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MOTTO
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membentuk kebiasaan-kebiasaan, kebiasaan menentukan watak, dan watak
memperbaiki nasib.

(Tyron Edward)*

The whole of sience is nothing more than the refinement of everyday thinking
(Albert Einstein)?

1+ dalam J.F., Tualaka. 2010. Sepiring Motivasi untuk Sarapan Pagi. Yogyakarta: Penerbit Jogja Bangkit Publisher
2 dalam N.G., Mankiw. 2016. Macroeconomics Ninth edition. New York: Worth Publisher
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Analisis Pengaruh Sistem Keuangan pada Pertumbuhan Ekonomi Negara Emerging
Market ASEAN-4 Tahun 1990-2016

Ika Wahyu Cahyani

Jurusan limu Ekonomi Studi Pembangunan, Fakultas Ekonomi dan Bisnis,

Universitas Jember

ABSTRAK

Sistem keuangan menjadi salah satu faktor penting bagi keberlangsungan
perekonomian. Pentingnya fungsi sektor keuangan digunakan untuk keperluan
pembangunan dan kegiatan transaksi ekonomi untuk mencapai tingkat
pertumbuhan yang diharapkan. Penelitian ini bertujuan untuk menjelaskan
pengaruh sistem keuangan yang ditinjau dari beberapa komponen terhadap
pertumbuhan ekonomi negara emerging market di ASEAN, meliputi: Indonesia,
Malaysia, Philipina dan Thailand. Metode yang digunakan dalam penelitian ini
adalah metode analisis regresi data panel. Hasil estimasi menunjukkan bahwa
sistem keuangan yang diinterprestasikan sebagai variabel independen, terdiri dari
kredit domestik sektor privat (CDR), capital bruto (CB) dan inflasi (INF) secara
simultan memberikan pengaruh yang signifikan terhadap GDP pada nilai
probabilitas tingkat kesalahan sebesar (0=5%). Sementara itu, pada pengujian
secara parsial, kesemua variabel independen memberikan pengaruh yang signifikan

terhadap GDP pada nilai probabilitas tingkat kesalahan sebesar (a=5%).

Kata Kunci: Sistem keuangan, pertumbuhan ekonomi, regresi data panel
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The Analysis of Financial System toward the Economic Growth of Emerging Market
Countries ASEAN-4 on 1990-2016

Ika Wahyu Cahyani

Department of Economics, Faculty of Economic and Bussiness

University of Jember

ABSTRACT

Financial system is one of key factor to economic sustainability. The
importance of the functioning financial sector is used for economic development
and transaction to achieve the desired growth rate. This research is aimed to
explain the effect of financial system from several components toward the economic
growth in emerging market countries in ASEAN, including: Indonesia, Malaysia,
Philipina and Thailand. The method used in this research is panel data regression
analysis. The estimation results showing that financial system represented as the
independent variables, consist of credit domestic to sector private (CDR), capital
bruto (CB), and inflation (INF), simultaneously affecting GDP in significant way
at probability error level (a=5%,). In the other hand, in partial test, all independent
variables effect GDP significantly at probability error level (a=5%).

Keywords: Financial system, economic growth, panel data regression
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Sistem keuangan memiliki peran penting dalam keberlangsungan
perekonomian bagi suatu negara. Peran penting tersebut ditinjau melalui fungsi
sektor keuangan dalam hal pembayaran dan pembiayaan bagi pembangunan untuk
mencapai tingkat pertumbuhan yang diharapkan (Lavine, 2005; Arestis, 2005;
Ahmad dan Malik, 2009; Andrianova dan Demestriades, 2008; Ductor dan
Grechyna, 2015; Sahay et al., 2015). Stabilitas keuangan yang dapat memengaruhi
pertumbuhan ekonomi dicapai melalui perbaikan sistem secara terstruktur dan
disertai dengan pengembangan dan pembangunan terhadap sektor keuangan dan
pasar keuangan. Efisiensi dan pengoptimalan peranan dari lembaga intermediasi
merupakan suatu bentuk pembangunan dan pengembangan tersebut (Kunt dan
Lavine, 1999)

Sementara itu, adanya gejolak perekonomian global, seperti krisis keuangan
juga memberikan pengaruh terhadap perkembangan sistem keuangan tersebut.
Akibat yang paling kentara adalah tingginya tingkat kredit yang disediakan oleh
lembaga keuangan, sehingga memunculkan risiko sistemik yang memengaruhi
kinerja sektor keuangan dan perbankan (Gemech dan Struthers, 2003; Larionova
dan Varlamova, 2014; Werner, 2016; Trabelsi dan Cherif, 2016). Perlambatan
ekonomi yang baru-baru ini terjadi juga memberikan dampak pada perekonomian
global secara keseluruhan. Dampak tersebut tercermin dari munculnya
ketidakpastian dipasar keuangan global yang menyebabkan gangguan pada
ekonomi global dan berdampak pada negara berkembang, termasuk negara
emerging market. Sebutan negara emerging market merujuk pada negara

berkembangan yang memiliki pasar keuangan yang dapat diakses oleh investor
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secara global (DeRosa, 2009). Dalam kawasan terintegrasi ASEAN yang
memberlakukan MEA (Masyarakat Ekonomi ASEAN), negara anggota yang
termasuk dalam kategori tersebut antara lain Indonesia, Malaysia, Philipina dan
Thailand.

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui perkembangan sistem
keuangan dan pertumbuhan ekonomi negara emerging market di ASEAN, serta
pengaruh sistem keuangan terhadap pertumbuhan negara-negara Yyang
bersangkutan. Untuk mencapai tujuan tersebut, penelitian ini menggunakan metode
analisis regresi data panel. Metode tersebut akan menjelaskan tingkat pengaruh
sistem keuangan yang diinterprestasikan melalui variabel-variabel terkait untuk
mengukur pengaruh sistem tersebut terhadap pertumbuhan ekonomi. Sistem
keuangan merupakan suatu sistem yang kompleks yang terdiri atas beberapa
komponen penyusun, antara lain intermediasi keuangan, pasar keuangan dan
regulasi-regulasi keuangan. Masing-masing komponen tersebut diinterprestasikan
melalui variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian, yaitu: kredit domestik
sektor privat, capital bruto dan inflasi.

Berdasarkan hasil yang diperoleh dari metode analisis regresi data panel pada
masing-masing negara emerging market atas sistem keuangan mengalami
perkembangan dan memberikan pengaruh terhadap pertumbuhan ekonominya.
Perkembangan sistem keuangan di masing-masing negara ditandai dengan adanya
transformasi  kebijakan moneter untuk mengatur sektor keuangan untuk
menciptakan kondisi perekonomian yang semakin baik. Hasil representasi model
penelitian dengan menggunakan pendekatan fixed effect model menunjukkan
bahwa pencapaian tingkat pertumbuhan ekonomi tertinggi tanpa mengandalkan
sistem keuangan (berasal dari pengaruh makroekonomi lainnya) adalah Malaysia
dan Thailand, sedangkan Indonesia dan Philipina masih bergantung pada
perkembangan sistem keuangan untuk memengaruhi tingkat pertumbuhan
ekonominya. Hal tersebut didasarkan pada perolehan nilai intersep yang
menjelaskan pencapaian GDP sebagai variabel dependen pada saat variabel

independen bernilai sama dengan nol.
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Selanjutnya, pengujian simultan dan parsial menggunakan nilai probabilitas
tingkat kesalahan sebesar lima persen. Pada pengujian secara simultan
menunjukkan bahwa keseluruhan variabel memberikan pengaruh secara signifikan
terhadap GDP. Sementara itu, pengujian secara parsial tentang pengaruh masing-
masing variabel, yaitu kredit domestik sektor privat (CDR) memberikan pengaruh
negatif dan signifikan terhadap GDP, capital bruto (CB) memberikan pengaruh
positif dan signifikan terhadap GDP, dan inflasi (INF) memberikan pengaruh
negatif dan signifikan terhadap GDP. Notasi positif dan negatif menunjukkan
hubungan pengaruh variabel dan hal tersebut sesuai dengan hipotesis yang telah
dibangun.

Peninjauan dari tiap variabel di tiap negara memerlihatkan hasil yang
berbeda. Kredit domestik sektor privat merupakan salah satu fasilitas yang
disediakan oleh lembaga keuangan sebagai indikator dari intermediasi keuangan.
Di Malaysia, fasilitas kredit diperuntukan bagi perusahaan dan rumah tangga yang
digunakan untuk keperluan konsumsi dan investasi. Di Indonesia, kredit domestik
digunakan sebagai ukuran sektor keuangan yang berkaitan dengan pembiayaan. Di
Philipina dan Thailand, peningkatan kredit berdampak negatif bagi pertumbuhan
ekonominya. Sementara itu, capital bruto merujuk pada ketersediaan modal negara
merupakan indikator dari pasar keuangan. Pembentukan modal di tiap negara
emerging market di ASEAN dapat meningkatkan investasi yang digunakan untuk
pembangunan infrastruktur negara. Pada variabel inflasi, penargetan inflasi
dilakukan oleh otoritas moneter untuk mencapai kestabilan keuangan dan

perekonomian masing-masing negara emerging market di ASEAN.
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BAB 1. PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Kestabilan perekonomian secara menyeluruh menjadi tujuan penting yang
ingin dicapai oleh setiap negara. Keberlangsungan ekonomi yang stabil dapat
ditopang melalui hubungan sistem keuangan dan pertumbuhan ekonomi. Dalam
menopang tingkat kestabilan ekonomi, sistem keuangan menjadi salah satu aspek
penting yang perlu diperhatikan. Peranan penting yang dimilikinya ditujukan untuk
kegiatan transaksi ekonomi, terutama dalam hal pembiayaan. Selain itu, keuangan
juga difungsikan sebagai media pembayaran bagi sektor riil. Dalam
perkembangannya, kekuatan dan ketahanan pada sistem keuangan dapat
mendorong peningkatan pertumbuhan ekonomi. Hal tersebut menunjukkan bahwa
adanya hubungan yang positif antara sistem keuangan terhadap pertumbuhan
ekonomi (Lavine, 2000; Arestis et al., 2005; Ahmad dan Malik, 2009; Andrianova
dan Demetriades, 2008; Ductor dan Grechyna, 2015; Sahay et al., 2015).

Tidak dapat dipungkiri bahwa keuangan suatu negara sering dihadapkan pada
kondisi keuangan yang mengalami pendalaman (financial deepening) atau
pendangkalan (shallow financial). Beberapa teori terkait dengan kondisi keuangan
tersebut menyebutkan, jika tingkat keuangan yang mengalami pendalaman
(financial deepening) mampu berperan aktif dalam memengaruhi pertumbuhan
ekonomi melalui pemodelan uang dan likuiditas serta instrumen-instrumen moneter
lainnya dalam variabel makroekonomi (Moore, 1986; Kiyotaki dan Moore, 2005).
Sementara itu, teori tersebut menuai kritik dari Kapur (1989) yang menerangkan
bahwa model pertumbuhan ekonomi sederhana dapat diterapkan melalui
pembangunan keuangan secara umum. Maka dari itu, teori hubungan antara sistem
keuangan dan pertumbuhan ekonomi perlu dibuktikan dalam kajian secara empiris,
sehingga dapat ditentukan secara tepat mengenai penerapan kondisi keuangan bagi
beberapa objek studi yang memiliki karakteristik yang berbeda dalam memandang

peranan keuangan terhadap pertumbuhan.
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Berdasarkan studi Creel et al., (2014), keuangan dan pertumbuhan ekonomi
memang memiliki hubungan yang terbatas pada struktur determinan tertentu,
namun keadaan keuangan yang tidak stabil turut memberikan pengaruh negatif
pada performa ekonomi. Ketidakstabilan tersebut secara potensial menyebabkan
gangguan pada ekonomi pasar dan tingkat pendalaman keuangan (financial depth)
tidak lagi memiliki dampak positif pada pertumbuhan. Argumentasi lain
memberikan pernyataan berbeda mengenai pola hubungan antara sistem keuangan
dan pertumbuhan ekonomi, seperti studi yang dilakukan oleh Samargandi et al.,
(2015) yang menyatakan bahwa dalam jangka pendek maupun jangka panjang,
keuangan dan pertumbuhan tidak memiliki hubungan yang linear, sedangkan
kedalaman keuangan muncul sebagai dampak negatif pada pertumbuhan ekonomi
diluar batas tertentu. Pernyataan serupa dinyatakan oleh Adeniyi et al., (2015) yang
menyebutkan bahwa hubungan antara keuangan dan pertumbuhan tidak begitu
signifikan sehingga keuangan memiliki pengaruh standar dalam memfasilitasi
pertumbuhan. Sementara itu, Felipe et al., (2015) menyebutkan bahwa sektor
keuangan yang tumbuh secara berlebihan akan memberikan dampak negatif
terhadap pertumbuhan output riil karena terdapat kekeliruan alokasi sumber daya.

Sebagai suatu syarat yang mampu memengaruhi pertumbuhan, keuangan
suatu negara harus stabil. Stabilitas keuangan tersebut dapat dicapai melalui
perbaikan pada sistem secara terstruktur yang disertai dengan pengembangan dan
pembangunan terhadapnya. Kunt dan Lavine (2001) merujuk pada pandangan
Goldsmith menyatakan bahwa sistem keuangan terstruktur akan memberikan
pengaruh terhadap tingkat pertumbuhan yang dapat diciptakan melalui pembauran
antara instrumen sektor keuangan, pasar keuangan dan kelembagaan keuangan
yang beroperasi dalam perekonomian. Pemikiran sebangun dinyatakan oleh Hasan
et al., (2009), pembangunan institusional (sektor keuangan) direpresentasikan
melalui ukuran kedalaman keuangan (financial deepening) yang secara kuat
berkaitan dengan pertumbuhan ekonomi. Menurut Kumbhakar dan Mavrotas
(2008), pembangunan institusi keuangan yang dilakukan dapat membantu
perkembangan ekonomi pasar, yang selanjutnya akan membantu banyak negara

mencapai potensi pertumbuhan ekonomi maksimum. Sementara itu, menurut
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Wyman (2015), Zhuang et al., (2015) bahwa inovasi yang tidak terkendali dalam
sektor keuangan justru akan menimbulkan risiko yang dapat menganggu kestabilan
perekonomian dan keuangan itu sendiri. Oleh karena itu, dalam melakukan
pembangunan terhadap sistem keuangan perlu adanya keseimbangan antara
pengembangan sektor keuangan dan inovasi keuangan.

Bentuk usaha pembangunan sistem keuangan dapat dilakukan melalui
pengembangan sektor keuangan dan pasar keuangan. Sebagai lembaga
intermediasi, sektor keuangan yang terdiri dari perbankan dan lembaga keuangan
non bank perlu diefisiensi dan dioptimalkan peranannya (Kunt dan Lavine, 1999).
Tingkat efisiensi dan optimalisasi tersebut dapat ditinjau dari penggunaan jasa-jasa
keuangan oleh pelaku ekonomi sebagai suatu aktivitas perbakan, seperti kredit dan
deposito. Sektor keuangan yang dalam hal ini ditinjau melalui perbankan, secara
efisien mampu membentuk suatu kekayaan negara melalui identifikasi investasi
dana produktif, sehingga secara institusional mampu meningkatkan pertumbuhan
ekonomi dimasa depan. Pengaruh efisiensi perbankan diperoleh dari adanya
penyebaran pada tingkat suku bunga kredit dan suku bunga deposito yang rendah
(Liu dan Hsu, 2006; Song dan Thakor, 2012; Angapova dan McNulty, 2015). Studi
yang dilakukan oleh Quartey (2008) menyebutkan bahwa perkembangan pasar
keuangan yang efisien secara efektif memberikan dampak pada mobilitas sumber
daya yang selanjutnya berfungsi sebagai mesin penggerak pertumbuhan dan
pengurangan kemiskinan.

Analisis moneter nyatanya memberikan pandangan berbeda terhadap
efisiensi sektor keuangan. Analisis tersebut mengungkapkan bahwa sistem
perbankan yang diefisiensi justru akan membuat banyak perbedaan untuk
pembangunan kekayaan suatu negara. Hal tersebut bergantung pada peranan uang
sebagai kelengkapan teknis dalam proses perekonomian (Tily, 2010:14). Selain itu,
pengendalian terhadap pasar keuangan juga perlu dilakukan karena dapat
memengaruhi posisi suatu negara pada tingkat keuangan global. Pengendalian
tersebut dilakukan berdasarkan suatu formulasi kebijakan khusus melalui

determinan variabel tertentu yang bertujuan untuk mengembangkan sistem
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keuangan yang pada akhirnya memberikan kontribusi pada pertumbuhan ekonomi
(Hermes dan Lensink, 2008).

Dalam perjalanannya, fenomena ekonomi seperti krisis keuangan global yang
terjadi pada tahun 2008 turut memberi pengaruh pada pelaksanaan pembangunan
sistem keuangan. Krisis yang menimbulkan resesi justru tidak begitu
menguntungkan bagi perekonomian. Kajian secara ilmiah untuk mengetahui faktor-
faktor yang menyebabkan krisis dan investigasi terhadap indikator-indikator
ekonomi, lingkungan institusional serta sektor keuangan yang saling berkaitan
perlu dilakukan. Secara empiris, saat krisis keuangan tersebut terjadi, tingkat
konsumsi masyarakat meningkat namun tidak diimbangi dengan tingkat
pendapatannya. Hal tersebut menyebabkan masyarakat menempuh jalur kredit
untuk memenuhi kebutuhannya (tingkat konsumsi). Sebagai lembaga keuangan
yang menyediakan fasilitas jasa peminjaman uang (kredit), perbankan kesulitan
untuk menyediakan kredit dalam jumlah yang besar secara terus menerus. Akibat
dari hal tersebut, risiko sistemik muncul sebagai dampak yang paling dirasakan oleh
sektor keuangan dan perbankan sehingga memengaruhi kinerjanya (Gemech dan
Struthers, 2003; Larionova dan Varlamova, 2014; Werner, 2016, Trabelsi dan
Cherif, 2016).

Di beberapa negara maju seperti United State, United Kingdom, Europe
Union dan Jepang, mengalami penurunan tingkat pertumbuhan ekonomi dan
aktivitas ekonomi lainnya akibat resesi yang terjadi, sehingga dapat dikatakan
bahwa krisis keuangan tidak berdampak baik pada performa ekonomi secara
keseluruhan (Battarai, 2013; Creel et al., 2014). Selain di negara maju, tingkat
keuangan berhubungan terhadap tingkat pertumbuhan juga terjadi di negara
berkembang seperti kawasan Sub-Sahara Afrika. Berdasarkan studi yang dilakukan
oleh Udo (2004), pembangunan sistem keuangan di kawasan Sub-Sahara Afrika
melalui aset keuangannya ternyata cukup berperan dalam menciptakan pendalaman
keuangan sehingga meningkatkan penawaran terhadap aset keuangan itu sendiri.
Peningkatan penawaran pada aset keuangan akan mendorong terbentuknya
kebijakan baru terhadap intermediasi keuangan yang pada akhirnya akan

memengaruhi keseimbangan dalam perekonomian negara yang bersangkutan.
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Perlambatan ekonomi yang terjadi baru-baru ini juga tak kalah penting
memberikan dampak terhadap kondisi perekonomian global secara keseluruan
terutama pada pertumbuhan. Berdasarkan laporan tahunan Bank Indonesia tahun
2015, perlambatan ekonomi di tahun 2015 diawali dengan proses perbaikan oleh
negara-negara maju atau secara istilah disebut proses rebalancing. Pada
kenyataannya, proses rebalancing yang diinisiasi oleh negara-negara maju tersebut
tidak berjalan sesuai dengan perkiraan, sehingga negara maju menciptakan suatu
ruang untuk membangkitkan kembali perekonomian yang lesu melalui pelonggaran
kebijakan moneter dengan spillover yang juga akan berpengaruh terhadap
pertumbuhan ekonomi secara global. Hal itu dikarenakan pertumbuhan ekonomi
dunia masih ditopang oleh pertumbuhan ekonomi negara maju, seperti Amerika
Serikat. Selain itu, pemulihan ekonomi tetap dilakukan oleh negara-negara maju
meskipun belum optimal yaitu dengan mengupayakan penekanan pada tingkat
inflasi melalui pengendalian harga, khususnya harga minyak dan komoditas global.
Oleh sebab itu, dampak yang timbul dan paling dirasakan oleh perekonomian secara
umum adalah munculnya ketidakpastian, terutama di pasar keuangan global yang
turut menyebabkan gangguan pada ekonomi global dan berdampak pada negara-
negara berkembang, termasuk negara EM (emerging market).

Sebutan negara emerging market tersebut merujuk pada istilah negara
berkembang menuju negara maju yang memiliki pasar keuangan (pasar obligasi dan
saham) yang dapat diakses oleh investor secara global. Tingkat pertumbuhan
ekonomi pada negara tersebut juga memiliki kecenderungan yang stabil dan
berkelanjutan. Selain itu, kestabilan perekonomian yang dimiliki negara tersebut,
ditengah gejolak krisis keuangan global maupun perlambatan ekonomi yang terjadi,
dapat menjadi pendorong pertahanan sekaligus perbaikan ekonomi bagi kawasan
integrasi tertentu dan perekonomian secara global, sehingga dapat menjadi
pengharapan pada keberlangsungan perekonomian dimasa depan (DeRosa,
2009:2).

Untuk menjelaskan fenomena tersebut, berikut disajikan grafik yang
menunjukkan trend perkembangan pertumbuhan ekonomi global selama sepuluh

tahun terakhir sebagai efek adanya krisis global dan juga perlambatan ekonomi,
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yakni pada tahun 2005 hingga tahun 2015 berdasarkan penggolongan negara secara
umum. Pada Gambar 1.1 terlihat bahwa pertumbuhan ekonomi berdasarkan
kategori negara secara umum menglami fluktuasi. Krisis yang terjadi pada 2008
silam yang diketahui berasal dari negara maju secara tidak langsung memberikan
dampak secara global. Pertumbuhan ekonomi pada tahun 2008 dan tahun

sesudahnya mengalami penurunan bahkan cenderung negatif pada negara maju.
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Gambar 1.1 Trend Pertumbuhan Ekonomi Global Tahun 2005-2015 (sumber: Laporan
Perekonomian Indonesia Tahun 2015 Bank Indonesia, diolah)

Peninjauan suatu aspek seperti tingkat pertumbuhan ekonomi juga dapat
dilihat dari penggolongan kawasan terintegrasi berdasarkan cakupan
wilayah/regional. Sejak diberlakukannya MEA (Masyarakat Ekonomi ASEAN)
sebagai kawasan integrasi yang berada dalam regional ASEAN, negara-negara
anggota yang termasuk negara emerging merket dalam kawasan tersebut juga tak
luput terkena dampak krisis 2008 dan perlambatan ekonomi tahun 2015.
Pengelompokkan negara emerging market kawasan integrasi ASEAN meliputi
empat negara, yaitu Indonesia, Malaysia, Thailand dan Philipina. Berikut disajikan
grafik yang menggambarkan kondisi pertumbuhan ekonomi diempat negara
tersebut yang sekaligus menjadi objek dalam penelitian ini dalam rentan waktu
2005-2015. Adanya pengaruh krisis keuangan global pada tahun 2008
mengakibatkan penurunan terhadap trend pertumbuhan tersebut, sehingga terjadi
fluktuasi pada pertumbuhan ekonomi. Berdasarkan Gambar 1.2 yang disajikan
berikut dapat diketahui bahwa gejolak krisis keuangan tahun 2008 menyebabkan

penurunan tingkat pertumbuhan ekonomi negara-negara emerging market kawasan
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ASEAN, bahkan tingkat pertumbuhan Malaysia dan Thailand cenderung negatif.
Disamping itu, perlambatan ekonomi pada tahun 2015 juga menurunkan tingkat

pertumbuhan ekonomi dimasing-masing negara tersebut, kecuali Thailand.

T

2005 2006 2007 2008 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Gambar 1.2 Trend Pertumbuhan Ekonomi ASEAN-4 Tahun 2005-2015 (sumber: IMF,
2016, diolah)

Selain tingkat pertumbuhan ekonomi, kawasan integrasi ASEAN juga
berfokus pada pengembangan beberapa aspek lain seperti keuangan. Sorotan
perhatian terhadap keuangan tersebut turut menjadi faktor penting yang menjadi
tujuan pokok negara-negara anggotanya. Berdasarkan ASEAN Integration Report
2015, keuangan yang tersistem telah mengalami revolusi dalam penerapannya di
ASEAN sehingga ukuran-ukuran yang menjadi indikator penyusun keberhasilan
dalam integrasi tersebut tercapai. Integrasi keuangan dicapai melalui ukuran-ukuran
meliputi: ukuran institusi/kebijakan keuangan, kuantitas pergerakan uang dan
modal, serta perkiraan-perkiraan harga.

