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ABSTRAK 

 

 

ANALISIS PENGARUH FINANCIAL DEVELOPMENT, FOREIGN 

DIRECT INVESTMENT DAN INOVASI TERHADAP PERTUMBUHAN 

EKONOMI DI INDONESIA 

 

 

 

Oleh 

 

MOHAMMAD RAFFI SAHLI 

 

 

Tujuan penelitian ini untuk melihat hubungan antara financial development, foreign 

direct investment dan inovasi terhadap pertumbuhan ekonomi di Indonesia. Metode 

analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah Autoregressive Distributed Lag 

(ARDL) dengan variabel financial development diproksi dengan financial 

development index, foreign direct investment (FDI) dan inovasi yang diproksi 

dengan jumlah hak paten. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa adanya hubungan 

positif signifikan antara financial development dan FDI dengan pertumbuhan 

ekonomi dalam jangka panjang. Adapun dalam jangka pendek variabel financial 

development justru memiliki hubungan yang negatif terhadap pertumbuhan 

ekonomi. Sedangkan variabel inovasi memiliki hubungan yang positif dengan 

pertumbuhan ekonomi namun tidak signifikan. 

 

Kata kunci : Autoregressive Distributed Lag (ARDL), Financial Development, 

Foreign Direct Investment, Inovasi, Pertumbuhan Ekonomi. 

 



 

 

 

 

 

ABSTRACT 

 

 

ANALISIS PENGARUH FINANCIAL DEVELOPMENT, FOREIGN 

DIRECT INVESTMENT DAN INOVASI TERHADAP PERTUMBUHAN 

EKONOMI DI INDONESIA 

 

 

 

By 

 

MOHAMMAD RAFFI SAHLI 

 

 

This research aims to find out relationship between financial development, foreign 

direct investment and innovation on economic growth in Indonesia. The research 

uses the Autoregressive Distributed Lag (ARDL) with financial development 

variables proxy with financial development index, foreign direct investment (FDI) 

and innovation proxy with the number of patents. The results show that significant 

positive relationship between financial development and FDI with economic growth 

in the long run. In the short run show that financial development variables actually 

have a negative relationship on economic growth. While the innovation variable 

has a positive relationship with economic growth but it is not significant. 

 

Keywords :  Autoregressive Distributed Lag (ARDL), Economic Growth,  

Financial Development, Foreign Direct Investment, Innovation.  
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I. PENDAHULUAN 

 

 

 

A. Latar Belakang  

Pertumbuhan ekonomi merupakan topik yang hangat untuk diperbincangkan oleh 

para ekonom. Secara umum, pertumbuhan ekonomi didefinisikan sebagai 

peningkatan kemampuan dari suatu perekonomian dalam memproduksi barang-

barang dan jasa-jasa. Pertumbuhan ekonomi menurut Todaro (2011), dapat 

diartikan sebagai suatu proses yang menyebabkan perubahan dalam kehidupan 

masyarakat, yaitu perubahan politik, struktur sosial, nilai sosial, dan struktur 

kegiatan perekonomiannya. Sedangkan menurut Arsyad (2015), pertumbuhan 

ekonomi didefinisikan sebagai kenaikan jangka panjang dalam kemampuan suatu 

negara untuk menyediakan semakin banyak jenis barang-barang ekonomi kepada 

penduduknya dimana kemampuan ini tumbuh sesuai dengan kemajuan teknologi, 

dan penyesuaian kelembagaan dan ideologis yang diperlukannya.  

 

Para ekonom dalam melihat faktor-faktor yang mempengaruhi pertumbuhan 

ekonomi dari berbagai sisi. Misalnya menurut pandangan Neo Klasik, pertumbuhan 

ekonomi dikaitkan erat dengan ketersediaan tenaga kerja, akumulasi persediaan 

modal dan besarnya kemajuan teknologi. The World Development Report, dalam 

Vidyattama (2004) memandang pertumbuhan ekonomi dipengaruhi oleh kondisi 

sektor keuangan yang ada di negara tersebut. Sektor keuangan memiliki peranan 

penting dalam menyebabkan terjadinya pertumbuhan ekonomi melalui jalur 
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investasi. Sektor keuangan bertugas memobilisasi tabungan dari individu yang 

memiliki kelebihan dana kepada pihak-pihak yang memerlukan dana. Dalam hal ini 

sektor keuangan meningkatkan jumlah investasi dan pada akhirnya akan 

meningkatkan produktivitas suatu negara.  

