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Abstract: Arus investasi asing merupakan salah satu
indikator penting dalam menilai kinerja dan daya
tarik ekonomi suatu negara, khususnya di kawasan
ASEAN. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis
pengaruh suku bunga global dan inflasi terhadap
arus investasi asing di negara-negara ASEAN, yaitu
Indonesia, Malaysia, Vietnam, dan Thailand selama
periode 2005–2024. Metode yang digunakan adalah
kuantitatif dengan jenis penelitian asosiatif
menggunakan regresi data panel (regresi linier
berganda), dengan data diperoleh dari World Bank.
Data penelitian yang digunakan merupakan data
time series dan cross section dari empat negara
ASEAN dalam periode pengamatan. Analisis data
dilakukan menggunakan SPSS. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa suku bunga global memiliki
pengaruh negatif terhadap arus investasi asing,
inflasi memiliki pengaruh negatif terhadap arus
investasi asing, serta secara simultan kedua variabel
independen berpengaruh signifikan terhadap arus
investasi asing (F = 8,463; p = 0,02). Nilai koefisien
determinasi (R Square) sebesar 0,635 menunjukkan
bahwa variasi arus investasi asing dapat dijelaskan
oleh kedua variabel tersebut sebesar 63,5%. Hasil
ini diharapkan dapat menjadi dasar bagi pemerintah
dalam merumuskan kebijakan ekonomi makro yang
stabil dan adaptif, serta menjadi kontribusi bagi
kajian manajemen keuangan internasional khususnya
terkait dinamika investasi asing di kawasan ASEAN.
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PENDAHULUAN
Dinamika ekonomi global dalam beberapa tahun terakhir menunjukkan kondisi yang relatif

stabil namun tetap diwarnai oleh berbagai ketidakpastian, terutama terkait perubahan suku bunga
global dan tekanan inflasi. Kedua variabel ini menjadi perhatian utama karena berperan dalam
menentukan arah kebijakan ekonomi global serta stabilitas sistem keuangan
internasional.(Wijayanti & Hisyam, 2025) Kondisi tersebut semakin relevan untuk dikaji
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mengingat perubahan suku bunga dan inflasi memiliki dampak luas terhadap aktivitas ekonomi,
termasuk arus investasi lintas negara.

Suku bunga global merupakan instrumen kebijakan moneter yang digunakan untuk
mengendalikan inflasi dan menjaga stabilitas ekonomi, sedangkan inflasi mencerminkan tingkat
kenaikan harga yang berpengaruh terhadap daya beli masyarakat dan biaya produksi. Hubungan
antara keduanya sangat erat, di mana peningkatan suku bunga sering digunakan untuk menekan
inflasi. Perubahan kedua variabel ini akan memengaruhi keputusan ekonomi, baik dari sisi
konsumsi, produksi, maupun investasi.(Tukar et al., 2026)

Dalam konteks keuangan internasional, perubahan suku bunga global dan inflasi memiliki
pengaruh langsung terhadap arus investasi asing (Foreign Direct Investment/FDI). Investor
global cenderung mengalihkan dananya ke negara yang menawarkan tingkat pengembalian yang
lebih tinggi dengan risiko yang lebih rendah. Oleh karena itu, kenaikan suku bunga global
seringkali menyebabkan penurunan investasi di negara berkembang, sedangkan inflasi yang
tinggi meningkatkan ketidakpastian ekonomi sehingga mengurangi minat investor.(Rizalihadi &
Setyadharma, 2025)

Sejumlah penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa variabel makroekonomi seperti suku
bunga dan inflasi memiliki pengaruh signifikan terhadap arus investasi asing. Penelitian oleh
Ristianto dan Hasmarini (2024) menemukan bahwa suku bunga berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap FDI di negara ASEAN, sementara variabel lain seperti inflasi menunjukkan
hasil yang beragam.(Ristianto & Hasmarini, 2025b) Hal ini menunjukkan bahwa faktor
makroekonomi memiliki peran penting dalam menentukan arah investasi global.

