnya. Sementara untuk Indonesia, meskipun grafik GDP riil terus mendaki naik dari tahun ke tahun, aliran FDI di lapangan sering kali menumpuk pada sektor padat modal tertentu seperti hilirisasi nikel. Pergerakan modal di sektor ini lebih banyak dipicu oleh kebijakan pelarangan ekspor bijih mentah dan tren harga komoditas global, ketimbang fluktuasi angka PDB tahunan secara umum.
Perbedaan dampak di tingkat domestik ini menjelaskan mengapa ketika data panel digabungkan di tingkat ASEAN, model regresi menangkap pengaruh yang positif. Hal ini terjadi karena investor global melihat potensi kolektif ASEAN sebagai satu kesatuan pasar tunggal (single market) yang besar dan terintegrasi, yang mampu menutupi hambatan biaya lokal di masing-masing negara. Temuan ini sejalan dengan penelitian dari Erika Bela Agustin et al. (2021) yang menunjukkan bahwa relevansi kapasitas ekonomi makro harus selalu dibaca bersamaan dengan karakteristik motif dasar investasi di negara tujuan. 
Senada dengan itu, Moch Rizal Fadhlan et al. (2025) juga menegaskan bahwa perbedaan struktur ekonomi antarnegara membuat respons investor terhadap indikator makroekonomi tidak akan pernah seragam. Hasil ini juga memperkuat pandangan dari Purwono & Hayati (2021) bahwa sinergi antara stabilitas pasar domestik dan kualitas institusi jangka panjang tetap memegang peran kunci dalam mempertahankan daya tarik modal asing di Asia Tenggara secara berkelanjutan
Pengaruh Kualitas Regulasi (Regulatory Quality) Terhadap Foreign Direct Investment (FDI) di 9 Negara ASEAN
Berdasarkan hasil pengujian parsial (Uji t) pada model gabungan regional Fixed Effect Model (FEM) yang tertera pada Tabel 4.3 sebelumnya, variabel Inflasi (INF) secara regional memiliki nilai koefisien negatif sebesar -0,032744 dengan tingkat probabilitas sebesar 0,9250. Karena nilai probabilitas tersebut jauh lebih besar dari taraf signifikansi α=5% (0,9250>0,05), secara agregat regional dapat disimpulkan bahwa Inflasi tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap aliran masuk Foreign Direct Investment (FDI) di kawasan ASEAN. Secara teori ekonomi makro, temuan regional yang tidak signifikan ini mengindikasikan bahwa pergerakan harga konsumen jangka pendek di tingkat regional tidak menjadi pertimbangan utama bagi investor global, selama fundamental ekonomi makro lainnya di Asia Tenggara tetap berada dalam koridor yang sehat dan terkendali.
Untuk membedah alasan di balik ketidaksignifikanan tersebut secara lebih mendalam dan melihat bagaimana dinamika stabilitas harga riil di masing-masing wilayah domestik, dilakukan analisis spasial keterikatan Inflasi terhadap FDI per negara yang dirangkum dalam Tabel 4.8 berikut:
Tabel 4.8 Pengaruh Kualitas Regulasi (RQ)  Per Negara
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Berdasarkan Tabel 4.8 di atas, kita bisa melihat bahwa reaksi investor terhadap inflasi domestik ternyata menghasilkan cerita yang sangat berbeda antarnegara, yang sekaligus menjawab mengapa variabel ini saling meniadakan dan menjadi tidak signifikan pada model gabungan regional ASEAN. Pada kelompok negara manufaktur utama seperti Vietnam (-0,472) dan Thailand (-0,520), variabel inflasi menunjukkan pengaruh negatif .
Arah koefisien negatif ini sesuai dengan Teori Insentif Biaya (Cost-Incentive Theory). Logikanya, bagi investor sektor industri manufaktur ekspor di Vietnam dan Thailand, kenaikan inflasi lokal dianggap sebagai kabar buruk karena langsung menaikkan harga bahan baku domestik, biaya logistik, dan upah riil tenaga kerja. Karena biaya produksi membengkak, daya saing barang ekspor mereka di pasar global akan menurun, sehingga investor cenderung menahan diri untuk menambah modal baru. Sementara itu, pengaruh negatif yang tidak signifikan di Indonesia (-0,228), Filipina (-0,400), dan Malaysia (-0,406) memperlihatkan bahwa fluktuasi harga di ketiga negara ini masih berada dalam batas kewajaran yang bisa ditebak, sehingga investor jangka panjang tidak menganggapnya sebagai ancaman besar.
