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Abstract

This paper examines the impact of institutional quality (government effectiveness index, voice and accountability index,
and political stability) and economic variables (Gross Domestic Product [GDP], inflation, trade openness, and gross fixed
capital formation) on Foreign Direct Investment (FDI) inflows in ASEAN 2012–2016 by using panel data analysis. The
obtained results indicate that economics variables have a greater impact on FDI than political stability indicator. Our
findings also suggest that insignificant effect of democracy and institutional quality indicator on FDI caused by the high
level of corruption in ASEAN which maybe has a crowding out effect to level of democracy and institutional quality.
Keywords: democracy and institutional quality; economic variables; FDI; political stability; panel data

Abstrak
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh kualitas institusi (indeks government
effectiveness, indeks voice and accountability, indeks stabilitas politik) dan variabel ekonomi lain (Gross Domestic
Product [GDP], inflasi, keterbukaan perdagangan, dan gross fixed capital formation) terhadap Foreign Direct
Investment (FDI) pada negara ASEAN periode tahun 2012–2016 dengan menggunakan analisis data panel.
Hasil estimasi menunjukkan bahwa variabel ekonomi memiliki pengaruh yang lebih besar terhadap FDI
dibandingkan dengan indikator stabilitas politik. Hasil kajian ini juga menemukan bahwa tidak signifikannya
pengaruh indikator demokrasi dan kualitas institusi terhadap FDI dikarenakan tingginya tingkat korupsi
yang mungkin memiliki efek crowding out terhadap tingkat demokrasi dan kualitas institusi.
Kata kunci: demokrasi dan kualitas institusi; variabel ekonomi; FDI; stabilitas politik; data panel

Kode Klasifikasi JEL: F20; O17

Pendahuluan

Indikator kunci yang mencirikan keberhasilan pem-
bangunan di suatu negara salah satunya adalah per-
tumbuhan ekonomi. Menurut teori Harrod-Domar
(Mankiw, 2006), pertumbuhan ekonomi didapat-
kan dengan cara peningkatan kapasitas produksi
yang ditopang oleh kenaikan pada investasi. Per-
tumbuhan ekonomi yang lebih ditopang investasi
daripada konsumsi dianggap akan meningkatkan
produktivitas suatu negara. Pertumbuhan ekonomi
pada jangka panjang yang berkelanjutan menjadi

∗Alamat Korespondensi: Departemen Ilmu Ekonomi, Gd.
FEM, Jln. Agathis, Kampus IPB Darmaga Bogor 16680. HP:
081310420453. E-mail: henihasanah@ipb.ac.id.

salah satu alasan mengapa Foreign Direct Investment
(FDI) diperlukan, khususnya di negara-negara ber-
kembang yang mengalami kekurangan akumulasi
modal untuk pembangunan.

FDI telah menjadi sumber terbesar dalam pem-
biayaan eksternal di negara berkembang, bahkan
melebihi pendanaan investasi portofolio. Pada ta-
hun 2016, lebih dari 40% dari total USD1,75 trili-
un aliran FDI global diarahkan ke negara-negara
berkembang (Association of Southeast Asian Nations
[ASEAN] Secretariat, 2016). ASEAN merupakan wi-
layah berpopulasi sebesar 654 juta penduduk de-
ngan capaian Gross Domestic Product (GDP) USD2
miliar. Meningkatnya perhatian global terhadap
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Asia Tenggara dapat tercermin dari tingkat inves-
tasi yang masuk ke Asia Tenggara. Dilihat dari
kecenderungannya, terdapat kenaikan FDI yang
masuk ke Asia Tenggara secara keseluruhan.

Survei Global Investment Competitiveness (World
Bank, 2017) menginformasikan tentang pandangan
dan perilaku investor global pada negara sedang
berkembang. Survei ini dilakukan melalui wawan-
cara tahun 2017 dengan sampel 754 eksekutif bisnis
internasional di negara berkembang. Hasil dari su-
rvei ini menangkap persepsi para investor bahwa
faktor stabilitas politik, keamanan, dan lingkungan
birokrasi yang baik paling penting dalam pengam-
bilan keputusan investor (lihat Gambar 1). Stabi-
litas politik keamanan mencakup keadaan negara
berkenaan dengan gangguan negatif yang bersi-
fat politis mencakup sosial, ekonomi, dan militer
yang dapat memengaruhi stabilitas pembangunan.
Stabilitas politik penting untuk menciptakan ter-
peliharanya keamanan dan ketertiban umum agar
dapat menjamin stabilitas nasional dan kelancaran
dalam pembangunan nasional.

Beberapa penelitian terdahulu mengenai deter-
minan FDI telah cukup intensif dilakukan, baik di
negara maju maupun berkembang. Penelitian sebe-
lumnya tentang faktor penentu pentingnya FDI di
negara berkembang berpendapat bahwa kualitas in-
stitusi merupakan faktor paling penting dalam men-
dorong pertumbuhan ekonomi. Kualitas institusi
yang rendah dikaitkan dengan investasi yang lebih
rendah, pertumbuhan produktivitas yang rendah,
pendapatan per kapita yang rendah, dan pertum-
buhan output yang lebih lambat secara keseluruhan
(Jude dan Levieuge, 2016). Padahal negara berkem-
bang membutuhkan FDI untuk menyerap potensi
yang ada pada negara tersebut. Selain itu, pem-
biayaan yang dibutuhkan untuk mencapai tujuan
pembangunan berkelanjutan pada negara berkem-
bang cenderung besar dan sebagian besar dapat
dipengaruhi tingkat spekulasi investor terhadap
situasi rentan, stabilitas politik, dan konflik pada

negara yang dituju.