Hasil penelitian terkait pengaruh inflasi terhadap investasi asing (Foreign Direct
Investment/FDI) masih menunjukkan inkonsistensi. Beberapa studi terbaru menemukan bahwa
inflasi memiliki pengaruh signifikan terhadap FDI, bahkan cenderung positif. Misalnya,
penelitian pada negara-negara ASEAN periode 2019–2023 menunjukkan bahwa inflasi
berpengaruh positif dan signifikan terhadap arus masuk FDI, yang mengindikasikan bahwa
kenaikan harga dalam batas tertentu dapat mencerminkan aktivitas ekonomi yang meningkat dan
menarik investor asing.(Wijaya et al., 2025) Namun, penelitian lain justru menemukan hasil yang
berbeda, bahwa inflasi tidak berpengaruh signifikan dalam beberapa konteks ekonomi domestik,
menunjukkan bahwa stabilitas harga belum tentu menjadi faktor utama dalam menarik
investasi.(Wilil et al., 2025) Perbedaan hasil ini menunjukkan bahwa hubungan antara inflasi dan
FDI bersifat kompleks dan dipengaruhi oleh kondisi makroekonomi serta karakteristik masing-
masing negara. Selain itu, penelitian yang mengkaji secara simultan pengaruh suku bunga global
dan inflasi terhadap arus investasi asing di kawasan ASEAN dalam jangka panjang masih relatif
terbatas, sehingga membuka peluang untuk penelitian lebih lanjut.

Berdasarkan hal tersebut, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh suku bunga
global dan inflasi terhadap arus investasi asing di negara-negara ASEAN, yaitu Indonesia,
Malaysia, Vietnam, dan Thailand selama periode 2005–2024. Penelitian ini diharapkan dapat
memberikan kontribusi empiris dalam memahami hubungan antara variabel makroekonomi
global dan investasi asing, serta menjadi referensi dalam pengambilan kebijakan untuk
meningkatkan daya tarik investasi di negara berkembang.

LANDASAN TEORI (Times New Roman, size 12) (Jika Ada)
Teori Pemindahan Modal (Capital Flow Theory)

Aliran modal asing (capital flow) dalam perekonomian suatu negara merujuk pada
pergerakan modal keuangan (seperti uang, investasi, dan aset finansial) antar negara.Teori arus
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modal (capital flow) dapat dijelaskan melalui perilaku investor yang disebut feedback trader,
yaitu terdiri dari positive feedback dan negative feedback. Pada positive feedback trader, investor
cenderung mengikuti arah pasar. Artinya, mereka akan membeli saham ketika harga sedang naik
dan menjual saham ketika harga mulai turun. Sebaliknya, pada negative feedback trader, investor
justru mengambil keputusan yang berlawanan dengan arah pasar. Mereka akan membeli saham
saat harga rendah atau sedang turun, dan menjualnya ketika harga sudah tinggi atau mulai
naik(Nasution et al., 2025).
Teori Portofolio Internasional (International Portfolio Theory)

Teori ini menekankan pentingnya diversifikasi atau penyebaran investasi untuk mengurangi
risiko tanpa harus mengurangi keuntungan yang diharapkan. Dalam konteks global, diversifikasi
dilakukan dengan menempatkan investasi di berbagai negara agar risiko yang hanya terjadi di
satu negara, seperti ketidakstabilan politik, perubahan kebijakan moneter, dan kondisi ekonomi,
dapat diminimalkan. Teori ini juga menjelaskan bahwa investor akan membagi portofolio mereka
ke berbagai negara dengan mempertimbangkan tingkat risiko dan potensi keuntungan. Dalam hal
ini, faktor seperti suku bunga global, inflasi, serta stabilitas ekonomi di negara tujuan menjadi
pertimbangan penting yang memengaruhi keputusan investasi asing(Ernawati , Nurhaedah , Andi
Fajriansyah , Nurchayati, 2025).
Teori Paritas Suku Bunga (Interest Rate Parity Theory)

Teori ini menjelaskan bahwa perbedaan suku bunga antarnegara akan berhubungan dengan
perbedaan nilai tukar mata uang. Pada dasarnya, tingkat suku bunga di berbagai negara
cenderung akan seimbang. Jika ada perbedaan, maka selisih tersebut akan tercermin dalam nilai
tukar, baik pada kurs saat ini (spot) maupun kurs masa depan (forward). Jika keseimbangan ini
tidak terjadi, maka akan muncul peluang keuntungan bagi investor melalui aktivitas arbitrase,
yaitu memanfaatkan perbedaan harga di pasar valuta asing. Dalam praktiknya, suku bunga yang
lebih tinggi di suatu negara memang dapat menarik arus modal asing. Namun, keputusan investor
tidak hanya dipengaruhi oleh suku bunga saja, tetapi juga faktor lain seperti inflasi, kebijakan
moneter, serta kondisi ekonomi secara keseluruhan(Judisseno, 2002).
METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diakses melalui publikasi resmi World
Bank. Sebagai variabel dependen dalam studi ini adalah Arus Investasi Asing, sedangkan Suku
Bunga Global dan Inflasi bertindak sebagai variabel independen. Pendekatan yang digunakan
adalah analisis kuantitatif melalui regresi data panel, yang menggabungkan data runtut waktu
(time series) periode 2005 hingga 2024 dengan data silang tempat (cross section) dari empat
negara anggota ASEAN: Indonesia, Malaysia, Vietnam, dan Thailand. Pemilihan metode ini
didasarkan pada keunggulannya bahwa regresi data panel memberikan data yang lebih informatif,
lebih banyak variabilitas, meminimalkan kolinearitas antar variabel, serta derajat kebebasan yang
lebih besar (Baltagi, 2005). Keseluruhan proses pengolahan data penelitian ini dieksekusi secara
akurat menggunakan perangkat lunak SPSS 27.
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HASIL DAN PEMBAHASAN
Hasil