Sementara itu, menurut Ananchotikul dan Seneviratne (2015), sebagian besar
negara-negara Asia mengutamakan peran perbankan yang mendominasi sistem
keuangan secara institusional sekaligus sebagai transmisi yang dapat merespon
kebijakan moneter yang diterapkan disuatu negara. Berikut Gambar 1.3
menunjukkan tingkat kredit domestik dan lembaga bank komersial dimasing-
masing negara emerging market kawasan ASEAN selama sepuluh tahun terakhir,
yaitu pada tahun 2005 hingga 2015.
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Gambar 1.3 Perkembangan Kredit Domestik dan Lembaga Bank Komersial (sumber:
World Bank, 2017, diolah)

Keberadaan lembaga bank komersial dan tingkat kredit domestik yang
dimiliki oleh negara-negara emerging market kawasan ASEAN dapat sedikit
memberi gambaran sistem keuangan masing-masing negara secara institusional.
Lembaga bank komersial ditinjau sebagai institusi penyedia jasa dalam lalu lintas
keuangan yang sekaligus sebagai lembaga intermediasi, sedangkan kredit domestik
tersebut merupakan ukuran yang menjelaskan tentang korporasi keuangan dalam
menyediakan sumber-sumber keuangan untuk keperluan sektor privat. Korporasi
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keuangan tersebut mencakup otoritas moneter dan perbankan secara umum,
termasuk lembaga keuangan non perbankan. Berdasarkan Gambar 1.3 tersebut
dapat diketahui bahwa terjadi pergerakan yang fluktuatif pada tingkat kredit
domestik dan lembaga bank komersial di masing-masing negara emerging market
ASEAN pada tahun 2005 hingga tahun 2015. Fluktuasi yang terjadi pada kredit
domestik dan lembaga bank komersial di Indonesia, Philipina dan Thailand
menunjukkan trend yang hampir serupa. Berbeda dengan ketiga negara lainnya,
Malaysia menunjukkan tingkat fluktuasi yang tidak terlalu besar, baik pada kredit
domestik dan lembaga bank komersial. Oleh karena itu, perubahan yang terjadi
pada kredit domestik dan lembaga bank komersialnya di Malaysia masih tampak
stabil. Menurut Global Financial Stability Report Tahun 2016, fluktuasi pada kredit
diakibatkan adanya respon perekonomian terhadap gejolak yang terjadi, seperti
krisis ekonomi dan keuangan. Sementara itu, kredit perbankan akan
direstrukturisasi oleh bank sentral sebagai pembiayaan untuk mengantisipasi risiko
likuiditas. Hal tersebut digunakan untuk pengukuran terhadap tingkat kesehatan
perbankan yang akan memengaruhi tingkat kualitas pada aset perbankan.

Perbankan komersial dan lembaga keuangan lainnya bersinergi dalam
membentuk suatu pasar (financial market) yang dapat membuka peluang investasi.
Financial market merupakan faktor kunci dalam menciptakan pertumbuhan
ekonomi. Hal tersebut dikarenakan, financial market berkontribusi dalam efisiensi
ekonomi melalui sirkulasi keuangan yang produktif (Ciftci et al., 2016). Disisi lain,
beberapa instrumen dalam financial market seperti market capitalisation, turnover
ratio dan stock traded juga memberikan pengaruh terhadap tingkat pertumbuhan
ekonomi (Narayan dan Narayan, 2013)

Demikian pentingnya peran yang dimiliki sistem keuangan dalam
perekonomian. Apabila peran tersebut terganggu karena adanya fenomena ekonomi
global atau krisis yang bergejolak yang dapat mengakibatkan resesi maka akan
memungkinkan keberlangsungan perekonomian juga akan terganggu. Oleh karena
itu, langkah-langkah pengambilan kebijakan yang sesuai diperlukan untuk
mengantisipasi dampak-dampak yang mungkin timbul pada sistem keuangan.

Melalui pengukuran hubungan antara sistem keuangan terhadap pertumbuhan
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ekonomi diharapkan dapat mengetahui seberapa jauh sistem keuangan memberikan
pengaruh pada tingkat pertumbuhan, baik ditinjau dari sisi institusi keuangan
seperti pasar keuangan dan sektor keuangan dengan hal-hal yang berpotensi
menimbulkan risiko sistemik atau dari regulasi keuangan dan aset keuangan yang
merupakan komponen-komponen yang turut terlibat dalam sistem tersebut. Apabila
telah diketahui pengaruh sistem keuangan tersebut terhadap pertumbuhan ekonomi
pada negara emerging market di ASEAN, maka dapat diambil langkah yang tepat
untuk melakukan pengembangan terhadap sistem keuangan yang dapat

memengaruhi pertumbuhan ekonomi.

1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan di atas, peneliti dapat
merumuskan beberapa permasalahan yang akan dikaji dalam penelitian. Adapun
rumusan masalah tersebut adalah sebagai berikut:
1. Bagaimana perkembangan sistem keuangan dan pertumbuhan ekonomi masing-
masing negara emerging market ASEAN-4?
2. Bagaimana pengaruh sistem keuangan (kredit domestik sektor privat, capital
bruto, dan inflasi) baik secara simultan maupun secara parsial terhadap

pertumbuhan ekonomi negara emerging market ASEAN-4?

1.3 Tujuan Pembahasan
Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah yang telah dijelaskan,
peneliti menjabarkan beberapa tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian yang
dilakukan. Adapun tujuan tersebut, yaitu:
1. Mengetahui perkembangan sistem keuangan dan pertumbuhan ekonomi pada
masing-masing negara emerging market ASEAN-4;
2. Mengetahui pengaruh sistem keuangan (kredit domestik sektor privat, capital
bruto, dan inflasi) baik secara simultan maupun secara parsial terhadap

pertumbuhan ekonomi di negara-negara emerging market kawasan ASEAN.
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1.4 Manfaat Penelitian

Hasil yang dicapai dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat

tidak hanya kepada peneliti, yaitu sebagai salah satu syarat untuk memperoleh gelar

Sarjana Ekonomi, terutama dalam bidang llmu Ekonomi dan Studi Pembangunan,

namun juga diharapkan dapat memberikan manfaat bagi berbagai pihak guna

melakukan pengembangan ilmu pengetahuan pada bidang terkait, diantaranya

berupa:

a.
1.

Manfaat secara teoritis

Sebagai suatu kontribusi peneliti bagi institusi pendidikan dalam upayanya
melakukan pengembangan ilmu pengetahuan dan pendalaman wawasan ilmiah
mengenai pengaruh sistem keuangan dan pertumbuhan ekonomi, sehingga dapat

dihasilkan pembaharuan analisis pada penelitian selanjutnya;

. Secara metodologis menambah variasi pengujian terhadap topik kajian yang

diteliti yang berbeda dengan studi empiris yang telah dilakukan sebelumnya;
Hasil penelitian yang didapatkan dapat dijadikan sumber rujukan dan tambahan
referensi bagi penelitian selanjutnya;

Manfaat secara praktis

Dapat dijadikan tolak ukur bagi pembuat kebijakan atau pihak-pihak terkait
berdasarkan data dan hasil pengukuran yang telah dilakukan untuk
mengimplementasikan kebijakan yang sesuai dan berkenaan dengan persoalan
yang serupa dengan penelitian ini, baik dari sisi pengembangan terhadap sistem
keuangan maupun pertumbuhan ekonomi;

Sebagai tambahan wacana dan sumber informasi bagi khalayak umum atau
pelaku ekonomi sehingga dapat dijadikan edukasi mengenai hubungan/pengaruh

sistem keuangan pada pertumbuhan ekonomi.
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BAB 2. TINJAUAN PUSTAKA

Sistem keuangan dinilai memiliki Kketerkaitan erat dengan kegiatan
perekonomian yang dilakukan oleh suatu negara, terutama untuk menopang
pertumbuhan ekonominya. Menurut Murakami (2015), permasalahan ekonomi
yang menyangkut pertumbuhan pada dewasa ini merupakan masalah yang penting
dan masih menjadi fokus utama bagi sebagian besar ekonom untuk mengkaji secara
mendalam sebagai suatu subjek teoritis dan penyelesaian isu nyata secara empiris.
Dibanyak negara, pertumbuhan ekonomi tersebut masih menjadi kunci penting
yang diprioritaskan untuk dicapai sehingga perlu adanya sistem keuangan yang kuat
untuk mendukungnya. Selain itu, adanya fenomena global seperti krisis keuangan
yang terjadi pada tahun 2008 ternyata turut memberikan kontribusi terhadap kondisi
keuangan pada negara-negara di dunia, termasuk negara emerging market dalam
kawasan terintegrasi ASEAN, dan pada akhirnya juga memberikan dampak yang
dapat memengaruhi tingkat pertumbuhan ekonominya.

Bab 2 dalam penelitian ini akan mengulas tentang tinjauan pustaka yang
diperlukan sebagai rujukan penelitian. Dalam tinjauan pustaka tersebut dijelaskan
tentang beberapa teori yang digunakan sebagai dasar kajian sekaligus untuk
membantu peneliti menentukan indikator-indikator yang dapat menjelaskan
variabel-variabel dalam penelitian. Teori-teori yang digunakan oleh penelitian ini,
antara lain: (i) teori sistem keuangan yang merupakan teori utama yang dibangun
dalam penelitian ini, (ii) teori perbankan dan intermediasi keuangan, (iii) konsep
financial market, (iv) teori aset keuangan, (v) konsep kebijakan dan stabilitas
moneter, serta (vi) teori pertumbuhan ekonomi. Penjelasan mengenai penelitian-
penelitian yang telah dilakukan sebelumnya diperlukan sebagai landasan empiris
dalam penelitian. Adapun landasan teori dan penelitian-penelitian sebelumnya yang
digunakan untuk mendukung penelitian ini, diperoleh dari buku-buku ekonomi,
baik dalam bentuk cetak maupun buku elektronik, jurnal-jurnal ilmiah nasional dan
internasional yang dipublikasikan secara online serta laporan periodik beberapa

lembaga atau institusi terkait. Selain itu, pada bab ini juga akan dijelaskan tentang


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

13

hipotesis dan asumsi yang digunakan oleh peneliti dalam penelitian, serta kerangka
konseptual yang menjelaskan alur berfikir dalam penelitian berdasarkan landasan

teoritis dan studi empiris yang ada.

2.1 Landasan Teori

2.1.1 Teori Sistem Keuangan

Perkembangan teori keuangan, didasarkan pada pemikiran Keynesian yang
mengasumsikan bahwa penawaran uang merupakan faktor-faktor endogen. Sebagai
suatu konsekuensi dari penawaran uang yang bersifat endogen, maka perlu adanya
peran institusi perbankan dalam menciptakan kredit atau dengan kata lain
penawaran uang mengacu pada aktivitas pinjaman yang diberikan oleh bank
sebagai fasilitas jasa yang disediakan perbankan. Teori keuangan modern dibangun
dari pemikiran Louis Bachelier pada kisaran tahun 1930-1940an yang
dipublikasikan oleh Working and Cowles. Dalam bukunya The Random Character
of Stock Market Price, Bachelier menganalisis tentang perubahan modal dan harga
saham pemerintah yang dapat memengaruhi perubahan harga aset keuangan. Secara
fundamental, teori Bachelier menyimpulkan bahwa perubahan harga aset keuangan
selaras dengan model deviasi random. Mekanisme kerja model tersebut berlaku
pada efisiensi pasar modal. Selanjutnya, pemikiran Bachelier dikembangkan oleh
Eugene Fama pada 1970. Pada era ini, teori keuangan modern lebih dikenal sebagai
ekonomi keuangan. Untuk menerangkan ekonomi keuangan, Fama menggunakan
asumsi bahwa aktivitas pasar bebas dan efisiensi pasar dapat memengaruhi
efektivitas harga aset keuangan. la menyimpulkan, jika hipotesis efisiensi pasar
dianggap stabil serta pembangunan kerangka institusional dan hukum secara
relevan dapat membentuk informasi tentang harga sekuritas tertentu yang tersedia
dan dapat diakses. Perilaku dalam teori keuangan menginterprestasikan tentang
cara kerja pasar berdasarkan basis ekspektasi rasional dan konsekuensi efisiensinya.
(Causevic, 2015:11-12)

Sistem keuangan yang dikenal saat ini merupakan suatu sistem yang memiliki

sifat kompleks yang mengatur dan mengelola keuangan dalam perekonomian.
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Berdasarkan teori keuangan modern yang dikemukakan oleh Oliver Williamson
pada tahun 1975, sistem keuangan memiliki tiga mekanisme utama yang bekerja
saling berhubungan, yaitu pasar (market), lembaga perantara (intermediaries) dan
alat pembiayaan (financial asset). Oliver menjelaskan bahwa sistem keuangan
hampir terkombinasi dalam makroekonomi, sebab sebagian besar variabel-variabel
makro terhimpun didalamnya. Pengelolaan terhadap lalu lintas keuangan menjadi
sedemikian penting sehingga ia beranggapan bahwa jika dalam jangka panjang,
keuangan akan memberikan dampak terhadap tingkat pertumbuhan suatu negara
secara agregat. Selanjutnya, teori keuangan modern dikembangkan oleh Neave
pada tahun 1997-1998 yang merujuk pada pemikiran Oliver. Neave membagi
komponen penyusun sistem keuangan secara umum menurut Kkerangka
institusionalnya menjadi dua bagian yaitu lembaga perantara keuangan dan pasar
(pasar modal dan pasar uang).

Penerapan sistem keuangan disuatu negara yang didasarkan pada kerangka
institusional tersebut akan berbeda dengan negara lain. Hal tersebut disebabkan
oleh determinasi tertentu, seperti sejarah perekonomian, kerangka hukum dan
kebijakan institusional negara yang bersangkutan. Sebagai contoh, United State dan
United Kingdom merupakan negara penganut sistem keuangan yang berorientasi
pada sisi pasar dengan informasi publik yang lebih unggul. Sementara itu, Jepang,
Perancis dan Jerman termasuk dalam negara penganut sistem keuangan yang
berorientasi pada sisi lembaga perantara (intermediaries) dengan menonjolkan
informasi keuangan lebih unggul (Neave, 2009:4-8). Kunt dan Lavine (1999)
memberi gambaran lebih rinci pada sistem keuangan yang dianut suatu negara,
apakah negara lebih menonjolkan sistem keuangan berdasarkan pasar (market
based) ataukah sistem keuangan berdasarkan perbankan (bank based). Menurutnya,
sistem keuangan berdasarkan pasar ditinjau dari peran pasar sekuritas keuangan
membagi peran bank-bank selaku intermediasi keuangan, meliputi tabungan
masyarakat dan perusahaan, pengarahan terhadap pengendalian perusahaan dan
pengurangan manajemen risiko. Sementara itu, sistem keuangan berdasarkan
perbankan cenderung memainkan perannya dalam mobilisasi tabungan, alokasi

modal, pengawasan investasi dan pengelolaan manajemen risiko.
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Pengaturan dan pengelolaan keuangan telah diatur sedemikian rupa sehingga
dalam proses pelaksanaannya, sistem keuangan tidak hanya melibatkan satu elemen
atau satu kelembagaan saja. Sistem keuangan diartikan sebagai sistem yang
kompleks karena terdiri atas lembaga-lembaga keuangan beserta aturan-aturan
kebijakan didalamnya (Mishkin, 2008). Menurut Myers, 1984; Hubbard dan
O’Briend, 2012; Wright, 2011:19; Mankiw, 2016:581-582, sistem keuangan telah
memiliki beberapa komponen-komponen kunci yang dapat menjelaskan tentang
kinerja dari sistem tersebut yang kesemua komponen saling berhubungan satu sama
lain, diantaranya: aset keuangan, institusi keuangan dan regulasi-regulasi keuangan.
Sementara itu, Bank of Thailand (2017) menyebutkan bahwa terdapat tiga elemen
dalam sistem keuangan yang terdiri dari institusi keuangan, pasar keuangan dan
sistem pembayaran. Ketiga elemen tersebut secara umum digunakan untuk
memerantarai mobilitas modal dan alokasi sumber daya ekonomi.

Perkembangan sistem keuangan juga diterangkan tentang penilaian terhadap
kinerja pasar modal, risiko riil dan aset keuangan yang menentukan tingkat
investasi dan akumulasi modal secara keseluruhan. Creel et al., (2014)
menyebutkan bahwa perkembangan peran keuangan dapat ditinjau melalui
pembangunan yang menyebabkan perbaikan pada alokasi sumber daya dan
mobilitas tabungan, sehingga dapat mengurangi risiko pada fasilitas transaksi
disektor-sektor keuangan yang terkait. Oleh karena itu, kinerja dari transmisi
keuangan yang tersistem dapat diketahui dengan adanya peran kelembagaan atau
institusional sebagai perantara transaksi tersebut. Berikut disajikan Gambar 2.1
untuk menjelaskan proses kinerja pada sistem keuangan secara sederhana. Proses
kinerja tersebut melibatkan beberapa aspek keuangan, seperti institusi keuangan

dan aset keuangan.
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Gambar 2.1 Transmisi Dana Melalui Sistem Keuangan (sumber: Hubbard dan O’Brien,
2012)

Berdasarkan Gambar 2.1 tersebut, proses transmisi dana yang terjadi dalam
suatu sistem keuangan secara sederhana dilakukan dengan melibatkan aspek-aspek
tertentu. Dari gambar tersebut dapat diketahui bahwa sistem tersebut melibatkan
beberapa aspek yaitu, institusi keuangan dan aset keuangan. Institusi keuangan
digambarkan oleh intermediasi keuangan (financial intermediaries) dan pasar
keuangan (financial market). Kedua institusi keuangan tersebut merupakan elemen
yang memerantarai sirkulasi/perputaran dana dan pengembaliannya (fund dan
return) antara penabung (savers) dan peminjam (borrowers). Hal tersebut berarti
bahwa sistem keuangan memiliki fungsi sebagai penghubung yang menjembatani
kepentingan pihak-pihak terkait dalam memenuhi kebutuhan dana, baik dari pihak
yang surplus akan dana (penabung) dengan pihak yang defisit akan dana
(peminjam). Selain itu, proses transmisi tersebut juga melibatkan fund dan return
yang diartikan sebagai aset dalam sistem keuangan yang bersangkutan.

Menurut World Bank dalam publikasinya yang berjudul Global Financial
Development Report 2013, menerangkan bahwa terdapat dua komponen kunci
sektor keuangan yang harus terpenuhi dari suatu sistem keuangan. Dua komponen
tersebut yaitu institusi keuangan (financial institution) dan pasar keuangan
(financial market). Masing-masing komponen tersebut memiliki perbedaan
karakteristik dan perbedaan peran dan fungsinya yang akan berpengaruh terhadap

Kinerja dari sistem keuangan itu sendiri. Karakteristik yang dimiliki oleh masing-
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masing komponen sektor keuangan dalam sistem ekonomi akan dijelaskan melalui
Tabel 2.1.

Tabel 2.1 Karakteristik Komponen Sistem Keuangan

Financial Intitution

Financial Market

Depth

Private sector credit to GDP
Financial institutions’ assets to
GDP

Money (M2 aggregate) to GDP
Deposits to GDP

Value-added of the financial sector
to GDP

Stock  market  capitalization
outstanding  domestic  private
securities to GDP

Private debt securities to GDP
Public debt securities to GDP
International debt securities to GDP
Stock market capitalization to GDP
Stocks traded to GDP

plus
debt

Accounts per thousand adults
(commercial banks)
Branches per 100,000 adults
(commercial banks)

Percent of market capitalization outside of
top 10 largest companies

Percent of value traded outside of top 10
traded companies

% Percent of people with a bank Government bond yields (3 month and 10
& account (from user survey) year)
Percent of firms with line of credit Ratio of domestic to total debt securities
(all firms) Ratio of private to total debt securities
Percent of firms with line of credit (domestic)
(small firms) Ratio of new corporate bond issues to GDP
Net interest margin Turnover ratio (turnover/ capitalization) for
Lending-deposits spread stock market
Noninterest income to total income  Price synchronicity (co-movement)
& Overhead costs (percent of total Price impact
& assets) Liquidity/transaction costs
g Profitability (return on assets, Quoted bid-ask spread for government
W return on equity) bonds
Boone indicator (Herfindahl, or H- Turnover of bonds (private, public) on
statistic) securities exchange
Settlement efficiency
z-score (or distance to default) Volatility (standard deviation/average) of
Capital adequacy ratios stock price index, sovereign bond index)
Asset quality ratios Skewness of the index (stock price, sovereign
. Liquidity ratios bond)
= Other (net foreign exchange Price/earnings (P/E) ratio
§ position to capital, etc.) Duration

Ratio of short-term to total bonds (domestic,
international)

Correlation with major
(German, United States)

bond returns

Sumber: Global Financial Development Report 2013

Berdasarkan Tabel 2.1 tersebut, karakteristik yang dimiliki masing-masing

komponen, baik financial institution dan financial market, menjelaskan tentang

peranan dan indikator pengukurnya dalam suatu sistem keuangan. Di beberapa
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negara, indikator-indikator tersebut dapat digunakan untuk memetakan sistem
keuangan secara struktural serta menjadi tolak ukur kinerja sistem keuangan. Secara
umum dan lebih kompleks, sistem keuangan termasuk informasi, pelaksana serta
keseluruhan pembiayaan transaksi ekonomi berhubungan dengan hukum regulasi
dan sistem perpajakan yang dianut tiap negara berdasarkan pasar dan perantara
keuangan yang dimiliki.

2.1.2 Teori Perbankan dan Intermediasi Keuangan

Dalam sektor keuangan yang telah berkembang saat ini, perbankan
merupakan institusional keuangan yang memiliki fungsi sebagai lembaga
intermediasi. Allen dan Santomero (1998) memberi penjelasan tentang fungsi
perbankan sebagai lembaga intermediasi merujuk pada pandangan bahwa perbakan
memegang peranan penting dalam suatu sistem pembangunan keuangan. Tidak
hanya berperan menyediakan produk dan jasa keuangan, perbankan juga harus
mengupayakan untuk mengurangi gesekan biaya transaksi, informasi yang
asimetris dan faktor-faktor lainnya, termasuk risiko manajemen yang dapat
menyebabkan risiko berkelanjutan. Menurut Das dan Khasnobis (2008); Wright
(2011:32-33) yang kemudian menerangkan secara rinci tentang aktivitas-aktivitas
yang dilakukan oleh perbankan sebagai intermediasi keuangan meliputi beberapa
hal berikut, yaitu: (i) bank menerima dana berupa deposito tabungan dari rumah
tangga dan memberikan pinjaman dana pada agen/perusahaan; (ii) bank
menyediakan cadangan dana yang likuid dalam antisipasi permintaan penarikan
dana oleh nasabah; (iii) bank memiliki cadangan yang lebih likuid daripada aset
yang dimiliki untuk mengantisipasi isu liabilitas yang mungkin terjadi; dan (iv)
bank mengurangi keperluan investasi keuangannya sendiri. Selanjutnya, Werner
(2016) menjelaskan bahwa teori perbankan yang mengarah pada fungsi bank
sebagai lembaga intermediasi keuangan lebih mengacu pada peranannya sebagai
lembaga yang menghimpun dana dari penabung kemudian menyalurkannya
kembali kepada peminjam berupa kredit.

Pada mulanya, peranan perbankan yang memiliki fungsi sebagai lembaga

intermediasi mulai dikembangkan dari kerangka pemikiran aliran Post-Keynesian.
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Rochon (2006); Howells (2006) mengemukakan bahwa Basil Moore sebagai salah
satu tokoh dari aliran Post-Keynesian mencoba memberikan penjelasan tentang
posisi sistem perbankan dan peranannya dalam menciptakan penawaran kredit.
Penawaran kredit tersebut dinilai sebagai tingkat penawaran uang dengan
determinasi tertentu dan bersifat endogen. Selain itu, Moore menyebutkan bahwa
peranan perbankan juga tidak terlepas dari pengaruh yang ditimbulkan oleh otoritas
moneter karena bank sentral memiliki perilaku yang transparansi. Pemikiran Moore
tersebut dituangkan dalam bukunya yang berjudul Horizontalists and Verticalists
dan dipubilkasikan pada tahun 1988. Sementara itu, menurut Setterfield (2006)
yang menganalisis pemikiran Moore menyatakan bahwa terdapat empat hal yang
melatarbelakangi pemikiran Moore untuk membangun kerangka pemikiran dalam
makroekonomi. Empat hal tersebut ialah tidak adanya satu titik kepastian dalam
perekonomian, pentingnya proses penciptaan kredit, tingkat penawaran uang yang
bersifat endogen untuk pembiayaan pertumbuhan pendapatan nominal, dan
aktivitas ekonomi secara agregat merupakan determinasi dari permintaan.
Sebelumnya, pada tahun 1984, Goodhart menuliskan tentang peranan sistem
perbankan modern dalam penciptaan kredit. Proses penciptaan kredit yang
dilakukan oleh perbankan komersial memiliki hubungan dengan tingkat penawaran
uang. Oleh karena itu, tingkat penawaran uang yang selanjutnya diketahui memiliki
sifat endogen karena dipengaruhi oleh perilaku perbankan sebagai fasilitator untuk
menyediakan pinjaman bank. Namun pada pelaksanaannya, kontrol langsung yang
dilakukan oleh bank terhadap pinjaman yang disediakan ternyata memiliki
kelemahan terutama berkenaan dengan permasalahan administrasi, sehingga secara
alami akan mengurangi tingkat efisiensi dan kompetisi dalam sistem perbankan itu
sendiri  (Goodhart, 1984:68). Selanjutnya, Goodhart mengembangkan
pemikirannya tentang intermediasi keuangan dan sistem perbankan. Intermediasi
keuangan diartikan sebagai suatu institusi yang menarik dana dari masyarakat
(deposito), kemudian memberikan fasilitas berupa jasa keuangan kepada pihak
yang membutuhkan dana (kredit). Selain itu, intermediasi keuangan dalam hal ini
perbankan memiliki kewajiban untuk menyediakan dana cadangan yang dapat

digunakan sebagai cadangan liabilitas. Semakin likuid tingkat penawaran
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penawaran liabilitas maka akan memberikan proporsi dana cadangan yang besar.
Hal tersebut dapat menyebabkan terjadinya hubungan terbalik antara kewajiban
likuiditas oleh intermediasi keuangan dengan tingkat suku bunga yang ditawarkan
didalamnya (Goodhart, 1989:104).

