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ABSTRACT

Foreign Direct Investment (FDI) is a potential financing alternative, particularly for developing countries. This research 
aims to analyze the impact of corporate income tax rates and macroeconomic indicators on FDI inflows in the ASEAN during 
the period 2013-2019. Using a descriptive quantitative approach, this study employs a panel data regression model and the 
Random Effect Model (REM) estimation method. From the overall empirical testing stages conducted, it is concluded that 
corporate income tax rates and macroeconomic indicators simultaneously have a significant effect on FDI inflows. Partially, 
corporate income tax rates have no effect on FDI inflows in ASEAN. Furthermore, macroeconomic indicators yield different 
results, with market size (GDP), trade openness (TO), and inflation rate have a positive and significant effect on FDI inflows. 
Meanwhile, other variables such as political stability index and natural resources rent (NRR) have no effect on FDI inflows. 
This study implies that to enhance FDI inflows, governments focus on diversifying fiscal incentives to attract more investors, 
such as investment allowances, investment credits, tax allowances, and tax holidays. In addition, government policies should 
concentrate on various activities that can boost productivity and consumer purchasing power, enhance cooperation with other 
countries, and improve barrier-free trade systems.
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ABSTRAK

Foreign Direct Investment merupakan alternatif pendanaan yang potensial bagi, terutama bagi negara berkembang. 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh tarif pajak penghasilan badan dan indikator makroekonomi 
terhadap arus masuk FDI di ASEAN periode 2013-2019. Dengan menggunakan pendekatan kuantitatif deskriptif, 
penelitian ini menggunakan model regresi data panel dan metode estimasi Random Effect Model (REM). Dari 
keseluruhan tahapan uji empiris yang dilakukan, disimpulkan bahwa tarif pajak penghasilan badan dan indikator 
makroekonomi secara simultan berpengaruh terhadap arus masuk FDI. Secara parsial, tarif pajak penghasilan 
tidak berpengaruh terhadap arus masuk FDI di ASEAN. Selanjutnya, indikator makroekonomi memberikan hasil 
berbeda dimana market size (GDP), keterbukaan perdagangan (TO), dan tingkat inflasi berpengaruh secara positif 
signifikan terhadap FDI. Sementara, variabel lainnya berupa indeks stabilitas politik dan natural resources rent 
(NRR) tidak berpengaruh terhadap arus masuk FDI. Temuan ini mengimplikasikan bahwa untuk meningkatkan 
arus masuk FDI, pemerintah di kawasan ASEAN dapat fokus pada upaya diversifikasi insentif fiskal yang 
lebih menarik investor seperti tunjangan investasi, kredit investasi, tax allowance, dan tax holiday. Selain itu, 
kebijakan pemerintah agar berfokus pada berbagai kegiatan yang dapat meningkatkan produktivitas dan daya 
beli masyarakat, peningkatan kerja sama dengan negara lain, serta peningkatan sistem perdagangan yang bebas 
hambatan. 

Kata Kunci: ASEAN; FDI; Indikator Makroekonomi; Random Effect Model; Tarif Pajak Penghasilan Badan. 
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PENDAHULUAN

Globalisasi membawa dunia ke arah yang lebih terbuka dan bebas hambatan, salah satunya 
dalam hal perdagangan internasional (Syarifudin & Mundiroh, 2020). Hubungan transaksional antar 
negara menjadi lebih mudah sehingga meningkatkan volume perdagangan serta memperlancar 
arus barang dan jasa. Hal ini juga meningkatkan ketersediaan pasokan modal dari luar negeri ke 
dalam negeri dalam bentuk Foreign Direct Investment (Khafidzin, 2021). 

Foreign Direct Investment (FDI) merupakan salah satu alternatif pendanaan yang potensial 
dalam meningkatkan pertumbuhan ekonomi dan pembangunan (Permana & Rivani, 2013). 
Keberadaan FDI memberikan kontribusi penting khususnya bagi negara berkembang (Rahmawati, 
2022). Salah satu tujuan investasi yang menarik banyak perhatian investor merupakan negara di 
kawasan Asia Tenggara yang tergabung dalam Assosiation of South East Asian Nations (ASEAN). 
Tercatat dalam data UNCTAD bahwa arus masuk FDI ke ASEAN terus mengalami kenaikan dari 
sisi riil maupun persentasenya terhadap total arus masuk FDI di dunia. 

Grafik 1 Arus Masuk FDI di ASEAN Periode 2013 – 2019
Sumber: Diolah dari ASEAN Stats Data Portal (2023)

Perubahan persentase arus masuk FDI ke kawasan ASEAN cenderung naik selama periode 
2013-2019. Selama rentang 7 tahun, puncak arus masuk FDI ke ASEAN dicapai pada tahun 2019 
dengan estimasi dana sebesar 182 miliar dolar atau sekitar 11,9% dan menduduki posisi kedua 
sebagai peraih FDI terbesar di dunia berkembang (The Asean Secretariat, 2019). Adapun capaian 
terendah yaitu pada tahun 2016 sebesar 113 miliar dolar atau sekitar 5,6%. Secara keseluruhan 
arus masuk FDI ke ASEAN mengalami tren positif dalam beberapa tahun terakhir (The Asean 
Secretariat, 2019). 
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Peningkatan dan penurunan arus masuk FDI ke negara di ASEAN tentu didasari oleh 
berbagai faktor yang berbeda, baik faktor makroekonomi maupun faktor lainnya. Sebagai contoh, 
penelitian Anwar et al (2016) menyatakan bahwa arus masuk FDI di kawasan Asia Tenggara 
dipengaruhi secara simultan dan signifikan oleh variabel makroekonomi berupa suku bunga 
acuan, tingkat inflasi, pertumbuhan ekonomi, dan rasio keterbukaan ekonomi (openness). Penelitian 
serupa dilakukan oleh Kumari dan Sharma (2017) dengan tambahan variabel makroekonomi 
berupa infrastruktur, modal manusia, serta keberadaan research and development. 

Secara umum, FDI memberikan kontribusi penting dalam percepatan pertumbuhan ekonomi 
dan pembangunan baik di negara maju maupun di negara berkembang. Keberadaan FDI di suatu 
negara memberikan dampak positif terhadap perekonomian melalui spillover effect berupa transfer 
ilmu pengetahuan dan teknologi dari home country ke host country, peningkatan ekspor, serta 
penyediaan lapangan pekerjaan. Alzaidy et al (2017) mengungkapkan bahwa FDI merupakan 
penggerak utama dalam pertumbuhan ekonomi khususnya di negara berkembang. Penelitian 
Tampakoudis (2017) membuktikan bahwa keberhasilan negara berkembang dalam meningkatkan 
arus masuk FDI berdampak pada peningkatan ekonomi di negaranya. Oleh karena itu, berbagai 
negara berusaha menarik arus masuk FDI ke negaranya, tidak terkecuali negara berkembang di 
kawasan ASEAN. Hal ini memacu kompetisi antara negara dalam menarik FDI ke dalam negeri. 
Salah satu instrumen yang diterapkan untuk meningkatkan arus masuk FDI berupa kebijakan fiskal 
yang diterapkan oleh host country. World Investment Report 2020 menyebutkan bahwa kebijakan 
pajak merupakan salah satu daya tarik arus masuk FDI ke suatu negara (UNCTAD, 2020). Selain 
itu, OECD dan IMF juga menyatakan pajak sebagai faktor penting dalam pertimbangan investasi 
(OECD & IMF, 2017). Kondisi ini mendorong berbagai negara untuk menurunkan tarif pajak dan 
memberikan insentif perpajakan lainnya. 

Grafik 2 Tren Rata-Rata Tarif PPh Badan di ASEAN Periode 2013-2019
Sumber: Diolah dari KPMG dan OECD (2023)
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Dalam rentang waktu 2013-2019, negara-negara di ASEAN melakukan penurunan tarif 
pajak penghasilan badan. Pada beberapa negara tertentu, penurunan tarif ini bahkan dilakukan 
lebih dari sekali. Adapun tren penurunan tarif pajak penghasilan badan di ASEAN selama 7 tahun 
terakhir disajikan dalam grafik 2. 