Tabel 1. Hasil Uji Asumsi Klasik

Variabel
Normalitas Multikolinieritas Heteroskedast

isitas Autokorelasi

Asymp Sig. (2-
Tailed) Tolerence VIF Sig. Durbin Watson

Suku Bunga
Global 0.494 0.995 1.005 0.893 1,686
Inflasi 0.995 1.005 0.388

Sumber: data diolah peneliti, 2026
Berdasarkan hasil analisis, data penelitian telah memenuhi uji asumsi klasik secara

keseluruhan. Pertama, pada uji normalitas, diketahui bahwa nilai Asymp. Sig. menunjukkan angka
sebesar 0,494. Karena nilai signifikansi tersebut lebih besar dari taraf standar yang ditentukan
(0,494 > 0,05), maka dapat disimpulkan bahwa residual data dalam model penelitian ini
berdistribusi secara normal.

Pengujian dilanjutkan pada uji multikolinieritas untuk memastikan tidak adanya hubungan
linier yang kuat antar variabel independen. Hasil pengolahan data menunjukkan nilai tolerance
sebesar 0,995, yang berarti lebih besar dari batasan minimum 0,10. Selain itu, nilai Variance
Inflation Factor (VIF) tercatat sebesar 1,005, di mana angka ini jauh lebih kecil dari batas
maksimum 10. Dengan demikian, dapat dipastikan bahwa dalam model regresi ini tidak terjadi
gejala multikolinieritas.

Selanjutnya, uji heteroskedastisitas dilakukan untuk melihat kesamaan varians dari residual
satu pengamatan ke pengamatan lain. Berdasarkan hasil pengujian, diperoleh informasi bahwa
nilai signifikansi untuk masing-masing variabel independen bernilai lebih besar dari 0,05. Hal
tersebut mengindikasikan bahwa model penelitian ini terbebas dari masalah heteroskedastisitas
(terjadi homoskedastisitas), sehingga estimator bersifat efisien.

Untuk mendeteksi ada tidaknya korelasi antar kesalahan pengganggu lintas periode waktu,
dilakukan uji autokorelasi. Hasil analisis menunjukkan nilai Durbin-Watson (DW) sebesar 1,686.
Nilai ini kemudian dibandingkan dengan nilai tabel statistik di mana batas atas (dU) adalah
1,5385. Karena posisi nilai DW memenuhi kriteria beralas yakni 1,5385 (dU) < 1,686 (DW) <
2,461 (4–dU), maka diputuskan bahwa tidak terdapat gejala autokorelasi dalam model ini.

Setelah seluruh asumsi klasik terpenuhi, dilakukan pengujian hipotesis secara simultan
menggunakan Uji F. Hasil pengujian menunjukkan bahwa variabel Suku Bunga Global dan
Inflasi

secara bersama-sama memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Arus Investasi Asing.
Kesimpulan ini diambil berdasarkan perolehan nilai signifikansi sebesar 0,02, yang berada di
bawah ambang batas signifikansi yang disyaratkan yaitu 0,05.
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Tabel 1. Hasil Uji Regresi Berganda

Variabel Simultan Parsial Regresi
Berganda

Determinasi

Sig. F Hitung Sig. T Hitung Koefisien R-Square
Suku Bunga Global 0.02 8.463 0.013 -2.689 -0.199 0.635
Inflasi 0.007 -2.915 -0.030
Konstanta 41.924

Sumber: data diolah peneliti, 2026
Selanjutnya, untuk melihat pengaruh kontribusi secara individual, digunakan uji statistik t

(uji parsial) dengan ketentuan variabel dinyatakan berpengaruh jika nilai signifikansinya < 0,05.
Dari hasil olah data, nilai signifikansi untuk variabel Suku Bunga Global adalah sebesar 0,013,
sedangkan variabel Inflasi adalah sebesar 0,007. Karena kedua nilai signifikansi tersebut berada
di bawah 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa baik Suku Bunga Global maupun Inflasi secara
parsial berpengaruh signifikan terhadap Arus Investasi Asing.