Kondisi institusi, politik, dan demokrasi yang
baik dapat mengurangi biaya transaksi yang meru-
pakan faktor penting dalam perhitungan pendapat-
an investasi dan pertimbangan perusahaan asing
dalam menanamkan investasi di luar negeri. Begi-
tupun hasil kajian Daniele dan Marani (2006) yang
menemukan bahwa efektivitas pemerintahan dan
birokrasi mempunyai pengaruh yang kuat terha-
dap arus masuk FDI. Beberapa penelitian lain juga
menyimpulkan bahwa efisiensi publik dan kualitas
institusi menjadi determinan utama FDI (Bénassy-
Quéré et al., 2007; Masron dan Abdulah, 2010; Tun
et al., 2012; Aziz, 2018). Busse dan Hefeker (2007)
mengidentifikasi bahwa stabilitas pemerintah, kon-
flik internal dan eksternal, korupsi dan ketegangan
etnis, hukum dan ketertiban, akuntabilitas demo-
kratis pemerintah, dan kualitas birokrasi merupa-
kan faktor penentu arus masuk investasi asing yang
signifikan. Penelitian lainnya menggunakan bera-
gam proksi dari kualitas institusi dan demokrasi
serta risiko politik (Daude dan Stein, 2007; Singh
dan Jun, 1996; Karim et al., 2012; Peres et al., 2018).
Pada intinya, perbaikan pada kualitas institusi, sis-
tem demokrasi, dan stabilitas politik berpengaruh
positif terhadap FDI.

Seiring dengan pertumbuhan ekonomi yang pe-
sat di negara sedang berkembang, muncul berbagai
fenomena karena lemahnya institusi yang dapat
menyebabkan tingginya transaction cost, salah sa-
tunya korupsi. Fenomena korupsi menjadi masa-
lah klasik yang dihadapi oleh negara berkembang.
Mushtaq dan Jomo (2000) menjelaskan bagaimana
praktik rent seeking terjadi di Asia yang memberikan
pengaruh yang sangat besar dan merusak pertum-
buhan ekonomi. Praktik rent seeking yang kemudian
berujung pada korupsi yang tinggi menyebabkan
pembangunan ekonomi di negara Asia menjadi
berbiaya tinggi (high cost economy) sehingga terjadi
inefisiensi (Mushtaq dan Jomo, 2000).

Selain faktor-faktor yang berkaitan dengan insti-
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Gambar 1: Faktor-faktor yang Memengaruhi Keputusan dalam Investasi Tahun 2017
Sumber: World Bank (2017)

tusi tersebut, tentu terdapat variabel ekonomi lain,
terutama makroekonomi, yang dapat berpengaruh
terhadap FDI. Perdana dan Santosa (2012) meng-
gunakan variabel keterbukaan perdagangan da-
lam penelitiannya, sementara Permana dan Rivani
(2013) menggunakan indikator makroekonomi beru-
pa produk domestik bruto, inflasi, dan infrastruktur
(yang diproksi dengan gross fixed capital formation).
Makin baik indikator-indikator ekonomi tersebut
dihipotesiskan, maka akan berpengaruh positif ter-
hadap FDI. Pada dasarnya, mayoritas penelitian
terkait determinan FDI yang melihat faktor ekono-
mi dan non-ekonomi, baik secara terpisah maupun
tidak, sudah banyak dilakukan. Sejauh penelusuran
kajian literatur oleh penulis, khusus untuk kajian
ASEAN yang menggabungkan dua faktor tersebut
dengan periode terkini belum ditemukan. Oleh ka-
rena itu, penelitian ini ditujukan untuk mencoba
mengisi research gap tersebut. Bagian berikutnya
dibahas terkait metode penelitian dan dilanjutkan
dengan pembahasan hasil penelitian serta diskusi.
Pada bagian akhir ditutup dengan kesimpulan dan
beberapa implikasi kebijakan.

Tinjauan Literatur

Determinan FDI

Terkait dengan dasar konsep FDI yang dilakukan
oleh negara-negara di dunia, terdapat beberapa teo-
ri yang menjelaskannya, antara lain ketidaksempur-
naan pasar yang diperkenalkan oleh Hymer (1976),
teori internalisasi oleh Rugman (1986), dan pende-
katan eklektik Dunning (1988). Teori dari Hymer
menjelaskan bahwa FDI pada dasarnya merupakan
direct effect dari kondisi ketidaksempurnaan pasar.
Pada kondisi tersebut, pasar yang tidak sempurna
menciptakan kelebihan dan kekurangan yang mana
FDI sukses jika dapat mengurangi kelemahan yang
terjadi dan meningkatkan manfaat yang didapat. Se-
mentara teori internalisasi dan pendekatan eklektik
memiliki kesamaan dengan FDI merupakan instru-
men untuk mengambil keuntungan di host country.
Meskipun demikian, pendekatan eklektik merin-
ci bahwa keuntungan yang dicari adalah dari sisi
kepemilikan, internalisasi, dan locational advantage.
Pendekatan pada penelitian ini didasarkan pada
teori eklektik karena memandang konsep ini lebih
luas lingkupnya. Selain mempertimbangkan deter-
minan FDI yang bersifat tradisional seperti market
size, teori ini juga mengikutsertakan peran kebi-
jakan pemerintah serta infrastruktur yang menjadi
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tujuan utama riset.
Pilihan investor asing untuk menanamkan inves-

tasinya dalam bentuk FDI dibanding modal lainnya
di suatu negara dipengaruhi oleh kondisi dari nega-
ra penerima FDI (pull factor) yang dapat terdiri dari
kondisi pasar, sumber daya, daya saing, kebijak-
an yang terkait dengan perdagangan dan industri,
serta kebijakan FDI itu sendiri, selain itu juga kon-
disi dan strategi dari penanam modal asing (push
factors) yang berinvestasi. Faktor-faktor yang dapat
menjadi determinan FDI diringkas dalam Tabel 1.