 

Dalam Majid (2007) ekonom lain seperti McKinon dan Shaw menyebutkan bahwa 

liberalisasi sektor keuangan akan meningkatkan tabungan dan alokasi modal yang 

akan diinvestasikan kepada usaha yang produktif yang pada akhirnya akan 

meningkatkan pertumbuhan ekonomi. Ekonom lainnya seperti Levine (2005) 

menyebutkan beberapa alasan mengapa sektor keuangan memiliki peran penting 

terhadap perekonomian suatu negara yaitu: (a) meningkatkan kualitas informasi 

tentang perusahaan dan pada akhirnya akan mengefisiensi alokasi sumber daya 

yang ada; (b) menerapkan tata kelola perusahaan yang sehat atas perusahaan objek 

alokasi sumber daya itu; (c) menyediakan mekanisme yang efektif untuk 

mengelola, mengumpulkan, dan mendiversifikasi risiko; (d) memobilisasi 

simpanan dari penabung sehingga sumber daya ini dapat dialokasikan ke proyek-

proyek yang paling menjanjikan dalam perekonomian; dan (e) memfasilitasi 

perdagangan.  

 

Secara garis besar, jika dilihat pergerakan pertumbuhan ekonomi, terlihat jelas 

besarnya peran sektor keuangan dalam perekonomian. Deregulasi pada sektor 

perbankan membawa dampak yang signifikan. Hal ini disebabkan karena fungsi 

perbankan sebelum adanya deregulasi belum sepenuhnya untuk memobilisasi dana 

masyarakat, melainkan sebagian besar dari bank yang ada hanya menjalankan 

program dari pemerintah (Tarmidi, 1999). Deregulasi pada masa itu seperti adanya 
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Pakto 88 yang mengakibatkan munculnya banyak bank – bank baru di Indonesia 

dalam jumlah besar. Indikator financial deepening yang mengukur peranan peranan 

financial development dalam memobilisasi tabungan naik secara signifikan dari 

sekitar 5 persen pada tahun 1998 menjadi 23,5 persen pada tahun 1997. 

 

Deregulasi dan penerapan kebijakan – kebijakan lain yang terkait dengan sektor 

moneter dan rill telah menyebabkan sektor perbankan lebih mempunyai 

kemampuan untuk meningkatkan kinerja makro ekonomi di Indonesia. Namun, 

deregulasi di atas ternyata kurang diimbangi dengan manajemen risiko perbankan 

yang baik sehingga dinyatakan sebagi salah satu penyebab krisis ekonomi pada 

tahun 1998. Pada saat krisis tersebut, pertumbuhan ekonomi Indonesia mengalami 

penurunan hingga mencapai angka negatif sebesar 13,13 %. Berikut di bawah ini 

pada gambar 1 disajikan grafik pertumbuhan ekonomi mulai tahun 1961-2018:  

 

 

Sumber : BPS, data diolah 

Gambar 1. Pertumbuhan Ekonomi 
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Menurut Tarmidi (1999) penyebab terjadinya krisis 1998 salah satunya adalah 

gagalnya sektor keuangan dalam melaksanakan fungsinya dimana pada saat itu 

tingkat suku bunga dibiarkan tinggi dalam jangka panjang sehingga masyarakat 

terus meminjam dana asing untuk diinvestasikan di Indonesia. Atas pengalaman 

krisis tersebut terlihat bahwa sektor keuangan memiliki peranan yang penting. 

 

Studi empiris di Indonesia mengenai hubungan financial development terhadap 

pertumbuhan ekonomi telah dilakukan oleh Inggrid (2006) dengan rentang waktu 

penelitian tahun 1992-2004, dimana hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 

Indonesia telah mendukung hipotesis supply-leading (finance led growth) yaitu 

sektor keuangan dengan proksi kredit sektor swasta dan variabel spread merupakan 

mesin bagi pertumbuhan ekonomi di Indonesia. Studi lain dilakukan oleh 

Soedarmono dkk. (2017), hasil penelitiannya menunjukkan hubungan antara sektor 

keuangan dan pertumbuhan ekonomi tidak linear, disimbolkan seperti huruf U yang 

terbalik. Perkembangan sektor keuangan yang diproksikan dengan rasio kredit per 

GDP dan rasio kredit per deposito akan meningkatkan pertumbuhan ekonomi, tetapi 

setelah mencapai titik tertentu justru membuat pertumbuhan ekonomi mengalami 

penurunan.  

 

Penggunaan ukuran kedalaman keuangan dan deposito untuk menggambarkan 

Financial development merupakan pendekatan yang masih tradisional dimana 

ukuran tersebut sudah digunakan sejak tahun 1970an. Financial development 

adalah proses yang multidimensi dan beragam, tidak hanya dilihat dari sisi 

monetisasi dan kredit swasta saja. World Bank membagi ukuran pendalaman 

keuangan yang dapat diproksikan melalui depth, accsess, efficiency, dan stablity. 
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Keempat dimensi tersebut kemudian diukur untuk dua komponen utama di sektor 

keuangan, yaitu lembaga keuangan (perbankan) dan pasar keuangan. (Čihák dkk., 

dalam Svirydzenka, 2016). 