Kondisi berbeda yang sangat menarik terlihat pada Laos (1,094; signifikan 1%) dan Brunei Darussalam (2,507; signifikan 1%) yang mencatatkan arah koefisien positif dan sangat signifikan. Di Laos, kalau kita hubungkan dengan gambar grafik perkembangan pada Gambar 4.6, negara ini memang sempat mengalami kenaikan inflasi yang sangat tinggi di akhir periode. Namun, angka positif di tabel membuktikan adanya fenomena Demand-Pull Inflation atau inflasi yang dipicu oleh lonjakan permintaan akibat pembangunan ekonomi. 
Kenaikan harga di Laos terjadi karena adanya aktivitas proyek infrastruktur berskala raksasa yang didanai langsung oleh modal asing, salah satu contoh nyatanya adalah pembangunan jalur Kereta Api Laos-China. Investor besar di sektor infrastruktur Laos serta sektor energi migas di Brunei Darussalam tetap berani menanamkan modalnya karena keuntungan jangka panjang dari penguasaan aset di sana dinilai jauh lebih besar daripada risiko inflasi lokal. Di sisi lain, nilai positif yang tidak signifikan pada Singapura (0,020) mengonfirmasi bahwa inflasi yang terjadi di sana adalah hal normal dari pertumbuhan ekonomi yang sehat, bukan karena pasar yang rusak.
Perbedaan dampak ini membuktikan bahwa investor asing di Asia Tenggara mampu memisahkan antara risiko kenaikan harga jangka pendek dengan prospek bisnis jangka panjang. Temuan per negara ini sejalan dengan argumen dari Erika Bela Agustin et al. (2021) yang menyatakan bahwa urusan moneter domestik seperti inflasi sering kali dikesampingkan oleh investor luar negeri yang punya modal kuat. 
Senada dengan itu, Moch Rizal Fadhlan et al. (2025) juga menegaskan bahwa kekuatan ukuran pasar dan kualitas tata kelola institusi jauh lebih penting bagi keputusan investasi. Akhirnya, seperti yang ditekankan oleh Purwono & Hayati (2021), fluktuasi inflasi tahunan di tiap negara ASEAN tidak akan menjadi penghambat arus modal masuk, selama pemerintah setempat mampu memberikan jaminan berupa aturan usaha yang jelas, perluasan pasar, dan keamanan modal yang berkelanjutan.
Pengaruh Keterbukaan Perdagangan (Trade Openness) Terhadap Foreign Direct Investment (FDI) di 9 Negara ASEAN
Berdasarkan hasil pengujian parsial (Uji t) pada model gabungan regional Fixed Effect Model (FEM) yang tertera pada Tabel 4.3 sebelumnya, variabel Kualitas Regulasi (RQ) secara regional memiliki nilai koefisien positif sebesar 0,051240 dengan tingkat probabilitas sebesar 0,1982. Mengingat nilai probabilitas tersebut lebih besar dari taraf signifikansi α=5% (0,1982>0,05), secara agregat regional dapat disimpulkan bahwa Kualitas Regulasi tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap aliran masuk Foreign Direct Investment (FDI) di kawasan ASEAN. Temuan regional ini memberikan indikasi awal yang menarik bagi pilar teori institusional ekonomi, di mana agregasi indeks tata kelola hukum pada tingkat regional sering kali mengalami bias standardisasi yang tinggi, sehingga gagal menangkap sensitivitas riil dari para pelaku investasi asing yang beroperasi di wilayah Asia Tenggara secara umum.
Untuk mengurai fleksibilitas kelembagaan dan efektivitas regulasi usaha secara lebih objektif di tingkat domestik masing-masing negara anggota, dilakukan analisis spasial keterikatan Kualitas Regulasi terhadap FDI per negara yang dirangkum dalam Tabel 4.9 berikut:
Tabel 4.9 Pengaruh Keterbukaan Perdagangan (TRD) Per Negara
[image: ]
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Dari Tabel 4.9 di atas, kita bisa melihat bahwa pengaruh kualitas regulasi terhadap masuknya modal asing menunjukkan hasil yang berbeda-beda antara satu negara dengan negara lainnya. Dampak positif yang kuat dan signifikan pada taraf 1% ditemukan di Laos (0,191) dan Brunei Darussalam (0,158), serta didukung oleh Kamboja (0,047) yang signifikan pada taraf 10%.