Keterkaitan FDI dengan Variabel
Ekonomi

Investasi FDI merupakan eksposur jangka panjang
perusahaan asing terhadap kondisi ekonomi dari
host country sehingga investor yakin bahwa investa-
si yang ditanamkan menghasilkan profit. Ukuran
pasar, yang biasa direpresentasikan dengan variabel
GDP, menjadi variabel ekonomi utama yang dapat
memengaruhi aliran FDI masuk. GDP yang tinggi
merupakan sinyal dari ukuran pasar yang besar dan
pertumbuhan ekonomi yang prospektif sehingga in-
vestor berharap pada penerimaan return yang tinggi
juga pada investasinya. Sementara itu, inflasi juga
dianggap dapat memengaruhi FDI sebagai salah
satu indikator makroekonomi yang mencerminkan
stabilitas harga. Inflasi yang makin tinggi dapat
menurunkan tingkat return riil yang akan diteri-
ma oleh investor sehingga dapat mengurangi FDI.
Sementara itu, terkait dengan keterbukaan perda-
gangan, Hoang (2012) menyatakan bahwa dengan
adanya keterbukaan perdagangan (trade openness)
yang tinggi, dapat menyebabkan trade barrier makin
menurun. Hal ini merupakan suatu kesempatan
bagi investor asing untuk dapat memanfaatkan ke-
unggulan komparatif negara host country. Terakhir,
variabel ekonomi yang dianggap fundamental ada-
lah dengan melihat kondisi investasi dalam negeri
yang dapat diproksi dengan variabel Gross Fixed
Capital Formation (GFCF). Variabel ini juga secara

tidak langsung menjadi proksi dari pembangunan
infrastruktur di suatu negara. Jordaan (2006) dan
Baghbanyan dan Shahmoradi (2011) menyatakan
bahwa kualitas infrastruktur yang baik dan terus
berkembang akan meningkatkan produktivitas in-
vestasi di suatu negara dan dapat menstimulus
persepsi investor untuk menanamkan modal asing
di suatu negara.

Keterkaitan FDI dengan Kualitas
Institusi, Risiko Politik, dan Demokrasi

Peran institusi, yang merupakan efektivitas hak
milik, kebebasan ekonomi, sistem pengaturan (sis-
tem pajak, korupsi, dan transparansi), dan birokrasi
menjadi cukup penting dalam menjelaskan per-
tumbuhan ekonomi. Penelitian seperti Acemoglu
et al. (2005) memberikan dukungan bahwa institusi
yang baik dapat merangsang pertumbuhan ekono-
mi. Secara teoretis, Rodrik dan Subramanian (2003)
menunjukkan ada kausalitas dua arah antara per-
tumbuhan ekonomi dan institusi. Pertumbuhan eko-
nomi membutuhkan institusi yang baik, sedangkan
institusi yang baik akan menghasilkan pertumbuh-
an ekonomi yang lebih tinggi. Akibatnya, karena
investasi asing langsung (FDI) dipandang sebagai
stimulus penentu utama pertumbuhan ekonomi,
hal ini mengindikasikan adanya hubungan antara
kualitas institusi dan aliran FDI.

Daniele dan Marani (2006) merumuskan tiga sa-
luran potensial melalui institusi yang dapat me-
mengaruhi aliran FDI. Pertama, kehadiran institusi
yang baik cenderung meningkatkan faktor produk-
si dan kemudian merangsang investasi, terlepas
dari investasi asing atau domestik. Kedua, institusi
yang baik akan menghasilkan pengurangan biaya
transaksi terkait investasi, yaitu biaya yang terkait
korupsi. Terakhir, FDI umumnya melibatkan sunk
cost yang tinggi. Oleh karena itu, dengan institusi
yang baik akan memberikan keamanan yang lebih
kepada perusahaan multinasional.

Clarke (2001) dalam penelitiannya menemukan
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Tabel 1: Faktor-Faktor Determinan FDI

Kondisi ekonomi Pasar Ukuran, tingkat pendapatan, urbanisasi, stabilitas dan prospek pertum-
buhan, akses ke pasar regional, pola distribusi dan permintaan

Sumber daya Sumber daya alam: lokasi
Persaingan Ketersediaan tenaga kerja, biaya, keterampilan, pendidikan dan pelatihan,

kemampuan teknis manajerial, akses ke input, infrastruktur fisik, sumber
pasokan, dukungan teknologi

Kebijakan negara tujuan Kebijakan makro Pengelolaan variabel makro yang penting, sistem pembayaran
Sektor swasta Kebijakan yang jelas dan stabil, kebijakan masuk/keluar pasar, efisiensi

pasar keuangan
Perdagangan dan indus-
tri

Strategi perdagangan, integrasi regional dan akses ke pasar, kebijakan
persaingan, dukungan untuk industri kecil dan menengah

Strategi perusahaan mul-
tinasional

Persepsi risiko Persepsi risiko negara didasarkan pada faktor politik, pengelolaan makroe-
konomi, pasar tenaga kerja, konsistensi kebijakan

Lokasi, sumber pendana-
an/input, transfer

Strategi perusahaan pada lokasi, kebijakan sumber pendanaan/input, pela-
tihan teknologi

Sumber: Lall (1997)

bahwa kualitas institusi memiliki korelasi positif
dengan FDI. Busse dan Groizard (2008) menyim-
pulkan bahwa terdapat beberapa indikator yang
terkait dengan kualitas institusi dan government effec-
tiveness sangat kuat keterkaitannya dengan aliran
masuk FDI, yaitu starting a business, labor market
regulations, contract regulations, creditor rights, dan
insolvency regulations dengan menggunakan negara-
negara Middle East and North Africa (MENA) sebagai
sampel.

Daniele dan Marani (2006) juga menemukan bah-
wa efektivitas pemerintahan dan birokrasi mem-
punyai pengaruh yang kuat terhadap arus masuk
FDI. Good governance melalui reformasi birokrasi
merupakan langkah mendasar untuk meningkat-
kan daya tarik FDI pada negara MENA. Dengan
memperkenalkan indikator kelembagaan yang di-
kembangkan oleh Kementerian Keuangan Prancis,
Bénassy-Quéré et al. (2007) menyimpulkan bahwa
sistem pajak, kemudahan untuk menciptakan peru-
sahaan, kurangnya korupsi, transparansi, hukum
kontrak, keamanan hak milik, efisiensi keadilan,
dan standar kehati-hatian merupakan faktor penen-
tu utama FDI.