Neave (1998:260-263) menunjukkan dua definisi utama perihal intermediasi
dalam suatu sistem keuangan. Pertama, intermediasi keuangan secara sederhana
memiliki peranan sebagai lembaga yang mengumpulkan deposito tabungan dari
masyarakat dan kemudian menyalurkannya kembali kepada masyarakat lain dalam
bentuk pinjaman kredit. Kedua, intermediasi keuangan berperan sebagai agen yang
dalam melakukan segala transaksi keuangan yang juga mentransfer risiko keuangan
yang kemungkinan terjadi. Selain itu, keberadaan intermediasi keuangan cukup
berperan penting dalam ruang lingkup perekonomian yang lebih luas. Perantara
keuangan dapat meningkatkan skala perekonomian melalui pertumbuhan aset
dengan syarat adanya perbaikan terhadap sistem perbankan. Dalam ruang lingkup
ekonomi, perantara keuangan, termasuk perbankan, perusahaan sekuritas dan
asuransi, secara signifikan dapat memengaruhi tingkat harga jika perantara
keuangan tersebut dapat mengendalikan biaya transaksinya.

Kunt dan Lavine (2001) memberikan empat ukuran untuk

mempertimbangkan efektifitas dan efisiensi dari intermediasi keuangan. Empat
ukuran tersebut, diantaranya: rasio likuiditas, aset bank/ rasio total domestik
deposito bank, kredit perbankan untuk sektor privat, dan kredit institusional
keuangan lain untuk sektor privat. Untuk memahami hubungan intermediasi
keuangan tersebut beserta peranannya terhadap ketersediaan kredit, disajikan
persamaan sebagai berikut:
FD = (L, S mtrrvecscsasscccessssieeesensuenenensenseseessssssossnmsm PP 00evansaadsceeoeennnsnacs 2.1
Y = GULT,SL) covoeoeeeeeeeee ettt 2.2
FD merupakan derajat yang mengukur intermediasi keuangan (dapat disebut
kedalaman keuangan), LT adalah perubahan kredit dalam jangka panjang, SL
adalah tingkat kredit jangka pendek dan Y adalah tingkat output atau pendapatan.

Sebagai salah satu bagian yang memiliki peran penting dalam suatu

perekonomian, perbankan juga memiliki kerentanan menerima risiko yang
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mungkin terjadi jika terjadi gejolak dalam perekonomian tersebut. Passamani dan
Tamborini (2007) mengasumsikan bahwa perbankan menerima deposito dari
rumah tangga kemudian menyediakan pinjaman pada perusahaan di pasar yang
kompetitif. Pada waktu (t) tertentu, suatu bank secara individu dapat menyediakan
kredit/pinjaman terbatas pada ukuran tertentu (L3,), sedangkan pada t yang sama
keseimbangan neraca bank akan terganggu jika tabungan rumah tangga ditarik
kembali. Ketidakseimbangan tersebut dapat memunculkan risiko kredit/likuiditas
pada perbankan, yang artinya bahwa bank akan kesulitan menyediakan dana yang
likuid pada rumah tangga karena dana yang dipinjam perusahaan belum dilunasi.
Pada kondisi yang demikian, bank mengupayakan antisipasi untuk mengurangi
risiko likuiditas yang mungkin dapat terjadi dengan cara, antara lain: menyediakan
dana cadangan (BRt), melakukan pinjaman pada bank sentral (Kt = (1+kt)) atau
memperkirakan dana jatuh tempo pinjaman (Lj,) sama dengan jatuh tempo
deposito. Dengan melakukan beberapa cara tersebut, bank dapat mengatasi risiko
likuditasnya (L3, @;) dibawah kewajiban yang seharusnya L, @, dalam waktu t+1.
Keseimbangan bank dalam pasar keuangan dapat dinyatakan dalam persamaan
berikut:

R, = R(K,, A8/ Rununue, . J  CUSSR. . ..........] 2.3
Dimana p(®,) merupakan representasi dari suatu risiko yang terjadi dan dapat
memengaruhi risiko perusahaan (perbankan). Pada tingkat Rt semua permintaan
kredit diasumsikan sebagai suatu kepuasan, dan tingkat suku bunga merupakan
determinasi yang dapat meningkatkan penyesuaian terhadap risiko yang

seharusnya.

2.1.3 Konsep Financial Market

Pasar keuangan (financial market) merupakan faktor kunci yang dapat
menentukan kekuatan pertumbuhan ekonomi. Hal tersebut dikarenakan financial
market memiliki kontribusi untuk melakukan efisiensi ekonomi melalui alokasi
dana keuangan untuk kegiatan ekonomi yang produktif (Ciftci et al., 2016). Secara
fisik, financial market dimaknai sebagai tempat pertukaran instrumen keuangan

dalam suatu perekonomian untuk mencapai keuntungan melalui transaksi yang
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dilakukan. Selain itu, pasar keuangan juga diartikan sebagai media yang
memfasilitasi kegiatan transaksi keuangan yang terdiri dari sekumpulan
intermediasi keuangan (perbankan dan non perbankan). Dalam melakukan
perannya dalam suatu sistem, intermediasi keuangan bukan hanya bertindak
sebagai suatu individu saja, yang artinya bahwa intermediasi keuangan, baik
perbankan maupun non perbankan, saling berhubungan satu sama lain untuk
menyesuaikan sistem yang mengaturnya. Menurut Agenor dan Montiel (2015:144),
financial market merupakan suatu struktur pasar yang menjadi bagian dari sistem
keuangan, secara formal terbatas pada unsur-unsur, seperti uang tunai, giro,
deposito berjangka, dan saham pemerintah yang diperoleh dalam pasar primer.
Sementara itu, Welfens (2011:367) menerangkan bahwa financial market
merupakan suatu hal penting yang perlu dikembangkan dalam rangka
pembangunan ekonomi karena beberapa alasan, yang meliputi: akumulasi modal
dan keuangan, inovasi dan formasi modal manusia (human capital). Kontribusi
financial market dalam pasar yang kompetitif terbagi atas beberapa, antara lain:
efisiensi alokasi modal, efisiensi pada perantara keuangan yang mengelola sirkulasi
tabungan/deposito untuk keperluan investasi dengan hasil yang maksimum dan
peningkatan tingkat tabungan itu sendiri (sesuai kondisi tertentu).

Pasar keuangan termasuk dalam pasar yang tidak sempurna.
Ketidaksempurnaan pada pasar keuangan (financial market imperfection) ditinjau
dari adanya informasi yang asimetris didalamnya, seperti pilihan untuk menetukan
sumber daya yang lebih murah dengan melalui penyediaan kas daripada harus
menciptakan saham baru. Selain itu, fokus dari kepentingan dan peran pasar
keuangan adalah untuk efisiensi alokasi sumber daya dan penyebaran informasi,
sehingga hal tersebut memicu potensi membawa inovasi dan teknologi baru.
Khusus bagi negara berkembang, pengukuran terhadap negara berkembang
merupakan faktor utama guna mengalokasikan sumber daya yang efisien (Mazzoli,
2006). Merujuk pada peran pasar keuangan dalam hal perkembangan dan inovasi
teknologi, maka hal itu tidak terlepas dari pendekatan Scumpetarian. Pendekatan
Schumpetarian tersebut merupakan pengembangan pemikiran Joseph Alois
Schumpeter (1883 — 1950) yang dikembangkan dari konsep Adam Smith. Jika
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konsep Smith hanya berfokus pada peran tenaga kerja yang dapat mendorong
kekuatan pasar dan perekonomian, maka Schumpeter memperluas gagasan tersebut
melalui pembagian kerja dan inovasi (Mitchell, 2014:135).

Financial market (pasar keuangan) dibagi menjadi dua kategori, yaitu pasar
uang (money market) dan pasar modal (capital market). Kontribusi yang diberikan
oleh pasar uang maupun pasar modal berkaitan dengan proses transaksi dalam
perekonomian secara makro. Transaksi yang terjadi dalam pasar keuangan tersebut
melibatkan agen-agen ekonomi seperti pelaku bisnis, institusi keuangan, penyedia
investasi, dan pemerintah. Dengan mempertimbangkan tingkat suku bunga yang
telah ditentukan sebagai determinasi dari pasar keuangan, maka akan menciptakan
tingkat ekuilibrium atau keseimbangan dalam pasar. Ekuilibrium dalam pasar
keuangan yang dipengaruhi oleh tingkat suku bunga juga berdampak pada uang dan
penciptaan investasi (Neave, 1998:190-191; Case et al., 2012:542). Tingkat suku
bunga dan uang memiliki hubungan fundamental sehingga tingkat bunga akan
memberikan pengaruh terhadap pergerakan yang terjadi di pasar uang (money
market). Menurut pandangan Keynes tentang teori moneter menyebutkan bahwa
determinasi dalam suatu perekonomian adalah tingkat suku bunga dan tingkat suku
bunga diekspektasikan untuk memperoleh keuntungan melalui fasilitas bank (Tily,
2010:226).

Berikut Gambar 2.2 yang tersaji akan menjelaskan tentang hubungan tingkat
suku bunga dan tingkat investasi yang direncanakan. Dalam hal ini berlaku asumsi
bahwa tingkat investasi yang direncanakan merupakan efek dari adanya pergerakan
pada tingkat suku bunga yang diberlakukan dipasar modal. Dengan kata lain,
tingkat suku bunga berpengaruh pada penciptaan investasi.

Berdasarkan Gambar 2.2 diperkirakan bahwa rumah tangga atau perusahaan
sebagai agen ekonomi akan memperhatikan pergerakan tingkat suku bunga untuk
memperoleh keuntungan dari investasi yang direncanakan. Pada gambar (a), setiap
kenaikan tingkat suku bunga (dari ro ke r1 dan ry ke r2) justru menyebabkan
terjadinya penurunan terhadap tingkat investasi yang direncanakan (dari lo ke 11 dan
I1 ke I2). Pada gambar (b), perubahan pada tingkat suku bunga juga berpengaruh

terhadap pengeluaran agregat (AE), yang dikarenakan bahwa investasi yang
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direncanakan merupakan bagian dari pengeluaran agregat. Ketika pengeluaran
agregat menurun maka secara tidak langsung akan menurunkan pendapatan (Y)

yang akan menggeser tingkat keseimbangannya.

I

1

I

|
] I I Iy
Planned Investment, / e ——

(a) (b)

Gambar 2.2 Hubungan Tingkat Suku Bunga dan Tingkat Investasi yang direncanakan
(sumber: Case et al., 2012:542-544)

Sementara itu, efisiensi pada pasar keuangan akan memberikan pengaruh pada
keuangan dan kestabilan pasar secara keseluruhan. Keputusan untuk melakukan
efisiensi tersebut ditentukan oleh peramalan kebijakan yang sesuai melalui arus
informasi secara intuitif. Dengan kata lain, secara pengertian dan konseptual,
kebijakan yang diberlakukan oleh suatu negara akan berdampak pada kinerja pasar
keuangan yang selanjutnya akan mempengaruhi kondisi perekonomian (Fabozzi et
al., 2006:1-2). Berikut pembagian financial market dalam dua kategori, yaitu:

a.  Money Market

Dalam pasar uang (money market), perusahaan menyediakan obligasi untuk
diperdagangkan, sedangkan rumah tangga menawarkan dana untuk membeli
obligasi tersebut. Transaksi obligasi yang dilakukan berdasarkan ekspektasi
keuntungan yang akan didapatkan melalui perhitungan tingkat suku bunga yang
telah diterapkan. Oleh karena itu, variabel yang dapat digunakan sebagai indikator
money market adalah tingkat suku bunga. (Case et al., 2012: 414-415)
b.  Capital Market

Ketersediaan modal dapat dicapai melalui tingkat tabungan rumah tangga
atau perusahaan yang diinvestasikan dalam jangka panjang. Transaksi dalam
capital market dapat dijelaskan melalui hubungan antara rumah tangga dan

perusahaan, dimana rumah tangga menawarkan tabungannya pada perusahaan yang
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memiliki permintaan dana untuk menyediakan barang-barang modal. Secara
kompleks, capital market melibatkan institusi keuangan sebagai intermediasi
keuangan yang menjembatani transaksi antara rumah tangga dan perusahaan seperti

perbankan, perusahaan asuransi dan penyedia dana pensiun. (Case et al., 2012:236)

2.1.4 Teori Aset Keuangan

Dalam proses perkembangannya, sistem keuangan diawali dengan adanya
kebutuhan manusia untuk saling berinteraksi dan melakukan kegiatan ekonomi,
sehingga memerlukan semacam alat tukar yang dapat diterima secara umum. Hal
tersebut yang memunculkan istilah uang guna menunjang kegiatan ekonomi yang
dilakukan. Selanjutnya, istilah uang kini bukan hanya diartikan sebagai alat tukar
semata melainkan telah bergeser menjadi suatu komoditas yang dapat
diperjualbelikan. Penilaian uang sebagai komoditas tersebut dipengaruhi oleh
tingkat penawaran dan permintaan terhadap uang tersebut. Handa (2009:80-81)
mendefinisikan uang yang memiliki ukuran dan kuantitas tertentu dalam ekonomi
yang digunakan untuk media pembayaran.

Aset keuangan dipengaruhi oleh dua hal, yaitu tingkat permintaan dan
penawaran. Permintaan uang (money demand) merupakan tingkat permintaan yang
ditentukan oleh rumah tangga atau perusahaan terhadap uang. Menurut pandangan
Keynes, terdapat beberapa motif yang mendasari permintaan terhadap uang, yaitu
motif transaksi, motif berjaga-jaga dan motif spekulasi. Sementara itu, tingkat
penawaran terhadap uang (money supply) ditentukan oleh jumlah uang yang
beredar yang dipengaruhi oleh variabel-variabel makroekonomi seperti tingkat
inflasi, suku bunga, nilai kurs mata uang dan pendapatan nasional. Penawaran uang
dapat dilakukan oleh perbankan dan non perbankan sebagai lembaga keuangan dan
dikendalikan oleh bank sentral sebagai otoritas moneter melalui kebijakan-
kebijakannya. Selain itu, pandangan Keynesian mengasumsikan bahwa tingkat
permintaan uang sama dengan tingkat penawarannya, sehingga mencapai
keseimbangan.

Dalam menjelaskan tentang aset keuangan, perlu beberapa penjabaran teori

terkait. Terdapat beberapa teori yang mendasari aset keuangan, antara lain:
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a.  Teori Kuantitas Uang

Teori kuantitas uang merupakan teori yang menerangkan tentang sirkulasi
perputaran uang atau peredaran uang dimasyarakat berkenaan dengan tingkat harga
rata-rata semua barang. Dalam suatu perekonomian, dimisalkan bahwa masyarakat
pada satu waktu menahan uang yang dimiliki tidak untuk dibelanjakan, sementara
otoritas moneter terus mengedarkan uang. Hal itu dapat membentuk asumsi bahwa
kekayaan masyarakat akan bertambah dengan uang yang dipegang lebih banyak,
yang tentunya akan memengaruhi kondisi permintaan dan penawaran uang.
Kecenderungan itu akan memberikan dampak pada kenaikan harga rata-rata semua
barang dalam kapasitas produksi nasional karena masyarakat dianggap sanggup
membeli dengan harga yang relatif mahal. Menurut DeRosa (2009:15) yang
menyebutkan bahwa pada abad ke-18, David Hume mencoba menerangkan tentang
hubungan kuantitas uang dan harga. Menurut Hume, uang merupakan instrumen
yang telah disepakati dan dapat digunakan untuk memfasilitasi pertukaran terhadap
suatu komoditas lain. Uang tidak memiliki suatu konsekuensi tertentu jika
jumlahnya proporsional dengan komoditas yang akan dipertukarkan. Dengan kata
lain, uang memiliki hubungan yang sebanding dengan harga. Selain itu, Irvhing
Fisher mengembangkan kerangka pemikiran Hume dan menuliskan fungsi

persamaan tentang kuatitas uang sebagai berikut:

dimana M merupakan nominal dari kuantitas uang; V adalah percepatan sirkulasi
uang pada suatu periode; P adalah tingkat harga; dan T adalah jumlah barang dan
jasa yang diperdagangkan dalam suatu transaksi.

Perkembangan pemikiran tentang kuantitas uang memunculkan formulasi
fungsi persamaan baru, sebagai altiernatif untuk mengganti indeks T dengan
pendapatan riil (y). Alternatif persamaan tersebut, yaitu:

IMIV S PY ettt ettt ettt naerenns 2.5
Dalam alternatif Persamaan 2.5, V merupakan kecepatan pendapatan yang
menerangkan pergerakan jumlah uang yang beredar terhadap pendapatan nominal.
Jika diasumsikan bahwa V dalam keadaan stabil maka terjadi hubungan antara

jumlah uang yang beredar dan pendapatan nominal dalam jangka pendek.
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b.  Teori Penawaran Uang

Penawaran uang seringkali didefinisikan sebagai jumlah uang yang beredar
atau secara istilah disebut sebagai money supply. Menurut Rosyidi (2009:281),
bentuk penawaran uang yang ditinjau melalui jumlah uang yang beredar memiliki
komponen penyusun lainnya yang digunakan sebagai alat pembayaran. Jumlah
uang yang beredar tersebut ditentukan oleh bank sentral sebagai otoritas moneter
melalui kelembagaan bank komersial.

Dalam suatu perekonomian, penawaran uang juga dipengaruhi oleh variabel-
variabel makroekonomi seperti tingkat inflasi, suku bunga, nilai tukar (kurs) dan
pendapatan nasional. Maka dari itu, otoritas moneter perlu melakukan penyesuaian
jumlah uang beredar tersebut melalui transmisi kebijakan moneter. Handa
(2009:306) menyatakan terdapat beberapa pihak yang terlibat dalam penentuan
determinasi tingkat penawaran uang, antara lain: (i) bank sentral sebagai otoritas
moneter yang menentukan kebijakan-kebijakan yang digunakan untuk
mengendalikan jumlah uang beredar, menentukan basis moneter, persyaratan
cadangan minimum bagi bank umum dan menetapkan tingkat diskonto; (ii) rumah
tangga atau perusahaan (publik) yang menentukan kepemilikan uang yang dipegang
relatif sama dengan simpanan giro; (iii) bank umum/ bank komersial yang
menentukan rasio cadangan yang disyaratkan bank sentral, menentukan permintaan
cadangan yang dimiliki terhadap kewajiban giro yang harus dipenuhi. Menurut
Wright (2011:313), basis moneter yang ditentukan dan kendalikan oleh bank
sentral, antara lain meliputi jumlah uang yang beredar (C) dan cadangan dana (R).
Secara mendasar basis moneter merupakan penentu yang dapat memengaruhi
tingkat penawaran uang dengan penyusun persamaaan yaitu MB = C + R.

Gambar 2.3 akan menjelaskan bahwa tingkat penawaran uang diasumsikan
konstan pada tiap pergerakan tingkat suku bunga yang ditetapkan oleh bank sentral.
Tingkat suku bunga tidak memengaruhi tingkat penawaran uang atau dengan kata
lain, penawaran uang diasumsikan tetap pada tingkat suku bunga berapapun. Disisi
lain, penawaran akan berbanding terbalik dengan permintaannya. Pada tingkat suku
bunga ro menciptakan titik keseimbangan E dengan tingkat penawaran M>.

Sementara itu, pada saat tingkat suku bunga naik menjadi r1 akan menyebabkan
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tingkat permintaannya menurun namun tingkat penawarannya tetap, maka akan

menciptakan titik keseimbangan baru yaitu Ex.

E
'\ .

Money, M

Gambar 2.3 Penawaran Uang (sumber: Case et al., 2012:533)

Terdapat ukuran penawaran uang yang diberlakukan di beberapa kawasan
negara berbeda. Sebagai contoh, ukuran penawaran uang yang diberlakukan di
United Stated dibagi menjadi dua (Wright, 2011:61; Case et al., 2012:504-505)
antara lain:

1. M1 sebagai uang yang digunakan untuk kegiatan transaksi secara langsung
yang terdiri dari jumlah uang yang dipegang masyarakat (diluar bank),
permintaan deposito, cek dalam perjalanan dan cek lainnya yang
didepositokan;

2. M2 sebagai broad money yang terdiri dari jumlah M1, deposito berjangka,
rekening dipasar uang dan uang lainnya.

c.  Teori Permintaan Uang

Permintaan terhadap uang ditentukan oleh rumah tangga atau perusahaan.
Dalam konsep makro, terdapat beberapa hal yang melatarbelakangi rumah tangga
atau perusahaan dalam memengaruhi tingkat permintaan uang, antara lain karena
faktor ekspektasi yang mempertimbangkan tingkat pendapatan dimasa depan yang
menyesuaikan tingkat perubahan harga dari waktu ke waktu. Goodhart (1989)
menjelaskan tentang permintaan uang melalui fungsi persamaan yaitu:

IMd = (Y, i, W) e 2.6
Berdasarkan Persamaan 2.6 tersebut, permintaan uang merupakan faktor dari
pendapatan, tingkat suku bunga dan kekayaan, namun diasumsikan bahwa

kekayaan merupakan suatu presentase modal dan pendapatan dimasa depan,
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sehingga pada variabel penjelasnya tidak sepenuhnya independen karena dapat
saling berpengaruh.

Melalui persamaan umum tersebut dapat dilakukan pengukuran terhadap
permintaan aset keuangan dengan penjabaran fungsi sebagai berikut: diketahui
bahwa Mg merupakan permintaan uang; Y adalah tingkat pendapatan; ri merupakan
tingkat observasi aset secara moneter pada suatu periode tertentu (i-th); i mencakup
keseluruhan aset dari O hingga n, termasuk uang itu sendiri; dan W
merepresentasikan total kekayaan (selain manusia/tenaga kerja).

Handa (2009:122,139); Sukirno (2011:300-301); Wright (2011:422); Case et
al., (2012:527-530) menyebutkan bahwa terdapat beberapa hal yang
melatarbelakangi tingkat permintaan terhadap uang, antara lain:

1. motif transaksi merupakan alasan utama rumah tangga atau perusahaan
memegang uang. Transaksi melibatkan rumah tangga atau perusahaan yang
dipengaruhi oleh tingkat pendapatan yang diterima sehingga rumah tangga
atau perusahaan menggunakan uang untuk menukarkan dengan barang dan
jasa;

2. motif spekulasi yang memengaruhi tingkat permintaan uang oleh rumah
tangga atau perusahaan didasarkan pada fluktuasi tingkat suku bunga. Dengan
kata lain, uang dijadikan komoditas yang dipertukarkan dengan saham dan
obligasi yang diprediksi akan memiliki nilai yang stabil dimasa depan. Hal
tersebut dikarenakan pasar obligasi memiliki hubungan yang berbanding
terbalik dengan tingkat suku bunga. Ketika tingkat suku bunga tinggi maka
rumah tangga atau perusahaan sebagai investor akan menahan obligasi
dengan harapan saat suku bunga turun mereka akan menjual saham atau
obligasi tersebut untuk memperoleh keuntungan.

Sementara itu, Vroey (2016:20) menjelaskan tentang latar belakang tingkat
permintaan uang secara matematis melalui persamaan berikut:

MS = Li(Y)  Ly(F) cooeeoeieeoeeeeeeeeeeseesesen s sess st ssnnenes 2.7
Dari Persamaan 2.7 tersebut, motif transaksi dinotifikasikan melalui (L1) dan
permintaan spekulatif adalah (L2). Hal tersebut didasarkan pada asumsi Keynes

yang menyebutkan bahwa (i) fungsi pendapatan memiliki nilai yang positif dan
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stabil; dan (ii) keputusan agen ekonomi cenderung memilih untuk menahan uang
dalam bentuk obligasi daripada harus membelanjakannya. Keputusan tersebut
didasarkan pada ekspektasi bahwa tingkat bunga yang akan datang akan memiliki
nilai yang lebih besar dari nilainya yang berlaku sekarang. Dengan demikian, agen
ekonomi mengharapkan akan memperoleh tingkat pengembalian lebih besar dari
obligasi jangka panjang, yang secara spekulatif memiliki hubungan berbanding
terbalik dengan nilai bunga pada waktu sekarang.