 

Era modern saat ini, istitusi penyedia jasa keuangan tidak hanya bank, melainkan 

sudah banyak muncul lembaga–lembaga keuangan lainnya seperti perusahaan 

asuransi, pegadaian, dana pensiun, modal ventura dan masih banyak lagi. Demikian 

pula dari sisi pasar keuangan, telah berkembang dimana individu dan perusahaan 

lebih mudah untuk mendiversifikasi tabungan mereka, perusahaan atau pihak lain 

yang membutuhkan dana dapat mengumpulkan uang melalui saham, obligasi, dan 

pasar derivatif. 

 

Konstelasi institusi dan pasar keuangan seperti yang telah disebutkan pada paragraf 

sebelumnya memfasilitasi penyediaan layanan keuangan. Selain itu, fitur penting 

dari perkembangan sektor keuangan atau financial development adalah dilihat dari 

sisi akses dan efisiensinya. Perkembangan sektor keuangan akan terbatas 

penggunaannya jika tidak dapat diakses oleh sebagian besar individu dan 

perusahaan. Selain itu, perkembangan sektor keuangan cukup besar dan memiliki 

jangkauan luas, kontribusinya terhadap pembangunan ekonomi akan terbatas jika 

boros dan tidak efisien (Svirydzenka, 2016). Untuk mengurangi kesenjangan 

pengukuran dari sektor keuangan yang digunakan, tulisan ini menggunakan ukuran 

dari perkembangan sektor keuangan yang modern, melihat dari sisi tingkat 

kedalaman, akses dan efisiennya baik dari kelembagaan maupun pasar 

keuangannya. Ukuran dari perkembangan sektor keuangan tersebut menggunakan 

indeks financial development yang disusun oleh (Svirydzenka,2016) dan 

dipublikasi oleh International Monetary Fund (IMF).  
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Banyak penelitian empiris yang telah membahas hubungan antara perkembangan 

sektor keuangan dan pertumbuhan ekonomi, namun sejauh yang diketahui penulis, 

masih sangat minim penelitian yang menggabungkan dampak dari foreign direct 

Investment (FDI) dan inovasi dalam analisis hubungan antara sektor keuangan dan 

pertumbuhan ekonomi khususnya di Indonesia. Secara umum, telah diketahui 

bahwa ada konsensus tentang dampak FDI terhadap pertumbuhan ekonomi 

tergantung dari kondisi lokal dan daya serap negara yang bersangkutan, seperti 

perkembangan sektor keuangan. Perkembangan sektor keuangan selain memiliki 

dampak secara langsung terhadap pertumbuhan ekonomi, juga memiliki dampak 

secara tidak langsung terhadap pertumbuhan sektor riil suatu negara. Dampak 

tersebut terjadi melalui FDI dan inovasi yang diciptakan dengan adanya 

peningkatan daya serap modal dan efek tidak langsung (spillover) di negara yang 

bersangkutan (Islam, 2018).  

 

Seperti yang telah disebutkan di atas bahwa fungsi financial development menurut 

Levine (2005) adalah (a) meningkatkan kualitas informasi tentang perusahaan dan 

pada akhirnya akan mengefisiensi alokasi sumber daya yang ada, (b) menerapkan 

tata kelola perusahaan yang sehat atas perusahaan objek alokasi sumber daya itu, 

(c) menyediakan mekanisme yang efektif untuk mengelola, mengumpulkan, dan 

mendiversifikasi risiko, (d) memobilisasi simpanan dari penabung sehingga sumber 

daya ini dapat dialokasikan ke proyek-proyek yang paling menjanjikan dalam 

perekonomian, dan (e) memfasilitasi perdagangan. Masing-masing fungsi 

keuangan ini dapat memengaruhi keputusan tabungan dan investasi serta efisiensi 

dana yang dialokasikan. Akibatnya, sektor keuangan mempengaruhi akumulasi 

modal fisik dan manusia dan total faktor produktivitas.  
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Dalam aktivitas produksi, masyarakat tentunya memerlukan pendanaan untuk 

proses produksinya. Sumber pendanaan aktivitas produksi masyarakat pada 

umumnya berasal dari intermediasi dana yang ada dalam negeri. Namun jika 

sumber pendanaan tersebut tidak mencukupi kebutuhan maka pelaku usaha akan 

mencari sumber dana lain salah satunya berasal dari aliran dana asing yang berupa 

foreign direct investment (FDI). FDI menurut United Nations Conference on Trade 

and Development (UNCTAD) adalah kegiatan investasi lintas negara yang 

memiliki ciri: beyond exporting, licensing & franchising dan active  involvement in 

the management1. 

 

Menurut Todaro (2011), FDI memiliki beberapa manfaat positif terhadap 

pertumbuhan ekonomi. Hubungan positif tersebut dikarenakan FDI setidaknya 

membawa 4 manfaat diantaranya FDI dapat mengisi kesenjangan antara persediaan 

tabungan, cadangan devisa, penerimaan pemerintah dan keahlian manajerial yang 

terdapat di negara penerimanya dengan tingkat persediaan yang dibutuhkan untuk 

dapat mencapai target – target pertumbuhan dan pembangunan.  