Penurunan tarif pajak penghasilan badan yang dilakukan di ASEAN merupakan salah 
satu upaya dalam menciptakan iklim usaha yang kompetitif sekaligus ramah terhadap investor. 
Lebih lanjut, kompetisi yang terjadi dalam rangka menarik investasi asing dalam bentuk 
pengurangan beban pajak yang bertujuan meningkatkan perekonomian dan kesejahteraan suatu 
negara umumnya disebut persaingan pajak. Pada mulanya, teori persaingan pajak ini diusung 
oleh Charles Teibout pada tahun 1956 dan intensitasnya semakin meningkat dari tahun ke tahun 
(Pinto, 2002). Pertanyaan yang kemudian muncul adalah apakah memang penurunan tarif pajak 
penghasilan badan ini mampu menarik FDI ke dalam negeri. 

Menimbang kontribusi ASEAN dalam transaksi ekonomi global yang terus meningkat dan 
eksistensinya sebagai pilihan destinasi arus masuk FDI, maka penelitian mengenai determinan 
FDI menjadi signifikan dan menarik untuk diteliti lebih lanjut. Penelitian mengenai determinan 
FDI telah banyak dilakukan sebelumnya baik dalam skala lokal maupun internasional. Penelitian 
terdahulu banyak menggunakan data di satu negara seperti penelitian di Australia, Ghana, 
Indonesia dan Nigeria. Selain itu, beberapa penelitian menggunakan data lintas negara dalam 
lingkup kelompok tertentu, seperti negara-negara OECD, kawasan Eropa, kawasan Afrika Sub-
Sahara, serta Asia Pasifik. Adapun penelitian terdahulu yang mengkaji determinan FDI di lingkup 
ASEAN hanya mencakup 5 negara dan menggunakan indikator makroekonomi sebagai variabel 
independen yaitu pertumbuhan ekonomi, keterbukaan perdagangan, tingkat suku bunga dan 
inflasi seperti dalam penelitian Adiyudawansyah & Santoso (2012), Ajja & Fanani (2021), Barorah 
et al (2019), dan Zuhroh & Harpiyansa (2022). Selanjutnya, Prasetyo Khafidzin (2021) meneliti 
hal serupa di 8 negara anggota ASEAN periode 2010-2019 dengan variabel independen berupa 
GDP, human capital, dan exchange rate. Aspar et al (2020) kemudian meneliti determinan FDI pada 
10 negara anggota ASEAN periode 2013-2017 dengan perspektif kondisi ekonomi yaitu ukuran 
pasar, nilai tukar, nilai impor dan suku bunga sebagai variabel independen.

Penelitian ini berupaya untuk menggali tiga aspek secara lebih mendalam. Pertama, dari 
sudut pandang subjek penelitian, penelitian ini menjadi penting mengingat kajian empiris 
mengenai determinan FDI pada seluruh negara ASEAN masih terbatas. Kedua, dalam hal variabel 
yang digunakan, penggunaan variabel independen berupa tarif pajak penghasilan badan sebagai 
salah satu faktor penentu FDI di ASEAN pun masih terbatas. Hal ini sangat menarik mengingat 
ASEAN tengah mengalami tren penurunan tarif pajak penghasilan badan selama tujuh tahun 
terakhir. 

Ketiga, penelitian ini juga berupaya untuk mengkaji hubungan antara kualitas pemerintahan 
dan pemanfaatan sumber daya alam terhadap FDI, yang hingga saat ini belum banyak diteliti 
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di kawasan ASEAN. Kualitas pemerintah diproyeksikan dalam bentuk indeks stabilitas politik, 
sementara pemanfaatan sumber daya alam diproyeksikan dalam bentuk natural resources rent. 
Beberapa penelitian terdahulu telah memasukkan indeks stabilitas politik dan pemanfaatan 
sumber daya sebagai salah satu determinan FDI seperti dalam penelitian Rashid et al (2017), 
Jadhav, (2012), dan Asiedu (2013). Namun, hasil penelitian menunjukan temuan yang berbeda 
baik di lingkup lokal maupun global. Nyatanya, tingginya kualitas pemerintah tidak selalu diiringi 
dengan peningkatan investasi asing dan sebaliknya. Hal ini menjadi fenomena gap dalam penelitian 
ini. 

Penelitian ini juga penting untuk menjadi validasi bagi penelitian-penelitian sebelumnya 
terkait hal yang sama, dimana kebanyakan penelitian sebelumnya mencoba untuk mengukur 
pengaruh indikator makroekonomi terhadap FDI. Penelitian ini diharapkan mampu menguatkan 
hasil penelitian terdahulu mengenai hal yang sama, misalnya penelitian yang dilakukan oleh 
Adiyudawansyah & Santoso (2012), Ajja & Fanani (2021), Aspar et al (2020), Barorah et al (2019), 
dan Prasetyo Khafidzin (2021). Sehubungan dengan hal tersebut, fokus penelitian pada ASEAN 
menjadi penting agar dapat digunakan untuk perkembangan negara-negara anggota ASEAN.

PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Foreign Direct Investment (FDI) merupakan penanaman modal pada suatu perusahaan di 
negara lain dalam jangka waktu yang lumayan panjang (Anwar et al., 2016). OECD memandang 
FDI sebagai pencerminan tujuan suatu entitas setempat di satu perekonomian untuk menciptakan 
kepentingan jangka panjang pada sebuah perusahaan yang berlokasi di perekonomian lain 
(OECD, 2008). Dalam praktiknya, terdapat beberapa pertimbangan yang mendasari keputusan 
investasi (FDI). Menurut UNCTAD (2009), arus masuk FDI ke host country dipengaruhi oleh 3 
aspek berupa (a) kerangka kebijakan umum yang meliputi stabilitas ekonomi, politik, sosial, dan 
kebijakan lainnya yang menentukan keputusan lokasi FDI, (b) indikator makroekonomi yang 
meliputi ukuran pasar, biaya sumber daya, serta ketersediaan sumber daya alam, serta (c) fasilitas 
usaha yang termasuk di dalamnya promosi investasi. Ketiga faktor tersebut menjadi daya tarik 
bagi investor dan digunakan oleh sebagian besar peneliti dalam menentukan arus masuk FDI ke 
dalam suatu negara (Jadhav, 2012). 

Pajak Penghasilan Badan dalam Mempengaruhi Arus Masuk FDI

Pajak memiliki peranan yang sangat penting dalam penentuan investasi (OECD & IMF, 2017). 
Kebijakan perpajakan yang diterapkan suatu negara mempengaruhi volume dan pemilihan lokasi 
FDI (Gordon & Hines, 2002). Dengan pemberlakuan tarif pajak yang tinggi, maka keuntungan 
yang diperoleh investor akan berkurang. Sehingga FDI akan mengarah ke negara dengan tarif 
pajak rendah agar tingkat pengembalian yang diterima investor dapat lebih tinggi. Oleh karena 
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itu, beberapa negara memberikan keuntungan finansial dengan menciptakan iklim perpajakan 
yang kompetitif (Mohs et al., 2016). 

Untuk mengukur sejauh mana pajak memengaruhi FDI umumnya digunakan indikator 
berupa tarif pajak, salah satunya yaitu tarif pajak yang diatur oleh Undang-Undang yang 
berlaku, yang sering disebut sebagai tarif pajak statutori (Mooij & Ederveen, 2005). Studi empiris 
terdahulu telah membuktikan adanya pengaruh perpajakan terhadap FDI dimana sebagian besar 
menyimpulkan pengaruh negatif pajak terhadap arus masuk FDI. 

Penelitian Abdioglu et al (2016) mengungkapkan bahwa tarif pajak penghasilan badan 
memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap arus masuk FDI di negara anggota OECD 
terpilih selama periode 2003 sampai dengan 2013. Dengan demikian, negara-negara yang 
mengurangi tarif pajaknya dapat menarik FDI lebih tinggi. Hal ini sejalan dengan penelitian 
Djankov et al (2010), Coelho & Lehman (2010), Mudenda (2015), Mandinga (2015), Ashurov et 
al (2020), dan Boly et al (2020). Bahkan, penelitian Lesmana & Soetjipto (2023) pada 28 negara 
di Asia menunjukan bahwa setiap penurunan tarif Pajak Penghasilan Badan sebesar 1% akan 
meningkatkan arus masuk FDI sebesar 4,38%. Hal ini kemudian menjadi pacuan bagi berbagai 
negara untuk menarik FDI melalui pemberian insentif pajak dalam bentuk penurunan tarif pajak 
statutori. Oleh karena itu, hipotesis pertama dalam penelitian ini adalah
H1 : 		 Tarif Pajak Penghasilan Badan berpengaruh negatif terhadap arus masuk FDI.