Menurut Keynes, permintaan uang dipengaruhi oleh tingkat suku bunga.
Gambar 2.4 berikut akan menjelaskan tentang hubungan tingkat suku bunga
terhadap tingkat permintaan terhadap uang. Dalam hal ini, tingkat suku bunga
merupakan determinasi dari permintaan uang, dan memiliki hubungan yang negatif

terhadap jumlah uang yang q‘iminta.

Gambar 2.4 Permintaan Uanguzgumber: Case et al., 2012:533)

Berdasarkan Gambar 2.4, keseimbangan tingkat bunga berada pada r* yang
diasumsikan membentuk tingkat keseimbangan pada permintaan dan penawaran
terhadap uang. Pada saat suku bunga mengalami penurunan dari r* ke ri, maka
permintaan uang akan meningkat ke MY, dan berlaku sebaliknya, sehingga
menimbulkan fase dimana pasar memiliki kelebihan permintaan uang pada Ed
(excees demand of money) dan kelebihan penawaran uang pada Es (excess supply
of money). Dalam kondisi yang demikian, lambat laun suku bunga akan
menyesuaikan tingkat penawaran dan tingkat penawaran akan menyesuaikan
tingkat permintaannya dan berlaku hal sebaliknya, sehingga titik ekuilibrium

tercapai dan suku bunga kembali pada titik r*.
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2.1.5 Konsep Kebijakan dan Stabilitas Moneter

Stabilitas moneter merupakan salah satu indikator yang mengukur
perekonomian dalam keadaan baik. Untuk mencapai tingkat kestabilan tersebut,
suatu negara melibatkan bank sentralnya sebagai pelaksana otoritas moneter.
Menurut Handa (2009:338); Moenjak (2014:78), bank sentral memiliki konsep
pembangunan teoritis yang mendasari pengambilan keputusannya. Dengan kata
lain, bank sentral berfungsi sebagai otoritas moneter berhak menentukan kebijakan
yang tepat dalam perekonomian dengan tujuan untuk mencapai tingkat kestabilan
bagi negara melalui penekanan terhadap inflasi yang rendah. Sementara itu DeRosa
(2009:8) menerangkan tentang peran utama bank sentral yaitu menciptakan uang,
baik dalam bentuk mata uang dan cadangan deposito pada bank komersial, dan
mengambil keputusan dalam kebijakan moneter. Selain itu, ada suatu tantangan
yang harus dihadapi bagi negara-negara yang dikategorikan dalam negara emerging
market untuk menjaga tingkat stabilitas moneter, sebab pada sektor keuangan dan
sistem perbankan yang berada dibawah pengawasan bank sentralnya dinilai
memiliki kerentanan terhadap risiko yang terjadi.

Secara umum, kerangka kebijakan moneter yang dilakukan oleh bank sentral
suatu negara digunakan untuk mencapai tujuan tertentu, diantaranya kestabilan
perekonomian dan peningkatan pertumbuhan ekonomi. Kedua tujuan tersebut
diwujudkan dalam langkah-langkah pengambilan keputusan untuk mengurangi
tingkat pengangguran dan pengendalian terhadap inflasi. Dengan tingkat
pengangguran Yyang rendah, maka akan tercapai sebuah keseimbangan
makroekonomi yaitu terserapnya sumber-sumber daya produksi secara maksimal.
Berdasarkan periode waktu, keseimbangan makroekonomi dalam jangka pendek
dapat dilihat melalui peningkatan kapasitas produksi (output) nasional yang
dipengaruhi oleh permintaan agregat, sedangkan dalam jangka panjang tingkat
pertumbuhan uang dapat memengaruhi inflasi sehingga perlu dikendalikan
(Mankiw, 2016:81). Dalam melakukan pengendalian terhadap inflasi, gagasan
kebijakan moneter dan tanggung jawab regulasi bank sentral untuk mencapai
beberapa tujuan perekonomian dilakukan melalui ketersediaan kredit, struktur

tingkat suku bunga dan sirkulasi kuantitas uang (jumlah uang yang beredar). Secara
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teknis, ketersediaan kredit dan pengaturan pada sirkulasi kuantitas uang memiliki
keterkaitan. Bank sentral sebagai induk dari perbankan komersial menyediakan
fasilitas penyimpanan deposito sekaligus dana pinjaman bagi perbankan komersial
(jika diperlukan) untuk menghadapi gejolak pasar keuangan yang tidak stabil
(Lovell, 2004:454).

Mekanisme pengambilan kebijakan moneter dalam suatu sistem keuangan
dapat dilakukan melalui financial market dengan menggunakan beberapa instrumen
terkait. Mekanisme tersebut diproyeksikan dapat memengaruhi kondisi riil
perekonomian, sebagaimana besar dampak yang ditimbulkan tersebut tergantung
pada struktur sistem keuangan domestik. Observasi secara umum menunjukkan
bahwa terdapat dua hal yang menghubungkan antara struktur keuangan dan
kebijakan moneter, yaitu: (i) dalam kerangka sistem keuangan yang luas, kebijakan
moneter merupakan alat kebijakan yang digunakan untuk tujuan countercyclical,
yang artinya bahwa kebijakan moneter diupayakan mengendalikan tingkat
kesehatan sistem keuangan sehingga tercapai tingkat kestabilan; (ii) struktur
keuangan memiliki implikasi yang penting bagi efektivitas kebijakan moneter, baik
secara eksternal maupun internal. Secara khusus, efektivitas kebijakan dapat
dicapai jika terbebas dari campur tangan pasar valuta asing. Hal tersebut bergantung
pada kekuatan hubungan arbitrasi antara sektor keuangan domestik dan asing, serta
aset keuangan domestik (Agenor dan Montiel, 2015:145).

Tabel 2.2 Sarana, Target dan Tujuan Kebijakan Moneter

Instrumen Target Operasi Target Intermediate Tujuan
kebijakan
1. Open Market 1. Shorth-term 1. Monetary 1. Low
Operation interest rates agregates Unemployment
2. Discount Rate 2. Reserve agregats (M1,M2, etc.) rate
3. Reserve (monetary base, 2. Interest rates 2. Low Inflation
Requirement reserve, non (short and long rate
borrowed term) 3. Financial
reserve, etc. 3. Agregate market stability
demand 4. Exchange rates

Sumber : Handa, 2009:307
Tabel 2.2 memaparkan sarana, target dan tujuan dari kebijakan moneter yang
kemungkinan dapat dilakukan oleh bank sentral. Pemilihan sasaran, target maupun

instrument kebijakan merupakan wewenang dari bank sentral yang digunakan
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untuk mengendalikan perekonomian secara umum. Hal tersebut menggambarkan
bahwa bank sentral berperan sebagai otoritas moneter yang mengatur regulasi dan
kebijakan dalam kerangka makroekonomi untuk menciptakan kestabilan
perekonomian.

Selanjutnya, Handa (2009:308) menyebutkan bahwa suatu mekanisme
kebijakan moneter dikendalikan oleh bank sentral yang digunakan untuk mencapai
tujuan perekonomian melalui target dan instrumen kebijakan dengan diilustrasikan
dalam suatu persamaan tertentu, sehingga diasumsikan bahwa antara tujuan, target
dan instrumen kebijakan memiliki hubungan yang relevan. Persamaan tersebut

adalah sebagai berikut:

dimana: y merupakan variabel tujuan; x adalah target intermediet; z merupakan
instrumen kebijakan/target operasi; s, & merupakan seperangkat variabel eksogen.
Dari persamaan diatas, dapat disederhanakan manjadi:

Yy =h(z; U; [C) ... 0t e T s 2.10
Notasi z dapat digunakan untuk mencapai nilai yang diinginkan y.

Kebijakan Suku Suku
Moneter Bunga Bunga

Deposito

L

Suku Transmisi di
Bunga [+ Sektor
Kredit Keuangan
Intlasi
» Konsumsi ; 1‘
Transmisi di .
g;‘ kior Riil Permintaan Output
Sektor a .\
Exlor Agregat Gap
— | Investasi

Gambar 2.5 Mekanisme Transmisi Kebijakan Moneter Melalui Jalur Tingkat Suku Bunga
(sumber: Warjiyo dan Zulverdi, 1998)

Berdasarkan pemaparan sebelumnya, konsep pengambilan kebijakan moneter

tersebut dapat dilakukan melalui mekanisme tertentu dengan menggunakan
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instrumen-instrumen yang dapat direspon oleh variabel-variabel makroekonomi.
Untuk memahami Kkinerja instrumen kebijakan moneter dalam memengaruhi
perekonomian disajikan Gambar 2.5 yang akan menjelaskan bahwa pengambilan
kebijakan moneter dapat dilakukan melalui jalur tingkat suku bunga sebagai
instrumen kebijakan dengan tujuan untuk mengendalikan tingkat inflasi sebagai
variabel makroekonomi.

Berdasarkan Gambar 2.5, pelaksanaan kebijakan moneter dicerminkan
melalui jalut tingkat suku bunga. Tingkat suku bunga yang ditetapkan oleh otoritas
moneter memberikan pengaruh pada penciptaan suku bunga deposito yang
selanjutnya akan diikuti oleh suku bunga kredit yang menyesuaikan tingkat suku
bunga depositonya. Perubahan pada tingkat suku bunga kredit dapat berdampak
terhadap sektor keuangan sebagai transmisi kebijakan, sehingga sektor keuangan
akan memberikan respon terhadap kebijakan. Selanjutnya, perubahan tingkat suku
bunga kredit juga akan memberikan pengaruh pada permintaan agregat yang
diciptakan oleh tingkat konsumsi dan investasi. Tingkat konsumsi dan investasi itu
sendiri sebenarnya juga dipengaruhi oleh transmisi sektor riil yang turut mengalami
perubahan karena aktivitas perekonomian secara makro. Permintaan agregat dapat
memengaruhi output gap yang selanjutnya akan mengendalikan tingkat inflasi yang
terjadi.

Inflasi itu sendiri diartikan sebagai suatu kondisi yang mempresentasikan
perubahan (kenaikan) tingkat harga barang dan jasa secara umum pada waktu dan
tempat tertentu. Inflasi akan memberikan pengaruh terhadap perekonomian, dimana
tingkat harga berkaitan erat dengan jumlah uang yang dipertukarkan dengan barang
dan jasa (Mankiw, 2016:106). Menurut Badan Pusat Statistik (BPS) Indonesia,
Inflasi meruapak kecenderungan naiknya harga-harga barang dan jasa secara umum
yang berlangsung terus menerus dan dalam jangka waktu tertentu dapat berakibat
pada penurunan nilai mata uang. Disisi lain, Case et al. (2016:450) menyebutkan
bahwa keberadaan inflasi secara tidak langsung akan memengaruhi distribusi
pendapatan seseorang. Pada tingkat pendapatan tetap, sedangkan harga barang dan

jasa mengalami kenaikan, maka akan memungkinkan seseoarng untuk mengurangi
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tingkat konsumsinya. Dalam jangka panjang, hal ini akan berdampak pada
menurunnya kapasitas produksi output.

Tekanan pada sisi penawaran (cost push inflastion), sisi permintaan (demand
pull inflation) dan ekspektasi nilai inflasi merupakan hal-hal yang dapat
menimbulkan inflasi. Beberapa faktor yang menyebabkan terjadinya tekanan pada
sisi penawaran Yyaitu depresiasi nilai tukar, peningkatan harga-harga komoditi,
dampak inflasi dari negara lain dan terjadinya guncangan penawaran secara negatif
yang diakibatkan oleh bencana alam, sehingga distribusi terganggu. Sementara itu,
tekanan pada sisi permintaa, antara lain: tingginya permintaan terhadap barang dan
jasa yang tidak diimbangi dengan ketersediaannya.

Menurut Case et al. (2016:441), Bappenas (2017), inflasi dibagi atas dua
indikator, yaitu:

1. Inflasi sebagai consumer price index (CPI) yang menerangkan harga barang
dan jasa yang harus dibayarkan oleh konsumen. Perhitungan inflasi melalui
CPI ditujukan untuk mengetahui perubahanharga beli ditingkat konsumen
(purchasing cost) dari beberapa barang dan jasa (fixed basket) yang pada
umumnya dikonsumsi masyarakat.

2. Inflasi sebagai deflator GDP, menggambarkan pengukuran perubahan tingkat
harga barang dan jasa yang diproduksi dalam perekonomian suatu negara atau
dengan kata lain, ukuran inflasi adalah presentase perubahan deflator GDP.
Perhitungan nilai inflasi dapat dilakukan melalui presentase pembagian antar

GDP nominal dengan GDP atas dasar harga konstan.

2.1.6 Teori Pertumbuhan Ekonomi

Pertumbuhan ekonomi merupakan bagian penting dari perekonomian.
Banyak negara di dunia masih mengedepankan pencapaian pertumbuhan ekonomi
yang tinggi sebagai tujuan utama dari kinerja perekonomian. Cypher dan Dietz
(1997:27) menyatakan bahwa pertumbuhan ekonomi dapat diukur melalui
peningkatan pendapatan nasional. Dengan pendapatan nasional yang tinggi maka
suatu negara dapat menjalankan kegiatan ekonomi untuk menciptakan

kesejahteraan. Kesejahteraan yang dimaksud dapat ditinjau melalui peningkatan
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akumulasi modal melalui tabungan masyarakat, kenaikan konsumsi masyarakat
yang diimbangi dengan peningkatan output produksi, dsb. Hal tersebut dapat
mendorong terwujudnya keberhasilan pembangunan bagi suatu negara.

Berbagai penelitian dilakukan guna melakukan pengukuran terhadap tingkat
pertumbuhan. Galbacs (2015:288) menyebutkan bahwa sebagian besar ekonom
pada tahun 1970-an lebih fokus pada pertumbuhan output melalui faktor-faktor
yang menyebabkan kenaikan penawaran secara agregat. Hal tersebut menyebabkan
akumulasi modal, pajak (pengaruh pajak terhadap akumulasi modal), kemajuan
teknologi, insentif perseorangan atau peningkatan angkatan kerja menjadi sorotan
utama yang diperhatikan. Sementara itu, menurut Mankiw (2016:47), pertumbuhan
ekonomi seringkali menggunakan indikator pengukur GDP. Analisis pengukuran
secara makro dengan menggunakan indikator tersebut dapat menggambarkan
perekonomian suatu negara karena GDP menunjukkan aliran total pendapatan
masyarakat dalam perekonomian. Selain itu, pertumbuhan ekonomi juga
menyangkut tentang peningkatan proses produksi, sehingga GDP dapat digunakan
untuk menjelaskan total pengeluaran pada output barang dan jasa.

Bagi negara yang menganut perekonomian terbuka, permasalahan
perekonomian global dapat memicu fluktuasi perekonomian domestik, termasuk
berpengaruh pada tingkat pertumbuhan ekonominya. Maka dari itu, perlu adanya
upaya untuk senantiasa menjaga tingkat kestabilan pertumbuhun ekonomi. Berikut
disajikan Gambar 2.6 untuk menunjukkan fluktuasi pertumbuhan yang mungkin
terjadi dalam periode tertentu.

Berdasarkan Gambar 2.6, dari waktu ke waktu pendapatan nasional yang
ditunjukan oleh tingkat perubahan GDP mengalami fluktuasi yang kemungkinan
disebabkan oleh adanya gejolak perekonomian global yang memengaruhi
perekonomian domestik. Diasumsikan bahwa pereonomian dalam kondisi bagus
ketika berada dititik A (pada waktu to) yang selanjutnya mengalami penurunan ke
titik B dan semakin menurun pada titik C (pada periode waktu t; hingga t2). Pada
titik paling resesi, otoritas pembuat kebijakan mencoba merangsang GDP untuk
kembali meningkat, sehingga diperoleh kenaikan GDP pada titik D (di periode ts).

Kebijakan stabilitas terhadap untuk menstimulus peningkatan GDP menyebabkan
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perekonomian mengalami pemulihan. Hal tersebut mengakibatkan fluktuasi
kenaikan yang dialami lebih besar, sehingga pada titik perbaikan ekonomi berada
di titik E (sama seperti keadaan sebelumnya pada waktu to dititik A) menjadi di titik
E’. Demikian pula, jika kebijakan stabilisasi belum mampu menangani fluktuasi
ekonomi, maka resesi yang terjadi akan lebih jatuh dari F menjadi F’ (pada periode

waktu ts).

GDP

Gambar 2.6 Pergerakan Pertumbuhan Ekonomi (sumber: Case et al., 2012:607)

Sementara itu, terdapat beberapa kerangka pemikiran teoritis oleh para ahli
yang mencoba menjelaskan tentang pertumbuhan ekonomi dari berbagai sudut
pandang. Beberapa pemikiran tersebut, antara lain:
a.  Model Pertumbuhan Solow

Solow merupakan tokoh aliran Neo Klasik yang mendasari perumusan
teorinya berasal dari pemikiran Klasik yang dipelopori oleh Adam Smith. Melalui
bukunya yang berjudul The Wealth of Nation yang terbit pada 1776, Smith
menerangkan struktur teoritis tentang sistem pasar yang dominan akan
menimbulkan kapitalisme sebagai dasar ekonomi industri. Menurut pandangan
Klasik, pertumbuhan dan pembangunan ekonomi merupakan tujuan relatif yang
harus dicapai agar dapat memengaruhi perubahan struktur sosial sebagai akibat dari
adanya kapitalisme dalam sistem ekonomi. Selain itu, fokus utama yang
dikembangkan oleh kaum Klasik tentang pertumbuhan ekonomi tidak hanya
berkisar pada peningkatan output dan kekayaan yang dihasilkan namun pembagian
pendapatan yang diterima oleh tenaga kerja yang sekaligus sebagai indikator

pengukur untuk mengurangi tingkat kemiskinan (Cypher dan Dietz, 1997:106).
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Selanjutnya, model pertumbuhan Solow mengasumsikan bahwa teori
pertumbuhan ekonomi menjelaskan tentang bagaimana kegiatan produksi pada
perekonomian dan penggunaan output yang dihasilkan dari kegiatan produksi
dalam satu kesatuan waktu. Selain itu, model pertumbuhan Solow memerlihatkan
bahwa tingkat tabungan yang terakumulasi menjadi stok modal, pertumbuhan
populasi yang menciptakan angkatan kerja dan kemajuan teknologi yang semakin
berkembang memengaruhi total output barang dan jasa yang dihasilkan dalam suatu
perekonomian dari waktu ke waktu (Mankiw, 2016:212-213). Menurut Ciftci et al.,
(2016) menyatakan bahwa teori pertumbuhan ekonomi yang dikembangkan oleh
Solow memberikan asumsi bahwa perkembangan pasar saham dan kredit
memberikan kontribusi bagi pertumbuhan ekonomi dalam jangka panjang. Hal
tersebut berkaitan dengan akumulasi modal yang memicu peningkatan kapasitas
produksi nasional.

Secara matematis, model persamaan Solow yang menjelaskan tentang

pengaruh yang ditimbulkan oleh akumulasi modal dan ketersediaan angkatan kerja
terhadap fungsi produksi dapat dituliskan:
Y=F(K,L) . B N S L R 2.11
dimana Y adalah output yang dihasilkan; K adalah stok modal dan L adalah
angkatan kerja/tenaga kerja. Kemudian diasumsikan bahwa nilai return to scale
bersifat konstan maka zY=F (ZK, ZL) .....ccccceeviiieiieie e 2.12
Jikaz = 1/L maka Y/L = F(K/L,L) cooeiiiiiieiee s 2.13
Selanjutnya, asumsi kembali digunakan bahwa y=Y/L merupakan output yang
dihasilkan oleh tiap pekerja dan k=K/L merupakan modal per angkatan kerja, maka
y=T(KIR N LR N WL 2.14
b.  Teori Pertumbuhan Ekonomi New-Keynesian

Kaum New-Keynesian memandang pertumbuhan ekonomi sebagai suatu
fenomena ekonomi yang memiliki hubungan erat dengan siklus bisnis.
Pertumbuhan bisnis mengacu pada fluktuasi yang siklikal dapat memengaruhi
percepatan pertumbuhan. Hal tersebut ditunjukkan melalui pengukuran terhadap
tingkat output dan harga (Fujino, 1927). Pandangan New Keynesian lebih berfokus

pada kegagalan pasar yang dapat memengaruhi siklus bisnis dalam perekonomian.
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Hal tersebut dapat menimbulkan suatu ketidakefisienan, sehingga perlu peran
pemerintah untuk mengatur perbaikan kondisi ekonomi secara makro. Fluktuasi
siklus bisnis dicerminkan melalui nilai GNP yang lebih rendah dari yang
diperkirakan (Chugh, 2014:163).

Menurut Rotheim (1998) alokasi sumber daya digunakan dalam rangka
mengadakan kegiatan produksi untuk menghasilkan output dengan ketentuan
bahwa individu (rumah tangga dan perusahaan) memiliki tingkat kekuatan tertentu
untuk memengaruhi harga pasar. Kemampuan tersebut digunakan untuk mengukur
tingkat perubahan output dan pekerjaan yang dilakukan dalam suatu perekonomian.
Pendekatan New Keynesian menggunakan asumsi utama yang menganggap bahwa
upah dan tingkat harga bersifat kaku. Selanjutnya, Gala (2008) menerangkan
tentang dasar teori New Keynesian dibangun dan dikembangkan melalui pemikiran
Keynes yang beranggapan bahwa nilai tukar (exchange rates) menjadi faktor yang
strategis untuk meningkatkan pertumbuhan. Nilai tukar erat kaitannya dalam
pembentukan investasi dan akumulasi modal, sehingga secara tidak langsung akan
memengaruhi siklus bisnis melalui tingkat harga dan pendapatan. Disisi lain,
Causevic (2015:41) menerangkan pemikiran Keynes mengenai pertumbuhan
ekonomi. Pendekatan yang digunakan Keynes tersebut ditujukan untuk
mengendalikan tingkat inflasi melalui penggunaan biaya, yang selanjutnya
diperkirakan dapat memberikan pengaruh terhadap kestabilan perekonomian. Hal
itu dicerminkan melalui tingkat stabilitas harga dalam jangka panjang. Selain itu,
Keynes melakukan analisis terhadap siklus bisnis dalam ruang lingkup
makroekonomi untuk mewujudkan suatu kondisi yang full employment.

Sudut pandang Keynesian menilai keadaan full employment dapat diukur dari
penyerapan faktor tenaga kerja yang mampu menghasilkan kapasitas output
tertentu, sehingga dapat dituliskan melalui persamaan berikut:

EMP Z EMP (Y) oottt 2.15
dari Persamaan 2.15 tersebut secara jelas menggambarkan bahwa employment
(EMP) ditentukan oleh tingkat output () (Cuthbertson, 1979:27).
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2.2 Penelitian Sebelumnya

Sebagai bahan rujukan dan referensi pada penelitian ini, berbagai studi
empiris dari penelitian-penelitian yang telah dilakukan oleh penelitia sebelumnya,
dapat membantu peneliti dalam melakukan penelitian sehingga memberikan
gambaran bagi peneliti tentang hubungan sistem keuangan terhadap pertumbuhan
ekonomi. Melalui gagasan teori dan konseptual terkait dengan sistem keuangan
beserta komponen dan variabel yang terlibat didalamnya, sistem keuangan tersebut
dapat memberikan pengaruh pada pertumbuhan ekonomi yang menjadi tujuan
banyak negara. Hubungan antara sistem keuangan dan pertumbuhan ekonomi yang
saling bersinergi nyatanya dapat menentukan perjalanan dan stabilitas
perekonomian suatu negara secara berkelanjutan.

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Arestis et al., (2005), sistem
keuangan memiliki pengaruh terhadap tingkat pertumbuhan ekonomi. Pengukuran
terhadap sistem keuangan dilakukan melalui strukturisasi dan produktivitas
keuangan, sedangkan tingkat pertumbuhan ekonomi digambarkan oleh output riil
per kapita. Penelitian tersebut menggunakan data time series dengan pendekatan
panel heterogen dinamis (Dynamic Heterogeneus Panel). Objek penelitian tersebut
dilakukan di enam negara yang meliputi Yunani, India, Korea Selatan, Philipina,
Afrika Selatan dan Taiwan dengan periode waktu dalam rentang 1962-2000. Hasil
yang diperolen dalam penelitian tersebut yaitu strukturisasi pada keuangan
berpengaruh secara signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi di negara-negara
yang menjadi objek penelitian kecuali Philipina.