 

Studi empiris terkait hubungan antara FDI dan pertumbuhan ekonomi di Indonesia 

diantaranya oleh Setyowati (2008), menggunakan teknik analisis model koreksi 

kesalahan Eangle-Granger dengan kesimpulan dari penelitiannya yaitu terdapat 

hubungan kausalitas antara FDI dan pertumbuhan ekonomi secara signifikan. Studi 

lain dilakukan oleh Amalia (2013) menyatakan bahwa terdapat hubungan searah 

antara pertumbuhan ekonomi dan FDI di Indonesia. Pertumbuhan ekonomi secara 

signifikan mempengaruhi besarnya aliran masuk FDI ke Indonesia. 

 
1 World Investment Report 1998, UNCTAD, New York and Geneva, 1998, hal. 91. 
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Ang (2009) dalam penelitiannya studi untuk Malaysia juga menyebutkan bahwa 

hubungan kausal antara FDI dan pertumbuhan ekonomi terjadi satu arah, 

pertumbuhan ekonomi mempengaruhi besarnya aliran masuk FDI. Hasilnya 

menyoroti bahwa FDI tidak memiliki efek kausal langsung pada pertumbuhan. 

Namun, FDI merangsang pertumbuhan ekonomi melalui pengembangan sektor 

keuangan. Oleh karena itu disimpulkan bahwa tingkat dan efisiensi sistem 

keuangan negara tuan rumah merupakan prasyarat penting untuk mewujudkan efek 

positif FDI. Sistem keuangan yang lebih maju memfasilitasi transfer teknologi baru 

yang terkait dengan FDI ke negara penerimanya. 

 

Secara teoritis, FDI dapat meningkatkan perubahan teknologi melalui efek spillover 

dari alih teknologi dan barang modal baru, dan yang mendasari besarnya aliran FDI 

di suatu negara adalah iklim bisnis di negara tersebut. FDI memiliki hubungan yang 

positif dengan pertumbuhan ekonomi jika negara penerima memiliki 

perkembangan sektor keuangan yang relatif tinggi (Lee,2009). Hal ini 

menunjukkan juga adanya hubungan saling mempengaruhi antara perkembangan 

sektor keuangan dan FDI terhadap pertumbuhan ekonomi.  

 

Islam (2018) menyebutkan perkembangan sektor keuangan khususnya dari sisi 

pendalaman keuangan merupakan faktor penentu banyaknya FDI di suatu negara 

sedikitnya melalui 3 saluran. Pertama, perusahaan di negara yang bersangkutan 

memiliki lebih banyak modal kerja dari kredit untuk membeli mesin dengan 

teknologi yang lebih canggih dan karenanya akan mempekerjakan sumber daya 

manusia yang terampil. Kedua, mekanisme keuangan akan menciptakan backward 

linkages untuk FDI yang akan membuat pemasok lokal lebih efisien. Kemudian 
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ketiga adalah semakin baik perkembangan sektor keuangan suatu negara, maka arus 

masuk FDI semakin banyak dan akan meningkatkan lingkungan kompetitif pada 

lingkup usaha. Hal ini akan mendorong pemain lokal untuk berkonsentrasi pada 

penelitian dan inovasi. 

 

Dalam teori pertumbuhan ekonomi Schumpeter, inovasi memiliki peranan yang 

penting. Dalam teori tersebut ditunjukkan bahwa para pengusaha merupakan 

golongan yang terus-menerus membuat pembaharuan atau inovasi dalam kegiatan 

ekonomi. Inovasi tersebut meliputi: memperkenalkan barang – barang baru, 

mempertinggi efisien cara memproduksi dalam menghasilkan suatu barang, 

memperluas pasar sesuatu barang ke pasaran – pasaran yang baru, mengembangkan 

sumber bahan mentah yang baru dan mengadakan perubahan – perubahan dalam 

organisasi dengan tujuan mempertinggi keefisienan kegiatan perusahaan.  

 

Adapun studi literatur terkait peran inovasi terhadap pertumbuhan ekonomi di 

Indonesia sejauh yang diketahui penulis masih belum ada. Adapun studi di negara 

lain, seperti China, Wu (2011) dalam Islam (2018) menyebutkan bahwa terdapat 

hubungan positif inovasi (diproksikan dengan hak paten) terhadap pertumbuhan 

ekonomi China . Kemudian Islam (2018) juga dalam penelitiannya di China 

membuktikan bahwa adanya hubungan yang positif secara signifikan inovasi 

terhadap pertumbuhan ekonomi. 

 

Studi lain tentang hubungan inovasi dan pertumbuhan ekonomi dilakukan oleh 

Apostolos (2017) di negara – negara Eropa menunjukkan hasil yang tak konsisten. 

Inovasi yang diproksikan dengan hak paten memiliki pengaruh positif terhadap 

pertumbuhan ekonomi di negara Eropa Utara. Sedangkan untuk negara di kawasan 
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Eropa Selatan memiliki hubungan kausal yang sebaliknya, pertumbuhan ekonomi 

mempengaruhi besarnya inovasi yang ada di negara tersebut. Hal ini disebabkan 

karena negara – negara selain di kawasan Eropa Selatan memiliki dana lebih besar 

yang dialokasikan untuk litbang.  