Seiring dengan pertumbuhan ekonomi yang pe-
sat di negara sedang berkembang, muncul berbagai
fenomena karena lemahnya institusi yang dapat me-
nyebabkan transaction cost, salah satunya korupsi.

Fenomena korupsi menjadi masalah klasik yang di-
hadapi oleh negara berkembang. Damanhuri (2010)
mengatakan bahwa korupsi akan menjadikan per-
ekonomian menjadi high cost economy yang pada
akhirnya akan menghambat proses investasi.

Salah satu bentuk lain dari korupsi yang dapat
merugikan publik adalah rent seeking economic acti-
vity. Dalam teori ekonomi politik, rent seeking econo-
mic activity merupakan kegiatan yang merugikan.
Rent seeking economic activity merupakan kegiatan
individu untuk mencari pendapatan/rente melalui
pemanfaatan regulasi atau kekuasaan pemerintah
dengan lobi, izin, lisensi, monopoli, dan lain seba-
gainya. Aktivitas pemburuan rente ekonomi (rent
seeking economic activity) bila perlu dilakukan me-
lalui penyogokan dan korupsi-kolusi-nepotisme
untuk menghambat penawaran atau meningkatkan
sumber daya alam, finansial, informasi, dan tekno-
logi.

Metode

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini
adalah data sekunder dari negara ASEAN-9 de-
ngan kurun waktu 2012–2016 sehingga model yang
digunakan berupa data panel. Pemilihan negara
dilakukan berdasarkan ketersediaan data yang di-
peroleh dari World Development Index (WDI) dan
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United Nations Conference on Trade and Development
(UNCTAD). Untuk menganalisis pengaruh kuali-
tas institusi, demokrasi, risiko politik, dan bebera-
pa variabel ekonomi terhadap FDI negara-negara
ASEAN-9, maka digunakan tujuh variabel indepen-
den, yaitu GDP, inflasi, keterbukaan perdagangan,
stabilitas politik, efektivitas pemerintahan, akunta-
bilitas suara, dan GFCF, dengan variabel dependen
FDI. Untuk mempermudah dalam interpretasi mo-
del yang diperoleh, maka digunakan transformasi
logaritma natural (ln) pada model untuk variabel
FDI, GDP, dan trade openness. Penggunaan loga-
ritma natural digunakan untuk mengurangi per-
bedaan signifikan antara observasi yang bernilai
besar dengan observasi yang bernilai kecil. Selain
itu, konversi ke bentuk logaritma natural bertujuan
untuk membuat data tersebut tetap terdistribusi
normal. Adapun bentuk umum persamaan regresi
tersebut adalah sebagai berikut:

FDIit = β0 +β1GDPit +β2INFit +β3TRADEit +β4PLSit

+ β5GOVEit + β6VOAit + β7GFCFit + εit

(1)

dengan FDIit adalah FDI negara i pada tahun ke-t di-
transformasikan ke dalam logaritma natural (USD);
GDPit adalah GDP riil negara i pada tahun ke-t di-
transformasikan ke dalam logaritma natural (USD).
(Hipotesis berpengaruh +); INFit adalah inflasi ne-
gara ke-i pada tahun ke-t. (Hipotesis berpengaruh
-); TRADEit adalah keterbukaan perdagangan (ra-
sio penjumlahan ekspor dan impor terhadap GDP)
negara ke-i pada tahun ke t ditransformasikan ke
dalam logaritma natural (% GDP). (Hipotesis berpe-
ngaruh +); PLSit adalah political stability and absence
of violence/terrorism. (INDEX) dengan nilai skala -2,5
sampai 2,5 negara i pada tahun ke-t. (Hipotesis
berpengaruh +); GOVEit adalah goverment effective-
ness. (INDEX) dengan nilai skala -2,5 sampai 2,5
negara i pada tahun ke-t. (Hipotesis berpengaruh
+); VOAit adalah voice and accountability. (INDEX)
dengan nilai skala -2,5 sampai 2,5 negara i pada ta-
hun ke-t. (Hipotesis berpengaruh +); GFCFit adalah

GFCF (USD) negara ke-i pada tahun ke-t. (Hipo-
tesis berpengaruh +); β0, β1, . . . β7 adalah koefisien
regresi; dan i, t, ε adalah negara ke-i, pada tahun
ke-t, eror/simpangan.

Data panel dapat diestimasi dengan mengguna-
kan tiga pendekatan, yaitu Pooled Least Square (PLS),
Fixed Effect Model (FEM), dan Random Effect Mo-
del (REM). Pendekatan PLS digunakan jika tidak
ada keragaman individu yang direpresentasikan
dengan nilai intersep yang konstan untuk setiap ob-
servasi. Sementara itu, pendekatan FEM dan REM
digunakan saat terdapat individual heterogeneity.
FEM relevan jika individual heterogeneity tersebut
berkorelasi dengan variabel bebas, dan sebaliknya
untuk REM. Seperti model regresi cross section atau
time series, model regresi data panel juga memerlu-
kan beberapa pengujian asumsi untuk memastikan
dugaan model sudah valid. Pengujian yang dilaku-
kan di antaranya uji normalitas residual (mengguna-
kan Jarque Bera), uji multikolinieritas (menghitung
koefisien korelasi antarvariabel bebas), uji autokore-
lasi (uji Durbin Watson), dan uji heteroskedastisitas
(perbandingan sum square resid pada weighted de-
ngan unweighted statistic). Metode yang digunakan
untuk menduga koefisien pada model panel adalah
Generalized Least Square (GLS) Cross-section weight
yang mana penggunaan metode ini dapat mengo-
reksi masalah autokorelasi dan heteroskedastisitas
yang menyebabkan ketidakefisienan penduga.