Liu dan Hsu (2006) melakukan penelitian tentang pentingnya pembangunan
keuangan terhadap pertumbuhan ekonomi, terutama pada saat terjadinya Krisis
keuangan di Asia Timur yang dapat memengaruhi stabilitas perekonomian global.
Pembangunan struktur keuangan dinilai berdasarkan peranan perbankan dan pasar
saham, kebijakan moneter dan keuangan serta tingkat mobilitas modal internasional
berpengaruh dalam proses pertumbuhan ekonomi. Objek penelitian dilakukan di
tiga negara, yaitu Taiwan, Korea dan Jepang dengan data pada periode 1981.1
hingga 2001.3. Penelitian tersebut menggunakan metode GMM (Generalized

Method of Moments) dan analisis principal component. Hasil yang diperoleh dari
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penelitian tersebut, yaitu (i) investasi yang tinggi mempercepat pertumbuhan
ekonomi di Jepang, sementara alokasi investasi yang efisien tidak mempengaruhi
tingkat pertumbuhan ekonomi di Taiwan dan Korea; (ii) Pertumbuhan ekspor riil
memiliki kontribusi untuk Taiwan dan Korea; (iii) Keuangan secara agregat
memiliki dampak positif pada perekonomian Taiwan, namun memiliki pengaruh
negatif bagi Jepang dan Korea; (iv) Pembangunan pasar saham berdampak positif
bagi pertumbuhan ekonomi Taiwan; (v) Perekonomian Taiwan tidak terlalu
terpengaruh oleh krisis keuangan Asia; (vi) Deregulasi pertukaran valuta asing
menyebabkan capital outflow memiliki dampak negatif terhadap perekonomian
Taiwan, Korea dan Jepang, namun berdampak tidak terlalu signifikan pada capital
inflow.

Ahmad dan Malik (2009) menganalisis tentang pengaruh pembangunan
sektor keuangan terhadap pertumbuhan ekonomi di negara berkembang. Studi
empiris menggunakan data panel untuk 35 negara dengan kategori negara
berkembang pada periode 1970-2003. Analisis tersebut dilakukan dengan
menggunakan metode estimasi Generalized Method of Moment (GMM). Hasil yang
diperoleh dari penelitian tersebut yaitu pembangunan yang dilakukan pada sektor
keuangan dapat memengaruhi pertumbuhan per kapita melalui peranannya dalam
efisiensi alokasi sumber daya, yang kemudian berdampak pada pembentukan modal
(akumulasi modal).

Selanjutnya, Kumar (2013) melakukan penelitian tentang dampak yang
ditimbulkan dari adanya pengiriman dana (remittances), tunjangan dan pendalaman
keuangan (financial deepening) terhadap tingkat pertumbuhan ekonomi. Studi
tersebut dilakukan di Guyana sebagai objek penelitian dengan menggunakan data
tahunan periode 1982 hingga 2010. Metode analisis yang digunakan dalam
penelitian tersebut yaitu analisis regresi dengan pendekatan auto regresive
distributed lag (ARDL). Hasil yang diperoleh dari penelitian tersebut yaitu
pengiriman dana berpengaruh positif dan signifikan terhadap pertumbuhan
ekonomi di Guyana, baik dalam jangka pendek maupun jangka panjang, tunjangan
memiliki dampak negatif dalam jangka panjang dan financial deepening secara

statistik dinilai tidak signifikan terhadap pertumbuhan. Berdasarkan uji kausalitas
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Granger, saham modal, tunjangan dan financial deepening dapat menyebabkan
peningkatan arus masuk pengiriman dana di Guyana.

Narayan dan Narayan (2013) meneliti tentang hubungan sistem keuangan dan
pertumbuhan ekonomi dalam jangka pendek berdasarkan wilayah regional dengan
studi empiris dilakukan di 65 negara berkembang. Penelitian tersebut dilakukan
untuk periode tahun 1995 hingga tahun 2011 dengan pembagian kategori penelitian,
yaitu panel Asia, Afrika, Timur Tengah, Eropa, Amerika Tengah dan Selatan.
Dalam penelitian tersebut digunakan metode analisis differenced and system
Generalized Method of Moments (estimator GMM). Peneliti menggunakan
beberapa proxy yang dapat menggambarkan suatu pembangunan sektor keuangan.
Proxy yang digunakan tersebut antara lain: perdagangan saham dan pasar modal
merupakan proxy dari pembagunan keuangan sektoral dan kredit domestik sebagai
proxy dari pembangunan sektor perbankan. Melalui beberapa indikator yang
mencerminkan kondisi masing-masing regional panel, baik sistem keuangan dan
pertumbuhan ekonomi, jika ditinjau berdasarkan pembagian regional dalam
penelitian yang dilakukan, hasil menunjukkan bahwa di Asia pembangunan sektor
keuangan secara signifikan memiliki dampak positif terhadap pertumbuhan
ekonomi, namun pembangunan sektor perbankan secara signifikan berdampak
negatif terhadap pertumbuhan ekonomi; di Afrika dan Eropa hanya pasar modal
yang secara signifikan memberikan pengaruh positif pada pertumbuhan ekonomi;
di Timur Tengah pembangunan sektor keuangan secara statistika dinilai tidak
siginifikan; dan terakhir pembangunan sektor perbankan secara signifikan
berpengaruh negatif terhadap pertumbuhan ekonomi di seluruh kawasan regional
kecuali Timur Tengah.

Deltuavaite dan Sineviciene (2014) menjelaskan tentang hubungan antara
struktur sistem keuangan yang diterapkan dan pembangunan ekonomi. Penelitian
dilakukan dengan menggunakan metode Hierarchical Cluster Analysis, Descriptive
Statistics, Cerrelation Analysis (Sperman’s rho correlation coefficient) yang
diterapkan di negara-negara yang menjadi objek penelitian, meliputi: Uni Eropa
(kecuali Bulgaria, Republik Czech, Denmark, Hungary, Latvia, Lithuania,

Luxembourg, Poland, Sweden), China, Iceland, Japan, dan Univeted States.
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Sementara itu, data yang digunakan adalah periode 2013 yag berasal dari IMF dan
World Bank. Sistem Keuangan menggunakan indeks struktur keuangan
berdasarkan ukuran, aktivitas dan efisiensi: bank-based, market-based, mixed
financial system. Berdasarkan ukuran-ukuran yang telah ditentukan tersebut, dapat
diinvestigasi hubungan antara struktur sistem keuangan dan pembangunan
ekonomi. Hasil penelitian menunjukkan bahwa beberapa negara yang menjadi
objek penelitian dapat diidentifikasi struktur sistem keuangan yang dijalankan,
yaitu Austria, China, Cyprus, Estonia, Finland, Greece, Ireland, Malta, Portugal,
Romania, Slovak, Republik Slovenia, Spain menerapkan struktur keuangan bank-
based; sedangkan Belgium, Croatia, France, Iceland, Italy, Japan, United Stated
menerapkan struktur marked-based; dan Germany, Netherland, United Kingdom
menerapkan struktur campuran antara bank-based dan marker based yaitu mixed
financial system.

Ductor dan Grechyna (2014) melakukan penelitian tentang hubungan
pembangunan keuangan, sektor riil dan pertumbuhan ekonomi. Penelitian
dilakukan dengan menggunakan metode first difference generalized method of
moment (FD GMM) terhadap 101 negara yang termasuk kedalam kategori negara
berkembang sebagai objek penelitian. Data yang digunakan adalah data tahunan
dalam rentang waktu 1970 hingga 2010. Hasil yang diperoleh dari penelitian
tersebut menyebutkan bahwa dampak pembangunan keuangan terhadap
pertumbuhan ekonomi tergantung pada pertumbuhan relatif kredit swasta terhadap
pertumbuhan output riil. Selain itu, penelitian tersebut juga menemukan bahwa
pembangunan keuangan terhadap pertumbuhan ekonomi berdampak negatif jika
pertumbuhan kredit swasta yang cepat tidak diikuti oleh pertumbuhan output riil.

Creel et al., (2014) melakukan penelitian terhadap stabilitas keuangan yang
memiliki pengaruh terhadap performa ekonomi di Uni Eropa (meliputi 27 negara
anggota). Penelitian tersebut menggunakan data pada periode 1998-2011 dengan
metode analisis yang digunakan adalah generalized method of moments (GMM).
Pengukuran dilakukan untuk mengestimasi hubungan kausal yang secara
independen dapat mengendalikan tingkat kedalaman keuangan. Hasil yang

diperoleh dari penelitian tersebut yaitu kondisi keuangan yang tidak stabil(indikator
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ketidakstabilatan keuangan, antara lain: indeks institusional, indikator
mokroekonomi, dan indeks statistik yang berasal dari analisis principal component)
memiliki dampak negatif terhadap pertumbuhan ekonomi yang dicerminkan
melalui performa ekonomi atau komponen agregat yang dinamis, seperti konsumsi,
investasi dan pendapatan disposabel. Selain itu, ketidakstabilan keuangan memiliki
hubungan negatif pada perekonomian dan inklusi yang dimiliki tidak memberikan
pengaruh pada efek pendalaman keuangan, sedangkan pendalaman keuangan
tersebut memiliki pengaruh negatif dan tidak membantu performa ekonomi di Uni
Eropa.

Simion et al., (2015) meneliti tentang hubungan korelasi antara struktur
sistem keuangan dan pertumbuhan ekonomi di Romania pada periode waktu 1994-
2012. Ekonomi keuangan oleh Simion diartikan sebagai transaksi dan alokasi
sumber daya pada tingkat makro maupun mikro dengan kategori, yaitu: modal
keuangan, pembiayaan pasar modal dan pembiayaan hutang. Selain itu, sistem
keuangan juga melibatkan elemen-elemen, diantaranya: pasar keuangan (pasar
uang dan pasar modal), intermediasi keuangan (bank, perusahaan asuransi, dan
perusahaan investasi) serta struktur keuangan (sistem pembayaran dan
clearinghouse). Dengan menggunakan metode analisis regresi, penelitian tersebut
menguji tentang hubungan Kkorelasi antara struktur sistem keuangan dan
pertumbuhan ekonomi di Rumania. Hasil yang diperoleh dari penelitian yang
dilakukan, yaitu sistem keuangan dalam suatu perekonomian jangka panjang dapat

memengaruhi pertumbuhan ekonomi melalui efektifitas keuangan.
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No  Nama Peneliti Judul Penelitian Metode Variabel Penelitian Hasil Penelitian
dan Tahun
1 Arestis et al.,, Financial Structure Panel TFP (total Faktor Strukturisasi pada keuangan berpengaruh secara
(2005) and Economic heterogen Produktivitas), LYP (total signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi di
Growth dinamis output per Kkapita), LKP negara-negara yang menjadi objek penelitian
(Dynamic (stok modal per kapita) kecuali Philipina.
Heterogenous
Panel)
2 Liu dan Hsu The Role of GMM GDRP riil, L (tenaga riil), K (i) investasi yang tinggi  mempercepat
(2006) Financial (Generalized (modal), F (tingkat pertumbuhan ekonomi di Jepang, sementara
Development  in Method of pembangunan keuangan), Z alokasi investasi yang efisien tidak mempengaruhi
Economic Growth: Moments) (faktor asosiasi tingkat pertumbuhan ekonomi di Taiwan dan
The Experience of pertumbuhan ekonomi) Korea; (ii) Pertumbuhan ekspor riil memiliki
Taiwan, Korea, and kontribusi untuk Taiwan dan Korea; (iii) Keuangan
Japan secara agregat memiliki dampak positif pada
perekonomian Taiwan, namun memiliki pengaruh
negatif bagi Jepang dan Korea; (iv) Pembangunan
pasar saham berdampak positif bagi pertumbuhan
ekonomi Taiwan; (v) Perekonomian Taiwan tidak
terlalu terpengaruh oleh krisis keuangan Asia; (vi)
Deregulasi pertukaran valuta asing menyebankan
capital outflow memiliki dampak negatif terhadap
perekonomian Taiwan, Korea dan Jepang, namun
berdampak tidak terlalu signifikasn pada capital
inflow.
3 Ahmad dan Financial Sector GMM Kredit privat, Modal asing, Pembangunan yang dilakukan pada sektor
Malik Development and (Generalized Inflasi, Konsumsi keuangan dapat memengaruhi pertumbuhan per

(2009)

Economic Growth:

kapita melalui peranannya dalam efisiensi alokasi
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An Empirical Method of pemerintah, bank komersial sumber daya, yang kemudian berdampak pada
Analysis of Moments) dan bank sentral, GDP pembentukan modal (akumulasi modal).
Developing
Countries
4 Kumar (2013)  Remittances and Analisis Y (output pekerjadi Guyana Pengiriman dana berpengaruh positif dan
Economic Growth: regresi dengan berdasarkan harga dollar signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi di
A Study of Guyana  pendekatan pada tahun 2010), K (modal Guyana, baik dalam jangka pendek maupun jangka
auto regresive pekerja di Guyana panjang, tunjangan memiliki dampak negatif
distributed lag berdasarkan harga dollar dalam jangka panjang dan financial deepening
(ARDL) pada 2010), REM secara statistik dinilai tidak signifikan terhadap
(remittances pekerja), ODA pertumbuhan. Berdasarkan uji kausalitas Granger,
(tunjangan bersih), FIN saham modal, tunjangan dan financial deepening
(kredit domestik sektor dapat menyebabkan peningkatan arus masuk
privat) pengiriman dana di Guyana.

5 Narayan dan The Short-Run  Differenced Economic growth rate; Di Asia pembangunan sektor keuangan secara
Narayan (2013) Relationship and system gross fixed capital signifikan memiliki dampak positif terhadap

between The Generalized formation (GFCF); inflasi; pertumbuhan ekonomi, namun pembangunan
Financial System Method of pasar terbuka (diukur dari sektor perbankan secara signifikan berdampak
and Economic Moments ekspor,  impor/presentase negatif terhadap pertumbuhan ekonomi; di Afrika
Growth: New (estimator GDP); pasar modal dan Eropa hanya pasar modal yang secara
Evidence From GMM) (pesentase GDP); kredit signifikan memberikan pengaruh positif pada
Regional Panels domestik (presentase GDP); pertumbuhan ekonomi; di Timur Tengah
dan saham (presentase pembangunan sektor keuangan secara statistika
GDP) dinilai tidak siginifikan; dan terakhir pembangunan
sektor perbankan secara signifikan berpengaruh
negatif terhadap pertumbuhan ekonomi di seluruh

kawasan regional kecuali Timur Tengah.

6 Deltuvaite dan Research on the Hierarchical Tipe sistem  keuangan Sistem Keuangan menggunakan indeks struktur
Sineviciene Relationship Cluster menggunakan variabel keuangan berdasarkan ukuran, aktivitas dan
(2014) between the Analysis, dummy (FSST); kredit efisiensi: bank-based, market-based, mixed

Structure of Descriptive sektor privat melalui dana financial system. Berdasarkan ukuran-ukuran yang



http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

47

Financial System Statistics, bank dan institusi keuangan telah ditentukan tersebut, dapat diinvestigasi
and Economic Cerrelation lainnya (PCRDBOFGDP); hubungan antara struktur sistem keuangan dan
Development Analysis kapitalisasi pasar saham pembangunan  ekonomi.  Hasil  penelitian
(Sperman’s terhadap GDP menunjukkan bahwa beberapa negara yang
rho correlation (STMKTCAP); kapitalisasi menjadi objek penelitian dapat diidentifikasi
coefficient) pasar  obligasi privat struktur sistem keuangan yang dijalankan, yaitu
terhadap GDP (PRBOND); Austria, China, Cyprus, Estonia, Finland, Greece,
kapitalisasi pasar obligasi Ireland, Malta, Portugal, Romania, Slovak,
publik  terhadap = GDP Republik Slovenia, Spain menerapkan struktur
(PUBOND); GDP per keuangan bank-based; sedangkan Belgium,
kapita (PPP) Croatia, France, Iceland, lItaly, Japan, United
Stated menerapkan struktur marked-based; dan
Germany, Netherland, United Kingdom
menerapkan struktur campuran antara bank-based
dan marker based yaitu mixed financial system.
Ductor dan Financial FD GMM Financial Development Dampak pembangunan keuangan terhadap
Grechyna Development, Real (First (Kredit privat terhadap pertumbuhan  ekonomi  tergantung pada
(2014) Sector and Difference GDP, Kredit privat pertumbuhan relatif kredit privat terhadap
Economic Growth ~ General perbankan terhadap GDP, pertumbuhan output riil. Selain itu, penelitian
Method likuid liabilitas terhadap tersebut juga menemukan bahwa pembangunan
Moments) GDP); Sektor riil (net keuangan terhadap pertumbuhan  ekonomi
outpun pertumbuhan berdampak negatif jika pertumbuhan kredit privat
industri, R&D terhadap yang cepat tidak diikuti oleh pertumbuhan output
GDP); Pertumbuhan riil.
ekonomi (GDP riil per
kapita, human capital index;
ekspor dan impor,
inflasi/indeks harga

komsumen)
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8 Creet et al, Financial Stability GMM
(2014) and Economic (Generalized
Performance Method
Moment)

of

Performa ekonomi (GDP
per kapita, Pendapatan
disposabel riil per kapita,
tingkat konsumsi rumah
tangga pada tingkat
pertumbuhan per Kkapita,
pertumbuhan investasi
privat); Varibel penjelas
(tingkat performa ekonomi
per kapita, rata-rata
pendidikan, tingkat
konsumsi pemerintah
terhadap GDP, ekspor,
impor dan inflasi)

Kondisi keuangan yang tidak memiliki dampak
negatif terhadap pertumbuhan ekonomi yang
dicerminkan melalui performa ekonomi atau
komponen agregat yang dinamis, seperti konsumsi,
investasi dan pendapatan disposabel.

9 Simion et al., Correlation Analisis
(2015) Analysis  between Regresi
Structure Financial
System and
Economic Growth
in Romania

GDP, Cb (pasar modal), Ts
(perdagangan saham),
Rimpr (tingkat kredit), CRD
(kredit domestik) dan M2
(tingkat pertumbuhan uang)

Sistem keuangan dalam suatu perekonomian
jangka panjang dapat memengaruhi pertumbuhan
ekonomi melalui efektifitas keuangan.

Sumber: Berbagai literatur penelitian, diolah
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2.3 Kerangka Konseptual

Kerangka konseptual dibentuk untuk menerangkan kerangka pemikiran
dalam penelitian yang diperoleh melalui pemahaman teoritis dan kajian empiris
yang telah diuraikan sebelumnya. Pemaparan kerangka konseptual digunakan
sebagai pedoman bagi peneliti untuk mengikat pokok permasalahan yang akan
diteliti sehingga fokus pada ruang lingkup yang menjadi tujuan dalam penelitian
dapat tercapai. Berdasarkan studi empiris yang telah dilakukan sebelumnya, sistem
keuangan memberikan pengaruh positif terhadap pertumbuhan ekonomi di
beberapa negara yang menjadi objek penelitian. Hasil dari penelitian sebelumnya
dapat dijadikan pertimbangan untuk melakukan kajian lebih lanjut tentang
hubungan pengaruh tersebut dengan objek penelitian dan penggunaan variabel-
variabel yang berbeda.

Gambaran umum tentang sistem keuangan yang dimaknai sebagai sistem
yang kompleks dengan melibatkan komponen-komponen keuangan didalamnya,
seperti intermediasi keuangan, aset keuangan, pasar keuangan dan regulasi dalam
keuangan. Secara umum, keseluruhan komponen-komponen dalam sistem
keuangan memiliki keterkaitan satu sama lain, sehingga perlu dilakukan
pengukuran terhadap sistem keuangan melalui indikator-indikator pada masing-
masing komponen yang terkait. Sebagai contoh, regulasi keuangan dapat
memengaruhi stabilitas moneter melalui kebijakan yang diambil oleh otoritas
moneter dengan menggunakan instrumen-instrumen yang sesuai. Selain itu, aset
keuangan sebagai alat komoditas yang melakukan pergerakan dalam lalu lintas
keuangan perlu ditinjau dalam pengukuran Kinerja sistem keuangan.

Kesepahaman tentang betapa pentingnya peran keuangan dalam
perekonomian terutama dalam hal pembiayaan bagi pembangunan dan memenuhi
kegiatan transaksi yang diselenggarakan suatu negara untuk mencapai tingkat
pertumbuhan ekonomi yang tinggi. Peranan tersebut tidak dapat berjalan
sebagaimana mestinya jika terdapat faktor yang mengganggu kinerja keuangan.
Berawal dari adanya krisis keuangan tahun 2008 sebagai akibat dari adanya gejolak
perekonomian global, sehingga memengaruhi kondisi stabilitas keuangan negara-

negara di dunia yang memiliki sistem perekonomian terbuka. Menurut Bank
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Indonesia dalam Kajian Stabilitas Keuangan Tahun 2014, gejolak perekonomian
global merupakan sumber utama secara eksternal yang dapat menimbulkan
kerentanan pada stabilitas keuangan. Salah satu dampak nyata yang mungkin dapat
dirasakan adalah penurunan kinerja pada pasar keuangan dan instabilitas bagi
sistem keuangan. Perhatian pada perbaikan dan pengembangan sistem keuangan
perlu dilakukan untuk memaksimalkan pelaksanaan kinerja komponen-komponen
didalamnya sehingga dapat menjaga kestabilan sistem keuangan tersebut dan akan
memengaruhi perekonomian secara makro. Oleh karena itu, sistem keuangan yang
melibatkan banyak komponen tersebut mampu memberikan pengaruh terhadap
tingkat pertumbuhan ekonomi, termasuk pada negara emerging market dikawasan
ASEAN yang menjadi objek dalam penelitian ini.

Sektor keuangan, baik lembaga perbankan maupun non bank memiliki andil
penting bagi kestabilan keuangan. Sektor ini disinyalir sebagai transmisi dari
pelaksanaan kebijakan moneter dengan tujuan akhir untuk menciptakan kondisi
perekonomian dengan tingkat inflasi yang rendah. Sektor keuangan yang terstruktur
akan mendorong terciptanya stabilitas sistem perbankan dan stabilitas moneter.
Warjiyo (2006) menyebutkan bahwa stabilitas sistem perbankan dan moneter
memiliki keterkaitan yang erat. Stabilitas sistem perbankan dicerminkan melalui
kondisi perbankan yang sehat dan sebagai intermediasi keuangan, perbankan
mampu memobilisasi dana tabungan masyarakat untuk disalurkan kembali dalam
bentuk kredit yang dapat digunakan untuk pembiayaan bagi kegiatan usaha.
Sementara itu, stabilitas moneter digambarkan oleh terkendalinya variabel-variabel
makro, seperti tingkat inflasi, nilai tukar, suku bunga dan jumlah uang yang beredar.
Nilai tukar dan suku bunga merupakan instrumen yang digunakan dalam kerangka
pengambilan kebijakan. Kedua stabilitas tersebut akan mencerminkan seberapa
efektivitas pelaksanaan kebijakan moneter. Sedangkan menurut Kilic (2008), sektor
keuangan berfungsi dalam mendistribusikan informasi, mengalokasikan modal,
mengawasi investasi, mengandalikan tingkat perdagangan, diversifikasi dan
manajemen risiko, mobilisasi tabungan dan mengendalikan pertukaran barang dan

jasa.
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Sementara itu, pasar keuangan yang terbagi atas dua yaitu capital market dan
money market mencerminkan kondisi perekonomian suatu negara yang cenderung
terbuka. Mobilitas dalam pasar keuangan dipengaruhi oleh tingkat permintaan dan
penawaran sehingga mencapai kapasitas keseimbangan. Selain itu, kegiatan
transaksi dalam kedua pasar juga dipengaruhi oleh penetapan tingkat suku bunga
yang dapat menciptakan investasi. Disisi lain, tingkat pertumbuhan uang dapat
ditinjau dari beberapa sisi, seperti tingkat permintaan dan penawarannya. Pada
tingkat penawaran, pertumbuhan uang dimaknai sebagai jumlah uang yang beredar
dimasyarakat yang peredarannya dikendalikan oleh otoritas moneter. Dalam arti
sempit, pertumbuhan uang (M1) terdiri dari jumlah uang yang dipegang di
masyarakat (diluar bank), deposito, cek dalam perjalanan dan cek lainnya,
sedangkan arti luas (M2) merupakan jumlah uang beredar terdiri dari jumlah M1,
deposito berjangka, rekening pasar uang dan uang lainnya.