 

Hubungan antara inovasi dan financial development salah satunya di teliti oleh King 

dan Levin dalam Pardhan (2016), menyebutkan bahwa financial development 

memengaruhi aktivitas kewirausahaan yang mengarah pada peningkatan 

produktivitas dalam empat cara. Pertama, financial development mengevaluasi 

calon wirausahawan dan memilih proyek yang paling menjanjikan. Kedua, 

financial development memobilisasi sumber daya untuk membiayai proyek yang 

menjanjikan. Ketiga, financial development memungkinkan investor untuk 

mendiversifikasi risiko yang terkait dengan kegiatan inovatif yang tidak pasti. 

Keempat, financial development mengungkapkan potensi imbalan dari keterlibatan 

dalam inovasi, relatif terhadap proses pembuatan produk dengan teknik lama. 

Dengan demikian, financial development yang lebih berkembang mendorong 

peningkatan produktivitas dengan beberapa cara di antaranya: terpilihnya 

pengusaha dan proyek berkualitas tinggi; mobilisasi pembiayaan eksternal dengan 

lebih efektif; mendiversifikasi risiko kegiatan inovatif; dan dengan mengungkapkan 

secara lebih akurat potensi keuntungan yang tinggi terkait dengan bisnis inovasi 

yang tidak pasti. Dengan cara ini, financial development yang lebih baik 

merangsang pertumbuhan ekonomi dengan mempercepat tingkat produktivitas 

negara yang bersangkutan. 

 

Perkembangan sektor keuangan berdasarkan penjelasan di atas, telah disebutkan 

memiliki peran yang sangat penting terhadap pertumbuhan ekonomi, FDI maupun 
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inovasi di negara yang bersangkutan. Svirydzenka (2016) menyebutkan dalam 

penelitiannya tentang “New Broad Based Index of Financial Development”,  indeks 

financial development Indonesia pada tahun 2013 berada pada posisi 63 dalam 

urutan dunia. Indeks financial development dari sisi institusi berada dalam posisi 

94 tingkat dunia. Sedangkan indeks financial development dari sisi pasar berada 

dalam posisi 54 tingkat dunia. Kondisi sektor keuangan tentunya berdampak pada 

besarnya aliran FDI yang masuk ke Indonesia dan pada akhirnya akan 

mempengaruhi aktivitas inovasi. Berikut di bawah ini dilampirkan perkembangan 

FDI di Indonesia mulai tahun 1970 hingga 2017: 

 

Sumber: UNCTAD (data diolah) 

Gambar 2. Perkembangan FDI di Indonesia Tahun 1970-2017 

 

Pergerakan FDI mulai tahun 1970 hingga 1988 relatif stabil, namun terjadi 

peningkatan pada tahun 1989 yaitu menjadi 682 juta US Dollar dan terus meningkat 

hingga memuncak pada tahun 1996 hingga 6245 juta US Dollar. FDI kemudian 

mengalami penurunan mulai tahun 1997 hingga mencapai titik terendah pada tahun 

2000 menjadi -4550 juta US Dollar. Pergerakan FDI (cateris paribus) jika dikaitkan 
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dengan kondisi sektor keuangan yang diproksi dengan indeks financial 

development oleh Svirydzenka (2016) memiliki pergerakan yang cenderung searah. 

Berikut di bawah ini dilampirkan data perkembangan indeks financial development 

mulai tahun 1980 hingga 2014: 

 

 

Sumber: IMF (data diolah) 

Gambar 3. Perkembangan Indeks Financial Development Indonesia Tahun 1980-

2014 

 

Berdasarkan 3 gambar di atas dapat dilihat bahwa ketika FDI mengalami 

peningkatan mulai tahun 1996-2000, terjadi penurunan pula pada indeks financial 

development mulai tahun 1996-2000. Selanjutnya pada tahun 2003-2005, terjadi 

peningkatan pada indeks financial development yaitu 0,31 menjadi 0,32, terjadi 

peningkatan pula pada FDI yaitu dari negatif 597 menjadi 8336 juta US dollar. 

Perkembangan nilai FDI yang ada di Indonesia tentunya dipengaruhi oleh banyak 

faktor, penafsiran hubungan antara FDI dan financial development di atas hanya 

mempertegas fenomena hubungan financial development terhadap FDI 

sebagaimana yang telah dijelaskan oleh penelitian empiris sebelumnya.  
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Fenomena dampak spillover FDI terhadap inovasi di Indonesia dapat dilihat melalui 

data perkembangan jumlah paten setiap tahunnya. Berikut di bawah ini disajikan 

grafik perkembangan jumlah paten yang ada di Indonesia: 

 

 

Sumber: World Bank (data diolah) 

Gambar 4. Perkembangan Jumlah Paten di Indonesia  

 

