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ABSTRAK 

Arus masuk Foreign Direct Investment (FDI) ke Indonesia dalam dua dekade terakhir 
menunjukkan fluktuasi yang tinggi dengan kontribusi terhadap PDB yang masih rendah (1,6% 
pada 2023) serta efisiensi investasi yang tergolong buruk (ICOR 6,33, tertinggi di ASEAN). 
Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh suku bunga riil, stabilitas politik, kualitas 
regulasi, dan hak kepemilikan terhadap arus masuk FDI Indonesia periode 2004-2023. 
Menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data time series, model diestimasi 
melalui Ordinary Least Squares (OLS) dan transformasi first difference pada taraf signifikansi 
α=10%. Hasil menunjukkan bahwa secara simultan keempat variabel berpengaruh signifikan 
terhadap FDI. Secara parsial, suku bunga riil berpengaruh negatif dan signifikan, sementara 
hak kepemilikan berpengaruh positif dan signifikan. Adapun stabilitas politik dan kualitas 
regulasi tidak menunjukkan pengaruh signifikan secara parsial. Temuan ini mengonfirmasi 
bahwa biaya modal dan kepastian perlindungan hak milik merupakan faktor utama keputusan 
investor asing di Indonesia. Implikasi kebijakan yang dihasilkan adalah perlunya stabilitas 
moneter melalui pengendalian suku bunga riil pada kisaran netral serta penguatan penegakan 
hukum hak kepemilikan. 
Kata Kunci: Foreign Direct Investment, Hak Kepemilikan, Kualitas Regulasi, Stabilitas Politik, 
Suku Bunga Riil. 
Klasifikasi JEL: F21, E43, P48.  
 

ABSTRACT 
Over the past two decades, Foreign Direct Investment (FDI) inflows to Indonesia have 
experienced high fluctuations, with a low contribution to GDP (1.6% in 2023) and poor 
investment efficiency (ICOR 6.33, the highest in ASEAN). This study aims to analyze the effect 
of real interest rates, political stability, regulatory quality, and property rights on FDI inflows 
to Indonesia for the period 2004-2023. Using a quantitative approach with time-series data, 
the model was estimated using Ordinary Least Squares (OLS) with a first-difference 
transformation at a significance level of α=10%. The results show that simultaneously, all four 
independent variables significantly affect FDI. Partially, the real interest rate has a negative 
and significant effect, while property rights have a positive and significant effect. Political 
stability and regulatory quality do not show significant partial effects. These findings confirm 
that the cost of capital and the certainty of property rights protection are the main factors 
influencing foreign investors’ decisions in Indonesia. Policy implications include the need for 
monetary stability by maintaining real interest rates at a neutral range and strengthening the 
enforcement of property rights. 
Keywords: Foreign Direct Investment, Political Stability, Property Rights, Real Interest Rate, 
Regulatory Quality. 
JEL Classification: F21, E43, P48.  
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PENDAHULUAN 

Pertumbuhan ekonomi merupakan indikator utama yang digunakan untuk menilai 

keberhasilan pembangunan suatu negara karena mencerminkan peningkatan aktivitas 

produksi, perluasan kesempatan kerja, serta perbaikan tingkat kesejahteraan masyarakat. 

Dalam konteks globalisasi ekonomi, investasi menjadi salah satu faktor penting yang 

mendorong pertumbuhan tersebut, terutama melalui Foreign Direct Investment (FDI) yang 

tidak hanya menghadirkan aliran modal, tetapi juga mendorong transfer teknologi, 

penciptaan lapangan kerja, serta peningkatan daya saing industri domestik (Blomstrom & 

Kokko, 1998; Sukirno, 2011). Di Indonesia, FDI yang dikenal sebagai Penanaman Modal Asing 

(PMA) memiliki peran strategis dalam memperkuat pembentukan modal dan kapasitas 

produksi nasional, sehingga menjadi sumber pembiayaan penting bagi pembangunan 

ekonomi serta mendukung integrasi Indonesia dalam sistem ekonomi global  (PPN/Bappenas, 

(2019). 