Gross Domestic Product dalam Mempengaruhi Arus Masuk FDI

Gross Domestic Product (GDP) merupakan salah satu tolok ukur perekonomian suatu negara, 
yang merepresentasikan ukuran pasar. Ukuran pasar (market size) menggambarkan perkembangan 
ekonomi dan potensi permintaan di dalam negeri sehingga menjadi salah satu faktor utama 
dalam mengambil keputusan invetasi (A. K. Dewi, 2021). Menurut Demirhan & Masca (2008), 
FDI akan mengalir pada negara dengan pasar yang besar dan daya beli yang tinggi sehingga 
memaksimalkan keuntungan atas investasinya. Hal ini merupakan respon atas pencarian pasar 
untuk pengembangan dan penjualan produk investor, sehingga motif investor dalam memilih 
pasar yang besar dan berkembang dikategorikan sebagai faktor permintaan (Chandra & Handoyo, 
2020). Penelitian terdahulu oleh Jadhav (2012), Gunby et al (2017), Mahendra (2021), dan Siregar & 
Patunru (2021) menunjukan pengaruh positif dan signifikan dari GDP terhadap arus masuk FDI. 
Bahkan, pengaruh positif dan signifikan GDP terhadap FDI berlaku dalam jangka pendek maupun 
jangka panjang (Astuty, 2018). Oleh karena itu, hipotesis kedua dalam penelitian ini adalah
H2 : Gross Domestic Product berpengaruh positif terhadap arus masuk FDI.

Keterbukaan Perdagangan dalam Mempengaruhi Arus Masuk FDI

Keterbukaan perdagangan atau disebut juga Trade Openness, merujuk pada perbandingan 
antara jumlah ekspor dan impor suatu negara terhadap nilai agregat GDP, digunakan sebagai 
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indikator untuk mengukur sejauh mana transaksi internasional memengaruhi transaksi lokal 
(OECD, 2011). Dapat dikatakan, semakin besar rasio ekspor dan impor terhadap GDP, maka semakin 
terbuka perekonomian terhadap perdagangan internasional. Peranan keterbukaan perdagangan 
menjadi sangat penting dalam mendukung pengembangan bisnis di luar negeri dan dipandang 
sebagai katalisator produktivitas dan kontribusinya diperhitungkan dalam perekonomian (Ifa et 
al., 2023). Oleh karena itu, dalam teori pertumbuhan ekonomi modern, keterbukaan perdagangan 
dipandang sebagai sebagai salah satu faktor yang mendorong pertumbuhan ekonomi suatu negara 
(I. R. Dewi & Wijaya, 2023). 

Dalam berbagai studi empiris terdahulu, keterbukaan perdagangan dianggap sebagai salah 
satu determinan FDI. Sebagai contoh, penelitian Jadhav (2012) mengungkapkan pengaruh positif 
dan signifikan keterbukaan perdugangan terhadap arus masuk FDI di negara anggota BRICS 
periode 2000-2009. Aprianto et al (2018) menambahkan bahwa peningkatan jumlah ekspor dan 
impor terhadap GDP sebesar 1% akan meningkatkan arus masuk FDI sebesar 4,61%. Hal ini 
sejalan dengan penelitian Goh & Wong (2011), Khachoo & Khan (2012), Akpan et al (2014), Kariuki 
(2015), Adriana (2016), Siraroj (2016), Kumari & Sharma (2017), Nguyen et al (2017), Rashid et al 
(2017), Wang & Li (2018), Barorah et al (2019), Ashurov et al (2020), Septiantoro et al (2020), Wage 
(2020), dan Korsah et al (2022). Kondisi ini menegaskan teori paradigma OLI dan kerangka kerja 
UNCTAD dimana motivasi perusahaan dalam memilih lokasi investasi asing didasarkan pada 
peluang pasar yang besar. Oleh karena itu, hipotesis ketiga dalam penelitian ini adalah
H3 : 	Keterbukaan perdagangan berpengaruh positif terhadap arus masuk FDI.

Indeks Stabilitas Politik dalam Mempengaruhi Arus Masuk FDI

Stabilitas politik memiliki peran yang penting dalam pertumbuhan ekonomi. Kondisi politik 
yang stabil mendorong perekonomian yang stabil, begitupula sebaliknya. Serupa dengan risiko 
ekonomi, risiko politik turut mempengaruhi perekonomian (M. M. Khan & Akbar, 2013). Menurut 
teori risiko politik dan risiko negara, ketidakstabilan politik menghambat arus masuk FDI dan 
berdampak buruk pada timbal balik investasi (Korsah et al., 2022). Studi empiris terdahulu 
menggunakan indeks stabilitas politik sebagai representasi kondisi politik dalam negeri, seperti 
penelitian Salem & Baum (2016), Sujarwati & Qibthiyyah (2020), dan Ajja & Fanani (2021). 

World Governance Indicator mendefinisikan indeks stabilitas politik sebagai kondisi politik 
di suatu negara dan kemungkinan terjadinya pemerintahan yang tidak stabil sebagai akibat dari 
tindakan inkonstitusional maupun tindakan militer. Semakin besar nilai indikator WGI, maka 
semakin baik stabilitas politik negara tersebut (Kaufmann et al., 2010). Kondisi politik yang tidak 
stabil akan berdampak buruk bagi bisnis seperti hilangnya aset dan berkurangnya keuntungan 
investor. Oleh karena itu, stabilitas politik menjadi salah satu pertimbangan dalam menentukan 
negara tujuan investasi. Kondisi politik yang stabil mengarah pada arus masuk FDI yang meningkat 
sehingga hubungan antara variabel stabilitas politik dan variabel arus masuk FDI adalah positif. 
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Hal ini sesuai dengan penelitian Mohamed & Sidiropoulos (2010), Salem & Baum (2016), Chandra 

& Handoyo (2020), Sujarwati & Qibthiyyah, 2020), Ajja & Fanani (2021), dan Korsah et al (2022). 

Oleh karena itu, hipotesis keempat dalam penelitian ini adalah

H4 : 	Indeks stabilitas politik berpengaruh positif terhadap arus masuk FDI.

Tingkat Inflasi dalam Mempengaruhi Arus Masuk FDI

Tingkat Inflasi merupakan indikator yang menunjukkan stabilitas ekonomi makro dan 

ketegangan ekonomi (Sabir et al., 2019). Tingkat inflasi yang rendah menggambarkan pertumbuhan 

ekonomi yang stabil, sementara tingkat inflasi yang tinggi menghambat ekonomi dan menurunkan 

tingkat pengembalian investasi (A. K. Dewi, 2021). Sebagai cerminan atas kurangnya kontrol 

moneter di suatu negara, sebagian besar penelitian menyimpulkan hubungan negatif antara FDI 

dan tingkat inflasi seperti dikemukakan oleh Demirhan & Masca (2008), Yol & Teng (2009), Anwar 

et al (2016), Kumari & Sharma (2017), dan Chandra & Handoyo (2020). Lebih lanjut, inflasi yang 

tidak terkontrol membuat risiko kegagalan usaha menjadi lebih tinggi (Maibetly & Idris, 2022). 

Chandra & Handoyo (2020) memandang tingkat inflasi yang rendah akan berdampak pada biaya 

produksi yang rendah dan harga produk yang relatif lebih murah. Sementara, tingkat inflasi yang 

tinggi membuat perusahaan kesulitan menentukan biaya dan harga produk. Akibatnya, investasi 

dalam negeri menjadi kurang menarik bagi perusahaan. Oleh karena itu, hipotesis kelima dalam 

penelitian ini adalah

H5 : 	Tingkat inflasi berpengaruh negatif terhadap arus masuk FDI.

Natural Resources Rent dalam Mempengaruhi Arus Masuk FDI

Natural Resources Rent menggambarkan pemanfaatan sumber daya alam oleh investor. 