Tren pergerakan jumlah hak paten pada gambar 4 dengan tren pada perkembangan 

FDI pada gambar 2 yang ada di Indonesia hampir sama. Pada tahun 1994 terdapat 

2334 paten dan terus meningkat hingga pada tahun 1996  jumlah paten Indonesia 

berjumlah 3997. Berdasarkan gambar 2 pada tahun yang sama, nilai FDI di 

Indonesia pada tahun 1994 hingga 1996 juga mengalami peningkatan yaitu yang 

semula berjumlah 2191 meningkat menjadi 6245 juta US dollar. Pada tahun 1998 

terjadi penurunan pada jumlah paten di Indonesia yaitu hanya 1846 yang 

didaftarkan. Kemudian meningkat kembali pada tahun selanjutnya dengan jumlah 

hak paten sebanyak 2936. Fluktuasi jumlah paten mulai tahun 1999 hingga tahun 

2011 memiliki tren yang meningkat, dimana hal ini memiliki kesamaan dengan tren 

data perkembangan FDI seperti pada gambar 2 dan menunjukkan fenomena yang 

sama pula dengan hasil penelitian empiris sebelumnya.  
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Tulisan ini berkontribusi mengisi gap literatur tentang hubungan perkembangan 

sektor keuangan, FDI dan inovasi terhadap pertumbuhan ekonomi yang masih 

belum pernah diuji untuk kasus di Indonesia. Tulisan ini juga memeliki kebaruan 

dari studi sebelumnya tentang variabel financial development, yaitu dengan 

menggunakan proksi yang lebih luas yaitu financial development index yang 

dipublikasi oleh IMF (2016). Indeks tersebut dibangun dengan metodologi yang 

canggih dan memperhitungkan dari sisi institusi dan pasar keuangan dan 

dikategorikan berdasarkan tingkat kedalaman, akses dan tingkat efesiensinya.  

 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang di atas, maka rumusan masalah dari penelitian ini 

adalah:  

1. Apakah variabel financial development, FDI dan inovasi memiliki hubungan 

terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia dalam jangka pendek dan panjang? 

2. Segmen manakah dari financial development (institusi keuangan atau pasar) 

yang berkontribusi lebih banyak pada pertumbuhan ekonomi di Indonesia? 

 

C. Tujuan Penelitian  

Mengacu pada latar belakang dan perumusan masalah maka penelitian ini bertujuan 

untuk mengetahui : 

1. Mengetahui apakah variabel financial development, FDI dan inovasi memiliki 

hubungan terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia dalam jangka pendek dan 

panjang. 

2. Mengetahui segmen manakah dari financial development (institusi keuangan 

atau pasar) yang berkontribusi lebih banyak pada ekonomi di Indonesia. 
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D. Manfaat Penelitian 

1. Sebagai salah satu syarat untuk memperoleh gelar Sarjana Ekonomi di Fakultas 

Ekonomi dan Bisnis Universitas Lampung. 

2. Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi masukan bagi pemerintah dalam 

merumuskan kebijakan ekonomi yang terkait dengan pertumbuhan ekonomi, 

financial development, FDI dan inovasi di Indonesia. 

3. Hasil penelitian ini dapat digunakan untuk melihat hubungan kausalitas 

pertumbuhan ekonomi, perkembangan financial development, FDI dan inovasi 

di Indonesia. 

 



 

 

 

 

 

II. TINJAUAN PUSTAKA 

 

 

 

A. Kajian Pustaka 

1. Sistem Keuangan (Financial System) 

Frederic S. Mishkin dalam bukunya "Ekonomi Uang, Perbankan, dan Pasar 

Keuangan", membagi sistem keuangan (financial system) atas dua komponen yaitu, 

financial markets (pasar modal) dan financial intermediaries (lembaga intermediasi 

keuangan). Fungsi utama financial market dan financial intermediaries dalam 

sistem keuangan adalah untuk menyalurkan dana dari lenders-savers (rumah 

tangga, perusahaan, pemerintah) yang memiliki kelebihan dana kepada borrowers-

spenders yang membutuhkan dana (rumah tangga, perusahaan, pemerintah). Peran 

dari financial markets dan financial intermediaries dalam perekonomian 

digambarkan dalam bagan sebagai berikut: 

 
Sumber:Mishkin (2010) 

Gambar 5. Financial Market dan Financial Intermediaries 
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Dari gambar di atas, terlihat bahwa aliran dana dalam sistem keuangan dapat 

dilakukan dengan dua cara: 

1. Direct finance, dalam hal ini borrowers meminjam dana langsung dari lenders 

melalui financial market dengan menjual securities (surat berharga) atau 

disebut juga financial instrument (instrumen keuangan) yang merupakan klaim 

atas pendapatan atau aset milik borrower. 

2. Indirect Finance, yang melibatkan financial intermediaries yang berada di 

antara lenders-savers dan borrowers-spenders dan membantu menyalurkan 

dana dari lenders-savers kepada borrowers-spenders. Dalam hal ini financial 

intermediaries meminjam dana dari lenders-savers kemudian menggunakan 

dana ini untuk menyalurkan pinjaman kepada borrowers-spenders. 