Arus masuk Foreign Direct Investment (FDI) di Indonesia menunjukkan fluktuasi yang 

cukup besar selama periode 2004–2023, meningkat dari sekitar 1,90 miliar USD pada 2004 

hingga mencapai puncak sekitar 25 miliar USD pada 2014 dan 2019 sebelum kembali menurun 

akibat krisis global dan pandemi COVID-19. Selain itu, rasio FDI terhadap PDB Indonesia 

selama 1975–2024 cenderung rendah dan stagnan di bawah 2 persen, yang menunjukkan 

bahwa kontribusi investasi asing terhadap perekonomian nasional masih terbatas 

dibandingkan negara ASEAN lainnya (Keynes, 1936: 121). 
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Gambar 1: Nilai Suku Bunga Riil di Indonesia Tahun 2004-2023 (dalam persen) 

 

 

Sumber: World Bank (diolah), 2026 

Pada periode 2011–2019, suku bunga riil Indonesia berada pada tingkat relatif tinggi 

dan stabil, namun kembali menurun tajam pada 2020–2022 akibat pandemi COVID-19 dan 

kebijakan moneter yang lebih longgar. Secara teoretis, suku bunga riil memengaruhi arus 

investasi karena berkaitan dengan biaya modal, di mana tingkat bunga yang stabil dan 

moderat dianggap lebih kondusif bagi pertumbuhan ekonomi serta minat investasi (IMF, 

2023; Bano, 2018; Holston et al., 2017). Namun demikian, keputusan investor asing tidak 

hanya dipengaruhi oleh faktor makroekonomi seperti suku bunga, tetapi juga oleh kualitas 

kelembagaan, termasuk stabilitas politik, kepastian hukum, dan efektivitas regulasi 

(Schneider & Frey, 1985; Bénassy-Quéré et al., 2007; Hayakawa et al., 2013). Oleh karena itu, 

dalam konteks Indonesia, kombinasi antara stabilitas ekonomi dan kualitas institusi seperti 

stabilitas politik dan perlindungan hak kepemilikan menjadi faktor penting yang 

memengaruhi daya tarik investasi asing. 
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Gambar 2: Nilai Stabilitas Politik di Indonesia Tahun 2004-2023 (dalam indeks) 

 

Sumber: World Bank (diolah), 2026 

Berdasarkan Gambar 2, stabilitas politik dalam penelitian ini diukur menggunakan 

indikator Political Stability and Absence of Violence/Terrorism dari Worldwide Governance 

Indicators (WGI) dengan rentang skor -2,5 hingga +2,5 (Kaufmann & Kraay, 2024). Data 

menunjukkan bahwa stabilitas politik Indonesia mengalami perbaikan dari sekitar -1,91 pada 

tahun 2004 menjadi -0,40 pada tahun 2023, meskipun nilai indeks masih berada pada wilayah 

negatif. Kondisi ini menunjukkan adanya peningkatan persepsi stabilitas politik, namun risiko 

ketidakpastian politik masih menjadi pertimbangan bagi investor asing. Secara teoretis, 

stabilitas politik berperan penting dalam menciptakan kepastian kebijakan dan menekan 

risiko investasi sehingga dapat memengaruhi arus masuk Foreign Direct Investment (FDI) 

(Silalahi, 2020). 

Gambar 3 : 

 

Sumber: World Bank (diolah), 2026 
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Gambar 3 menunjukkan bahwa kualitas regulasi Indonesia mengalami tren 

peningkatan dari skor sekitar -0,7358 pada 2004 hingga mencapai nilai positif pada 2017 dan 

meningkat menjadi 0,3014 pada 2023, meskipun masih terjadi beberapa fluktuasi akibat 

dinamika kebijakan dan kondisi politik domestik, di mana secara teoretis regulasi yang 

transparan dan konsisten dapat meningkatkan kepercayaan investor serta mendorong arus 

Foreign Direct Investment (FDI) bersama dengan perlindungan hak kepemilikan yang kuat 

sebagai jaminan kepastian hukum bagi investor (North, 1990: 97). 

Gambar 4: Nilai Hak Kepemilikan di Indonesia Tahun 2004-2023 (dalam indeks). 