Hasil dan Analisis

Gambaran Umum Kondisi FDI, Kualitas
Institusi, Demokrasi, dan Stabilitas
Politik

Kondisi FDI di ASEAN dapat dikatakan cukup baik
jika dibandingkan dengan kondisi kawasan lain,
yakni negara-negara Organization of the Petroleum
Exporting Countries (OPEC) dan Afrika, tetapi masih
jauh lebih rendah dari semua negara berkembang
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dan Asia. Kondisi FDI di ASEAN sendiri menun-
jukkan tren yang cenderung timpang, antara negara
Singapura yang tergolong negara maju dan negara
anggota ASEAN lainnya yang tergolong negara
sedang berkembang. Daya tarik utama Singapura
dalam menarik FDI berada pada kemudahan pin-
jaman kepada investor, lingkungan bisnis yang
terbuka, bebas korupsi, sistem pajak yang dinamis,
dan iklim regulasi yang mendukung.

Pada Tabel 3, dibandingkan tiga indikator dari
proksi kualitas institusi, risiko politik, dan demokra-
si untuk negara-negara ASEAN dan beberapa nega-
ra berkembang lain sebagai pembanding. Voice and
accountability merupakan indeks tingkat penduduk
negara yang berpartisipasi dalam proses politik, ke-
bebasan berekspresi, kebebasan berkelompok, dan
keterbukaan. Government effectiveness merupakan
indeks tingkat kualitas pelayanan publik, kualitas
pelayanan masyarakat, dan tingkat independensi-
nya dari tekanan politik, kualitas perumusan kebi-
jakan dan pelaksanaan, serta kredibilitas komitmen
pemerintah terhadap kebijakan tersebut. Sementa-
ra political stability and absence of violence/terrorism
merupakan indeks tingkat probabilitas bahwa pe-
merintahan yang sah akan digulingkan secara in-
konstitusional atau kekerasan, termasuk kekerasan
bermotivasi politik maupun teroris. Ketiga indeks
tersebut memiliki nilai dengan rentang yang sama
dengan skala -2,5 sampai 2,5, yang makin tinggi
nilainya, maka pengelolaan negara dalam klaster
tersebut makin baik.

Secara rata-rata, indeks tahun 2012–2016 menun-
jukkan bahwa Singapura relatif mempunyai kon-
disi stabilitas politik yang paling baik dengan rata-
rata 1,35. Pada posisi selanjutnya disusul dengan
Brunei Darussaalam (1,14), Laos (0,32), Vietnam
(0,14), Malaysia (0,13), Kamboja (0,004), Indonesia
(-0,504), Filipina (-1,02), dan Thailand (-1,07). Pa-
da Tabel 3 terdapat gap yang cukup tinggi untuk
perolehan indeks kualitas institusi (government effec-
tiveness) antara Singapura dan negara lain. Kondisi

ini disebabkan Singapura tergolong negara maju
sehingga kualitas dalam birokrasi sangat efektif
dan efisien dalam menunjang perekonomian ne-
gara tersebut. Indonesia hanya sedikit lebih baik
dibandingkan dengan Laos dan Kamboja, semen-
tara enam negara lain memiliki kualitas birokrasi
yang lebih baik. Terakhir, kondisi demokrasi yang
diwakili indikator voice accountability menunjuk-
kan kinerja yang masih buruk, dapat dilihat dari
perolehan indeks tersebut yang mayoritas negatif.
Untuk indikator ini, Indonesia justru memiliki in-
deks terbaik dengan rata-rata 0,11, sedangkan Laos
memiliki indeks terendah dengan rata-rata -1,70
(lihat Tabel 3).

Gambar 2 (panel atas) memperlihatkan bahwa
makin baik kondisi suatu negara (GDP yang lebih
besar, tingkat keterbukaan perdagangan yang ting-
gi, dan inflasi yang rendah) berhubungan dengan
tingkat FDI yang juga lebih besar. Sementara itu,
makin baik kualitas institusi, birokrasi, dan stabi-
litas politik suatu negara juga berasosiasi positif
dengan makin tingginya FDI. Berdasarkan penga-
laman empiris selama tahun 1950–1990, negara-
negara dengan penghasilan per kapita USD1.500
(dihitung berdasarkan purchasing power parity dalam
dolar Amerika Serikat tahun 2001), rezim demokra-
si mempunyai harapan hidup delapan tahun. Pada
tingkat penghasilan per kapita USD1.500-USD3.000,
demokrasi dapat bertahan 18 tahun. Pada pengha-
silan per kapita di atas USD6.000, daya hidup sistem
demokrasi jauh lebih besar dan probabilitas kega-
galannya hanya 1/500 (Iqbal dan You, 2001).

Laos merupakan negara dengan perolehan voi-
ce and accountability tahun 2012–2016 yang paling
rendah di antara negara ASEAN. Sistem pemerin-
tahan Laos yang masih menganut negara komunis
menjadikan Laos mempunyai keterbatasan dalam
hal demokrasi. The Lao People’s Revolutionary Party
(LPRP) menjalankan kontrol penuh atas media. Ber-
beda dengan kondisi demokrasi Singapura yang
mendapat posisi masih di bawah Indonesia dalam
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Tabel 2: FDI Negara Anggota ASEAN Tahun 2012–2016 dalam Juta USD

2012 2013 2014 2015 2016
Laos 2.483 2.910 3.630 4.749 5.639
Kamboja 9.361 11.223 13.035 14.739 16.656
Indonesia 211.635 230.799 217.487 222.410 234.961
Malaysia 132.656 136.028 135.798 117.644 121.621
Filipina 36.459 47.276 56.646 58.522 64.249
Singapura 821.487 896.946 1.019.462 1.082.014 1.096.320
Thailand 172.470 179.292 196.380 183.277 188.651
Vietnam 72.891 81.791 90.991 102.791 115.391
Brunei 5.662 6.251 6.219 6.061 5.739

Sumber: UNCTAD (2018), diolah

Gambar 2: Scatter Plot antara FDI dengan Variabel Lain (9 Negara ASEAN, Tahun 2016)
Sumber: Hasil Pengolahan Penulis

perolehan skor voice and accountability. Pemerin-
tahan Perdana Menteri Lee Hsien Loong bereaksi
dengan cepat terhadap kritik dari wartawan dan
tidak ragu untuk menuntut bahkan memaksa war-
tawan untuk meninggalkan negara tersebut. Media
TV dan radio dimiliki dan dijalankan oleh pemerin-
tah. Peraturan pers yang ketat dalam menangkal

kritik terhadap pemerintah menjadikan Singapura
terhindar dari kritik media.