 

Financial markets dan financial intermediaries berperan penting untuk mendorong 

alokasi modal yang efisien dalam suatu perekonomian karena menjadi tempat 

penyaluran dana dari orang-orang yang tidak dapat menggunakan uang mereka 

secara produktif kepada mereka yang bisa menggunakannya secara produktif. 

Sistem keuangan yang berfungsi dengan baik merupakan faktor kunci dalam 

menciptakan pertumbuhan ekonomi dan sebaliknya sistem keuangan yang tidak 

berfungsi dengan baik, menjadi salah satu penyebab banyak negara yang masih 

tetap miskin. 

 

a. Sistem Keuangan yang Ideal untuk Pertumbuhan Ekonomi 

Peran vital sistem keuangan dalam pembangunan ekonomi muncul karena dalam 

realitas sehari-hari para pelaku ekonomi selalu dihadapkan pada biaya informasi 

dan biaya transaksi keuangan yang tinggi. Keberadaan dua jenis biaya tersebut 
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mengakibatkan transaksi langsung antara pihak penabung/pemilik dana dan pihak 

yang membutuhkan dana tidak berjalan optimal. Akibatnya berbagai kesempatan 

investasi dan konsumsi yang seharusnya dapat mendorong percepatan pertumbuhan 

ekonomi menjadi tidak dapat direalisasikan. 

 

Tingginya biaya-biaya yang terkait dengan pengumpulan informasi, penerapan 

kontrak, dan pelaksanaan transaksi tersebut mendorong berkembangnya berbagai 

jenis kontrak keuangan, pasar keuangan, dan lembaga intermediasi keuangan. 

Ketiganya merupakan komponen utama dalam suatu sistem keuangan. Sistem 

keuangan dapat mengurangi biaya-biaya tersebut dengan cara memfasilitasi 

pengalokasian sumber daya antar-ruang dan antar-waktu. Levine (1997) membagi 

fungsi utama sistem keuangan tersebut ke dalam lima fungsi dasar, yaitu: 

1) Mobilisasi tabungan 

2) Alokasi sumber daya 

3) Pengawasan perusahaan 

4) Manajemen Risiko 

5) Fasilitasi transaksi 

 

Masing-masing fungsi sistem keuangan tersebut dapat mempengaruhi pertumbuhan 

ekonomi melalui dua jalur, yaitu: jalur akumulasi modal dan jalur inovasi teknologi. 

Kedua jalur tersebut merupakan dua sumber utama pertumbuhan ekonomi jangka 

panjang yang berkembang dalam literatur pertumbuhan ekonomi. Sistem keuangan 

mempengaruhi kedua sumber pertumbuhan dengan cara mempengaruhi tingkat 

tabungan (sisi penawaran dana) dan dengan merelokasikan tabungan ke dalam 

berbagai alternatif investasi (sisi permintaan dana), baik investasi modal fisik, 
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investasi sumber daya manusia, maupun investasi teknologi. Semakin baik sistem 

keuangan dalam menjalankan fungsi-fungsi tersebut, semakin besar kontribusi 

sistem keuangan dalam mendukung pertumbuhan ekonomi. 

 

b. Financial Development 

Penelitian staf IMF, Svirydzenka (2016) menyatakan bahwa financial development 

adalah proses yang multidimensi. Seiring berjalannya waktu, sektor keuangan 

terintegrasi secara global dan sektor keuangan modern memiliki bentuk yang 

beragam. Proksi dari financial development dijelaskan dalam penelitian ini sudah 

tidak seharusnya hanya diproksikan dengan tingkat kedalaman keuangan (rasio 

kredit sektor swasta per GDP) saja, atau dengan dengan memasukkan kapitalisasi 

pasar modal. Sektor keuangan yang telah berkembang melahirkan banyak lembaga 

intermediasi seperti bank, bank investasi, asuransi, dana pensiun, modal ventura, 

raksadana dan berbagai jenis lembaga keuangan non-bank lainnya.  

 

Demikian pula, pasar keuangan telah berkembang dengan cara yang 

memungkinkan individu dan perusahaan untuk mendiversifikasi tabungan mereka, 

dan perusahaan saat ini dapat mengumpulkan uang melalui saham, obligasi, dan 

pasar uang tanpa melakukan pinjaman bank. 