 

Sumber: Heritage Foundation (diolah), 2026 

Berdasarkan Gambar 4, indikator property rights Indonesia menunjukkan dinamika yang 

belum sepenuhnya kuat dalam dua dekade terakhir. Skor perlindungan hak kepemilikan 

sempat stagnan di kisaran 30 selama lebih dari satu dekade sebelum mengalami peningkatan 

signifikan pada periode 2017–2021 dan mencapai puncaknya pada tahun 2020 dengan skor 

59,8. Namun, tren positif tersebut kembali menurun pada 2022–2023, yang mengindikasikan 

adanya tantangan dalam menjaga konsistensi perlindungan hukum terhadap kepemilikan 

aset. Secara teoretis, perlindungan hak kepemilikan merupakan fondasi institusional penting 

dalam menarik Foreign Direct Investment (FDI) karena memberikan kepastian hukum dan 

menekan risiko ekspropriasi, sehingga meningkatkan kepercayaan investor terhadap 

stabilitas lingkungan investasi (Knack & Keefer, 1995; Henisz, 2000; Jiménez, 2011). 

Pendekatan ini bertujuan untuk mengisi kesenjangan literatur (research gap) dengan 

menggeser fokus dari determinan makroekonomi murni menuju perspektif integratif antara 

faktor institusional dan ekonomi. Penelitian ini mempertimbangkan peran suku bunga riil 

sebagai determinan ekonomi yang relevan dalam teori investasi Keynesian, kemudian 
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menawarkan analisis simultan terhadap tiga variabel institusional yaitu stabilitas politik, 

kualitas regulasi, dan hak kepemilikan. Penelitian ini berargumen bahwa kombinasi antara 

kualitas institusi dan kondisi makroekonomi tersebut secara langsung membentuk biaya 

transaksi yang memengaruhi keputusan FDI di negara berkembang seperti Indonesia. Dengan 

demikian, pendekatan ini memungkinkan pemahaman yang lebih komprehensif mengenai 

interaksi kompleks antara kualitas institusi, kondisi makroekonomi, dan daya tarik investasi 

suatu negara. 

Penelitian terhadap tiga variabel institusional secara simultan serta variabel suku bunga 

riil terhadap arus masuk FDI di Indonesia menggunakan periode 2004-2023. Periode ini dipilih 

karena mencerminkan masa transisi dan konsolidasi institusional pascareformasi, transisi 

kepemimpinan nasional, reformasi birokrasi, serta penanganan krisis akibat pandemi. 

Dinamika ini, baik secara langsung maupun tidak langsung, memengaruhi stabilitas politik, 

kualitas regulasi, suku bunga riil, dan iklim kelembagaan Indonesia secara umum, yang 

kemudian dapat berdampak pada daya tarik dan kepercayaan investor asing. 

 

METODE 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan jenis penelitian asosiatif 

untuk mengkaji pengaruh suku bunga riil, stabilitas politik, kualitas regulasi, dan hak 

kepemilikan terhadap arus masuk Foreign Direct Investment (FDI) di Indonesia selama periode 

2004–2023. Pendekatan kuantitatif dipilih karena menitikberatkan pada analisis data numerik 

untuk menguji hipotesis secara objektif melalui teknik statistik, dengan landasan paradigma 

positivisme yang menekankan pengujian hubungan kausal antara variabel independen dan 

variabel dependen. Penelitian ini berfokus pada perekonomian Indonesia sebagai negara 

berkembang dengan tingkat penerimaan FDI yang relatif tinggi di kawasan Asia Tenggara, di 

mana arus masuk FDI diposisikan sebagai variabel dependen, sedangkan suku bunga riil, 

stabilitas politik, kualitas regulasi, dan hak kepemilikan digunakan sebagai variabel 

independen. Data yang digunakan merupakan data sekunder yang diperoleh dari sumber 

resmi dan kredibel, yaitu World Bank dan Heritage Foundation. 