Berikut disajikan Gambar 2.7 tentang kerangka konseptual yang digunakan
dalam penelitian ini. Kerangka konseptual tersebut akan menjelaskan beberapa
komponen dalam sistem keuangan yang dapat berpengaruh terhadap pertumbuhan
ekonomi serta ruang lingkup penelitian yang dilakukan. Pada penelitian ini,
komponen dari sistem keuangan yang digunakan hanya tiga, yaitu intermediasi
keuangan, financial market dan regulasi keuangan. Pada ketiga komponen tersebut
terdapat indikator pengukur, antara lain kredit sebagai indikator yang
menggambarkan perbankan, ketersediaan modal sebagai indikator dari financial
market/ capital market dan inflasi sebagai indikator dari regulasi keuangan.
Sedangkan untuk aset keuangan yang terdiri dari M1 dan M2 tidak diikutsertakan
sebagai variabel penelitian karena terdapat dugaan bahwa pengendalian inflasi oleh

otoritas moneter telah meliputi pengendalian jumlah uang yang beredar.
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2.4 Hipotesis Penelitian

Pada subbab ini akan dibahas mengenai hipotesis yang digunakan dalam
penelitian. Hipotesis tersebut merupakan dugaan yang dibangun oleh peneliti untuk
memberikan jawaban sementara atas rumusan masalah yang didasarkan pada teori-
teori dan studi empiris, sebelum dilakukan pengujian dan analisis lebih lanjut. Hal
tersebut berarti bahwa jawaban sementara peneliti masih belum menggunakan fakta
atau data yang ada. Secara umum, dugaan sementara peneliti terkait topik penelitian
yang dibahas yaitu sistem keuangan dan pertumbuhan ekonomi memiliki hubungan
yang positif bagi negara-negara emerging market dikawasan ASEAN, sehingga
kondisi sistem keuangan yang baik yang dimiliki negara-negara tersebut akan
berpengaruh positif terhadap tingkat pertumbuhan ekonominya. Keadaan keuangan
dan pertumbuhan ekonomi yang baik, dapat mencerminkan tingkat kestabilan
perekonomian negara.

Adapun sistem keuangan yang diketahui melibatkan beberapa komponen
keuangan menghasilkan hipotesis sebagai berikut:

1. sistem keuangan yang terdiri atas variabel kredit domestik sektor privat,
capital bruto, dan inflasi secara bersama-sama/keseluruhan akan memberikan
pengaruh positif terhadap pertumbuhan ekonomi;

2. intermediasi keuangan yang dalam hal ini ditinjau melalui sisi perbankan
dengan indikator pengukur berupa kredit domestik sektor privat memiliki
pengaruh yang negatif terhadap tingkat pertumbuhan ekonomi di negara
emerging market ASEAN-4;

3. pasar keuangan yang ditinjau melalui capital market dengan indikator capital
bruto berpengaruh positif terhadap tingkat pertumbuhan ekonomi di negara
emerging market ASEAN-4;

4. regulasi keuangan ditinjau dari penerapan kebijakan moneter oleh masing-
masing negara dengan tujuan untuk mengendalikan inflasi, dan inflasi
tersebut memiliki pengaruh negatif terhadap pertumbuhan ekonomi di negara

emerging market ASEAN-4;
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2.5 Asumsi Penelitian

Subbab ini menjelaskan beberapa asumsi yang digunakan dalam penelitian.
Asumsi tersebut bertujuan untuk membangun kerangka pemahaman terhadap
penelitian yang dilakukan dan sekaligus digunakan untuk menginterprestasikan
variabel-variabel yang ada dalam penelitian, sehingga akan mempermudah dalam
melakukan pengujian lebih lanjut. Beberapa asumsi tersebut, antara lain:

1. Perekonomian negara emerging market di ASEAN menganut sistem
perekonomian terbuka yang diperkirakan memiliki kondisi perekonomian
yang hampir sama sehingga dapat memberikan pengaruh terhadap kondisi
pasar keuangannya. Negara-negara tersebut berinteraksi secara global dan
melakukan segala aktivitas perdagangan internasional. Dengan kata lain,
negara-negara tersebut memiliki kondisi pasar yang kompetitif (DeRosa,
2009:2);

2. Sistem keuangan merupakan sistem yang kompleks dan melibatkan
komponen-komponen keuangan yang saling berkaitan didalamnya seperti
intermediasi keuangan, pasar keuangan, aset keuangan dan regulasi-regulasi
keuangan yang difungsikan untuk menopang kegiatan perekonomian
terutama dalam hal pembiayaan bagi pertumbuhan di negara-negara dalam
objek penelitian;

3. Perbankan adalah salah satu sektor keuangan yang memiliki fungsi sebagai
intermediasi keuangan memberikan fasilitas jasa sebagai penyedia/penyalur
dana berupa kredit yang diperlukan untuk pembiayan sektor privat yang
dalam hal ini digunakan oleh rumah tangga atau perusahaan sebagai agen
ekonomi;

4. Pasar keuangan sebagai suatu media yang terdiri dari lembaga keuangan yang
dimiliki oleh negara-negara yang menganut perekonomian terbuka sebagai
fasilitator yang dapat mengelola modal (capital);

5. Penerapan regulasi keuangan oleh negara-negara dalam objek penelitian yang
digunakan untuk mengatur sistem keuangan dilihat dari kerangka kebijakan
moneter dengan menggunakan instrumen variabel makroekonomi yang

terkait, yaitu melalui jalur tingkat suku bunga yang secara tidak langsung


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

55

dapat memengaruhi kondisi keuangan (moneter) negara-negara tersebut
secara keseluruhan, terutama untuk mengendalikan tingkat inflasi. Inflasi

tersebut diasumsikan sebagai tolak ukur keberhasilan regulasi keuangan.
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BAB 3. METODE PENELITIAN

Bagi negara emerging market, sistem keuangan masih menjadi istilah penting
dalam konsep perekonomian. Selain digunakan dalam kegiatan transaksi ekonomi
secara umum, keuangan juga dapat memicu peningkatan pertumbuhan ekonomi.
Maka dari itu, perlu adanya pengujian dan analisis terhadap sistem keuangan dan
pertumbuhan ekonomi pada negara emerging market di ASEAN. Pengujian dan
analisis tersebut bertujuan untuk mengetahui hubungan antara sistem keuangan
yang memiliki pengaruh terhadap pertumbuhan ekonomi negara-negara emerging
market yang berada di kawasan terintegrasi ASEAN.

Bab 3 dalam penelitian ini menjelaskan tentang metode penelitian yang
digunakan oleh peneliti, berisi beberapa subbab pemaparan yang meliputi: (i) jenis
dan sumber data; (ii) kerangka pemecah masalah; (iii) spesifikasi model penelitian
yang digunakan; (iv) definisi variabel operasional yang digunakan berikut
penjelasan pada model persamaan tersebut sehingga dapat membentuk suatu
kesepahaman secara umum; dan (v) metode analisis beserta beberapa serangkaian
pengujian yang akan dilakukan; serta (vi) limitasi dalam penelitian. Hal tersebut
diperuntukkan menjawab rumusan masalah dalam penelitian yang telah dijelaskan
sebelumnya sehingga dapat mencapai tujuan penelitian yang diharapkan. Selain itu,
metode penelitian tersebut dimaksudkan untuk menerangkan dan mengetimasi
variabel-variabel dalam model persamaan melalui data yang telah diperoleh serta
menganalisis variabel-variabel tersebut dengan menggunakan analisis deskriptif —
kuantitatif.

3.1 Jenis dan Sumber Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder
berupa data panel yang mencakup beberapa objek dan periode waktu yang
digunakan dalam penelitian. Objek penelitian meliputi beberapa negara dalam
kawasan regional ASEAN yang termasuk dalam kategori negara emerging market,

yaitu: Indonesia, Malaysia, Thailand dan Philipina. Pemilihan objek penelitian
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tersebut dikarenakan negara emerging market merupakan negara berkembang yang
memiliki tingkat perekonomian yang terbuka dan cenderung stabil, sehingga
mampu memproyeksikan diri menjadi negara maju dengan diiringi pembangunan
negara yang baik, serta perkembangan yang meningkat dari waktu ke waktu.
Adanya kemiripan pada kondisi perekonomian dan keuangan pada negara-negara
tersebut sebagai pertimbangan lain dalam menentukan objek penelitian. Sementara
itu, periode waktu yang digunakan adalah periode tahunan dengan rentang waktu
tahun 1990 sampai tahun 2016. Pemilihan rentang waktu tersebut didasarkan atas
pertimbangan bahwa kondisi perekonomian negara-negara emerging market di
kawasan ASEAN, khususnya yang berkaitan dengan keadaan sistem keuangan
negara-negara tersebut pada tahun 1990 hingga 2016 yang kemungkinan
dipengaruhi oleh fenomena ekonomi global berupa krisis keuangan yang terjadi
pada tahun 1998 dan tahun 2008.

Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini diperoleh melalui situs
resmi beberapa institusi, yaitu World Bank, IMF, ADB, bank sentral masing-masing
negara dalam objek penelitian yang terdiri dari Bank Indonesia, Central Bank of
Malaysia, Bank of Thailand, dan Bangko Sentral Ng Pilipinas, serta sumber-sumber
lain dalam beberapa literatur yang relevan, terkait dengan ruang lingkup penelitian

yang diperoleh melalui studi pustaka.

3.2 Kerangka Pemecah Masalah

Kerangka pemecah masalah dalam penelitian ini ditujukan untuk
menjelaskan serangkaian tahapan atau alur yang akan dilakukan guna menerapkan
proses kinerja dalam penelitian. Secara lebih detail, kerangka pemecah masalah ini
disusun dengan desain yang akan memberikan gambaran singkat mengenai urutan-
urutan kinerja untuk mencapai hasil analisis, sehingga dapat membantu menjawab
rumusan masalah sekaligus untuk mencapai tujuan yang diharapkan dalam
penelitian ini. Pencarian data untuk masing-masing variabel yang digunakan untuk
estimasi model dalam penelitian merupakan langkah awal yang dilakukan.
Selanjutnya dilakukan pengukuran terhadap sistem keuangan melalui indikator-
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indikator yang telah diuraikan. Pemaparan ini dilakukan melalui dua cara, yaitu
analisis secara diskriptif dan kuantitatif.

Sistem keuangan terdiri dari empat komponen keuangan yang didasarkan atas
teori dan kajian empiris sebelumnya, dijelaskan melalui analisis secara deskriptif.
Analisis tersebut dilakukan untuk memaparkan perkembangan kondisi sistem
keuangan dan pertumbuhan ekonomi berdasarkan data/informasi yang telah
dikumpulkan untuk masing-masing objek penelitian. Kemudian, pengukuran
sistem keuangan dan pertumbuhan ekonomi dijabarkan melalui analisis kuantitatif.
Analisis kuantitatif dilakukan melalui perhitungan berdasarkan estimasi model
yang telah disusun dalam penelitian. Analisis tersebut diselesaikan dengan metode
regresi panel, yaitu metode yang digunakan pada penelitian dengan data panel
(gabungan data cross section dengan data time series) untuk mengukur tingkat
pengaruh variabel-variabel penyusun sistem keuangan terhadap pertumbuhan
ekonomi di negara emerging market ASEAN-4.

Langkah-langkah pengujian dalam analisis kuantitatif dilakukan melalui
beberapa tahapan, meliputi pemilihan estimasi model terbaik yang digunakan
dalam penelitian dengan membandingkan antara model common effect dan model
fixed effect dengan menggunakan Uji Chow, sedangkan untuk memilih model fixed
effect atau random effect menggunakan Uji Hausman. Kemudian, setelah
ditemukan model terbaik maka dilakukan Uji Asumsi Klasik sebagai tahapan
pengujian untuk menghasilkan estimator linear terbaik yang tidak bias. Hal tersebut
difungsikan sebagai diagnosa terhadap estimator model agar asumsi-asumsi klasik
yang meliputi bebas mulikolinearitas, homokedastisitas dan bebas autokorelasi
sebagai persyaratan pengujian data panel dapat terpenuhi. Selanjutnya, dilakukan
Uji Statistika sebagai tahap akhir pengujian. Uji statistika tersebut digunakan untuk
menguji hipotesis yang telah dibangun dalam penelitian guna mengetahui hipotesis
tersebut dapat diterima atau ditolak. Untuk lebih memahami proses kinerja
penelitian, berikut diberikan flowchart pada Gambar 3.1 yang menunjukkan skema
tentang alur pengerjaan yang dilakukan dalam penelitian hingga dicapai tahap akhir
penyelesaian.
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Gambar 3.1 Kerangka Pemecah Masalah

3.3 Spesifikasi Model Penelitian

Pembentukan model penelitian merupakan suatu langkah untuk menentukan
variabel-variabel penyusun model yang dapat menggambarkan hubungan antara
sistem keuangan yang berpengaruh terhadap pertumbuhan ekonomi yang menjadi
topik dalam penelitian. Model penelitian tersebut terdiri dari beberapa model
persamaan yang menggambarkan kondisi sistem keuangan, ditinjau dari beberapa
komponen pembentuk sistem tersebut meliputi intermediasi keuangan, pasar
keuangan dan regulasi keuangan serta kondisi pertumbuhan ekonomi yang terjadi
di negara emerging market kawasan ASEAN. Model persamaan yang digunakan
dalam penelitian diadopsi dari teori dan studi empiris yang telah dilakukan dalam

penelitian sebelumnya.
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Untuk menggambarkan hubungan antara sistem keuangan dan pertumbuhan

ekonomi, penelitian ini mengadopsi model dari beberapa studi empiris dari Narayan
dan Narayan (2013), Creel et al., (2014) dan Simion (2015). Model yang digunakan
dalam studi empiris tersebut menerangkan kompleksitas sistem keuangan yang
ditinjau dari beberapa sudut pandang sehingga dapat memengaruhi Kinerja
pertumbuhan. Model yang dibentuk oleh Narayan dan Narayan (2013) adalah
sebagai berikut:
Vit = @0GYit-1+ X it +WF  +vi+ e, i=1..N;t=1,..,T........ 3.1
Pada Persamaan 3.1 tersebut, pertumbuhan ekonomi dituliskan sebagai variabel
dependen yang dinotasikan yit, dimana pertumbuhan ekonomi tersebut
menggunakan indikator tingkat GDP riil. Sementara itu, X merupakan vektor inti
variabel penjelas yang meliputi inflasi, modal tetap bruto, perdagangan terbuka
(ekspor ditambah impor dibagi GDP), sedangkan F adalah ukuran keuangan
(perbankan) yang diproksikan melalui perdagangan saham (presentase GDP), pasar
modal (presentase GDP) dan kredit sektor perbankan untuk sektor privat
(presentase GDP); v adalah pegaruh negara yang spesifik.

Creel et al., (2014) menuliskan persamaan model untuk menggambarkan

hubungan sistem keuangan dan performa ekonomi, yang terdiri dari variabel
dependen dan variabel eksplanatori. Persamaan model tersebut, yaitu:
Wik = BVii—1 T VEGGRERIOZGSE it . it sls ORI .. .o.....covveeaesnnofe o, 3.2
dimana, variabel dependen berupa performa ekonomi yang dicerminkan melalui
tingkat GDP riil per kapita (yit), GDP riil per kapita pada tahun sebelumnya (yi-1),
sedangkan seperangkat variabel eksplanatori yang diproyeksikan (Xi,t) berupa rata-
rata pendidikan, konsumsi pemerintah terhadap GDP, keterbukaan ekonomi dan
inflasi, serta (Zi,t) merupakan ukuran stabilitas kedalaman keuangan yang
melibatkan total kredit sektor privat di deposito bank dan institusi keuangan
lainnya.

Simion et al., (2015) menggunakan model persamaan dalam penelitian
sebagai berikut:

PIBcr = a1Chb + a;Ts + azRimpr + @4Crg + asMy + € v, 3.3
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Pada Persamaan 3.3 tersebut, diketahui bahwa variabel dependen yang digunakan
adalah tingkat pertumbuhan GDP (PIB), sedangkan variabel independen meliputi
pasar modal terhadap GDP (Cb), tingkat pendapatan saham yang diperdagangkan
(Ts), tingkat pinjaman (Rimpr), kredit domestik (Crq) dan pertumbuhan uang (M>).

Berdasarkan uraian teori yang telah dijelaskan sebelumnya dan beberapa
ulasan model persamaan yang digunakan dalam penelitian sebelumnya, maka
peneliti dapat membangun model persamaan matematis dalam penelitian ini
sebagai berikut:
GDP = f(CDR, CB, INF) ..ot 3.4
dimana GDP merupakan indikator pertumbuhan ekonomi; CDR adalah indikator
kredit domestik sektor privat; INF merupakan tingkat inflasi yang mencerminkan
target intermediet dari kebijakan moneter; dan CB merupakan capital bruto/ gross
fixed capital formation (modal tetap bruto) sebagai indikator pasar keuangan.

Dari persamaan matematis diatas, peneliti kemudian mengubah kedalam

persamaan ekonometrika, menjadi:

GDP;; = ag+ a1CDR; ¢ + ayCBi¢ + A4 INF; ¢ + € ¢ cvveiiiiii, 3.5
keterangan:

GDP : pertumbuhan ekonomi (ukuran %)

CDR . kredit domestik untuk sektor privat (ukuran %)

CB : capital bruto/ gross fixed capital formation (ukuran %)

INF : tingkat inflasi (ukuran %)

£ : error term

it : data panel dengan beberapa individu (i) dan waktu (t)

ag, ., 0y : nilai parameter penyusun model

3.4 Metode Analisis

Metode analisis dalam penelitian memiliki fungsi untuk membuktikan
kebenaran hipotesis yang telah dibangun. Hipotesis dapat diterima atau ditolak jika
telah dilakukan pengujian terhadap data yang telah diperoleh. Penerimaan atau
penolakan pada hipotesis ini akan menentukan bahwa hipotesis penelitian memiliki
nilai kebenaran sesuai dengan realita atau tidak. Dalam melakukan analisis pada
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penelitian ini, peneliti menggunakan metode analisis regresi data panel dengan
pertimbangan bahwa pengukuran sistem keuangan dan pertumbuhan ekonomi
dilakukan pada beberapa negara dan dalam rentang beberapa waktu. Menurut
Guijarati dan Porter (2009:591); Guijarati (2011:279) yang menyebutkan bahwa data
panel merupakan kombinasi dari observasi time series dan cross section serta
memiliki kelebihan jika digunakan dalam penelitian. Selain ketersediaan jumlah
data yang dapat memenuhi kriteria, analisis regresi data panel juga memiliki
parameter yang semakin kompleks dengan variasi yang lebih banyak sehingga
memerlukan teknik estimasi tersendiri dalam penyelesaiannya. Beberapa kelebihan
penggunaan data panel daripada data time series atau cross section dalam penelitian
secara umum meliputi: (i) data panel lebih cocok digunakan untuk mempelajari
perubahan yang dinamis; (ii) data panel secara lebih baik digunakan dalam
pendeteksian dan pengukuran yang tidak dapat diamati oleh time series atau cross
section; (iiif) fenomena ekonomi sebagai perubahan skala dan teknologi lebih baik
dipelajari melalui data panel daripada time series atau cross section murni.
Sementara itu, Ekananda (2016:369) menyebutkan bahwa secara teoritis
penggunaan data panel memang cenderung menguntungkan karena semakin
banyak data yang digunakan maka dapat berpengaruh positif pada estimasi
parameter populasi dengan memperbesar derajat kebebasan (degree of freedom)
dan memperkecil kemungkinan kolinearitas antar variabel independen.
Berdasarkan penjelasan sebelumnya, menurut Gujarati dan Porter (2009:593),
model penelitian dengan menggunakan data panel diasumsikan penggunaan data
time series dan cross section seimbang atau sering disebut balanced panel. Secara
riil, suatu penelitian tidak jarang menggunakan data panel dalam model
penelitiannya dengan jumlah time series dan cross section yang tidak seimbang atau
sering disebut unbalanced panel, yaitu keadaan data yang dimiliki tidak dalam
jumlah yang sama antara time series dan cross section. Hal tersebut memungkinkan
bahwa jumlah data time series atau data cross section cenderung lebih besar.
Dalam penelitian, analisis dengan menggunakan regresi data panel memang
dinilai memiliki banyak kelebihan, namun hal tersebut tidak lantas membuat regresi

data panel bebas dari masalah permodelan. Untuk itu, sebelum dilakukan pengujian


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

63

lebih lanjut, ada beberapa tahapan metode yang perlu dilakukan dalam penelitian,
diantaranya: estimasi model regresi data panel, pemilihan teknik estimasi regresi
data panel dan tahapan pengujian model. Secara insidental, keseimbangan data
panel dalam model persamaan dapat ditunjukkan melalui setiap subjek (variabel)
penelitian dalam model memiliki nilai observasi yang sama. Estimasi yang
diperoleh dalam regresi panel dapat diberlakukan asumsi bahwa model persamaan
memiliki nilai parameter dan koefisien regresi yang sama (konstan) untuk setiap
data time series dan cross sectionnya, sehingga nilai intercept dan koefisien regresi
dapat diestimasi melalui NxT pengamatan. Dalam tataran ini, estimasi regresi data
panel dapat dilakukan dengan menggunakan prosedur OLS (Ordinary Least
Square). Namun, nilai parameter dan intersep dalam model tidak serta merta
bernilai konstan, sehingga perlu dilakukan estimasi dengan pendekatan yang
berbeda. Teknik-teknik estimasi dengan pendekatan yang sesuai yang diterapkan
dalam model bertujuan untuk mendapatkan model persamaan terbaik. Hal tersebut
dapat diselesaikan melalui pengujian nilai parameter bersifat konstan atau tidak,
dan mengukur nilai intersep dalam model (Gujarati dan Porter, 2009:593).
Menurut Ekananda (2016:370), struktur pemodelan dalam penelitian
mengasumsikan bahwa adanya unsur heterogenitas dari variabel independennya
pada data cross section. Hal tersebut dapat menimbulkan nilai intercept dan
koefisien regresi memiliki nilai yang tidak konstan. Apabila asumsi nilai konstan
pada intercept dan koefisien regresi tidak terpenuhi maka model persamaan maka
dapat dilakukan uji coba melalui metode efek tetap atau metode efek random.

3.4.1 Estimasi Regresi Data Panel

Peranan estimasi persamaan adalah untuk mengetahui nilai intersep dan
koefisien slope yang berbeda baik antarindividu maupun antarwaktu pada
penggunaan data panel. Widarjono (2013:355) menyebutkan bahwa terdapat
beberapa kemungkinan yang akan muncul yang berkenaan dengan intersep dan
slope dalam penggunaan data panel, antara lain: (i) intersep dan slope tetap
sepanjang waktu dan individu yang dijelaskan melalui variabel gangguan; (ii) slope

tetap, namun intersep berbeda antarindividu; (iii) slope tetap, namun intersep
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berbeda baik antarwaktu maupun antar individu; (iv) intersep dan slope berbeda
antarindividu; (v) intersep dan slope berbeda antarwaktu dan antarindividu.
Terdapat beberapa pendekatan yang secara umum digunakan untuk
mengestimasi model regresi data panel, yaitu common effect, fixed effect dan
random effect.
a.  Common Effect
Metode estimasi common effect merupakan metode sederhana yang
digunakan untuk mengestimasi data panel, yaitu hanya dengan menggabungkan
data time series dan data cross section tanpa melihat perbedaan antarwaktu dan
antarindividu. Metode ini dapat mengunakan OLS tanpa variabel dummy
(Widarjono, 2013:355). Menurut Nachrowi dan Usman (2006:311) Ordinary Least
Square (OLS) merupakan metode kuadrat kecil yang digunakan untuk
meminimumkan tingkat penyimpangan (error) yang secara matematis dapat
dinotasikan sebagai berikut:
Uie = Yie = Bo = BrXit oo 3.8

nilai u; . dapat bernilai positif, negatif atau nol. Dengan menggunakan metode OLS,

jumlah penyimpangan kuadrat (Zuﬁt) dapat dicari melalui persamaan berikut:

uiz’t = (Yi,t - ﬁo o ﬁ1Xi’t)2 ................................................................................ 39

W2, = 3V, QU I P S Y. ................./ 3.10

Selain itu, asumsi dalam pembentukan model regresi panel bahwa variabel
independen dalam model bersifat non stokastik. Hal tersebut dikarenakan jika
variabel independen bersifat stokastik maka variabel tersebut tidak berkorelasi
dengan error term (e) atau dengan kata lain, variabel independen merupakan
variabel yang sangat eksogen. Berdasarkan prinsip OLS, jumlah penyimpangan
kuadrat (Yu?,) atau nilai error harus bernilai minimum pada persamaan regresi.
Untuk itu, perlu melakukan estimasi terhadap nilai parameter fo dan 1. Hal tersebut
diasumsikan bahwa semakin minimum tingkat error maka persamaan regresi dapat
mewakili keadaan sesungguhnya.

L. 2
Minimize Yu;,

g = S (Yie = By = B1Xie) oo 3.11
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Zuﬁt memiliki nilai yang minimum jika:
0 2 _ _
a—ﬁozui,t =0 > 2Y(Yie = Bo = BiXit) = 0 oo 3.12

[7]
3 Yu? =0 — 23X, (Yie — Bo = BiXir) = 0 oo 3.13

Dari penyederhanaan persamaan tersebut akan diperoleh nilai estimasi S, dan £;

yang dapat memenuhi syarat, yaitu:

_p _ I(Xem X)(Yie—Y)
R - 2. W — 3.14
bo - Bl - ?_ 31} ......................................................................................... 315

dengan persamaan:
Ny 1 = 1
X == EZXl,t dan Y - ;ZY;’I .................................................................... 316

Ekananda (2016:371) menjelaskan bahwa struktur model common effect
seringkali digunkaan untuk menguji adanya homogenitas antar individu yang satu
dengan individu yang lainnya. Model ini terkendala jika dibandingkan dengan
struktur model lainnya, sehingga HO diuji sebagai persamaan model common
dengan struktur model lainnya. Model yang diuji merupakan model dengan slope
sama dan intersep yang berbeda antarindividu dengan rumusan hipotesa sebagai
berikut: Ho : au=0o=03=....= ai,H1 : Ho tidak terpenuhi, dimana k merupakan jenis
variabel dan i adalah individu ke-1. Kendala (restriksi) ini menunjukkan persamaan
common effect, yang memilki intersep o dan slope p yang sama untuk semua
individu.