Kekayaan alam yang melimpah tentunya mendorong investor untuk berinvestasi di negara 

tersebut. Rashid et al (2017) mengungkapkan ketersediaan sumber daya alam di negara host country, 

seperti ketersediaan bahan mentah serta pasokan tenaga kerja yang lebih murah, sebagai salah 

satu pertimbangan investor dalam melakukan investasi. Asiedu (2013) meneliti dampak ekspor 

minyak dan sewa minyak terhadap arus masuk FDI agregat dengan hasil bahwa sewa sumber 

daya alam memiliki dampak negatif terhadap PMA. Lebih lanjut, penelitian Marselina & Prasetyo 

(2023) mengungkapkan kurangnya ketertarikan investor untuk menanamkan modalnya di Brunei 

Darussalam karena harga sewa sumber daya alamnya relatif mahal serta kualitas sumber daya 

alam yang rendah. Studi empiris terdahulu oleh Asiedu (2013), Elheddad et al (2020), Poelhekke & 

Ploeg (2013) mengindikasikan hubungan negatif antara natural resources rent dengan arus masuk 

FDI. Oleh karena itu, hipotesis keenam dalam penelitian ini adalah

H6 : Natural resources rent berpengaruh negatif terhadap arus masuk FDI.
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METODE, DATA, DAN ANALISIS

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan objek penelitian berupa Foreign 
Direct Investment (FDI) pada 10 negara anggota ASEAN yang terdiri atas Brunei Darussalam, 
Filipina, Indonesia, Kamboja, Laos, Malaysia, Myanmar, Singapura, Thailand, dan Vietnam 
sebagai variabel dependen. Adapun variabel independen yang digunakan adalah tarif pajak 
penghasilan (PPh) badan, gross domestic product (GDP), trade openness (TO), tingkat inflasi, indeks 
stabilitas politik, serta natural resources rent (NRR). Observasi penelitian dilakukan selama periode 
2013 sampai dengan 2019. 

Pemilihan variabel yang digunakan mengacu pada penelitian terdahulu yang dilakukan 
oleh Daniel Mudenda (2015), Jadhav (2012), Saidu (2015), dan Aprianto et al (2018). Data yang 
digunakan merupakan data sekunder yang diperoleh dari tiga sumber data yaitu tarif PPh Badan 
(Statutory Corporate Income Tax Rate) dari laman OECD dan KPMG, indikator makroekonomi 
berupa GDP, trade openness, tingkat inflasi, FDI inflows, dan natural resources rent dari laman The 
World Bank, serta indeks stabilitas politik dalam Worldwide Governance Indicator dari laman The 
World Bank. Adapun untuk data yang tidak tersedia di tahun tertentu dilengkapi menggunakan 
interpolasi data berupa nilai rata-rata atas data yang tengah dilakukan observasi. Dalam mengolah 
data penelitian, digunakan program STATA 17 dan pengolahan data deskriptif sederhana dengan 
menggunakan aplikasi Microsoft Excel.

Model analisis yang digunakan dalam penelitian ini merupakan model persamaan regresi 
data panel untuk menjelaskan pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen di 
kawasan ASEAN. Agar model penelitian memiliki varians yang tidak bias dan koefisien yang 
dihasilkan linear, asumsi BLUE (Best Linear Unbiased Estimate) harus terpenuhi. Model dasar dalam 
penelitian ini adalah sebagai berikut:
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𝐹𝐷𝐼 = 𝑓(𝐺𝐷𝑃, 𝑇𝑂, 𝑃𝑆𝐼, 𝐼𝑁𝐹, 𝑁𝑅𝑅, 𝐶𝐼𝑇𝑅)  

Adapun model persamaan regresinya sebagai berikut: 

 

 𝑙𝑛𝐹𝐷𝐼�� = 𝛽� + 𝛽� 𝐶𝐼𝑇𝑅�� + 𝛽� 𝑙𝑛𝐺𝐷𝑃�� + 𝛽�𝑃𝑆𝐼�� + 𝛽�𝐼𝑁𝐹�� + 𝛽�𝑁𝑅𝑅�� + 𝛽�𝑇𝑂�� + 𝜀 

 

Keterangan: 
FDI : Arus masuk FDI ke dalam negeri 
CITR : Tarif pajak penghasilan badan yang diterapkan 
GDP : Produksi barang dan jasa nasional 
PSI : Indeks stabilitas politik 
INF : Tingkat inflasi 
NRR : Tingkat pemanfaatan sumber daya alam 
TO : Keterbukaan perdagangan 
 : Error 
i,t : Tahun i, di negara t 

 
Secara umum, penelitian harus memiliki variabel penelitian yang menjadi objek dari sebuah penga-

matan atau penelitian yang kemudian akan diukur oleh peneliti. Tabel 1 menyajikan data mengenai varia-
bel yang digunakan dalam penelitian. 

Adapun model persamaan regresinya sebagai berikut:
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Secara umum, penelitian harus memiliki variabel penelitian yang menjadi objek dari sebuah 
pengamatan atau penelitian yang kemudian akan diukur oleh peneliti. Tabel 1 menyajikan data 
mengenai variabel yang digunakan dalam penelitian.

Tabel 1 Variabel dalam Penelitian

Variabel Satuan Skala Data Sumber Data

Foreign Direct Investment (FDI) US$ Miliar Rasio The World Bank

Corporate Income Tax Rate (CITR) Persentase Rasio OECD, KPMG

Gross Domestic Product (GDP) US$ Miliar Rasio The World Bank

Indeks Stabilitas Politik (PSI) Indeks Rasio The World Bank

Inflasi (INF) Persentase Rasio The World Bank

Natural Resources Rent (NRR) Persentase Rasio The World Bank

Trade Openness (TO) Persentase Rasio The World Bank

Sumber: Diolah penulis (2023) 

HASIL DAN PEMBAHASAN
Analisis Statistik Deskriptif 

Analisis deskriptif memberikan gambaran tentang data penelitian. Tabel 2 menyajikan 
analisis deskriptif atas variabel dependen maupun variabel independen yang meliputi jumlah 
observasi, rata-rata, standar deviasi, nilai minimum, serta nilai maksimum.

Tabel 2 Statistik Deskriptif Variabel Dependen dan Independen
Variabel Jumlah Observasi Mean Std. Dev Min Max

FDI (miliar USD) 70 1,45 2,35 -1,51 1,11
CITR 70 0,22 0,03 0,17 0,30
GDP (miliar USD) 70 27,9 28,1 11,4 112
PSI 70 -0,02 0,86 -1,38 1,62
INF 70 1,97 3,63 -17,61 9,22
NRR 70 5,42 5,88 0,00016 26,13
TO 70 1,21 0,79 0,31 3,67

Sumber: Data olahan STATA (2023)

Tarif statutori PPh badan yang digunakan pada penelitian ini memiliki rata-rata sebesar 
23,03% dengan tarif terendah sebesar 17% di negara Singapura dan tarif tertinggi sebesar 30% 
di negara Filipina. Sementara, nilai standar deviasi dari variabel ini adalah 0,03 yang mana lebih 
rendah dari nilai rata-rata (mean) 0,22, yang mengindikasikan tingkat variasi yang rendah. Adapun 
variabel independen selanjutnya yaitu gross domestic product (GDP) dengan rata-rata nilai GDP 
sebesar senilai 27,9 miliar USD dengan GDP paling kecil adalah 11,4 miliar USD yang diraih 
negara Brunei Darussalam dan GDP paling besar adalah sekitar 1,12 triliun USD yang diraih 
Indonesia pada tahun 2019. Variabel GDP memiliki nilai standar deviasi yang sedikit lebih tinggi 
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dibandingkan dengan nilai rata-ratanya yang mengindikasikan tingkat variasi yang masih rendah. 
Untuk variabel indeks stabilitas politik memiliki rata-rata -0,02 dengan standar deviasi sebesar 
0,86 sehingga variabel ini memiliki nilai yang yang bervariasi tinggi. Nilai indeks stabilitas politik 
terendah dicapai oleh Filipina pada tahun 2016 dengan nilai -1,36 dan nilai tertinggi dicapai oleh 
Singapura sebesar 1,62. 