Data penelitian berupa data runtun waktu (time series) tahunan selama periode 2004–

2023 dengan jumlah observasi sebanyak 20. Pengumpulan data dilakukan melalui metode 

observasi nonpartisipan dengan mengakses publikasi resmi serta basis data internasional 

yang relevan, di mana setiap variabel diukur menggunakan indikator yang telah 
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distandardisasi, seperti arus masuk FDI dalam miliar dolar AS, suku bunga riil dalam 

persentase tahunan, serta indeks kualitas institusi. Analisis data dilakukan menggunakan 

model regresi linear berganda dengan metode Ordinary Least Squares (OLS), disertai 

transformasi logaritma natural pada beberapa variabel untuk mengurangi perbedaan skala 

data. Sebelum estimasi model dilakukan, data terlebih dahulu diuji menggunakan uji 

stasioneritas Dickey–Fuller dan uji asumsi klasik, sementara pengujian hipotesis dilakukan 

melalui uji F untuk melihat pengaruh simultan dan uji t untuk menguji pengaruh parsial 

masing-masing variabel terhadap arus masuk FDI. 

 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

 

Ruang Lingkup Wilayah Penelitian  

Penelitian ini mengkaji pengaruh faktor ekonomi dan kelembagaan, yaitu suku bunga 

riil, stabilitas politik, kualitas regulasi, dan hak kepemilikan terhadap arus masuk Foreign 

Direct Investment (FDI) di Indonesia selama periode 2004–2023. Analisis dilakukan pada 

tingkat nasional dengan memanfaatkan data deret waktu (time series) tahunan yang 

diperoleh dari World Bank dan Heritage Foundation. Variabel penelitian terdiri atas satu 

variabel dependen, yaitu arus masuk FDI, serta empat variabel independen yang 

merepresentasikan kondisi makroekonomi dan kualitas institusi. Pengolahan data 

menggunakan pendekatan ekonometrika melalui model regresi time series, yang didahului 

dengan uji stasioneritas dan uji asumsi klasik guna memastikan keandalan hasil estimasi 

model. 

 

Deskripsi Data Terkait Variabel Penelitian  

 

Deskripsi data dalam penelitian ini mencakup lima variabel utama, yaitu arus masuk 

Foreign Direct Investment (FDI), suku bunga riil, stabilitas politik, kualitas regulasi, dan hak 

kepemilikan. Arus masuk Foreign Direct Investment (FDI) sebagai variabel dependen 

didefinisikan sebagai investasi lintas negara yang memberikan kepemilikan jangka panjang 

terhadap perusahaan di negara tujuan, dengan data tahunan Indonesia periode 2004–2023 

yang bersumber dari World Bank dan menunjukkan pola fluktuatif yang dipengaruhi kondisi 

ekonomi global dan domestik (Damgaard et al., 2019; UNCTAD, 2020). Variabel suku bunga 
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riil diukur sebagai suku bunga nominal yang telah disesuaikan dengan inflasi dan selama 

periode penelitian menunjukkan fluktuasi dengan kisaran -3,85 persen hingga 9,99 persen 

(Fisher, 1930; Mankiw, 2010). Sementara itu, stabilitas politik dan kualitas regulasi diukur 

menggunakan indikator Worldwide Governance Indicators (WGI) dari World Bank, di mana 

stabilitas politik masih berada pada wilayah negatif meskipun menunjukkan tren perbaikan, 

sedangkan kualitas regulasi mengalami peningkatan bertahap dalam dua dekade terakhir 

(Chen & Jiang, 2023; Rammal & Zurbruegg, 2006). Selain itu, variabel hak kepemilikan diukur 

menggunakan indeks Property Rights dari Index of Economic Freedom yang diterbitkan oleh 

Heritage Foundation, yang menunjukkan dinamika fluktuatif dan mencerminkan tantangan 

kelembagaan dalam memberikan kepastian hukum terhadap kepemilikan aset bagi investor 

asing. 