Berdasarkan Persamaan 3.4 yang digunakan sebagai model dalam penelitian
ini yakni GDP = f(CDR, CB, INF). Dari persamaan tersebut ditransformasikan
dalam model ekonometrika yang dituliskan dalam Persamaan 3.5 menjadi:
GDP;; = ag+ ayCDR;; + a,CB; ¢ + a4INF; + €+
Menurut struktur model common effect mengasumsikan bahwa tidak ada perbedaan
karakteristik pertumbuhan ekonomi di setiap negara selama periode observasi.

b.  Fixed Effect

Model persamaan regresi panel yang digunakan dalam penelitian tidak serta

merta memiliki nilai intercept dan koefisien regresi yang sama (konstan) pada

setiap karakterisitik cross section yang digunakan. Akomodasi perbedaan
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karakteristik antara cross section dan time series ditekankan pada intercept. Nilai
intercept dan koefisien yang tidak konstan dapat disebabkan oleh adanya variabel-
variabel lain yang tidak masuk dalam model persamaan, sehingga memungkinan
nilai intercept dapat berubah untuk setiap waktu dan individu yang digunakan.
Penggunaan kata fixed pada metode ini menunjukkan bahwa faktor penyebab
heterogenitas disetiap individu diasumsikan tetap sepanjang waktu observasi.
Asumsinya adalah efek individu yang tercermin dalam parameter oo memiliki nilai
tertentu yang tetap untuk setiap individu namun setiap individu tersebut memiliki
parameter slope yang tetap (Ekananda, 2016:371). Dalam penggunaan metode Efek
Tetap (the fixed effect) memungkinan terjadinya perubahan nilai intercept (o) pada
setiap i dan t.
Vie = XjeB F @i Eip vreveriererieinisinineeisese ettt r s s nas 3.17

Untuk mengetahui nilai intercept (o) pada setiap i dan t konstan atau berubah-
ubah dapat ditinjau melalui pengujian berikut:
F{(RSSyLs — RSSyer)/RSSyer} A(NT =N =T) / (N+T =2)} eevvvrrne. 3.18
Berdasarkan persamaan diatas, perhitungan tersebut dibandingkan dengan tabel F.
Apabilai nilai perhitungan lebih besar dari tabel F, maka hipotesis dinyatakan
ditolak, atau dengan kata lain nilai intercept (o) tidak konstan pada setiap i dan t,
sehingga MET dianggap lebih baik (Nachrowi dan Usman, 2006:313).

Berdasarkan Persamaan 3.4 yang digunakan sebagai model dalam penelitian
ini yakni GDP = f(CDR, CB, INF). Dari persamaan tersebut ditransformasikan
kedalam model ekonometrika yang dituliskan dalam Persamaan 3.5 menjadi:
GDP;: = apg+ a;CDR; ¢ + a,CB; + a4INF; . + &;;
Menurut struktur model fixed effect mengasumsikan bahwa terdapat perbedaan
karakteristik pertumbuhan ekonomi di setiap negara selama periode observasi.
c.  Random Effect

Pendekatan metode random effect digunakan dengan asumsi bahwa setiap
persamaan mempertimbangkan karakteristik individu. Penentuan nilai o dan f
didasarkan pada asumsi bahwa intercept o terdistribusi random antar unit p;.
Dengan kata lain, slope memiliki nilai yang tetap tetapi intercept bervariasi untuk
setiap individu (Ekananda, 2016:397). Sementara itu, menurut Nachrowi dan
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Usman (2006:315), pada model Efek Random (the random effect)

mengakomodasikan perbedan karakteristik antara cross section dan time series

menekankan pada error dari model persamaan yang digunakan.

Vie = XieB + E[zja]l + {Z{ad — E[Z; @]} + it ceovvvrrneiiieeeeee e 3.19
= X B A @A U F Ejp e e 3.20

Dua komponen penyusun regresi panel (i dan t) memungkinkan untuk
memberikan kontribusi dalam pembentukan error pada model, sehingga perlu
penguraian terhadap error random tersebut. Adapun penguraian error random yang
secara notasi dapat dituliskan menjadi:

1. u; merupakan komponen error cross section dengan asumsi yang digunakan
yaitu u;~ N (0, g2)
2. v, merupakan komponen error time series dengan asumsi yang digunakan

yaitu v,~ N (0, 52)

3. w;; merupakan komponen gabungan antara time series dan cross section
dengan asumsi yang digunakan yaitu w;;~ N(0, g2)

Selanjutnya, model persamaan yang telah ditentukan oleh regresi panel
dilakukan pengujian untuk membandingkan dan memilih model persamaan yang
paling baik untuk digunakan dalam penelitian. Hal itu dilakukan agar parameter
dalam model persamaan menyerupai populasi, sehingga model persamaan tersebut
dapat menjelaskan/ menginterprestasikan keadaan yang sesungguhnya dengan
maksud untuk mencapai tujuan dalam penelitian.

Berdasarkan Persamaan 3.4 yang digunakan sebagai model dalam penelitian
ini yakni GDP = f(CDR, CB, INF). Dari persamaan tersebut ditransformasikan
kedalam model ekonometrika yang dituliskan dalam Persamaan 3.5 menjadi:
GDP;; = ay; + acprCDR; ¢+ + ajgCB; ¢ + ayypINF;  + & ¢ + €+
Menurut struktur model random effect mengasumsikan bahwa slope bernilai tetap
dan intersep memiliki nilai yang bervariasi karena terdapat pengaruh dari variabel
gangguan ¢; secara random terhadap intersep ou (oui + €;) yang bernilai tetap. Model

ini diasumsikan bahwa pengaruh dari setiap individu adalah sama.
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3.4.2 Teknik Estimasi Regresi Data Panel

Menurut Ekananda (2016:284), suatu penelitian dapat menggunakan berbagai
model untuk analisis regresi data panel, namun model tersebut dipilih berdasarkan
kesesuaian dengan data penelitian. Untuk melakukan suatu pengujian/estimasi
model, prinsip yang digunakan adalah dengan membandingkan model restriksi
(HO) dengan model tidak retriksi (H1). Oleh sebab itu, data panel memiliki tingat
heterogenitas data yang semakin tinggi. Sesuai dengan konsekuensi yang logis
bahwa semakin bebas suatu model (tidak restriksi) maka akan semakin baik.
Terdapat tiga teknik yang dapat digunakan untuk melakukan estimasi model regresi
data panel, yaitu: model dengan metode OLS (common), model fixed effect, dan
model random effect.
a.  Uji Signifikasi Fixed Effect

Pengujian signifikan pada model fixed effect yang dibandingkan dengan
model OLS yang dalam hal ini tanpa variabel dummy dilakukan dengan

menggunakan Uji Chow.

_ SSRR—SSRy/q
" SSRy/(n—k)

dimana SSRr dan SSRu merupakan sum of squared residuals teknik tanpa variabel
dummy (common effect) sebagai restricted model (HO) yang menganggap bahwa
nilai intersep sama, sedangkan teknik fixed effect dengan variabel dummy sebagai
unrestricted model (H1). Nilai F hitung akan mengikuti distribusi statistik F dengan
derajat kebebasan (df) sebanyak g untuk numerator dan sebanyak (n-k) untuk
dumenator. g merupakan jumlah restriksi model tanpa variabel dummy.
b.  Uji Signifikansi Random Effect

Widirjono (2013:363) menyebutkan bahwa uji signifikansi untuk memilih
model random effect yang lebih baik jika dibandingkan dengan model OLS
dilakukan dengan menggunakan Uji LM (Lagrange Multiplier). Pengujian ini

didasarkan pada nilai residual dari metode OLS, dengan formula sebagai berikut:

n T 5. 2 2
M =T (2i=1<2t=1ew)2 _ 1) ...................................................................... 3.22

2T-D\ 3L, STy e

nT T (Téir)?

= — 1)Z s 3.23
2(r=1) (21-212?:1@”2 )



http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

69

dimana n adalah jumlah individu; T adalah jumlah periode waktu dan é adalah
residual metode OLS. Uji LM menekankan pada distribusi chi-square dengan
derajat kebebasan (df) sebesar jumlah variabel independen. Jika nilai LM statistik
lebih besar dari nilai kritis chi-square maka HO akan tertolak. Hal itu berarti bahwa
estimasi model yang tepat untuk regresi data panel adalah dengan menggunakan
metode random effect daripada metodel OLS.

c.  Uji Signifikansi Fixed Effect atau Random Effect

Nachrowi dan Usman (2006:317) menyebutkan bahwa terdapat beberapa
ekonom yang memberikan saran tentang pemilihan metode yang sesuai untuk
model regresi data panel. Pemilihan metode yang tepat diharapkan mampu
mengukur ketepatan antara nilai parameter dengan hal yang sesungguhnya. Adapun
asumsi yang perlu diperhatikan untuk memilih antara metode fixed effect atau
random effect, dapat melalui pertimbangan berikut:

1. jika penggunaan data time series lebih besar dari data cross sectionnya maka
estimasi nilai intercept dan koefisien dapat dilakukan dengan menggunakan
metode fixed effect. Secara matematis dapat dituliskan menjadi T>N >
metode fixed effect;

2. jika penggunaan data cross section lebih besar dari data time seriesnya maka
estimasi nilai intercept dan koefisien dapat dilakukan dengan menggunakan
metode random effect. Secara matematis dapat dituliskan menjadi N>T - the
random effect.

Untuk mengetahui model manakah yang lebih tepat digunakan dalam
penelitian, antara fixed effect atau random effect, dapat dilakukan melalui Uji
Hausman. Ekananda (2016:389) menyatakan bahwa uji Hausman diperlukan untuk
menentukan pilihan metode estimasi antara fixed effect vs random effect. Perbedaan
mendasar antara metode fixed effect dan metode random effect yaitu terletak pada
posisi a sebagai parameter yang menangkap heterogenitas dari variabel dependen,
dapat dijelaskan sebagai berikut:

1. metode random effect diasumsikan e tidak berkorelasi dengan regressor Xit

2. metode fixed effect diasumsikan eit memiliki korelasi dengan regressor Xit.

Persamaan Uji Hausman dapat dijelaskan sebagai berikut:
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Var[b — B] = Var[b] + Var[B] — Cov[b, B] — cov[b, B] .cccoevevivriirrarrrcrnns 3.24
Pengujian tersebut menunjukkan covarian dari estimator paling efisien (B) dengan
perbedaan estimasi yang tidak efisien (b-p) adalah nol, yang dinyatakan:
Cov[(b — pB),B] = 0,dimana Cov[(b — B),B] = Cov|[b,B] — Var|[B] ........... 3.25
sehingga Cov|[b, B] — Var[B] = 0atau Cov[(b, B)] = Var[B] ....ccevvevevvrnene. 3.26
Hal tersebut dapat dilakukan dengan menggunakan analisis statistika berupa
Chi-Square denga pembangunan hipotesis pengujian yaitu, HO : model fixed effect
dan H1 : model random effect. Langkah selanjutnya adalah memenuhi asumsi uji
Hausman dengan membandingkan antara nilai hitung Chi-Square dengan Chi
Square tabel. Ketentuan yang terpenuhi untuk membuktikan hipotesis mana yang
diterima, Chi-Square hitung memiliki nilai lebih besar dari Chi-Square tabel
dengan probalitas hitung < a=5% maka HO diterima dengan penggunaan model
fixed effect lebih tepat digunakan dalam model persamaan atau berlaku sebaliknya.
Jika nilai hitung Chi-Square lebih kecil dari Chi Square tabel dengan probalitas
hitung < 0=5% maka H1 diterima dengan penggunaan model random effect lebih

tepat digunakan dalam model persamaan (Winarno, 2015:9.20).

3.4.3 Uji Asumsi Klasik

Pengujian ini dilakukan untuk mendiagnosa model persamaan yang
digunakan dalam penelitian guna menghasilkan estimator linear terbaik yang tidak
bias (Best Linear Unbias Estimator/BLUE). Adapun uji asumsi klasik yang harus
dipenuhi, antara lain:
a.  Uji Multikoleniaritas

Dalam suatu model regresi yang digunakan, suatu asumsi yang harus
terpenuhi adalah model tersebut terbebas dari multikolinearitas. Multikolinearitas
diartikan sebagai keadaan yang menerangkan terjadinya hubungan linear
antarvariabel independen yang menyusun model persamaan regresi linear. Untuk
mengetahui suatu model terdapat multikolinearitas atau tidak, dapat dilakukan
indikasi melalui beberapa langkah berikut: i) nilai R? tinggi namun variabel
independen penyusun model memiliki nilai yang tidak signifikan; ii) koefisien

korelasi yang dimiliki antarvaribel bernilai tinggi; iii) melakukan regresi auxiliary
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yang dapat digunakan untuk mengetahui hubungan antara dua variabel independen
yang secara bersama-sama mempengaruhi satu variabel independen yang lain
(Winarno, 2015:5.1).

Dalam membuat regresi berganda, variabel independen yang baik adalah
variabel independen yang memiliki hubungan dengan variabel dependennya,
namun tidak memiliki hubungan dengan variabel indepeden penyusun model
lainnya. Secara praktik, multikolinearitas tidak dapat dihindari karena secara
matematis akan sulit menemukan dua variabel independen yang tidak berkorelasi
meskipun secara substansi tidak berkorelasi. (Nachrowi dan Usman, 2006:94)
menyebutkan bahwa untuk membuktikan suatu variabel indepeden saling
berkorelasi dapat dilakukan melalui perhitungan estimasi terhadap koefisien

variabel independen, dapat dicari melalui persamaan berikut:

b, = Cyix1i) (Tx3;) = Cyixa:) Ceqixz)
! (2x3) (Zx3) - Exqixzs)

kemudian korelasi antara variabel independen yang dimisalkan dengan X1 dan X2

dapat disubtitusikan dalam persamaan 3. maka:

b = Cyix1) (Y223 - Zyixa) (vEx:;) 3.28
1 B TR A T L )

b1=0......... LUSCEEITEN—— |\ | JCOETINR——— ... 3.29
ketika multikolinearitas secara sempurna terjadi, maka nilai koefisien regresi tidak
dapat diperoleh karena nilai (X7 X)~! pada persamaan b = (X7X)~! XTtidak dapat
ditemukan.
b.  Uji Heterokedastisitas

Salah satu asumsi yang harus dipenuhi dalam penggunanan model persamaan
regresi adalah nilai error (¢;) memiliki sifat homokedastisitas, yang berarti bahwa
semua residual atau error harus memiliki varian yang sama (var(u) harus sama
dengan a2 (konstan)). Jika kondisi tersebut tidak terpenuhi, maka model persamaan
regresi tersebut menyalahi ketentuan asumsi yang harus terpenuhi terhadap taksiran
model regresi sehingga bersifat BLUE (Best Linear Unbias Estimator) atau dengan
kata lain model persamaan regresi mengalami heterokedastisitas (Nachrowi dan
Usman, 2006:109).


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

72

Heterosekedastisitas diartikan sebagai suatu kondisi yang dimiliki oleh suatu
model persamaan regresi yang apabila nilai residual atau error memiliki variasi
tidak konstan atau berubah-ubah. Oleh karena itu, perlu dilakukan perhitungan

terhadap nilai variasi koefisien regresi melalui persamaan:

Var(b,) = V“Zr—fc’” .............................................................................................. 3.30

bila o2 atau var(u) tidak memiliki nilai yang konstan, maka persamaan 3.30

Berubah menjadi:

T T i 3.31

Berdasarkan perhitungan nilai koefisien regresi pada Persamaan 3.23, apabila
dalam model tersebut terdapat heteroskedastisitas akan mengakibatkan nilai
Var(b1) cenderung lebih besar, sehingga dapat dituliskan nilai 62 > 2 > --- > o?.
c.  Uji Autokorelasi
Aukorelasi merupakan hubungan antara residual satu observasi dengan

residual observasi lainnya, yang secara tidak langsung akan memengaruhi estimator
model persamaan berupa estimastor model bukan estimator terbaik yang dapat
digunakan dalam penelitian (Winarno, 2015:5.29). Asumsi yang digunakan dalam
metode OLS salah satunya adalah tidak adanya autokorelasi yang dinotasikan
sebagai berikut:
E{Li€]) = 0 dan 7 8 o WL e 3.32
Jika data yang digunakan oleh suatu model persamaan dalam penelitian
mengandung autokorelasi, maka terdapat karakterisitik yang mencerminkan hal
tersebut. Karakteristik tersebut dapat diketahui melalui estimator yang diperoleh
dalam model dapat memiliki ciri-ciri sebagai berikut:

1. estimator metode kuadrat terkecil masih linier

2. estimator metode kuadrat terkecil masih tidak bias

3. estimator metode kuadrat terkecil tidak memiliki varian yang minimum

Disisi lain, keberadaan autokorelasi dapat dideteksi melalui uji Durbin

Watson dengan contoh sebagai berikut:

ut == p.ut_l + Ut ............................................................................................... 333
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Dimana ut merupakan error pada periode waktu t; u.1 adalah error pada

periode waktu sebelum t; p merupakan koefisien autokorelasi lag-1; vi merupakan
error yang independen dengan distribusi normal, nilai tengah=0 dan varian a2.

Dalam melakukan Uji Dubin Watson, menurut Nachrowi dan Usman (2006:189)
perlu menggunakan hipotesis pengujian. Hipotesis yang digunakan yaitu Ho: p = 0
(tidak ada korelasi dalam error) dan Hi: p # 0 (terdapat korelasi dalam error),
kemudian dilakukan pengukuran dengan menggunakan persamaan statistik Durbin-
Watson

Yo (U —Tr_1)?
DW — n—iiz ..........................................................................................
t=1 Ut

dimana @, =Y, — B, — f1 X, = Y, — ¥, untuk error pada waktu t, sedangkan
Oy =Y_q — Bo — P1X¢—1 = Ye—4 — Y,_; untuk error pda waktu t-1.

Untuk menentukan ada atau tidaknya korelasi, dapat menggunakan Uji
Durbin-Watson atau Uji Breusch-Godfrey. Gambar 3.2 berisikan aturan keputusan

Durbin Watson, sebagaimana berikut:

HO ditolzk, | Tidak HO diterima Tidak terdapat | Tidak terdapat | HO  ditolak
Terdapat terdapat autokorelas: positifnegatif keputuzan Terdapat
Autoborelasi | keputusan autokorelas]
positif negatif

0 dL du 2 4-du 4-dL 4

Gambar 3.2 Aturan Keputusan Durbin-Watson (sumber: Winarno, 2015: 5.30)

3.4.4 Uji Statistika

Uji statistika digunakan untuk menguji hipotesis yang dibangun melalui
model persamaan regresi dalam penelitian ini. Uji hipotesis tersebut dimaksudkan
untuk memeriksa nilai koefisien regresi dari model persamaan bernilai bernilai
signifikan atau tidak. Nilai koefisien regresi dikatakan signifikan apabila secara
statistik tidak sama dengan nol, dan berlaku kebalikannya, jika koefisien regresi
tidak signifikan apabila nilai koefisien regresi memenuhi ketentuan sama dengan

nol. Adapun tahapan uji statistika yang digunakan dalam penelitian ini, meliputi:
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a. UjiF

Uji F merupakan pengujian secara simultan yang dilakukan untuk mengetahui
koefisien (slope) regresi secara bersamaan, yang berarti bahwa dalam suatu model
persamaan regresi, variabel independen memberikan pengaruh terhadap variabel
dependennya secara simultan (Nachrowi dan Usman, 2006:17). Secara umum,
hipotesis persamaan dapat dituliskan sebagai berikut:
Ho:Bi=P2=Pz=........ =Bk=0
Hi:B1#B2#Pz=........ =Bk #0
Setelah didapatkan F hitung, maka hasil tersebut dibandingkan dengan tabel F
dengan df sebesar k dan n-k-1. Jika F Hitung > Faknk-1) maka tolak Ho atau dengan
kata lain bahwa paling tidak ada slope regresi yang signifikan.
b. Ujit

Uji t merupakan pengujian secara parsial yang dilakukan untuk mengetahui
koefisien (slope) regresi masing-masing individu pada model persamaan yang
digunakan dalam penelitian. Hal tersebut berarti bahwa variabel independen pada
model persamaan regresi secara individu memengaruhi variabel dependennya.
Menurut Nachrowi dan Usman (2006:18) menerangkan bahwa terdapat hipotesis
dalam melakukan pengujian ini. Adapun hipotesis tersebut dapat dituliskan sebagai
berikut:
Ho:B1=0
Hi:B1#0
Uji-t didefinisikan sebagai berikut :
p= 2 %) 3.35

Namun, karena Bj akan diuji apakah sama dengan 0 (HO : B = 0), maka nilai 3; dalam
persamaan harus diganti dengan nol. Oleh karena itu, uji-t dapat diformulasikan

menjadi :

Nilai t diatas akan dibandingkan dengan nilai t tabel. Bila |t| > t,2, maka nilai t

berada didaerah penolakan, sehingga hipotesis nol (; = 0) ditolal pada tingkat
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kepercayaan (1-a)x 100%. Oleh karena itu, dapat dikatakan bahwa B; disebut
statistically significance (Nachrowi dan Usman, 2006:19).
c.  Koefisien Determinas (R?)

Koefisien determinasi (R?) merupakan ukuran penting dalam sebuah regresi
karena menggambarkan baik atau tidaknya model regresi yang terestimasi. Nilai
dari koefisien determinasi mencerminkan besaran variasi terikat Y dapat
diterangkan oleh variabel bebas X. Semakin besar nilai R, makan akan semakin
besar pula hubungan antar variabel dependen dengan variabel independennya
(Nachrowi dan Usman, 2006:20). Secara umum, perhitungan koefisien determinasi
hampir sama dengan peyelesaian Uji-F sehingga dapat digunakan persamaan
berikut:

R? (n—k—l
1-R?

F =

dimana n menunjukkan jumlah observasi (sampel), sedangkan k menunjukkan
jumlah variabel independen (koefisien sampel).
Disini lain, terdapat formula lain untuk menghitung nilai dari koefisien

determinasi (R?), yaitu :

2_SSR _ 4 _ SSE_ 4 _ _Iw
RE=— = 1B ==} T A 3.38
keterangan:

SSR : Sum of Squared Regression
SST : Sum of Squared Total
SSE : Sum of Squared Error/Residual

Berdasarkan rumusan tersebut, besaran SST tidak dipengaruhi oleh variabel
bebas sama sekali, karena formulasinya hanya memperhitungkan variabel terikat.
Sementara itu, dalam perhitungan SSE tentu akan dipengaruhi oleh variabel
independen (semakin banyak variabel independen maka nilai SSE akan bertambah
kecil). Hal tersebut dikarenakan semakin banyaknya variabel independen akan
mengakibatkan semakin besarnya variasi variabel dependen yang dapat diterangkan
oleh variabel bebas.
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3.5 Limitasi Penelitian

Limitasi yang digunakan pada penelitian ini menerangkan tentang
keterbatasan permasalahan terkait topik yang dikaji, sehingga diperoleh fokus studi
empiris sesuai yang diharapkan. Adapun limitasi yang digunakan dalam penelitian,
antara lain:

1. Penelitian ini fokus pada pengukuran pengaruh sistem keuangan terhadap
pertumbuhan ekonomi dengan objek penelitian negara-negara yang termasuk
dalam kategori emerging market kawasan ASEAN, yang meliputi: Indonesia,
Malaysia, Thailand dan Philipina;

2. Pengukuran sistem keuangan dilakukan terhadap beberapa komponen
keuangan, diantaranya melalui tinjauan perbankan sebagai intermedasi
keuangan yang menyediakan fasilitas kredit bagi rumah tangga dan
perusahaan; pasar keuangan dari sisi capital market yang memfasilitasi
penyediaan modal; dan kebijakan moneter dengan target intermediet berupa
pengendalian inflasi sebagai indikator regulasi keuangan;

3. Penelitian menggunakan metode analisis regresi data panel yang dapat
mengukur sejauh mana sistem keuangan berpengaruh terhadap pertumbuhan

ekonomi.