Determinan FDI di ASEAN

Pada analisis kuantitatif dengan menggunakan me-
tode data panel dapat menggunakan tiga model,
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yaitu PLS, FEM, dan REM. Pemilihan model ter-
baik dalam metode analisis data panel dilakukan
dengan melakukan pengujian statistik melalui Uji
Chow dan Hausman. Berdasarkan hasil penguji-
an Hausman menunjukkan nilai probabilitasnya
0,0082 kurang dari taraf nyata 5%, yang artinya
model yang terbaik untuk adalah FEM. Pengujian
selanjutnya untuk menentukan apakah FEM atau
PLS dengan uji Chow menunjukkan bahwa mo-
del yang terpilih adalah FEM (nilai probabilitasnya
kurang dari taraf nyata 5%). Setelah mendapatkan
model terbaik, langkah selanjutnya adalah mela-
kukan uji asumsi klasik. Uji asumsi klasik dilakukan
untuk mengetahui apakah model regresi yang di-
peroleh dapat menghasilkan estimator yang Best
Linear Unbiased Estimator (BLUE). Pengujian asumsi
tersebut terdiri dari uji normalitas, heteroskedas-
tisitas, autokorelasi, dan multikolinieritas. Semua
pengujian asumsi telah dilakukan dan model yang
dipilih sudah merupakan model terbaik yang terbe-
bas dari masalah-masalah tersebut. Model terbaik
yang digunakan pada bagian ini adalah model FEM
dengan metode pendugaan GLS cross section weight.

Tabel 4: Hasil Estimasi Model Terbaik dengan
Menggunakan FEM

Variabel Elastisitas Hubungan
INF -0,000680** -
GDP 1,401428** +
TRADE 0,394304** +
PLS 0,001645** +
VOA -0,00055 Tidak Signifikan
GOVE 0,003489 Tidak Signifikan
GFCF 1,36E-11** +

Sumber: Hasil Pengolahan Penulis
Keterangan: ** Signifikan pada taraf 5%

Pada Tabel 4 diperoleh hasil estimasi bahwa pe-
neliti telah menghitung nilai elastisitas sebagai indi-
kator pengaruh variabel independen terhadap FDI.
Pertama-tama, berdasarkan taraf nyata 5%, varia-
bel penjelas yang berpengaruh adalah inflasi, GDP,
trade openness, GFCF, dan political stability. Semua
indikator makroekonomi ditemukan berpengaruh

signifikan, sementara hanya satu indikator dari sisi
non-ekonomi yang berpengaruh signifikan. Varia-
bel inflasi memiliki pengaruh negatif terhadap FDI
sesuai hipotesis bahwa kenaikan inflasi sebesar 1%
akan menurunkan FDI sebesar 0,00068%. Hal ini
juga secara faktual dibuktikan dengan hubungan
yang ditunjukkan pada Gambar 2. Tingkat inflasi
mencerminkan stabilitas ekonomi dari fenomena
internal suatu negara dan juga menggambarkan
kemampuan pemerintah dan Bank Sentral untuk
mengelola stabilitas mata uangnya terutama nega-
ra yang sedang berkembang. Inflasi yang tinggi
dapat menyebabkan harga barang dan jasa men-
jadi mahal termasuk harga input sehingga biaya
input produksi menjadi meningkat. Kondisi ini
menyebabkan pelaku usaha harus meningkatkan
harga output yang dapat menyebabkan daya saing
menjadi rendah. Kenaikan inflasi juga dapat me-
nyebabkan permintaan terhadap barang dan jasa
menurun, akibatnya kegiatan perdagangan lesu
dan investor sulit untuk mendapatkan keuntungan.
Hal ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan
oleh Campos dan Kinoshita (2003).

Hasil yang sesuai hipotesis juga berlaku untuk
variabel GDP, trade openness, dan GFCF. Hasil esti-
masi pada Tabel 4 membuktikan bahwa GDP ber-
pengaruh signifikan pada taraf nyata 5%. Koefisien
positif dengan FDI menunjukkan setiap peningkat-
an GDP sebesar 1%, maka akan menaikkan FDI
sebesar 1,401428%. Hal ini sejalan dengan teori
dan hipotesis yang diajukan. Market size dan daya
beli masyarakat di suatu negara pada dasarnya
merupakan komponen yang secara implisit diu-
kur dalam pendapatan nasional atau pertumbuh-
an ekonomi. Pertumbuhan ekonomi yang makin
meningkat menunjukkan ukuran pasar dan pen-
dapatan riil masyarakat yang juga membaik. Hal
tersebut dapat menjadi faktor penarik bagi datang-
nya investasi asing langsung pada jangka panjang
karena ekspektasi positif atas kegiatan perekono-
mian. Pertumbuhan GDP juga menunjukkan per-
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baikan pada ekonomi negara ASEAN yang pada
akhirnya akan mendorong investor berinvestasi.
Penelitian sebelumnya dari Masron dan Abdullah
(2010) dan Schneider dan Frey (1985) mendapatkan
hasil yang serupa dengan penelitian ini bahwa GDP
mempunyai pengaruh yang positif terhadap aliran
FDI. Hasil ini juga menjadi bukti bahwa salah satu
motivasi investor dalam berinvestasi adalah untuk
mendapatkan return yang tinggi di suatu negara.