 

 

 

Hasil Analisis Terhadap Data Penelitian  

a)  Hasil Analisis Stastik Deskriptif  

Tabel 1:  Hasil Uji Statistik Deskriptif 

 
Arus Masuk FDI 

(Y) 

Suku 
Bunga 

Riil (X1) 

Stabilitas 
Politik 
(X2) 

Kualitas 
Regulasi 

(X3) 

Hak 
Kepemilikan 

(X4) 

Mean 
15.854.956.090,65 

 
4.639556 -0.775732 -0.15086 36.805 

Median 
19.477.102.862,50 

 
6.061442 -0.573575 -0.14075 30 

Maximum 
25.120.732.060 

 
9.985927 -0.3797 0.3014 59.8 

Minimum 
1.896.082.770 

 
-

3.852245 
-1.90861 -0.7358 30 

Std. Dev. 
7.994.587.536,09 

 
3.958491 0.426928 0.2927906 10.6935 

Observation 20 20 20 20 20 
Sumber: Data diolah STATA, 2026  

Berdasarkan Tabel 1, variabel arus masuk Foreign Direct Investment (FDI) memiliki 

rata-rata 15,85 miliar USD dengan distribusi negative skewness, sedangkan suku 

bunga riil, stabilitas politik, dan kualitas regulasi juga menunjukkan pola distribusi 

serupa dengan tingkat variasi yang berbeda selama periode penelitian. Sementara itu, 

variabel hak kepemilikan memiliki distribusi positive skewness dengan variasi yang 
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relatif lebih besar dibandingkan variabel lainnya. Adanya disparitas skala data 

antarvariabel menyebabkan dilakukan transformasi logaritma natural (Ln) pada 

variabel FDI dan hak kepemilikan untuk mengurangi perbedaan skala, meminimalkan 

pengaruh outlier, serta meningkatkan stabilitas model regresi. 

b) Hasil Uji Stasioner  

Berdasarkan hasil uji stasioneritas menggunakan Dickey–Fuller Test, pada 

tingkat level hanya variabel suku bunga riil dan stabilitas politik yang dinyatakan 

stasioner, sedangkan variabel arus masuk Foreign Direct Investment (FDI), kualitas 

regulasi, dan hak kepemilikan tidak stasioner karena nilai p-value lebih besar dari 

tingkat signifikansi. Oleh karena itu, seluruh variabel diuji kembali pada tingkat first 

difference untuk memastikan konsistensi model. Hasil pengujian menunjukkan bahwa 

seluruh variabel menjadi stasioner pada tingkat first difference dengan nilai p-value 

yang signifikan. Dengan demikian, seluruh variabel dalam penelitian ini dinyatakan 

terintegrasi pada orde I(1) sehingga analisis regresi selanjutnya menggunakan data 

dalam bentuk first difference.. 

c) Hasil Analisis Regresi Linear Berganda  

Regresi linear berganda digunakan untuk menganalisis pengaruh suku bunga 

riil, stabilitas politik, kualitas regulasi, dan hak kepemilikan terhadap arus masuk 

Foreign Direct Investment (FDI) dengan pendekatan ceteris paribus (Wooldridge, 

2020). Hasil estimasi menunjukkan bahwa suku bunga riil berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap FDI, sedangkan stabilitas politik dan kualitas regulasi tidak 

berpengaruh signifikan secara statistik. Sebaliknya, variabel hak kepemilikan memiliki 

pengaruh positif dan signifikan terhadap arus masuk FDI. Nilai konstanta sebesar 

0,1749 mengindikasikan bahwa ketika seluruh variabel independen tidak mengalami 

perubahan, arus masuk FDI diperkirakan tetap mengalami pertumbuhan sekitar 

17,49%. 

d) Hasil Uji Asumsi Klasik 

1) Uji Multikolineritas  

 

Tabel 2:  Hasil Uji Multikolineritas 
Variable VIF 1/VIF 

D.X1 1.45 0.6896 
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D.X2 1.32 0.7575 
D.X3 1.28 0.7812 

D.lnX4 1.43 0.6993 

Mean VIF 1.37   
Sumber: Data diolah STATA, 2026  

 

Berdasarkan Tabel 2, nilai VIF untuk seluruh variabel independen berada jauh di 

bawah angka 10, dengan nilai Mean VIF sebesar 1,37. Sesuai dengan kriteria bahwa 

model bebas multikolinearitas jika VIF < 10, maka dapat disimpulkan bahwa dalam 

model regresi ini tidak terdapat masalah multikolinearitas antar variabel independen 

2) Uji Autokorelasi  

 

Tabel 3:  Hasil Uji Autokorelasi 

Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation 
 

lags (p) chi2 df Prob > chi2 

1 0.084 1 0.7712 
Sumber: Data diolah STATA, 2026  

 

Berdasarkan Tabel 3, diperoleh nilai probabilitas sebesar 0,7712. Karena nilai Prob 

> chi2 > 0,05, maka hipotesis nol yang menyatakan tidak ada autokorelasi tidak ditolak. 