Berdasarkan teori ekonomi, hasil positif dan signifikan pada kelompok negara berkembang ini membuktikan bahwa kepastian hukum, kemudahan izin usaha, serta perbaikan aturan birokrasi merupakan faktor utama yang sangat dibutuhkan untuk menarik perhatian investor baru. Di Laos dan Kamboja, langkah pemerintah dalam membenahi sistem birokrasi dari tingkat yang sebelumnya rendah terbukti langsung direspons dengan baik oleh modal asing karena memberikan jaminan keamanan atas kepemilikan aset mereka (property rights). Sementara di Brunei Darussalam, nilai positif yang signifikan ini menggambarkan keberhasilan pembenahan aturan investasi pada sektor industri non-migas dalam rangka mendukung program pemulihan dan pengalihan ketergantungan ekonomi negara mereka dari sektor minyak bumi.
Sebaliknya, kondisi yang berbeda terjadi pada kelompok negara penggerak ekonomi utama seperti Indonesia (0,080), Singapura (0,013), Malaysia (0,013), Filipina (0,041), Vietnam (-0,002), dan Thailand (-0,004) yang secara konsisten menunjukkan hasil tidak signifikan. Bagi Singapura dan Malaysia, aturan hukum dan kemudahan berusaha memang sudah berada pada standar yang sangat baik dan stabil sejak lama (seperti yang terekam pada Gambar 4.4), sehingga perubahan kecil pada angka indeks tahunan tidak lagi mengubah volume modal asing yang masuk secara drastis.
Sementara bagi Indonesia, Filipina, Vietnam, dan Thailand, tidak signifikannya variabel regulasi ini membuktikan bahwa investor asing jangka panjang cenderung bersikap adaptif atau maklum terhadap rumitnya birokrasi setempat. Selama keuntungan pasar riil (GDP) dinilai sangat besar dan menjanjikan keuntungan jangka panjang, serta pemerintah memberikan bantuan lain seperti pembebasan pajak (tax holiday) atau pembuatan kawasan ekonomi khusus, maka rumitnya birokrasi secara umum tidak menjadi penghambat bagi perusahaan besar untuk menanamkan modalnya di negara-negara tersebut.
Perbedaan dampak di tiap negara ini menjelaskan mengapa variabel Kualitas Regulasi menjadi tidak signifikan ketika seluruh data disatukan dalam model gabungan tingkat ASEAN. Temuan dari analisis per negara ini sejalan dengan hasil penelitian dari Erika Bela Agustin et al. (2021) yang menyimpulkan bahwa keuntungan ekonomi riil dan besarnya pasar sering kali menjadi pengganti utama yang menutupi kekurangan sistem hukum di negara berkembang. Hasil ini juga mendukung pandangan dari Moch Rizal Fadhlan et al. (2025) bahwa reaksi investor terhadap kualitas regulasi tidak bisa disamakan karena sangat bergantung pada kondisi awal birokrasi di tiap-tiap negara. Pada akhirnya, sebagaimana ditegaskan oleh Purwono & Hayati (2021), kerja sama ekonomi ASEAN tidak mengharuskan adanya penyamaan aturan hukum yang kaku di setiap negara, melainkan kerja sama dalam menjaga kestabilan ekonomi jangka panjang demi terciptanya perputaran modal yang aman di wilayah Asia Tenggara.
Pengaruh Inflasi (Inflation) Terhadap Foreign Direct Investment (FDI) di 9 Negara ASEAN
Berdasarkan hasil pengujian parsial (Uji t) pada model gabungan regional Fixed Effect Model (FEM) yang tertera pada Tabel 4.3 sebelumnya, variabel Keterbukaan Perdagangan (TRD) secara regional memiliki nilai koefisien negatif sebesar -0,022134 dengan nilai probabilitas sebesar 0,8410. Karena nilai probabilitas ini jauh lebih besar dari taraf signifikansi 5% (0,8410>0,05), maka dapat disimpulkan bahwa secara keseluruhan di tingkat regional, Keterbukaan Perdagangan tidak berpengaruh signifikan terhadap aliran masuk Foreign Direct Investment (FDI) di kawasan ASEAN. Temuan ini menandakan bahwa kebijakan perdagangan luar negeri yang longgar di tingkat regional tidak selalu menjadi jaminan utama bagi masuknya modal asing, karena respons investor sangat bergantung pada karakteristik perdagangan di masing-masing negara secara spesifik.
Untuk melihat bagaimana dampak keterbukaan perdagangan ini secara lebih nyata di setiap negara, dilakukan analisis per negara yang dirangkum dalam Tabel 4.10 berikut:

Tabel 4.10 Pengaruh Inflasi (INF) Per Negara
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Berdasarkan Tabel 4.10 di atas, terlihat bahwa pengaruh keterbukaan perdagangan terhadap masuknya investasi asing menunjukkan variasi hasil yang sangat jelas antara satu negara dengan negara lainnya. Hubungan yang signifikan dengan arah koefisien negatif ditemukan pada negara Vietnam (-0,499; signifikan 5%), Thailand (-1,281; signifikan 5%), dan Malaysia (-1,293; signifikan 10%).
Berdasarkan teori ekonomi, arah negatif yang signifikan ini menggambarkan fenomena investasi yang bersifat mencari pasar alternatif atau pengalihan basis produksi. Di negara manufaktur ekspor seperti Vietnam, Thailand, dan Malaysia, tingginya angka keterbukaan perdagangan yang diiringi oleh ketatnya persaingan barang impor di pasar lokal terkadang membuat investor asing lebih selektif atau menahan intensitas modal baru mereka. Investor di klaster ini sangat sensitif terhadap perubahan biaya ekspor-impor komponen bahan baku (seperti yang terekam pada tren Gambar 4.5), sehingga ketika aturan perdagangan internasional mengalami perubahan volatilitas, volume investasi baru akan mengalami penyesuaian yang cukup besar.
Kondisi yang bertolak belakang terjadi pada kelompok negara Kamboja (0,601; signifikan 5%), Laos (0,445; signifikan 1%), dan Brunei Darussalam (4,272; signifikan 1%) yang mencatatkan pengaruh positif dan sangat signifikan. Hasil ini mendukung teori perdagangan internasional tradisional yang menyatakan bahwa pelonggaran tarif ekspor-impor merupakan faktor penarik modal asing yang sangat efektif bagi negara-negara berkembang. Di Kamboja dan Laos, kebijakan pemerintah dalam membuka diri terhadap pasar internasional terbukti menjadi syarat mutlak yang langsung dimanfaatkan oleh investor global untuk membangun basis industri perakitan baru yang murah. Sementara di Brunei Darussalam, nilai koefisien positif yang sangat besar ini menegaskan bahwa kegiatan investasi asing di sana memang sangat bergantung pada kelancaran arus perdagangan ekspor komoditas minyak dan gas bumi ke pasar global.
Di sisi lain, variabel ini terbukti tidak berpengaruh nyata di Indonesia (-0,156) dan Singapura (0,024). Bagi Singapura, tingkat keterbukaan perdagangan mereka memang sudah sangat tinggi dan stabil sejak lama, sehingga fluktuasi data tahunan tidak lagi mengubah tren masuknya investasi secara drastis. Bagi Indonesia, investasi asing di lapangan lebih banyak digerakkan oleh kebijakan hilirisasi sumber daya alam domestik dan besarnya pasar dalam negeri, bukan karena pengaruh naik-turunnya volume perdagangan luar negeri secara umum.
Perbedaan dampak yang saling bertolak belakang antarnegara ini menjelaskan mengapa variabel Keterbukaan Perdagangan menjadi kehilangan pengaruh signifikansinya ketika data dilebur dalam model gabungan tingkat ASEAN. Temuan dari analisis per negara ini sejalan dengan hasil riset dari Erika Bela Agustin et al. (2021) yang menunjukkan bahwa dampak dari keterbukaan pasar global tidak pernah seragam dan selalu bergantung pada kesiapan sektor industri domestik di negara tujuan. Hasil ini juga memperkuat argumen dari Moch Rizal Fadhlan et al. (2025) bahwa bagi investor asing jangka panjang, kepastian kelancaran rantai pasok lokal sering kali jauh lebih penting daripada sekadar angka persentase ekspor-impor di atas kertas. Pada akhirnya, sebagaimana disimpulkan oleh Purwono & Hayati (2021), integrasi ekonomi ASEAN melalui keterbukaan pasar harus selalu diimbangi dengan kebijakan dalam negeri yang kuat agar aliran modal asing yang masuk dapat memberikan dampak positif bagi pertumbuhan ekonomi lokal di Asia Tenggara
Sintesis Hasil dan Ringkasan Pembahasan
Setelah kita melihat seluruh hasil pengujian dari tingkat regional sampai bedah kasus per negara, terlihat jelas bahwa aliran masuk modal asing (FDI) di sembilan negara ASEAN tidak digerakkan oleh satu faktor tunggal saja. Berdasarkan hasil pengujian simultan (Uji F), model penelitian kita terbukti sangat andal dengan nilai probabilitas F-statistic sebesar 0,000000 dan nilai Adjusted R-squared sebesar 33,44%. Angka ini menjadi bukti nyata di lapangan bahwa gabungan antara kebijakan stabilitas ekonomi makro dan ukuran pasar adalah motor penggerak utama yang menentukan lancar atau seretnya modal asing yang masuk ke kawasan Asia Tenggara.