Berdasarkan hasil estimasi parameter, model ini menghasilkan persamaan regresi linier
berganda yaitu Y = 41,924 - 0,199X1 - 0,030X. Persamaan ini mengindikasikan arah hubungan
yang negatif antara variabel independen dan dependen. Artinya, setiap kali terjadi kenaikan pada
variabel Suku Bunga Global (X1) maupun Inflasi (X2), maka perubahan tersebut secara
matematis akan menurunkan besaran Arus Investasi Asing (Y).

Terakhir, analisis Koefisien Determinasi digunakan untuk mengukur seberapa besar
kemampuan model dalam menjelaskan variasi variabel dependen. Nilai R Square yang diperoleh
adalah sebesar 0,635. Angka ini menunjukkan bahwa sebesar 63,5% variasi dari Arus Investasi
Asing mampu dijelaskan oleh variabel Suku Bunga Global dan Inflasi di dalam model ini,
sementara sisa variasi sebesar 36,5% dipengaruhi oleh faktor-faktor lain di luar model penelitian.

Pembahasan
Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara umum variabel suku bunga global dan inflasi

memiliki peran penting dalam memengaruhi arus investasi asing di negara ASEAN. Secara
simultan, kedua variabel tersebut terbukti memberikan pengaruh terhadap dinamika investasi
asing, yang mengindikasikan bahwa keputusan investor tidak hanya didasarkan pada satu
indikator ekonomi, tetapi merupakan hasil pertimbangan kondisi makroekonomi secara
keseluruhan. Dalam perspektif teori arus modal, pergerakan investasi internasional sangat
dipengaruhi oleh ekspektasi investor terhadap stabilitas ekonomi dan peluang keuntungan di
berbagai negara tujuan (Madura, 2018). Investor cenderung mengalihkan dana ke negara yang
mampu memberikan kombinasi terbaik antara tingkat pengembalian dan risiko yang dapat
dikendalikan(Nasfi et al., 2022).

Secara parsial, suku bunga global terbukti memiliki pengaruh negatif terhadap arus
investasi asing. Hal ini menunjukkan bahwa ketika tingkat suku bunga global meningkat, aliran
investasi ke negara berkembang seperti ASEAN cenderung mengalami penurunan. Fenomena ini
dapat dijelaskan melalui teori portofolio internasional yang menekankan bahwa investor akan
melakukan diversifikasi investasi dengan mempertimbangkan tingkat imbal hasil relatif
antarnegara. Ketika suku bunga di negara maju meningkat, investor cenderung memindahkan
modalnya ke negara tersebut karena dianggap lebih aman dengan return yang lebih kompetitif
(Pangestuti, 2020). Hasil ini sejalan dengan temuan penelitian terdahulu yang menunjukkan
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bahwa suku bunga memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap investasi asing di kawasan
ASEAN (Kurniawan et al., 2026) (Ristianto & Hasmarini, 2025a).

Selain itu, hubungan antara suku bunga global dan arus investasi asing juga dapat dipahami
melalui teori paritas suku bunga. Teori ini menjelaskan bahwa perbedaan tingkat suku bunga
antarnegara akan mendorong pergerakan modal internasional untuk mencari keuntungan optimal
melalui mekanisme pasar. Ketika suku bunga global meningkat, investor global akan lebih
tertarik menempatkan dananya di negara dengan tingkat bunga tinggi, sehingga negara
berkembang mengalami penurunan arus modal masuk (Yanti et al., 2022). Kondisi ini
memperlihatkan bahwa kebijakan moneter global memiliki dampak langsung terhadap stabilitas
investasi di negara ASEAN. Temuan ini juga didukung oleh Rizalihadi dan Setyadharma (2025)
yang menunjukkan bahwa suku bunga menjadi faktor penting yang dapat menekan arus investasi
asing (Rizalihadi & Setyadharma, 2025).

Di sisi lain, inflasi juga terbukti memiliki pengaruh negatif terhadap arus investasi asing.
Hal ini mengindikasikan bahwa meningkatnya inflasi di suatu negara akan menurunkan minat
investor untuk menanamkan modalnya. Inflasi yang tinggi sering diasosiasikan dengan
ketidakpastian ekonomi, penurunan daya beli, serta meningkatnya biaya produksi, sehingga
meningkatkan risiko investasi. Dalam kerangka teori investasi internasional, stabilitas harga
merupakan indikator penting dalam menciptakan iklim investasi yang kondusif. Oleh karena itu,
negara dengan tingkat inflasi yang stabil cenderung lebih menarik bagi investor asing karena
memberikan kepastian dalam perencanaan bisnis jangka panjang (Madura, 2018).