Hal ini menunjukkan bahwa residual dalam model tidak saling berkorelasi satu sama 

lain, sehingga model telah memenuhi asumsi bebas autokorelasi. 

 

3) Uji Heterokedasitas 

 

 

 

 

 

Tabel 4:  Hasil Uji Heterokedasitas 

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity 
Ho: Constant variance 
Variables: fitted values of D.lnY 
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 Nilai  

chi2 (1) 0.01 
Prob > chi2 0.9331 

Sumber: Data diolah STATA, 2026 

 

Hasil uji Breusch–Pagan/Cook–Weisberg menunjukkan nilai probabilitas (Prob > 

chi2) sebesar 0,9331 yang lebih besar dari 0,05, sehingga model regresi dinyatakan 

tidak mengalami heteroskedastisitas dan memenuhi asumsi homoskedastisitas. 
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4) Uji Normalitas  

 

Tabel 5: Hasil Uji Normalitas 

Shapiro-Wilk W test for normal data  

Variable Obs W V z Prob>z 

Residual 19 0.92318 1.708 1.106 0.13433 
Sumber: Data diolah STATA, 2026 

 

Berdasarkan Tabel 5, hasil uji Shapiro-Wilk menunjukkan nilai Prob>z sebesar 

0,13433. Mengacu pada kriteria pengujian di mana residual dinyatakan normal jika p-

value > 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa residual model regresi dalam penelitian 

ini berdistribusi normal. 

 

d) Hasil Uji Hipotesis  

 

1)  Hasil Uji Koefisien Determinasi R2 

 

Tabel 6: Hasil Koefisien Determinasi 𝑹2 

R-squared 0,4666 

Adjusted R-squared 0,3142 

Root MSE (S.E of regression) 0,5822 

Sum squared resid (Residual SS) 4,7458 

F-statistic 3,06 

Prob (F-statistic) 0,0524 

Sumber: Data diolah STATA, 2026  

 

Hasil nilai R-squared (R2) yang diperoleh adalah sebesar 0,4666 atau 46,66%. Nilai ini 

menunjukkan bahwa variabel independen yang terdiri dari Suku Bunga Riil (X1), Stabilitas 

Politik (X2), Kualitas Regulasi (X3), dan Hak Kepemilikan (X4) secara simultan mampu 

menjelaskan variasi pada variabel Arus Masuk FDI Indonesia (Y) sebesar 46,66%. Sementara 

itu, sisanya 53,34% (100 - nilai R 2) dijelaskan oleh variabel lain di luar model penelitian ini. 
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2) Hasil Uji Stastistik Secara Simultan (Uji F) Suku Bunga Riil, Stabilitas Politik, Kualitas Regulasi, 

dan Hak Kepemilikan Terhadap Arus Masuk FDI Indonesia  

 

Tabel 7: Hasil Uji Hipotesis Simultan Uji F 

R-squared 0,4666 

Adjusted R-squared 0,3142 

Root MSE (S.E of regression) 0,5822 

Sum squared resid (Residual SS) 4,7458 

F-statistic 3,06 

Prob (F-statistic) 0,0524 

Sumber: Data diolah STATA, 2026 

 

Berdasarkan Tabel 7, diperoleh nilai F-statistic sebesar 3,06 dengan nilai probabilitas 

(Prob > F) sebesar 0,0524. Karena nilai tersebut lebih kecil dari tingkat signifikansi 10% (α = 

0,10), maka secara simultan variabel suku bunga riil, stabilitas politik, kualitas regulasi, dan 

hak kepemilikan berpengaruh signifikan terhadap arus masuk Foreign Direct Investment (FDI) 

di Indonesia. 