Satu hal penting yang berhasil terekam dalam model gabungan regional adalah kuatnya peran faktor ekonomi riil dibandingkan dengan urusan moneter. Variabel Pertumbuhan Ekonomi (GDP) menjadi satu-satunya faktor yang konsisten berpengaruh positif dan signifikan pada taraf 5%. Hasil ini membuktikan bahwa sebagian besar investor asing yang masuk ke regional ASEAN punya motif Market-Seeking atau mencari pasar. Investor lebih tertarik menaruh uangnya di negara yang ekonominya terus membesar karena menjanjikan daya beli masyarakat yang kuat dan menguntungkan. Sebaliknya, variabel moneter seperti Nilai Tukar (EXR) dan Inflasi (INF) justru kompak tidak signifikan pada model gabungan regional. Kondisi ini memberi tahu kita bahwa bagi investor jangka panjang yang berniat membangun pabrik atau usaha fisik di ASEAN, urusan naik-turunnya harga barang harian atau fluktuasi kurs tidak menjadi penghambat besar, asalkan pertumbuhan ekonomi riil di negara tujuan tetap berjalan sehat.
Namun, cerita regional yang serba linier ini langsung pecah ketika kita melihat hasil analisis spasial di tingkat domestik masing-masing negara. Perbedaan reaksi investor di kelompok negara berkembang seperti Kamboja dan Laos, serta negara kaya minyak seperti Brunei Darussalam, jika dibandingkan dengan negara penggerak ekonomi utama seperti Indonesia, Singapura, Malaysia, dan Thailand, menegaskan bahwa rumus menarik investasi tidak bisa disamaratakan (one size fits all). Di lapangan, setiap negara punya titik peka yang berbeda-beda. Negara dengan basis manufaktur ekspor yang kuat seperti Vietnam, Thailand, dan Malaysia ternyata jauh lebih sensitif terhadap perubahan biaya produksi akibat inflasi lokal dan tingkat keterbukaan dagang dengan luar negeri. Sementara untuk negara berkembang seperti Laos, kehadiran investor asing justru sangat bergantung pada keseriusan pemerintah dalam membenahi kualitas aturan birokrasi dan pertumbuhan ekonomi awal demi membangun rasa percaya dari para pemilik modal.
Secara keseluruhan, hasil rangkuman ini memberikan masukan kebijakan yang sangat kuat bagi pemerintah di negara-negara ASEAN. Untuk memenangkan persaingan memperebutkan modal global di masa depan, strategi yang dipakai tidak bisa lagi cuma mengandalkan umpan berupa insentif pajak jangka pendek yang gampang berubah. Otoritas di kawasan Asia Tenggara harus fokus pada pembenahan yang sifatnya mendasar, seperti menjaga agar pertumbuhan ekonomi nasional tidak mandek, memperkuat daya beli masyarakat di pasar dalam negeri, serta menjamin stabilitas keamanan modal jangka panjang yang bisa mendukung kelancaran rantai pasok barang di kawasan ASEAN secara berkelanjutan.
Keterbatasan Penelitian
Peneliti menyadari bahwa meskipun penelitian ini telah diupayakan secara maksimal guna memberikan hasil yang akurat mengenai determinan FDI di kawasan ASEAN, namun masih terdapat beberapa keterbatasan yang perlu diperhatikan dalam menginterpretasikan hasil temuan. Keterbatasan pertama berkaitan dengan cakupan variabel independen yang digunakan.                                         
Penelitian ini difokuskan pada variabel ekonomi makro dan institusional utama (EXR,  GDP, INF, RQ, dan TRD), namun belum memasukkan faktor eksternal global yang lebih luas seperti perang dagang antarnegara maju, fluktuasi harga komoditas global secara spesifik, serta dampak ketidakpastian geopolitik yang secara empiris juga memiliki potensi untuk memengaruhi keputusan investor asing di tingkat regional.
Keterbatasan kedua terletak pada aspek ketersediaan data (Data Availability). Penggunaan data panel dari 9 negara anggota ASEAN selama periode 2000–2024 mengakibatkan adanya kondisi unbalanced panel pada beberapa variabel di negara tertentu (seperti Myanmar dan Laos) karena keterbatasan publikasi data resmi pada tahun-tahun awal pengamatan. 
Hal ini berdampak pada sedikit berkurangnya jumlah observasi yang dapat diolah secara optimal. Selain itu, penggunaan indeks Regulatory Quality (RQ) dari World Governance Indicators (WGI) merupakan data tahunan yang bersifat persepsional, sehingga mungkin terdapat jeda waktu (time lag) antara reformasi kebijakan yang nyata dilakukan di lapangan dengan perubahan skor indeks yang dipublikasikan secara resmi.
Terakhir, penelitian ini menggunakan pendekatan analisis linier melalui model regresi data panel. Peneliti menyadari bahwa hubungan antar variabel ekonomi makro seringkali bersifat non-linier dan memiliki keterkaitan yang kompleks (endogenitas). Meskipun teknik slope dummy telah digunakan untuk menangkap heterogenitas antarnegara, namun dinamika perubahan struktural yang mendadak seperti krisis kesehatan global atau perubahan rezim politik di beberapa negara anggota ASEAN mungkin belum sepenuhnya tertangkap secara detail dalam model statistik yang bersifat general ini. Keterbatasan-keterbatasan ini diharapkan dapat menjadi ruang pengembangan bagi penelitian selanjutnya guna memperkaya khazanah keilmuan di bidang ekonomi internasional.