Temuan mengenai pengaruh inflasi ini konsisten dengan beberapa penelitian terdahulu
yang menunjukkan bahwa inflasi berdampak negatif terhadap arus investasi asing (Aminda et al.,
2022). Namun demikian, terdapat pula penelitian yang menunjukkan bahwa inflasi tidak selalu
berpengaruh signifikan terhadap investasi asing (Aslam & Rudatin, 2022). Perbedaan hasil ini
menunjukkan bahwa pengaruh inflasi bersifat kontekstual dan bergantung pada kondisi ekonomi
masing-masing negara. Dalam beberapa kasus, investor masih dapat mentoleransi tingkat inflasi
tertentu selama didukung oleh stabilitas ekonomi dan kebijakan yang kredibel (Yuliani et al.,
2025).

Jika ditinjau secara simultan, pengaruh suku bunga global dan inflasi menunjukkan adanya
interaksi yang kompleks dalam memengaruhi arus investasi asing. Investor tidak hanya
mempertimbangkan tingkat keuntungan, tetapi juga memperhatikan stabilitas ekonomi makro
secara keseluruhan. Hal ini sejalan dengan temuan Faruq yang menyatakan bahwa faktor
ekonomi memiliki peran dominan dalam menentukan arus investasi asing di negara berkembang
(Faruq, 2023). Selain itu, penelitian Shara dan Khoirudin (2024) juga menunjukkan bahwa
variabel makroekonomi dapat memberikan pengaruh yang berbeda tergantung pada kondisi
integrasi ekonomi dan karakteristik masing-masing negara (Shara & Khoirudin, 2024). Dengan
demikian, keputusan investasi bersifat multidimensional dan tidak dapat dijelaskan oleh satu
variabel saja.

Implikasi dari penelitian ini menunjukkan bahwa negara-negara ASEAN seperti Indonesia,
Malaysia, Vietnam, dan Thailand perlu menjaga stabilitas makroekonomi untuk meningkatkan
daya tarik investasi asing. Kebijakan yang berfokus pada pengendalian inflasi serta pengelolaan
dampak perubahan suku bunga global menjadi sangat penting dalam menciptakan iklim investasi
yang kondusif. Selain itu, pemerintah juga perlu memperkuat faktor pendukung lainnya seperti
stabilitas politik, kualitas regulasi, dan pertumbuhan ekonomi agar dapat bersaing dalam menarik
investasi global. Hal ini sejalan dengan berbagai penelitian sebelumnya yang menekankan bahwa
keberhasilan menarik investasi asing tidak hanya bergantung pada faktor ekonomi, tetapi juga
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pada kualitas institusi dan kebijakan yang diterapkan di masing-masing negara (Kurniawan et al.,
2026). Dengan demikian, strategi kebijakan yang terintegrasi menjadi kunci utama dalam
menjaga keberlanjutan arus investasi asing di kawasan ASEAN

KESIMPULAN
Hasil penelitian mengenai pengaruh suku bunga global dan inflasi terhadap arus investasi

asing di negara-negara ASEAN menunjukkan beberapa temuan penting. Suku bunga global
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap arus investasi asing, yang berarti peningkatan suku
bunga global cenderung menurunkan aliran investasi ke negara berkembang, karena investor
lebih memilih menempatkan dananya di negara dengan tingkat pengembalian yang lebih tinggi
dan risiko yang lebih rendah. Inflasi juga berpengaruh negatif dan signifikan terhadap arus
investasi asing, sehingga peningkatan inflasi mencerminkan ketidakstabilan ekonomi yang dapat
menurunkan minat investor dalam menanamkan modalnya.

Secara simultan, variabel suku bunga global dan inflasi berpengaruh signifikan terhadap
arus investasi asing, sehingga kedua variabel tersebut penting dipertimbangkan secara bersama-
sama dalam memahami dinamika investasi internasional, khususnya di kawasan ASEAN.
Dengan demikian, penelitian ini menegaskan bahwa stabilitas makroekonomi, terutama dalam
pengendalian inflasi dan respons terhadap perubahan suku bunga global, merupakan faktor
penting dalam meningkatkan daya tarik investasi asing. Hasil penelitian ini berlaku pada konteks
negara-negara ASEAN selama periode 2005–2024 dan diharapkan dapat menjadi bahan
pertimbangan bagi pemerintah dalam merumuskan kebijakan ekonomi yang lebih stabil, adaptif,
dan mampu menarik investasi asing secara berkelanjutan.
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