Selanjutnya, variabel berupa tingkat inflasi di negara ASEAN yang bervariasi dengan rata-
rata 1,97% dimana nilai terendah sebesar -17,61 yang merupakan tingkat inflasi di negara Brunei 
Darussalam pada tahun 2015 dan nilai tertinggi sebesar 9,22 sebagai tingkat inflasi di negara Brunei 
Darussalam pada tahun 2018. Melihat nilai standar deviasi yang lebih tinggi dibandingkan nilai 
rata-ratanya, variabel tingkat inflasi memiliki tingkat variasi yang tinggi. Adapun variabel natural 
resource rent memiliki rata-rata 5,42% dengan rentang nilai yang bervariasi dimana nilai tertinggi 
sebesar 26,13% yaitu negara Brunei Darussalam dan nilai terendah sebesar 0,00016 yang diraih 
oleh Singapura. Hal ini sesuai dengan karakteristik kedua negara yang cukup berbeda dimana 
Singapura memiliki lahan dan kekayaan alam yang sangat terbatas, sedangkan Brunei Darussalam 
memiliki wilayah yang 80% diantaranya merupakan hutan tropis yang kaya akan minyak, gas 
alam, pasir silika, serta sumber daya lainnya (Kementerian Luar Negeri RI, 2023). Adapun variabel 
independen terakhir dalam penelitian ini merupakan keterbukaan perdagangan (trade openness) 
yang memiliki rata-rata 1,21% dengan nilai terendah di angka 0,31% dan nilai tertinggi di angka 
3,67%. Variabel keterbukaan perdagangan memiliki tingkat variasi rendah yang ditunjukan 
dengan nilai standar deviasi yang lebih kecil dari nilai rata-rata dengan besaran 0,79. 

Pemilihan Model Regresi Data Panel

Dalam regresi data panel terdapat tiga jenis model estimasi yaitu Common Effect Model 
(CEM), Fixed Effect Model (FEM), dan Random Effect Model (REM). Kemudian, untuk menentukan 
model terbaik pda penelitian maka dilakukan uji model yang mencakup Uji Chow, Uji Hausman, 
dan Uji Lagrange Multiplier (LM). Pada tahap pertama, memilih antara CEM dan REM melalui Uji 
Lagrange Multiplier (LM). Selanjutnya, memilih antara CEM dan FEM melalui Uji Chow dan yang 
terakhir memilih antara FEM dan REM melalui Uji Hausman. 

Tabel 4 Pemilihan Model Data Panel

Uji Model Prob. Nilai Kesimpulan

Uji Lagrange Multiplier Prob>chibar2 = 0.0013 Nilai prob>chibar lebih kecil dari 0,05 maka H0 ditolak 
dan H1 diterima, sehingga Random Effect Model yang 
terpilih

Uji Chow Prob>F0.0000 Nilai prob 0.0000 < 0,05 maka H0 ditolak dan H1 diterima, 
sehingga Fixed Effect Model yang terpilih 

Uji Hausman Prob>chi2 = 0.3014 Nilai prob>chi2 lebih besar dari 0,05 maka H0 diterima dan 
H1 ditolak, sehingga Random Effect Model yang terpilih

Sumber: Data olahan STATA (2023)
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Berdasarkan hasil pengolahan dan pengujian data untuk menentukan model penelitian, Random 
Effect Model terpilih sebanyak dua kali sehingga dianggap sebagai model yang tepat dalam menjelaskan 
penelitian ini. 

Uji Asumsi Klasik

Dalam melakukan penelitian, perlu dilakukan uji asumsi klasik untuk mendapatkan 
keyakinan bahwa sampel penelitian telah terbebas dari pelanggaran. Agar memperoleh persamaan 
regresi yang bersifat BLUE (Best Linear Unbiased Estimator), penelitian harus melalui dan terbebas 
dari empat jenis uji yaitu normalitas, heteroskedastisitas, multikolinearitas, dan autokorelasi. 
Apabila terdapat salah satu uji asumsi yang tidak sesuai standar, maka pengambilan keputusan 
hipotesis dengan Uji F dan Uji T menjadi bias. 

Tabel 5 Uji Asumsi Klasik

Uji Tes Nilai Probabilitas Interpretasi

Normalitas Prob>chi2 = 0,0517 Data berdistribusi secara normal

Multikolinearitas VIF CITR 
VIF GDPlog
VIF PSI
VIF INF 
VIF NRR
VIF TO
Mean VIF

:
:
:
:
:
:
:

2,58
1,63
3,97
1,10
2,25
5,23
2,79

Tidak terdapat gejala multikolinearitas

Heteroskedastisitas Prob>chi2 = 0,6644 Tidak terdapat gejala heteroskedastisi-
tas

Autokorelasi Prob > F = 0,3293 Tidak terdapat gejala autokorelasi

Sumber: Data olahan STATA (2023)

Hasil pengujian menunjukan bahwa penelitian ini telah memenuhi keempat uji asumsi 
klasik yang dilakukan. Hal ini ditandai dengan nilai Prob yang lebih besar dari level signifikansi 
penelitian sebesar 5% dan nilai VIF yang lebih kecil dari 10. Menurut Ghozali (2009), suatu model 
regresi dapat dikatakan baik apabila tidak terjadi korelasi pada variabel bebas dan cara yang 
dilakukan dalam uji multikolinearitas yaitu dengan uji Variance Inflation Factor (VIF). Dalam uji 
Variance Inflation Factor (VIF) pada Tabel 4 diperoleh nilai VIF masing-masing variabel independen 
lebih kecil dari 10 dan rata-rata VIF sebesar 2,79. Dengan demikian, dapat disimpulkan tidak 
terjadi multikolinearitas antar variabel independen dalam model penelitian. Untuk pengujian 
heteroskedastisitas dengan dengan uji Breusch Pagan Godfrey diperoleh nilai 0,6644 sehingga model 
penelitian ini dapat dipakai untuk memprediksi arus masuk FDI berdasarkan variabel independen 
yang digunakan. Lebih lanjut, uji Wooldridge Test Autocorrelation menghasilkan p-value sebesar 
0,3293 sehingga bahwa data yang diuji tidak ada masalah autokorelasi.
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Uji Hipotesis

Tabel 6 Analisis Regresi Random Effect Model
FDI Coefficient Std. err. z P>|z| [95% conf. interval]

GDP 0.6615596 0.08478 7.80 0.000  0.4953859 0.8277332

PSI 0.0578019 0.1684007 0.34 0.731 -0.2722575 0.3878612

CITR 3.415539 3.860568 0.88 0.376 -4.151034 10.98211

NRR -0.0354397 0.0186776 -1.90 0.058 -0.0720472 0.0011678

TO 0.8600223 .2033928 4.23 0.000 0.4613798 1.258665

INF 0.041677 0.0145963 2.86 0.004  0.0130687 0.0702853

_Cons 3.814331 2.175742 1.75 0.080 -0.4500445 8.078707

Sumber: Data olahan STATA (2023)

Hasil pengujian pada mencakup Uji F untuk menunjukan pengaruh secara simultan antara 
variabel independen terhadap variabel dependen serta Uji t yang bertujuan untuk mengetahui 
signifikansi secara parsial dari variabel independen terhadap variabel dependen (Ghozali, 2009). 
Berdasarkan hasil pengujian Random Effect Model, diperoleh nilai Prob (F-statistic) sebesar 0,0000 
yang lebih kecil dari 5% sehingga dapat disimpulkan bahwa seluruh variabel independen yang 
diujikan secara bersama-sama memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen. 
Besaran pengaruh tersebut ditunjukan melalui Adjusted R2 dengan nilai 0,9690 atau sekitar 96,9%. 
Sehingga dapat disimpulkan bahwa seluruh variabel independen yang diujikan secara bersama-
sama mempengaruhi variabel dependen sebesar 96,9%. Adapun 3,1% lainnya merupakan variabel 
lain yang tidak diujikan dalam penelitian ini.

Selain pengujian secara simultan, menunjukan hasil pengujian parsial melalui nilai P>|z|. 
Pengujian parsial menunjukan tiga variabel independen yaitu Gross Domestic Product (GDP), 
tingkat inflasi, dan keterbukaan perdagangan dengan p-value lebih kecil dari 5%. Dapat dikatakan 
bahwa ketiga variabel tersebut mempengaruhi arus masuk FDI secara parsial dengan signifikan. 
Sedangkan variabel lainnya berupa tarif pajak penghasilan, natural resources rent (NRR), dan indeks 
stabilitas politik memiliki p-value lebih besar dari 5% sehingga pengaruhnya terhadap arus masuk 
FDI secara parsial tidak signifikan. 