PENUTUP
Berdasarkan hasil pengujian Fixed Effect Model (FEM) dan analisis slope dummy pada 9 negara ASEAN periode 2000–2024, ditemukan bahwa GDP berpengaruh positif dan signifikan terhadap FDI secara regional, menunjukkan bahwa kapasitas pasar menjadi daya tarik utama investasi asing, meskipun efeknya bervariasi antarnegara, dengan kecenderungan negatif pada negara manufaktur seperti Vietnam, Thailand, Malaysia, dan Filipina akibat meningkatnya biaya produksi. Inflasi secara umum tidak berpengaruh terhadap FDI di tingkat regional, namun menunjukkan pengaruh negatif signifikan di Vietnam dan Thailand, serta pengaruh positif signifikan di Laos dan Brunei yang terkait dengan aktivitas pembangunan dan proyek besar. Kualitas regulasi juga tidak berpengaruh secara regional, tetapi berdampak positif dan signifikan pada negara berkembang seperti Laos dan Kamboja, sementara tidak signifikan pada negara dengan institusi lebih matang seperti Indonesia dan Singapura. Sementara itu, keterbukaan perdagangan tidak berpengaruh secara regional, namun memberikan dampak berbeda antarnegara, yaitu positif pada Kamboja, Laos, dan Brunei, serta negatif pada negara industri utama akibat meningkatnya persaingan impor.
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Tabel 4.6 Pengaruh Nilai Tukar (EXR) Per Negara