Variabel yang menunjukkan tingkat keterbukaan
suatu negara dalam perdagangan, yaitu trade open-
ness, juga berpengaruh positif terhadap FDI. Ting-
kat keterbukaan perdagangan suatu negara yang
meningkat akan mendorong masuknya FDI. Berda-
sarkan nilai elastisitasnya, FDI akan naik 0,394304%
jika rasio trade openness terhadap GDP juga naik
1%. Hal ini berarti makin terbuka perdagangan an-
tarnegara, baik ekspor maupun impor, maka hal
tersebut berdampak positif pada FDI yang cende-
rung bertambah. Pada masa ini, keterbukaan eko-
nomi di setiap negara di dunia makin besar. Hal ini
ditunjukkan dari keterbukaan perdagangan yang
dicirikan dengan makin rendahnya hambatan tarif
dan nontarif maupun keterbukaan finansial yang
makin besar juga. Keterbukaan finansial lebih tidak
terbatas pada kendala geografis sehingga mobilitas
modal antarnegara makin mudah.

Terkait dengan Masyarakat Ekonomi ASEAN
(MEA), secara tidak langsung, hasil integrasi ini
akan meningkatkan perekonomian negara-negara
di ASEAN. Peningkatan kompetisi dalam bidang
ekonomi memacu pelaku ekonomi untuk mengata-
si persaingan yang terjadi antar-anggota ASEAN.
Selain itu, MEA diharapkan mampu mendorong pe-
ningkatan ekspor dan impor negara-negara ASEAN
dengan berbagai kesepakatan pengurangan ham-
batan, baik intra-ASEAN maupun kawasan ASEAN
dengan negara luar. Penelitian yang dilakukan
Hoang (2012) dan Masron dan Abdullah (2010)
menyatakan bahwa dengan makin tingginya ke-
terbukaan perdagangan akan menyebabkan trade

barrier menurun. Hal ini menjadi peluang bagi inves-
tor asing untuk dapat memanfaatkan keunggulan
komparatif host country.

Hasil estimasi pada Tabel 4 menunjukkan bahwa
variabel GFCF sebagai proksi infrastruktur signi-
fikan pada taraf nyata 5% dan berpengaruh positif
terhadap FDI tetapi dengan magnitudo yang sangat
kecil. Hal ini sesuai dengan hipotesis awal yang
diajukan, bahwasanya GFCF signifikan dan berpe-
ngaruh positif terhadap FDI. Jordaan (2006) dan
Baghbanyan dan Shahmoradi (2011) menyatakan
bahwa kualitas infrastruktur yang baik dan terus
berkembang akan meningkatkan produktivitas in-
vestasi di suatu negara dan dapat menstimulus
persepsi investor untuk menanamkan modal asing
di suatu negara. Tetapi untuk kasus ASEAN ini, ter-
nyata variabel tersebut memiliki magnitudo yang
lebih rendah relatif terhadap variabel lainnya.

Proksi non-ekonomi yang berkaitan dengan eko-
nomi politik suatu negara tidak semuanya berpe-
ngaruh signifikan. Hanya satu indikator yang sig-
nifikan, yaitu political stability and absence of violen-
ce/terrorism. Sementara itu, government effectiveness
dan voice accountability tidak berpengaruh signi-
fikan terhadap FDI. Political stability and absence
of violence/terrorism dapat mencerminkan kemung-
kinan pengalihan kekuasaan pemerintah secara ti-
dak teratur, konflik bersenjata, demonstrasi, gejolak
sosial, ketegangan internasional, terorisme, serta
konflik eksternal dan internal (lihat Tun et al., 2012
dan Mina, 2012). Pada kasus negara-negara yang
sedang dalam konflik, seperti Sudan dan Sudan
Selatan, sering dikaitkan dengan tingkat korupsi
dan ketidakstabilan politik yang tinggi sehingga
menunjukkan perolehan FDI yang lebih sedikit, me-
nyusul negara konflik lainnya seperti Korea Utara
dengan skor Gross Peace Index (GPI) 2,977, sementa-
ra Singapura sebagai negara penerima FDI tertinggi
mempunyai skor GPI 1,506. Makin rendah skor GPI,
menandakan stabilitas keamanan yang baik. Insti-
tute Economics and Peace (IEP) (2016) melakukan
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analisis pada FDI yang diukur menggunakan data
rasio FDI terhadap GDP tahun 2005–2012 yang me-
nemukan bahwa negara dengan kondisi stabilitas
keamanan yang rentan menghasilkan tingkat rata-
rata FDI sebesar 4,6%, sedangkan negara dengan
kondisi keamanan stabil menghasilkan tingkat rata-
rata FDI 6,6% terhadap GDP. Berdasarkan survei
yang dilakukan oleh World Bank (2017), stabilitas po-
litik dan keamanan menjadi variabel yang penting
dalam memengaruhi persepsi investor.

Kaitan dengan tidak signifikannya variabel yang
merupakan proksi dari kualitas institusi dan demo-
krasi, penelitian Daude dan Stein (2007) juga mene-
mukan hal yang serupa. Berikut beberapa hal yang
dapat menjelaskan mengapa kedua indikator terse-
but belum dapat dibuktikan berpengaruh signifikan
dalam penelitian ini. Menurut Barro (2002), demo-
krasi bukan penentu utama dalam prestasi ekonomi
suatu negara. Bagi negara-negara yang berpengha-
silan rendah, penegakan hukum, kestabilan politik,
dan ketiadaan terorisme lebih menentukan dalam
menunjang kinerja ekonomi daripada demokrasi
dan kualitas institusi. Negara dengan pendapatan
per kapita rendah, terutama pada negara ASEAN,
dianggap masih dapat memacu pertumbuhan eko-
nominya, meskipun masih belum siap menerapkan
demokrasi seutuhnya. Negara di wilayah ASEAN
yang dianggap demokratis antara lain Indonesia,
Malaysia, Singapura, dan Filipina. Meski demikian,
kondisi demokrasi yang bagus belum menjamin
bahwa dari sisi birokrasi atau kualitas institusinya
terbebas dari politik uang dan korupsi.