Berdasarkan hasil pengujian pada persamaan regresi data panel dalam penelitian ini adalah 
sebagai berikut.
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Random Effect Model, diperoleh nilai Prob (F-statistic) sebesar 0,0000 yang lebih kecil dari 5% sehingga dapat 
disimpulkan bahwa seluruh variabel independen yang diujikan secara bersama-sama memiliki pengaruh 
yang signifikan terhadap variabel dependen. Besaran pengaruh tersebut ditunjukan melalui Adjusted R2 
dengan nilai 0,9690 atau sekitar 96,9%. Sehingga dapat disimpulkan bahwa seluruh variabel independen 
yang diujikan secara bersama-sama mempengaruhi variabel dependen sebesar 96,9%. Adapun 3,1% 
lainnya merupakan variabel lain yang tidak diujikan dalam penelitian ini. 

Selain pengujian secara simultan, menunjukan hasil pengujian parsial melalui nilai P>|z|. Pengujian 
parsial menunjukan tiga variabel independen yaitu Gross Domestic Product (GDP), tingkat inflasi, dan 
keterbukaan perdagangan dengan p-value lebih kecil dari 5%. Dapat dikatakan bahwa ketiga variabel 
tersebut mempengaruhi arus masuk FDI secara parsial dengan signifikan. Sedangkan variabel lainnya 
berupa tarif pajak penghasilan, natural resources rent (NRR), dan indeks stabilitas politik memiliki p-value 
lebih besar dari 5% sehingga pengaruhnya terhadap arus masuk FDI secara parsial tidak signifikan.  

Berdasarkan hasil pengujian pada persamaan regresi data panel dalam penelitian ini adalah sebagai 
berikut. 

 𝑙𝑛𝐹𝐷𝐼�� = 3,814331 + 3,415539 𝐶𝐼𝑇𝑅�� + 0,6615596 𝑙𝑛𝐺𝐷�� + 0,0578019 𝑃𝑆𝐼�� 
+ 0,041677 𝐼𝑁𝐹�� − 0,0354397 𝑁𝑅𝑅�� + 0,86776 𝑇𝑂�� + 𝜀 

 
Pada model di atas, nilai konstanta sebesar 3,814331 dapat diartikan bahwa apabila tarif pajak 

penghasilan badan, gross domestic product, index stabilitas politik, tingkat inflasi, natural resources rent, dan 
trade openness tidak mengalami perubahan atau dianggap nol (konstan) maka arus masuk FDI yang terjadi 

Pada model di atas, nilai konstanta sebesar 3,814331 dapat diartikan bahwa apabila tarif pajak 
penghasilan badan, gross domestic product, index stabilitas politik, tingkat inflasi, natural resources 
rent, dan trade openness tidak mengalami perubahan atau dianggap nol (konstan) maka arus 
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masuk FDI yang terjadi di kawasan ASEAN adalah sebesar 3,814331 persen. Variabel tarif pajak 
penghasilan badan memiliki konstanta dengan tanda positif yang menunjukkan hubungan searah 
antara tarif pajak penghasilan badan dan arus masuk FDI di negara anggota ASEAN. Artinya, 
dalam kondisi variabel lainnya tetap (asumsi ceteris paribus), peningkatan tarif pajak penghasilan 
badan sebesar 1% akan meningkatkan arus masuk FDI sebesar 3,414439%. 

Serupa dengan variabel tarif pajak penghasilan badan, variabel GDP, keterbukaan 
perdagangan, indeks stabilitas politik, dan tingkat inflasi menunjukan tanda positif dengan nilai 
masing-masing 0,6615596; 0,86776; 0,0578019; dan 0,041677. Dengan kata lain, keempat variabel 
tersebut memiliki hubungan searah dengan arus masuk FDI di ASEAN. Pada variabel GDP, 
peningkatan sebesar 1% akan menyebabkan peningkatan arus masuk FDI sebesar 0,6615596% 
(asumsi ceteris paribus). Pada variabel keterbukaan perdagangan, peningkatan sebesar 1% akan 
menyebabkan peningkatan arus masuk FDI sebesar 0,86776% (asumsi ceteris paribus). Selanjutnya, 
dengan asumsi ceteris paribus, apabila indeks stabilitas politik mengalami peningkatan sebesar 
1% maka arus masuk FDI akan meningkat sebesar 0,0578019%. Sementara, pertumbuhan tingkat 
inflasi sebesar 1% akan diikuti dengan peningkatan arus masuk FDI sebesar 0,041677%. Di sisi lain, 
terdapat hubungan negatif antara natural resources rent terhadap arus masuk FDI. Dengan asumsi 
variabel lainnya tetap, untuk setiap 1% peningkatan nilai natural resources rent akan menurunkan 
arus masuk FDI sebesar 0.0354397%. 

Pengaruh Tarif Pajak Penghasilan Badan Terhadap FDI 

Hipotesis pertama menyatakan bahwa tarif pajak penghasilan badan berpengaruh negatif 
terhadap arus masuk FDI. Semakin rendah tarif pajak penghasilan di suatu negara maka semakin 
tinggi arus masuk FDI ke negara tersebut. Hasil pengujian menunjukan bahwa variabel tarif 
pajak penghasilan badan memiliki korelasi positif dengan variabel FDI dimana peningkatan 
tarif pajak penghasilan badan akan menyebabkan peningkatan pada arus masuk FDI. Namun 
demikian, variabel tarif pajak penghasilan badan tidak signifikan sebagai variabel individu dalam 
mempengaruhi arus masuk FDI, di level signifikansi 5%. Kondisi ini bisa jadi disebabkan karena 
pengaruh tarif pajak terhadap arus masuk FDI bergantung pada elastisitas dan sensitivitas pajak 
terhadap FDI. Karakteristik tarif pajak penghasilan badan mengikat pada seluruh sektor bisnis 
sehingga berlaku secara umum dan menyeluruh. Akibatnya, perusahaan pun merespon merespon 
kondisi tersebut tanpa terkecuali sehingga menyebabkan penurunan sensitivitas FDI terhadap 
perubahan tarif pajak. Lebih lanjut, pajak penghasilan badan memiliki kompleksitas yang tinggi 
dibandingkan dengan jenis pajak lainnya. Hal ini turut menyebabkan perubahan tarif pajak 
penghasilan badan tidak direspon secara signifikan oleh arus masuk FDI. 

Selain itu, menurut The World Bank (2018) tarif pajak penghasilan badan bukan pertimbangan 
utama perusahaan dalam melakukan investasi. Perusahaan lebih memperhatikan faktor-faktor 
lain seperti stabilitas ekonomi, hukum dan peraturan yang berlaku, ukuran pasar, nilai tukar, 
keterampilan pegawai, serta infrastruktur. 
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Dalam konteks tarif pajak, penggunaan statutory tax rate sebagai proksi atas tarif pajak 
panghasilan badan dapat menimbulkan distrosi dalam penelitian. Walaupun ditetapkan secara 
legal, dalam praktiknya tarif pajak yang kerap digunakan adalah effective tax rate. Tidak menutup 
kemungkinan hal ini menjadi penyebab tidak signifikannya pengaruh tarif pajak terhadap arus 
masuk FDI. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan Hartman (1985) sebagai pionir dalam penelitian mengenai 
pengaruh tarif pajak terhadap FDI. Lebih lanjut, hasil penelitian serupa diperkuat oleh Hunady 
& Orviska (2014), Jensen (2012), Mooij & Ederveen (2005), dan Talpos & Vancu (2009) yang 
mengungkapkan bahwa tarif pajak penghasilan tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 
arus masuk FDI. Jensen (2012) mengungkapkan pandangan tarif pajak dalam mempengaruhi FDI 
terjadi karena adanya asimetris informasi antara perusahaan dan pemerintah. Dalam kondisi 
umum, keputusan perusahaan dalam menarik investasi disalahartikan sebagai pengaruh dari tarif 
pajak yang dikenakan. Pigott dan Walsh (2014) mengungkapkan bahwa penurunan tarif pajak 
penghasilan badan yang dilakukan oleh berbagai negara tidak berdampak signifikan terhadap 
investasi karena pengaruhnya tidak hanya dirasakan oleh investor baru melainkan oleh investor 
lama yang telah lebih dulu melakukan investasi. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa 
tarif pajak penghasilan badan tidak berpengaruh terhadap arus masuk FDI. 