3) Hasil Uji Signifikasi Koefisien Regresi Secara Parsial (Uji t) Suku Bunga Riil, Stabilitas Politik, 

Kualitas Regulasi, dan Hak Kepemilikan Terhadap Arus Masuk FDI Indonesia  

Tabel 8: Hasil Uji Hipotesis Parsial Uji t 

Variabel Coefficient t-statistics Prob Hasil Arah 

D Suku Bunga Riil -.0771817 -2.58 0.022 Signifikan Negatif 

D Stabilitas Politik 1.063896 0.96 0.355   
Tidak 

Signifikan 
Positif 

D Kualitas Regulasi -2.759582 -1.53 0.147 
Tidak 

Signifikan 
Negatif 

D.Hak Kepemilikan 2.137756 2.17 0.048 Signifikan Positif 

C .1749935 1.08 0.298 Signifikan Negatif 

Sumber: Data diolah STATA, 2026 

Berdasarkan hasil uji parsial, variabel suku bunga riil memiliki koefisien sebesar -

0,0771 dengan nilai probabilitas 0,022 ≤ 0,05, sehingga berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap arus masuk Foreign Direct Investment (FDI) di Indonesia. Variabel stabilitas politik 



E-JURNAL EKONOMI PEMBANGUNAN UNIVERSITAS UDAYANA 
 

685 

memiliki koefisien positif sebesar 1,0638 namun tidak signifikan, sedangkan kualitas regulasi 

memiliki koefisien negatif sebesar -2,7595 dan juga tidak signifikan secara statistik. 

Sementara itu, variabel hak kepemilikan memiliki koefisien sebesar 2,1377 dengan 

probabilitas 0,048 ≤ 0,05 sehingga berpengaruh positif dan signifikan terhadap arus masuk 

Foreign Direct Investment (FDI) di Indonesia. 

 

Pembahasan Hasil Penelitian  

Pembahasan Pengaruh Simultan Suku Bunga Riil, Stabilitas Politik, Kualitas Regulasi, dan 

Hak Kepemilikan Terhadap Arus Masuk FDI Indonesia  

Berdasarkan hasil uji simultan (uji F), diperoleh nilai probabilitas F-statistic sebesar 

0,0524 yang lebih kecil dari tingkat signifikansi α = 10 persen, sehingga model regresi 

dinyatakan signifikan secara keseluruhan. Penggunaan tingkat signifikansi 10 persen masih 

dapat diterima dalam penelitian empiris ekonomi, terutama pada analisis time series dengan 

jumlah observasi terbatas, karena nilai p-value yang mendekati 0,05 tetap menunjukkan 

kekuatan penjelas model yang memadai (Wooldridge, 2020; Gujarati & Porter, 2009). Secara 

teoretis, temuan ini konsisten dengan teori investasi Keynes yang menekankan peran suku 

bunga sebagai penentu biaya modal serta teori kelembagaan yang menegaskan pentingnya 

kualitas institusi dan perlindungan hak kepemilikan dalam membentuk keputusan investasi 

(North, 1990; Williamson, 1985). Selain itu, nilai koefisien determinasi (R²) sebesar 0,4666 

menunjukkan bahwa sekitar 46,66 persen variasi arus masuk Foreign Direct Investment (FDI) 

dapat dijelaskan oleh variabel dalam model, sementara sisanya dipengaruhi oleh faktor lain 

di luar model penelitian. 

Pembahasan Pengaruh Parsial Suku Bunga Riil, Stabilitas Politik, Kualitas Regulasi, dan Hak 

Kepemilikan Terhadap Arus Masuk FDI Indonesia  

a. Pembahasan Pengaruh Parsial Suku Bunga Riil Terhadap Arus Masuk FDI Indonesia  

Berdasarkan hasil pengujian statistik, variabel suku bunga riil memiliki 

koefisien sebesar -0,0771 dengan nilai probabilitas 0,022 (p < 0,05), sehingga secara 

parsial berpengaruh negatif dan signifikan terhadap arus masuk Foreign Direct 

Investment (FDI) di Indonesia. Hasil ini menunjukkan bahwa kenaikan suku bunga riil 

meningkatkan biaya modal sehingga dapat menurunkan minat investor asing untuk 

menanamkan modalnya (Keynes, 1936; Eberly et al., 2012; Musyoka & Ocharo, 2018; 

Bano, 2018). 