Di ASEAN, negara yang memiliki tingkat korup-
si yang rendah hanyalah Singapura, sementara sisa-
nya memiliki tingkat korupsi yang tinggi (Transpa-
rency International, 2018). Khidhir (2019) membuk-
tikan bahwa berdasarkan cross-analysis data demo-
krasi global, negara dengan tingkat demokrasi yang
rendah cenderung memiliki tingkat korupsi yang
tinggi dan berakhir pada pemerintahan yang tidak
efisien. Di negara dengan tingkat demokrasi yang

tinggi pun, jika kesehatan demokrasinya kurang ba-
ik, maka korupsi di sektor publik akan sulit diatasi.
Pada intinya, permasalahan korupsi memiliki efek
crowding out terhadap level demokrasi dan kualitas
institusi di suatu negara.

Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian mengenai pengaruh
kualitas institusi, demokrasi, dan risiko politik ter-
hadap FDI di negara-negara ASEAN, maka dapat
disimpulkan: pertama, hasil analisis deskriptif terli-
hat bahwa terjadi ketimpangan cukup besar terkait
FDI pada negara-negara ASEAN yang didominasi
Singapura. Berdasarkan deskripsi data, hal ini di-
karenakan adanya perbedaan kondisi makroekono-
mi, sarana infrastruktur, stabilitas politik, dan biro-
krasi antarnegara. Kedua, hasil kajian ini berbeda
dengan survei World Bank tahun 2017 terkait Global
Investment Competitiveness yang menemukan bahwa
stabilitas politik, keamanan, dan lingkungan biro-
krasi yang baik merupakan faktor paling penting
dalam pengambilan keputusan investor. Sementara
pada kajian ini, melalui pendekatan kuantitatif dite-
mukan bahwa meskipun indikator political stability
and absence of violence/terrorism berpengaruh signifi-
kan, tetapi pengaruh indikator ekonomi (GDP, infla-
si, GFCF, dan keterbukaan perdagangan) terhadap
FDI masih lebih besar. Ketiga, dua variabel proksi
dari demokrasi dan kualitas institusi, yaitu voice and
accountability dan government effectiveness ditemu-
kan tidak berpengaruh signifikan terhadap aliran
masuk FDI pada kajian ini. Argumen dari kondisi
ini adalah adanya kecenderungan hubungan de-
mokrasi dengan korupsi yang berbanding terbalik.
Kondisi demokrasi yang lemah atau tidak sehat cen-
derung menyebabkan tingkat korupsi yang tinggi
sehingga efisiensi pemerintahan makin sulit untuk
dicapai. Sebaliknya, tingkat korupsi yang masih
tinggi memiliki efek crowding out terhadap level
demokrasi dan kualitas institusi.
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Implikasi Kebijakan

FDI dapat berperan penting bagi negara yang bera-
da di ASEAN, terutama untuk negara berkembang.
FDI menjadi modal yang penting untuk melakukan
pembangunan ekonomi dan meningkatkan pereko-
nomian suatu negara. Terlepas dari pro dan kontra
terkait ketergantungan negara berkembang terha-
dap FDI, berikut adalah implikasi kebijakan dari
hasil penelitian. Pertama, pada kajian ini ditemu-
kan bahwa faktor stabilitas politik berpengaruh ter-
hadap FDI. Dalam kaitannya dengan MEA, kerja
sama ASEAN dalam berbagai bidang perlu terus
dikembangkan terutama terkait salah satu bentuk
kerja sama melalui ASEAN Political-Security Com-
munity (APSC) yang berfokus terhadap kerja sama
penyelesaian keamanan dan politik secara damai
sehingga terciptanya dorongan untuk kerja sama
regional yang lebih baik. Kedua, untuk Indonesia,
berdasarkan berbagai komponen penyusun proksi
political stability and absense violence terrorism, ma-
ka implikasi yang dapat diterapkan di Indonesia
yaitu dengan cara menghindari konflik bersenjata
dalam penyelesaian masalah, penanganan demon-
strasi tanpa kekerasan, mencegah ancaman teroris
dengan menyinergikan aparatur negara, penguatan
undang-undang anti terorisme, dan memberikan
program perdamaian di daerah potensi yang tidak
stabil. Konflik suku dan agama diredam dengan
cara mempererat komunikasi pemerintah bersama
tokoh masyarakat adat dan tokoh agama. Ketiga,
berkaitan dengan keterbukaan perdagangan, pe-
ningkatan indikator tersebut dapat menaikkan FDI,
tetapi hasil ini tidak serta merta menjadi landasan
Indonesia untuk makin membuka perdagangan.
Peningkatan keterbukaan perdagangan diharap-
kan berasal dari peningkatan ekspor, bukan impor.
Kebijakan impor sendiri sebaiknya mengikuti kebu-
tuhan negara yang mana impor harus diperhatikan
tingkat urgensinya dan dampaknya terhadap pro-
dusen lokal. Indonesia harus bisa melihat peluang
dan efek dari keterbukaan perdagangan dengan

kebijakan yang tepat. Keempat, pada penelitian ini,
variabel GDP mempunyai peran paling besar da-
lam memengaruhi FDI ASEAN tahun 2012–2016.
Oleh karena itu, untuk meningkatkan aliran FDI di
ASEAN, pemerintah masing-masing negara perlu
berfungsi maksimal dalam membangun iklim in-
vestasi yang kompetitif dengan menjaga stabilitas
makroekonomi, antara lain pertumbuhan ekonomi
dan inflasi.
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