Pengaruh Gross Domestic Product (GDP) Terhadap FDI 

Hipotesis kedua menyatakan bahwa ukuran pasar yang dicerminkan dalam Gross Domestic 
Product (GDP) berpengaruh positif terhadap arus masuk FDI. Hasil pengujian statistik menunjukan 
variabel GDP memiliki korelasi positif dengan variabel FDI dimana peningkatan GDP akan 
meningkatkan arus masuk FDI. Pada level signifikansi 5%, variabel GDP memiliki nilai p-value 
lebih kecil dari a, sehingga pengaruhnya terhadap arus masuk FDI adalah signifikan. Bahkan, 
dalam jangka panjang GDP berperan sebagai faktor dominan yang menarik (Mughal & Akram, 
2011).

Dilihat dari paradigma OLI, sebagian besar negara di kawasan ASEAN merupakan negara 
berkembang dimana arus masuk FDI masih tergantung pada beberapa faktor, terutama market size 
(Fadhilah, 2020). Keberadaan market size yang besar sangat krusial bagi investor karena memberikan 
peluang akan pengembangan pasar yang lebih besar. Market size menggambarkan potensi pasokan 
faktor produksi sekaligus konsumsi yang tinggi atas produk yang dihasilkan perusahaan (Sharma 
& Bandara, 2010). Dengan pasar yang besar maka sumber daya dapat dimanfaatkan secara efisien 
dan perusahaan dapat melakukan eksploitasi dalam skala ekonomi (Chakrabarti, 2001). Dengan 
insentif ini, para investor akan tertarik untuk melakukan investasi ke negara-negara yang memiliki 
market size besar. Hal ini diperkuat dengan hasil survey yang dilakukan oleh The World Bank (2018) 
dimana motivasi utama perusahaan dalam melakukan investasi adalah market seeking sebesar 71%, 
disusul oleh faktor lainnya (16%) dan efficiency seeking (13%). 
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Signifikansi pengaruh GDP terhadap FDI sejalan dengan penelitian Jadhav (2012), Adriana 

(2016), Kumari & Sharma (2017), Khafidzin (2021), Mahendra (2021), dan Sari et al (2023). Hal ini 

mengindikasikan market size, yang diproksikan dengan GDP, sebagai salah satu determinan utama 

arus masuk FDI. 

Di Indonesia, kontribusi FDI cukup besar dalam membiayai investasi terutama dalam 

kondisi saving-investmnet gap yang negatif (Saragih et al., 2021). Besarnya ukuran pasar Indonesia 

yang dicerminkan dengan tingginya GDP Indonesia pada akhirnya mempengaruhi pendapatan 

masyarakat. Selanjutnya, permintaan barang dan jasa yang meningkat akan mendorong lebih 

banyak investasi masuk ke dalam negeri. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa Gross 
Domestic Product berpengaruh terhadap arus masuk FDI. 

Pengaruh Tingkat Inflasi Terhadap FDI 

Hasil uji statistik menunjukan variabel tingkat inflasi memiliki korelasi positif dengan variabel 

FDI dimana peningkatan inflasi akan meningkatkan arus masuk FDI. Pada level signifikansi 5%, 

variabel tingkat inflasi memiliki nilai p-value lebih kecil dari a, sehingga pengaruhnya terhadap 

arus masuk FDI adalah signifikan. Oleh karena itu, hipotesis ketiga ditolak sehingga tingkat inflasi 

berpengaruh positif terhadap arus masuk FDI. 

Studi empiris terdahulu menyatakan hubungan negatif antara tingkat inflasi terhadap FDI. 

Tingkat inflasi yang tinggi menyebabkan penurunan daya beli masyarakat sehingga menjadi 

pertimbangan investor dalam membuka maupun melanjutkan pasar di dalam negeri (A. K. Dewi, 

2021). Di sisi lain, inflasi dapat berdampak positif terhadap FDI selama tidak melebihi ambang 

batas tertentu (Alshamsi et al., 2015). Khan et al (2020) menyatakan pada negara berkembang, 

ambang batas tingkat inflasi yang dapat menghambat pertumbuhan ekonomi berkisar antara 11%-

12%. Sementara, analisis statistik deskriptif pada penelitian ini menunjukan nilai rata-rata inflasi 

sebesar 1,97% dan batas atas sebesar 9,22%. Nilai inflasi yang dibawah ambang batas ini dapat 

menjelaskan penyebab tingkat inflasi berpengaruh positif terhadap arus masuk FDI. 

Selain itu, bisa jadi investasi yang dilakukan oleh perusahaan bersifat spekulatif, bukan 

investasi yang produktif (Permana & Rivani, 2013). Dalam hal ini, investor menanamkan modalnya 

dalam bentuk aset riil yang nilainya diharapkan meningkat di masa depan. Thanyakhan (dalam 

Karno, 2014) menambahkan terjadinya inflasi menyebabkan kenaikan harga barang dan penurunan 

permintaan barang tersebut, sehingga konsumen mulai mencari barang subtitusi. Kondisi ini 

kemudian mendorong perusahaan untuk melakukan investasi dalam rangka memproduksi 

barang subsitusi. Argumen selanjutnya, inflasi menimbulkan stimulus dalam perekonomian, 

seperti peningkatan inflasi dan suku bunga, sehingga memberikan dampak positif terhadap arus 

masuk FDI (Wijaya et al., 2020). 
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Temuan ini sejalan dengan hasil penelitian Ibhagui & Fahmi (2012), Karno (2014), Kassahun 
(2015), Agudze (2021), dan Anwar et al (2023) yang mengungkapkan pengaruh tingkat inflasi 
secara positif dan signifikan terhadap FDI.

Pengaruh Keterbukaan Perdagangan (Trade Openness) Terhadap FDI

Hipotesis keempat menyatakan bahwa keterbukaan perdagangan (trade openness) ber
pengaruh positif terhadap arus masuk FDI. Hasil uji statistik menunjukkan pada level signifikansi 
5%, variabel keterbukaan perdagangan memiliki nilai p-value lebih kecil dari a dan korelasinya 
positif. Oleh karena itu, hasil penelitian sejalan dengan hipotesis awal sehingga peningkatan 
keterbukaan perdagangan akan meningkatkan arus masuk FDI.

Secara umum, perdagangan yang lebih terbuka menawarkan peluang investasi yang lebih 
besar baik di pasar domestik maupun pasar internasional (Kumari & Sharma, 2017). Bagi investor, 
perdagangan yang terbuka berarti kemudahan impor bahan baku antara, kemudahan ekspor 
ke negara tujuan, serta kemudahan ekspor-impor bersama mitra ekonomi (Djulius, 2017). Tidak 
hanya itu, Hoang (2012) menambahkan arti perdagangan terbuka sebagai bentuk pengurangan 
hambatan perdagangan (trade barrier) di negara tujuan investasi sehingga dapat menurunkan biaya 
produksi sekaligus meningkatkan efisiensi produksi produksi. Dampaknya, investor memiliki 
peluang untuk meningkatkan keuntungan atas investasinya. 

Berbeda dari negara maju dengan perekonomian yang stabil, perekonomian di negara ber
kembang belum optimal dan beberapa diantaranya masih menerapkan sistem perekonomian 
tertutup (Sujarwati & Qibthiyyah, 2020). Kondisi ini menyebabkan keterbukaan perdagangan di 
negara berkembang sangat sensitif terhadap FDI. 

Lebih lanjut, dampak positif keterbukaan perdagangan terhadap FDI merupakan representasi 
motif investasi berupa efficiency seeking (Fadhilah, 2020). Investor melakukan penanaman modal 
dengan tujuan untuk meningkatkan keunggulan komparatif dan ekspor. Dengan demikian, 
mayoritas investasi yang dilakukan bersifat export-oriented. Zuhroh & Harpiyansa (2022) 
membuktikan mayoritas perusahaan asing yang menanamkan modalnya di Vietnam berfokus 
pada upaya produksi dan ekspor ke berbagai negara di dunia. 

Hasil pengujian ini sejalan dengan penelitian Barorah et al (2019), Hoang (2012), Jadhav 
(2012), Rajneesh (2017), Sabir et al (2019), Anwar et al (2016), dan Maibetly & Idris (2022) yang 
menyatakan pengaruh positif dan signifikan keterbukaan perdagangan terhadap arus masuk FDI. 

Pengaruh Natural Resources Rent (NRR) Terhadap FDI 

Hasil uji statistik menunjukan variabel natural resources rent (NRR) memiliki korelasi negatif 
dengan variabel FDI. Pada level signifikansi 5%, variabel natural resources rent memiliki nilai p-value 
lebih besar dari a, sehingga pengaruhnya terhadap arus masuk FDI adalah tidak signifikan. Oleh 
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karena itu, hipotesis kelima ditolak sehingga natural resources rent tidak berpengaruh terhadap 
arus masuk FDI. 