3.6 Definisi Variabel Operasional

Model persamaan yang digunakan dalam penelitian terdiri dari beberapa
variabel yang menggambarkan sistem keuangan sebagai variabel independen dan
pertumbuhan ekonomi sebagai variabel dependen. Penggunaan variabel
operasional ditujukan untuk membentuk suatu kesepahaman terhadap indikator
pengukuran dalam ruang lingkup penelitian sekaligus memberi penjelasan tentang
istilah/satuan yang digunakan untuk mencerminkan variabel terkait. Berikut
penjabaran terhadap variabel-variabel operasional, yaitu:
a. Sistem keuangan merupakan suatu sistem yang kompleks yang terdiri dari
beberapa komponen keuangan yang saling berkaitan dan masing-masing komponen
tersebut terdapat indikator pengukur, antara lain:


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

7

1. CDR merupakan tingkat kredit domestik yang disediakan oleh perbankan
komersial yang digunakan untuk sektor privat dengan satuan persen (%)
dengan data diperoleh dari World Bank;

2. Capital Bruto/ gross fixed capital formation merupakan modal tetap bruto
dalam ekonomi yang dimiliki oleh suatu negara dengan satuan persen (%)
dengan data diperoleh dari World Bank.

3. Tingkat Inflasi merupakan target intermediet dari kebijakan moneter yang
akan dicapai baik melalui instrumen suku bunga atau nilai tukar. Indikator
tersebut mengukur regulasi keuangan yang dalam penelitian ini diasumsikan
sebagai target intermediet dari kebijakan moneter. Data inflasi yang
digunakan adalah tingkat inflasi sebagai deflator GDP. Variabel ini
menggunakan satuan persen (%) dengan data diperoleh dari World Bank;

b. Pertumbuhan ekonomi menggunakan indikator tingkat pertumbuhan GDP
dimasing-masing negara yang menjadi objek penelitian. Dalam penelitian, GDP
yang digunakan merupakan tingkat GDP riil dengan satuan yang digunakan adalah

persen (%) dengan data diperoleh dari World Bank.
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BAB 5. PENUTUP

Pada Bab 5 ini berisi pemaparan kesimpulan akhir yang diperoleh dari hasil
penelitian yang telah dijelaskan pada bab sebelumnya. Hasil penelitian tersebut
diperoleh dari metode regresi data panel dan uji analisis deskriptif, yang digunakan
untuk mendeteksi pengaruh dari sistem keuangan yang diinterprestasikan melalui
beberapa komponen yang dijadikan sebagai variabel independen pada pertumbuhan
ekonomi negara emerging market ASEAN-4 periode 1990-2016. Selanjutnya,
pengaruh tersebut disimpulkan dan pemaparan saran berkenaan dengan hal yang

bersangkutan ditujukan kepada pihat terkait sebagai rekomendasi kebijakan.

5.1 Kesimpulan

Hasil pembahasan yang telah dijabarkan sebelumnya, melalui analisis regresi
data panel pengaruh sistem keuangan yang direpresentasikan melalui kredit
domestik sektor privat (CDR), capital bruto (CB) dan inflasi (INF) penyusun
terhadap pertumbuhan ekonomi (GDP). Berdasarkan penjelasan tersebut, maka
dapat diambil kesimpulan sebagai berikut:

1. Dari hasil estimasi yang diperoleh dari regresi data panel pada masing-masing
negara emerging market (Indonesia, Malaysia, Philipina, dan Thailand) atas
variabel independen yang merepresentasikan sistem keuangan, secara
simultan menunjukkan hubungan yang positif dan berpengaruh secara
signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi. Pembuktian dipaparkan melalui
Uji F yang menyatakan bahwa variabel CDR, CB dan INF secara bersama-
sama memengaruhi GDP di masing-masing negara emerging market pada
tahun 1990 hingga 2016, dengan nilai probabilitas tingkat kesalahannya
sebesar 0,05 (0=5%).

2. Dari hasil pengujian secara parsial yang dilakukan melalui Uji t dapat
diketahui bahwa variabel CDR berpengaruh secara siginifikan dengan
koefisien negatif terhadap GDP, CB berpengaruh signifikan dengan koefisien
positif terhadap GDP, dan INF berpengaruh signifikan dengan koefisien
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positif terhadap GDP. Uji t dilakukan untuk masing-maisng negara emerging
market pada periode 1990-2016, dengan nilai probabilitas tingkat kesalahan
yang digunakan ialah 0,05 (a=5%).

5.2 Saran

Pentingnya sistem keuangan bagi keberlangsungan perekonomian suatu
negara, terutama untuk meningkatkan pertumbuhan. Peran penting tersebut ditinjau
melalui fungsi sektor keuangan dalam hal pembayaran dan pembiayaan bagi
pembangunan. Gejolak perekonomian global, seperti krisis keuangan juga
memberikan pengaruh terhadap perkembangan sistem keuangan tersebut. Melalui
penemuan yang diperoleh dalam penelitian, maka dapat diambil beberapa saran
sebagai arahan dalam merekomendasikan kebijakan-kebijakan yang berkaitan
dengan sistem keuangan.

1. Bank sentral selaku otoritas moneter melakukan pengawasan yang ketat
terhadap lembaga keuangan khususnya perbankan yang menyediakan
fasilitas kredit. Pengawasan tersebut dilakukan sebagai upaya pengendalian
terhadap fluktuasi kredit. Penyediaan kredit domestik harus dipantau
sehingga presentasenya tetap stabil dalam perekonomian. Hal itu ditujukan
agar lembaga keuangan terhindar dari risiko kredit yang akan berdampak
pada fluktuasi pertumbuhan ekonomi.

2. Perlunya menciptakan dan melakukan penguatan pada kondisi lingkungan
ekonomi makro yang kondusif bagi sektor moneter yakni diarahkan pada
pasar keuangan, sehingga dapat meningkatkan presentase modal yang
dimiliki agar dapat meningkatkan nilai investasi negara emerging market.

3. Rancangan tingkat suku bunga yang ideal dalam kerangka kebijakan moneter
perlu dilakukan terutama oleh bank sentral yang ditujukan sebagai upaya
pengendalian inflasi. Ketika inflasi terkendali maka akan memengaruhi

fluktuasi pertumbuhan ekonomi.
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LAMPIRAN A. DATA PENELITIAN

1. Pertumbuhan Ekonomi (GDP Growth)

139

Tahun Indonesia Malaysia Philippina Thailand
1990 7,242132 9,009649 3,036966 11,16716
1991 9,911983 9,545465 -0,57833 8,55826
1992 6,497507 8,885116 0,337603 8,083388
1993 6,496408 9,894947 2,116307 8,251043
1994 7,539971 9,212043 4,387623 7,996905
1995 8,220007 9,829082 4,678692 8,120262
1996 7,818187 10,0027 5,845873 5,652374
1997 4,699879 7,322743 5,185362 -2,75359
1998 -13,1267 -7,35942 -0,57672 -7,63373
1999 0,791126 6,13761 3,081927 4,572298
2000 4,920068 8,858868 4,411213 4,455676
2001 3,643466 0,517675 2,893992 3,444244
2002 4,499475 5,390988 3,642898 6,14888
2003 4,780369 5,788499 4,970364 7,18933
2004 5,030874 6,783438 6,697636 6,289289
2005 5,692571 5,332139 4777663 4,187835
2006 5,500952 5,584847 5,242953 4,967917
2007 6,345022 9,427665 6,616669 5,435093
2008 6,013704 3,319594 4,152757 1,725668
2009 4,628871 -2,52583 1,14833 -0,69073
2010 6,223854 6,980957 7,632264 7,513591
2011 6,169784 5,293791 3,659755 0,839959
2012 6,030051 5,474385 6,68381 7,242967
2013 5,5657264 4,692919 7,064033 2,732473
2014 5,006668 6,012167 6,145299 0,914519
2015 4,876255 4,968785 6,066549 2,941235
2016 5,015558 4,238951 6,923898 3,229961

Sumber: World Bank, 2017, dalam persen
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2. Kredit Domestik Sektor Privat (Domestic Credit to Private Sector)

140

Tahun Indonesia Malaysia Philippina Thailand
1990 51,83898 69,4167 19,26626 83,36905
1991 51,92332 73,76109 17,83868 89,09622
1992 49,47275 108,5299 20,64853 98,46947
1993 48,98416 106,4604 26,41413 108,0095
1994 51,93531 109,2177 29,09331 125,6789
1995 53,52639 124,4147 37,53187 138,7868
1996 55,46559 141,6343 48,9784 146,3121
1997 60,8489 158,385 56,46748 166,4057
1998 53,23789 158,5048 43,32175 153,4057
1999 20,59284 149,152 38,51754 127,7174
2000 19,90854 134,9999 36,76903 105,1217
2001 20,29053 129,1014 37,52964 93,07845
2002 21,2767 121,8277 34,88448 96,86939
2003 22,94974 118,9741 33,14049 94,13466
2004 26,39253 111,9374 32,24141 95,14459
2005 26,42785 106,5244 29,07347 93,82991
2006 24,60603 103,664 28,69399 88,90656
2007 25,45599 101,5801 28,86414 106,3625
2008 26,55348 96,74838 29,06498 105,7579
2009 27,65871 111,6069 29,1628 108,9835
2010 27,25304 107,1228 29,57853 115,7219
2011 30,0822 108,4259 31,86832 130,6498
2012 33,43417 114,1246 33,41438 136,2092
2013 36,05814 119,8998 35,85987 142,2774
2014 36,42355 120,5762 39,17741 146,2062
2015 39,10053 125,2109 41,76722 149,7665
2016 39,38629 124,0602 44,71448 147,4308

Sumber: World Bank, 2017, dalam persen
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3. Capital Bruto
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Tahun Indonesia Malaysia Philippina Thailand
1990 36,14817 32,36033 24,15114 41,35376
1991 35,49863 37,79075 20,21833 42,84138
1992 35,87174 35,36279 21,3384 39,96395
1993 29,47845 39,18394 23,98137 39,65599
1994 31,0573 41,20229 24,06281 40,90773
1995 31,92814 43,6401 22,45052 42,86265
1996 30,6915 41,47936 24,01583 42,53268
1997 31,75124 42,97308 24,77576 34,27481
1998 16,77496 26,67488 23,38636 20,07138
1999 11,3674 22,38185 18,95822 20,17336
2000 22,2457 26,86749 18,3676 22,28259
2001 22,53927 24,39822 22,14143 23,1124
2002 21,40407 24,77741 24,47047 22,74421
2003 25,5985 22,76339 22,98049 23,82929
2004 24,0537 23,04952 21,6116 25,68146
2005 25,08141 22,39642 21,55041 30,42076
2006 25,40022 22,70356 18,00905 27,01162
2007 24,92028 23,40969 17,33734 25,49598
2008 27,81624 21,4584 19,28806 28,22645
2009 30,98519 17,83573 16,59156 20,63643
2010 32,88012 23,3863 20,54072 25,35665
2011 32,98433 23,18837 20,46625 26,79148
2012 35,07159 25,74865 18,20364 28,02403
2013 33,83136 25,94626 20,01602 27,44433
2014 34,60034 25,01658 20,55345 23,95346
2015 34,17442 25,08707 21,21436 22,24768
2016 34,29248 26,06256 24,28191 22,00737

Sumber: World Bank, 2017, dalam persen
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4. Tingkat Inflasi (Deflator GDP)

142

Tahun Indonesia Malaysia Philippina Thailand
1990 9,09395 3,806746 12,97128 5,773182
1991 8,767039 3,583935 16,52688 5,746524
1992 7,288856 2,414323 7,932658 4,490454
1993 19,15258 3,987054 6,832158 6,491938
1994 7,776573 3,937405 9,991315 4,672427
1995 9,882045 3,633487 7,550872 5,740163
1996 8,67651 3,67996 7,661038 4,097864
1997 12,57138 3,482756 6,224392 4,420919
1998 75,27117 8,499103 22,38172 8,063748
1999 14,1612 0,045767 6,585053 -2,57717
2000 20,44746 8,854493 5,709799 1,3308
2001 14,29572 -1,58187 5,549478 1,917706
2002 5,896052 3,128614 4,16223 1,690379
2003 5,487428 3,299202 3,201336 2,149405
2004 8,550727 6,009506 5,516871 3,569164
2005 14,33179 8,862357 5,828021 5,091497
2006 14,08742 3,980757 4,949031 5,104272
2007 11,25858 1,882609 3,090324 2,473329
2008 18,14975 12,0044 7,549059 5,133775
2009 8,274753 -5,0158 2,773247 0,194742
2010 15,26429 7,711944 4,222389 4,080972
2011 7,465943 5,41253 4,02172 3,743108
2012 3,753879 0,998937 1,968393 1,909544
2013 4,96599 0,175248 2,045459 1,781058
2014 5,443175 2,464435 3,157438 1,26085
2015 4,03888 -0,03711 -0,58657 0,594264
2016 2,450128 1,923392 1,658711 1,743838

Sumber: World Bank, 2017, dalam persen
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LAMPIRAN B. HASIL STATISTIKA DESKRIPTIF

143

1. PANEL
GDP? CDR? CB? INF?
Mean 4921044 76.33824 26.94869 6.426949
Median 5.413041 65.13280 24.77658 4957511
Maximum 11.16716 166.4057 43.64010 75.27117
Minimum -13.12670 17.83868 11.36740 -5.015799
Std. Dev. 3.633755 45.04028 7.192844 8.218753
Skewness -1.958611 0.271384 0.761780 5.662783
Kurtosis 9.323579 1.602745 2.771272 46.92187
Jarque-Bera 248.9952 10.11113 10.68098 9258.295
Probability 0.000000 0.006374 0.004794 0.000000
Sum 531.4727 8244.530 2910.459 694.1105
Sum Sq. Dev. 1412.847 217063.1 5535.860 7227.625
Observations 108 108 108 108
Cross sections 4 4 4 4
2. INDONESIA
GDP_IND CDR_IND CB_IND INF_IND
Mean 5.037974 36.33645 28.83136 12.47419
Median 5.557264 33.43417 30.98519 8.767039
Maximum 9.911983 60.84890 36.14817 75.27117
Minimum -13.12670 19.90854 11.36740 2.450128
Std. Dev. 3.994449 13.24243 6.301065 13.45118
Skewness -3.605713 0.363473 -0.969357 3.934825
Kurtosis 17.25876 1.630098 3.417558 19.02274
Jarque-Bera 287.2314 2.705715 4.424587 358.4919
Probability 0.000000 0.258501 0.109449 0.000000
Sum 136.0253 981.0842 778.4468 336.8032
Sum Sq. Dev. 414.8463 4559.409 1032.289 4704.288
Observations 27 27 27 27
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3. MALAYSIA

GDP_MAL CDR_MAL CB_MAL INF_MAL
Mean 5.874806 116.8837 28.41278 3.597932
Median 6.012167 114.1246 25.08707 3.583935
Maximum 10.00270 158.5048 43.64010 12.00440
Minimum -7.359420 69.41670 17.83573 -5.015799
Std. Dev. 3.947022 20.85978 7.660446 3.565955
Skewness -1.701908 -0.019886 0.897639 0.130665
Kurtosis 6.262990 3.459562 2.338428 3.506466
Jarque-Bera 25.01220 0.239377 4.118285 0.365401
Probability 0.000004 0.887197 0.127563 0.833018
Sum 158.6198 3155.861 767.1450 97.14418
Sum Sq. Dev. 405.0537 11313.40 1525.743 330.6169
Observations 27 27 27 27

4. PHILIPINA

GDP_PHL CDR_PHL CB_PHL INF_PHL
Mean 4.305385 33.84750 21.29493 6.276826
Median 4.678692 33.14049 21.33840 5.549478
Maximum 7.632264 56.46748 24.77576 22.38172
Minimum -0.578330 17.83868 16.59156 -0.586574
Std. Dev. 2.301818 8.699179 2.416267 4.783943
Skewness -0.681137 0.438399 -0.224223 1.743888
Kurtosis 2.653954 3.416682 1.941492 6.433688
Jarque-Bera 2.222483 1.060200 1.486736 26.94915
Probability 0.329150 0.588546 0.475510 0.000001
Sum 116.2454 913.8826 574.9631 169.4743
Sum Sq. Dev. 137.7575 1967.569 151.7970 595.0389
Observations 27 27 27 27
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5. THAILAND

GDP_THA CDR_THA CB_THA INF_THA
Mean 4.466010 118.2853 29.25570 3.358843
Median 4.967917 108.9835 26.79148 3.743108
Maximum 11.16716 166.4057 42.86265 8.063748
Minimum -7.633730 83.36905 20.07138 -2.577170
Std. Dev. 3.992469 24.31931 8.004081 2.315969
Skewness -1.085418 0.300952 0.685041 -0.324564
Kurtosis 4.479251 1.742580 1.919856 3.038261
Jarque-Bera 7.763305 2.186318 3.424317 0.475684
Probability 0.020617 0.335156 0.180476 0.788327
Sum 120.5823 3193.702 789.9039 90.68875
Sum Sq. Dev. 414.4350 15377.15 1665.698 139.4566
Observations 27 27 27 27
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LAMPIRAN C. HASIL ESTIMASI REGRESI DATA PANEL

1. Model Common Effect

Dependent Variable: GDP?

Sample: 1990 2016
Included observations: 27
Cross-sections included: 4

Method: Pooled Least Squares
Date: 10/05/17 Time: 13:38

Total pool (balanced) observations: 108

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 1.185863 1.075610 1.102503 0.2728

CDR? -0.028279 0.006215 -4.549961 0.0000

CB? 0.269617 0.037083 7.270705 0.0000

INF? -0.213456 0.032895 -6.489038 0.0000

R-squared 0.483935 Mean dependent var 4.921044

)Adjusted R-squared 0.469049 S.D. dependent var 3.633755

S.E. of regression 2.647787 Akaike info criterion 4.821659

Sum squared resid 729.1205 Schwarz criterion 4,920997

Log likelihood -256.3696 Hannan-Quinn criter. 4.861937

F-statistic 32.50836 Durbin-Watson stat 1.665377
Prob(F-statistic) 0.000000
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2. Model Fixed Effect

147

Dependent Variable: GDP?
Method: Pooled Least Squares
Date: 10/05/17 Time: 13:39
Sample: 1990 2016
Included observations: 27
Cross-sections included: 4
Total pool (balanced) observations: 108
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 3.873992 1.469134 2.636922 0.0097
CDR? -0.064820 0.013856 -4.678141 0.0000
CB? 0.269933 0.038575 6.997643 0.0000
INF? -0.199020 0.033470 -5.946253 0.0000
Fixed Effects (Cross)
_IND--C -1.780641
_MAL--C 2.623668
_PHL--C -1.873628
_THA--C 1.030601
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.547926 Mean dependent var 4,921044
)Adjusted R-squared 0.521070 S.D. dependent var 3.633755
S.E. of regression 2.514732 Akaike info criterion 4.744829
Sum squared resid 638.7117 Schwarz criterion 4.918671
Log likelihood -249.2207 Hannan-Quinn criter. 4.815315
F-statistic 20.40244 Durbin-Watson stat 1.826755
Prob(F-statistic) 0.000000
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3. Model Random Effect

Dependent Variable: GDP?

Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects)
Date: 10/05/17 Time: 13:40

Sample: 1990 2016

Included observations: 27

Cross-sections included: 4

Total pool (balanced) observations: 108

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.185863 1.021559 1.160837 0.2484
CDR? -0.028279 0.005903 -4.790699 0.0000
CB? 0.269617 0.035219 7.655398 0.0000
INF? -0.213456 0.031242 -6.832373 0.0000
Random Effects (Cross)
_IND--C -1.32E-12
_MAL--C 6.28E-12
_PHL--C -1.85E-12
_THA--C -3.11E-12
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 1.16E-06 0.0000
Idiosyncratic random 2.514732 1.0000
Weighted Statistics
R-squared 0.483935 Mean dependent var 4.921044
)Adjusted R-squared 0.469049 S.D. dependent var 3.633755
S.E. of regression 2.647787 Sum squared resid 729.1205
F-statistic 32.50836 Durbin-Watson stat 1.665377
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.483935 Mean dependent var 4.921044
Sum squared resid 729.1205 Durbin-Watson stat 1.665377
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LAMPIRAN D. UJI ESTIMASI

1. Uji Chow

Pool: IKA

Redundant Fixed Effects Tests

Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 4.765473 (3,101) 0.0038
Cross-section Chi-square 14.297671 3 0.0025
Cross-section fixed effects test equation:
Dependent Variable: GDP?
Method: Panel Least Squares
Date: 10/05/17 Time: 13:39
Sample: 1990 2016
Included observations: 27
Cross-sections included: 4
Total pool (balanced) observations: 108
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.185863 1.075610 1.102503 0.2728
CDR? -0.028279 0.006215 -4.549961 0.0000
CB? 0.269617 0.037083 7.270705 0.0000
INF? -0.213456 0.032895 -6.489038 0.0000
R-squared 0.483935 Mean dependent var 4.921044
IAdjusted R-squared 0.469049 S.D. dependent var 3.633755
S.E. of regression 2.647787 Akaike info criterion 4.821659
Sum squared resid 729.1205 Schwarz criterion 4.920997
Log likelihood -256.3696 Hannan-Quinn criter. 4.861937
F-statistic 32.50836 Durbin-Watson stat 1.665377
Prob(F-statistic) 0.000000
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2. Uji Hausman

Correlated Random Effects - Hausman Test
Pool: IKA
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic ~ Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 14.296418 3 0.0025

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
CDR? -0.064820 -0.028279 0.000157 0.0036
CB? 0.269933 0.269617 0.000248 0.9840
INF? -0.199020 -0.213456 0.000144 0.2293

Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: GDP?

Method: Panel Least Squares

Date: 10/05/17 Time: 13:42

Sample: 1990 2016

Included observations: 27

Cross-sections included: 4

Total pool (balanced) observations: 108

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
© 3.873992 1.469134 2.636922 0.0097
CDR? -0.064820 0.013856 -4.678141 0.0000
CB? 0.269933 0.038575 6.997643 0.0000
INF? -0.199020 0.033470 -5.946253 0.0000

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.547926 Mean dependent var 4.921044
)Adjusted R-squared 0.521070 S.D. dependent var 3.633755
S.E. of regression 2.514732 Akaike info criterion 4.744829
Sum squared resid 638.7117 Schwarz criterion 4.918671
Log likelihood -249.2207 Hannan-Quinn criter. 4.815315
F-statistic 20.40244 Durbin-Watson stat 1.826755

Prob(F-statistic) 0.000000



http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

LAMPIRAN E. REPRESENTASI MODEL

151

Estimation Command:

LS(CX=F) GDP? CDR? CB? INF?

Estimation Equations:

GDP_IND = C(5) + C(1) + C(2)*CDR_IND + C(3)*CB_IND + C(4)*INF_IND

GDP_MAL = C(6) + C(1) + C(2)*CDR_MAL + C(3)*CB_MAL + C(4)*INF_MAL

GDP_PHL = C(7) + C(1) + C(2)*CDR_PHL + C(3)*CB_PHL + C(4)*INF_PHL

GDP_THA = C(8) + C(1) + C(2)*CDR_THA + C(3)*CB_THA + C(4)*INF_THA

Substituted Coefficients:

GDP_IND =-1.78064132828 + 3.87399202216 - 0.064819548855*CDR_IND +
0.269933395437*CB_IND - 0.199019769546*INF_IND

GDP_MAL = 2.62366833954 + 3.87399202216 - 0.064819548855*CDR_MAL +
0.269933395437*CB_MAL - 0.199019769546*INF_MAL

GDP_PHL =-1.87362766198 + 3.87399202216 - 0.064819548855*CDR_PHL +
0.269933395437*CB_PHL - 0.199019769546*INF_PHL

GDP_THA =1.03060065072 + 3.87399202216 - 0.064819548855*CDR_THA +
0.269933395437*CB_THA - 0.199019769546*INF_THA
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LAMPIRAN F. HASIL UJI ASUMSI KLASIK

1. Uji Multikolinearitas

a) Indonesia
CDR CB INF
CDR 1 0,48720 0,16409
CB 0,48720 1 -0,51352
INF 0,16409 -0,51352 1
b) Malaysia
CDR CB INF
CDR 1 0,06769 -0,08501
CB 0,06769 1 0,04143
INF -0,08501 0.04143 1
c) Philipina
CDR CB INF
CDR 1 0.31046 -0.19352
CB 0.31046 i 0.29566
INF -0.19352 0.29566 1
d) Thailand
CDR CB INF
CDR 1 -0.09055 -0.11979
CB -0.09055 1 0.60073
INF -0.11979 0.60073 1
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2. Uji Heteroskedastisitas

Dependent Variable: RESID01
Method: Panel Least Squares
Date: 10/05/17 Time: 20:32
Sample: 1990 2016

Periods included: 27
Cross-sections included: 4

Total panel (balanced) observations: 108

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
G 2.151777 0.854806 2.517270 0.0134
GDP -0.226685 0.056000 -4.047947 0.0001
CDR 0.012248 0.008601 1.423981 0.1576
CB 0.010131 0.026454 0.382958 0.7026
INF -0.060966 0.021887 -2.785539 0.0644
Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.252904 Mean dependent var 1.852443
)Adjusted R-squared 0.200607 S.D. dependent var 1.582925
S.E. of regression 1.415274 Akaike info criterion 3.603710
Sum squared resid 200.2999 Schwarz criterion 3.802386
Log likelihood -186.6003 Hannan-Quinn criter. 3.684266
F-statistic 4.835944 Durbin-Watson stat 1.976351

Prob(F-statistic) 0.000101
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