PENGARUH SUKU BUNGA…………...[Cornelia Theodora Zire Sinaga, Ida Ayu Meisthya Pratiwi] 

 
 

686 

b. Pembahasan Pengaruh Parsial Stabilitas Politik Terhadap Arus Masuk FDI Indonesia  

Berdasarkan hasil pengujian statistik, variabel stabilitas politik memiliki 

koefisien positif sebesar 1,0638 dengan nilai probabilitas 0,355 (p > 0,05), sehingga 

secara parsial berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap arus masuk 

Foreign Direct Investment (FDI) di Indonesia. Hasil ini menunjukkan bahwa meskipun 

stabilitas politik cenderung mendukung investasi, faktor tersebut belum menjadi 

determinan utama bagi investor asing yang lebih mempertimbangkan faktor ekonomi 

makro seperti potensi pasar dan biaya investasi (Kim, 2010; Septiantoro et al., 2020; 

Le et al., 2023). 

c. Pembahasan Pengaruh Parsial Kualitas Regulasi Terhadap Arus Masuk FDI Indonesia  

Berdasarkan hasil pengujian statistik, variabel kualitas regulasi memiliki 

koefisien negatif sebesar -2,7595 dengan nilai probabilitas 0,147 (p > 0,05), sehingga 

secara parsial berpengaruh negatif namun tidak signifikan terhadap arus masuk 

Foreign Direct Investment (FDI) di Indonesia. Hasil ini menunjukkan bahwa kualitas 

regulasi belum menjadi faktor penentu utama bagi investor, karena efektivitasnya 

sangat bergantung pada implementasi kebijakan dan kondisi kelembagaan secara 

keseluruhan (Angeles, 2011; Sabir et al., 2019; Nzeh et al., 2024). 

d. Pembahasan Pengaruh Parsial Hak Kepemilikan Terhadap Arus Masuk FDI Indonesia 

Berdasarkan hasil pengujian statistik, variabel hak kepemilikan memiliki nilai 

signifikansi sebesar 0,048 (p < 0,05) dengan koefisien regresi sebesar 2,1377, sehingga 

secara parsial berpengaruh positif dan signifikan terhadap arus masuk Foreign Direct 

Investment (FDI) di Indonesia. Hasil ini menunjukkan bahwa peningkatan 

perlindungan hak kepemilikan dapat meningkatkan kepercayaan investor asing 

karena memberikan kepastian hukum terhadap aset dan kontrak investasi (North, 

1990; Knack & Keefer, 1995; Henisz, 2000; Jiménez, 2011).) 

 

SIMPULAN  

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis secara empiris pengaruh suku bunga riil, 

stabilitas politik, kualitas regulasi, dan hak kepemilikan terhadap arus masuk Foreign Direct 

Investment (FDI) di Indonesia selama periode 2004-2023. Berdasarkan hasil analisis dan 
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pembahasan pada bab sebelumnya, dapat dirumuskan beberapa kesimpulan utama dari 

penelitian ini sebagai berikut:  

1) Berdasarkan hasil uji simultan (Uji F), variabel suku bunga riil, stabilitas politik, kualitas 

regulasi, dan hak kepemilikan terhadap arus masuk secara bersama-sama 

berpengaruh signifikan terhadap perubahan arus masuk FDI di Indonesia. Hal ini 

menunjukkan bahwa keputusan investasi asing tidak ditentukan oleh satu faktor 

tunggal, melainkan oleh kombinasi kondisi moneter dan kualitas kelembagaan 

domestik yang membentuk persepsi risiko serta ekspektasi keuntungan investor. 

2) Berdasarkan hasil analisis penelitian, secara parsial variabel suku bunga riil terbukti 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap arus masuk FDI di Indonesia selama 

periode 2004-2023. Variabel hak kepemilikan terbukti berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap arus masuk FDI di Indonesia selama periode 2004-2023. 

Sedangkan stabilitas politik menunjukkan pengaruh positif namun tidak signifikan 

terhadap arus masuk FDI di Indonesia selama periode 2004-2023. Begitu pula dengan 

kualitas regulasi yang menunjukkan pengaruh negatif namun tidak signifikan terhadap 

arus masuk FDI di Indonesia selama periode 2004-2023. 
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