Pada negara berkembang, pengaruh sumber daya terhadap FDI bergantung pada ukuran 
yang digunakan oleh peneliti seperti sewa minyak, sewa mineral, dan sewa hutan (Bokpin et al., 
2015). Selanjutnya, perbedaan ukuran sewa memberikan dampak yang berbeda terhadap arus 
masuk FDI (Goncar & Marek, 2013). Hal ini menjadi argumen atas perbedaan antara temuan 
dengan hasil penelitian terdahulu. 

Selain itu, efek negatif dari sewa sumber daya alam terhadap arus masuk PMA tidak bersifat 
langsung, melainkan disebabkan oleh mekanisme crowding-out (Elheddad et al., 2020). Ketika 
investor terkonsentrasi pada sumber daya alam, faktor produksi berpindah pada sektor produktif 
lainnya seperti sektor jasa atau sektor yang tengah booming. Secara alami, modal domestik dan 
internasional mengalir ke sektor yang sama dan menciptakan efek negatif pada sektor non sumber 
daya alam (Poelhekke & Ploeg, 2013).

Temuan ini sejalan dengan penelitian Asiedu (2013), Okafor et al (2017), dan Paul et al (2021). 
Tidak signifikannya pengaruh natural resources rent terhadap arus masuk FDI disebabkan oleh 
tingginya biaya sewa yang dihasilkan dari sumber daya alam sehingga menyebabkan apresiasi 
mata uang lokal dan mengurangi daya saing ekspor (Okafor et al., 2017). Akibatnya, investasi pada 
sektor non sumber daya alam mengalami crowding-out. Beberapa negara pada sampel penelitian 
kerap kali menarik arus masuk FDI yang cukup besar ke dalam sektor sumber daya alamnya, 
kemudian melakukan eksplorasi sumber daya alam dengan modal besar walau operasional 
selanjutnya disertai arus kas yang lebih kecil. Lebih lanjut, negara dengan kelimpahan sumber 
daya alam yang tinggi lebih rentan terhadap guncangan eksternal. Hal ini dapat menciptakan 
ketidakstabilan ekonomi makro dan menyebabkan penurunan FDI. Dengan demikian, dapat 
disimpulkan bahwa natural resources rent tidak berpengaruh terhadap FDI. 

Pengaruh Indeks Stabilitas Politik Terhadap FDI 

Hasil pengujian indeks stabilitas politik menunjukan nilai korelasi yang positif terhadap 
arus masuk FDI. Namun, nilai p-value variabel indeks stabilitas politik melebihi level signifikansi 
5% sehingga pengaruhnya tidak signifikan. Oleh karena itu, hipotesis awal ditolak sehingga indeks 
stabilitas politik tidak berpengaruh terhadap arus masuk FDI. 

Umumnya, stabilitas politik di negara berkembang memiliki pengaruh signifikan terhadap 
arus masuk FDI. Tidak signifikannya pengaruh stabilitas politik terhadap arus masuk FDI dapat 
disebabkan karena beberapa hal. Pertama, rentang waktu penelitian selama delapan tahun belum 
cukup lama untuk menunjukkan pengaruhnya. Kedua, mayoritas keputusan investasi bersifat 
jangka panjang sedangkan risiko politik yang diwakili oleh tahun politik berlaku sementara 
(Simanjuntak, 2018). Seperti Indonesia, tahun 2014 merupakan tahun politik namun arus masuk 
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FDI tidak mengalami perubahan dibanding tahun sebelumnya. Perubahannya hanya mencakup 
perlambatan pertumbuhan FDI sehingga mengalami stagnasi. Selepas tahun 2014, arus masuk FDI 
kembali mengalami peningkatan. 

Ketiga, kawasan ASEAN memiliki risiko politik yang cenderung besar dan dampak yang 
ditimbulkan dapat bervariasi (Jiang & Martek, 2021). Hal ini sesuai dengan statistik deskriptif atas 
variabel stabilitas politik yang menunjukkan standar deviasi yang tinggi, seiring dengan tingkat 
variasi yang tinggi. Sebagai contoh, selama periode 2013-2019, Myanmar memiliki stabilitas politik 
terendah dibandingkan negara ASEAN lainnya namun arus masuk FDI terendah justru dicapai 
oleh Brunei Darussalam. Lebih lanjut, penelitian Amalia (2022) mengungkapkan negara dengan 
tingkat stabilitas politik yang rendah dapat menarik investor asing untuk menanamkan modalnya 
di negara tersebut, seperti Indonesia dan Myanmar. Sebaliknya, negara dengan stabilitas politik 
yang tinggi justru tingkat investasinya rendah, seperti yang tercermin pada negara Brunei 
Darussalam dan Thailand. 

Dan keempat, perbedaan investor dalam menilai risiko politik serta upaya mengurangi 
dampak risiko tersebut. Cara yang umum dilakukan investor adalah menggunakan asuransi 
risiko politik sehingga stabilitas politik tidak mempengaruhi penanaman modal di negara tujuan 
(Megasari & Saleh, 2021). 

Temuan ini sejalan dengan penelitian (Erkekoglu & Kilicarslan, 2016; Jadhav, 2012; Mario, 
1979; Mathias & Hefeker, 2007; Megasari & Saleh, 2021; Nairobi & Afif, 2022; Simanjuntak, 2018; 
Tian et al., 2017)

Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa stabilitas politik tidak berpengaruh terhadap 
arus masuk FDI. 

KESIMPULAN DAN SARAN

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh tarif pajak penghasilan badan dan 
indikator makroekonomi terhadap arus masuk FDI ke ASEAN periode 2013-2019. Dari keseluruhan 
tahapan uji empiris yang dilakukan dengan menggunakan model regresi data panel dan metode 
estimasi Random Effect Model (REM), disimpulkan bahwa tarif pajak penghasilan badan dan 
indikator makroekonomi secara simultan berpengaruh terhadap arus masuk FDI di ASEAN. 
Secara parsial, tarif pajak penghasilan tidak berpengaruh terhadap arus masuk FDI di ASEAN. 
Dengan demikian, pemerintah di kawasan ASEAN dapat fokus pada upaya diversifikasi insentif 
fiskal yang lebih menarik investor seperti tunjangan investasi, kredit investasi, tax allowance, dan 
tax holiday. Selanjutnya, indikator makroekonomi memberikan hasil berbeda dimana market size 
(GDP), keterbukaan perdagangan (TO), dan tingkat inflasi berpengaruh secara positif signifikan 
terhadap FDI. Pada negara-negara di kawasan ASEAN terbukti bahwa negara yang memiliki 
market size yang lebih besar dan perdagangan yang lebih bebas memiliki arus masuk FDI yang lebih 
tinggi. Kemudian untuk variabel lainnya berupa indeks stabilitas politik dan natural resources rent 
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(NRR) tidak berpengaruh terhadap arus masuk FDI. Temuan ini mengimplikasikan bahwa untuk 
meningkatkan arus masuk FDI, kebijakan pemerintah agar berfokus pada berbagai kegiatan yang 
dapat meningkatkan produktivitas dan daya beli masyarakat, peningkatan kerja sama dengan 
negara lain, serta peningkatan sistem perdagangan yang bebas hambatan. 

Penelitian ini menghadapi beberapa keterbatasan, diantaranya penggunaan tarif pajak 
penghasilan badan berupa tarif pajak statutori. Dalam praktiknya, tarif pajak yang lebih relevan 
adalah tarif pajak efektif (effective tax rate). Oleh karena itu, penelitian mendatang dapat mem
pertimbangkan penggunaan tarif pajak efektif sebagai alternatif yang lebih sesuai. Selain itu, 
penelitian selanjutnya dapat memperkaya model penelitian dengan melibatkan variabel yang 
belum diteliti, seperti pemberian insentif perpajakan berupa tunjangan investasi, kredit investasi, 
tax holiday, dan tax allowance. Lebih lanjut, agar memberikan hasil yang lebih holistik, maka 
pengaruh variabel dapat dilihat dari jangka pendek dan jangka panjang. Oleh karena itu, penelitian 
mendatang dapat menggunakan metode yang berbeda seperti metode Error Correction Model atau 
Vector Autoregresive. 
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