No | Negara Coefficient | Probability | Kesimpulan

1 Indonesia -0.052364 | 0.3604 Tidak Signifikan
2 | Singapura -3.584263 | 0.4820 Tidak Signifikan
3 | Vietnam -0.062317 | 0.1567 Tidak Signifikan
4 | Filipina -0.948345 | 0.2794 Tidak Signifikan
5 | Kamboja -0.052064 | 0.5906 Tidak Signifikan
6 | Laos 0.033612 | 0.5835 Tidak Signifikan
7 | Malaysia -3.539324 | 0.2624 Tidak Signifikan
8 | Thailand -1.495600 | 0.1496 Tidak Signifikan
9 | Brunei Darussalam | 4.145084 | 0.4162 Tidak Signifikan

Sumber : Data Diolah dengan Eviews 13 (2026)

Dari Tabel 4.6 di atas, angka probabilitas untuk semua negara tanpa
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.Tabel 4.7 Pengaruh Pertumbuhan Ekonomi ( GDP) Per Negara

No | Negara Coefficient | Probability | Kesimpulan

1 Indonesia -0.064477 | 0.1130 Tidak Signifikan
2 | Singapura -0.003963 | 0.6823 Tidak Signifikan
3 | Vietnam -0.116745 | 0.0125 Signifikan

4 | Filipina -0.097069 | 0.0315 Signifikan

5 | Kamboja -0.063851 | 0.2885 Tidak Signifikan
6 | Laos 0.184904 | 0.0012 Signifikan

7 | Malaysia -0.048922 | 0.0411 Signifikan

8 | Thailand -0.084216 | 0.0071 Signifikan

9 Brunei Darussalam | 0.046305 | 0.0002 Signifikan
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Tabel 4.8 Pengaruh Kualitas Regulasi (RQ) Per Negara

No | Negara Coefficient | Probability | Kesimpulan

1 Indonesia -0.228154 | 0.4025 Tidak Signifikan
2 | Singapura 0.020948 | 0.9455 Tidak Signifikan
3 | Vietnam -0.472931 | 0.0795 Signifikan (10%)
4 | Filipina -0.400822 | 0.1499 Tidak Signifikan
5 | Kamboja 0.047982 | 0.8646 Tidak Signifikan
6 | Laos 1.094000 | 0.0010 Signifikan (1%)

7 | Malaysia -0.406599 | 0.1579 Tidak Signifikan
8 | Thailand -0.520896 | 0.0709 Signifikan (10%)
9 | Brunei Darussalam | 2.507202 | 0.0001 Signifikan (1%)





image5.png
Tabel 4.6 Pengaruh Nilai Tukar (EXR) Per Negara

Sumber : Data Diolah dengan Eviews 13 (2026)

Dari Tabel 4.6 di atas, angka probabilitas untuk semua negara tanpa

No | Negara Coefficient | Probability | Kesimpulan

1 Indonesia -0.052364 | 0.3604 Tidak Signifikan
2 | Singapura -3.584263 | 0.4820 Tidak Signifikan
3 | Vietnam -0.062317 | 0.1567 Tidak Signifikan
4 | Filipina -0.948345 | 0.2794 Tidak Signifikan
5 | Kamboja -0.052064 | 0.5906 Tidak Signifikan
6 | Laos 0.033612 | 0.5835 Tidak Signifikan
7 | Malaysia -3.539324 | 0.2624 Tidak Signifikan
8 | Thailand -1.495600 | 0.1496 Tidak Signifikan
9 | Brunei Darussalam | 4.145084 | 0.4162 Tidak Signifikan
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‘Tabel 4.10 Pengaruh Inflasi (INF) Per Negara

No Negara Coefficient | Probability Kesimpulan
1 Indonesia -0.156233 | 0.5318 Tidak Signifikan
2 | Singapura 0.024485 | 0.9663 Tidak Signifikan
3 | Vietnam -0.499458 | 0.0167 Signifikan (5%)
4 | Filipina -0.620253 | 0.1129 Tidak Signifikan
5 | Kamboja 0.601494 | 0.0228 Signifikan (5%)
6 | Laos 0.445366 | 0.0011 Signifikan (1%)
7 | Malaysia -1.293330 | 0.0558 Signifikan (10%)
8 | Thailand -1.281062 | 0.0202 Signifikan (5%)
|9 | Brunei Darussalam | 4.272596 | 0.0006 Signifikan (1%)
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