 

Selain itu, dalam tulisannya ini, Svirydzenka (2016) menyatakan bahwa fitur 

penting dari sistem keuangan adalah dilihat dari akses dan efisiensinya. Sistem 

keuangan yang dikatakan terbatas penggunaannya, jika tidak dapat diakses oleh 

sebagian besar masyarakat dan perusahaan. Sekalipun sistem keuangan cukup besar 

dan memiliki jangkauan luas, kontribusinya terhadap pembangunan ekonomi akan 

terbatas jika boros dan tidak efisien.  
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Penelitian ini menyebutkan financial development didefinisikan sebagai kombinasi 

dari tingkat kedalaman (ukuran dan likuiditas dari sektor keuangan), tingkat akses 

(kemampuan dari masyarakat dan perusahaan untuk mengakses layanan keuangan) 

dan tingkat efisiensi (kemampuan lembaga keuangan untuk menyediakan layanan 

keuangan dengan biaya yang rendah dan dengan pendapatan yang berkelanjutan 

dan tingkat aktifitas dari pasar modal) baik dari sisi lembaga keuangan maupun 

pasar keuangan. Lembaga keuangan terdiri dari bank, perusahaan asuransi, 

raksadana dan dana pensiun. Sedangkan pasar keuangan terdiri dari pasar modal 

dan obligasi. Berdasarkann pengertian tersebut, maka Svirydzenka dalam 

menyusun indeks financial developmnet menggunakan data-data sebegaimana 

disajikan dalam tabel 1 di bawah ini: 

 

Tabel 1. Sumber Data Perhitungan Indeks Financial Development 

KATEGORI INDIKATOR SUMBER DATA 

Financial Institutions 

Depth Private-sector credit to GDP FinStats 2015 

Depth Pension fund assets to GDP FinStats 2015 

Depth Mutual fund assets to GDP FinStats 2015 

Depth 
Insurance premiums, life and non-life 

to GDP 

FinStats 2015 

Access Bank branches per 100,000 adults FinStats 2015 

Access ATMs per 100,000 adults 
IMF Financial 

Access Survey 

Efficiency Net interest margin FinStats 2015 

Efficiency Lending-deposits spread FinStats 2015 

Efficiency Non-interest income to total income FinStats 2015 

Efficiency Overhead costs to total assets FinStats 2015 

Efficiency Return on assets FinStats 2015 

Efficiency Return on equity FinStats 2015 

Financial Market 

Depth Stock market capitalization to GDP FinStats 2015 

Depth Stocks traded to GDP FinStats 2015 

Depth 
International debt securities of 

government to GDP 

BIS debt securities 

database 
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KATEGORI INDIKATOR SUMBER DATA 

Depth 
Total debt securities of financial 

corporations to GDP 

Dealogic corporate 

debt database 

Depth 
Total debt securities of nonfinancial 

corporations to GDP 

 Dealogic corporate 

debt database 

Access 
Percent of market capitalization 

outside of top 10 largest companies 

 FinStats 2015 

Access 

Total number of issuers of debt 

(domestic and external, nonfinancial 

and financial corporations) 

 FinStats 2015 

Efficiency 
Stock market turnover ratio (stocks 

traded to capitalization) 

 FinStats 2015 

Sumber: Svirydzenka (2016) 

 

2. Foreign Direct Investment (FDI) 

Berdasarkan Undang-Undang Republik Indonesia Nomor 25 Tahun 2007 dalam 

Pasal 1 Ayat 9 Tentang Penanaman Modal, penanaman modal asing adalah kegiatan 

menanam modal untuk melakukan usaha di wilayah negara Republik Indonesia 

yang dilakukan oleh penanam modal asing, baik yang menggunakan modal asing 

sepenuhnya maupun yang berkerja sama dengan penanam modal dalam negeri. 

Todaro (2000) penanaman modal asing atau Foreign Direct Investment (FDI) 

dikaitkan erat dengan munculnya perusahaan-perusahaan multinasional, sehingga 

pertumbuhan FDI diartikan sebagai dana-dana investasi langsung yang digunakan 

untuk menjalankan kegiatan bisnis atau mengadakan alat-alat atau fasilitas produksi 

seperti membeli lahan, membuka pabrik-pabrik, medatangkan mesin,membeli 

bahan baku dan sebagainya. 

 

Todaro (2000) menjelaskan bahwa FDI memiliki peranan yang positif terhadap 

pertumbuhan ekonomi. Hal tersebut terjadi karena FDI dinilai dapat mengisi 

kekurangan tabungan yang dapat dihimpun dari dalam negeri, menambah cadangan 

devisa, memperbesar penerimaan pemerintah dan mengembangkan keahlian 

manajerial bagi perekonomian di negara penerimanya.  
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3. Teori Pertumbuhan Ekonomi  

a. Teori Pertumbuhan Ekonomi Mahzab Keynesian (Harrod-Domar) 

Teori pertumbuhan Harrod-Domar ini dikembangkan oleh dua ekonom yaitu Evsey 

Domar dan R.F. Harrod. Domar. Harror mengemukakan teorinya tersebut pertama 

kali pada tahun 1947 dalam jurnal American Economic Review, sedangkan Harrod 

telah mengemukakannya pada tahun 1939 dalam Economic Journal. Menurut 

Sukirno (2006), teori pertumbuhan ekonomi Harrod-Domar bertujuan untuk 

menerangkan syarat-syarat yang harus dipenuhi supaya suatu perekonomian dapat 

mencapai pertumbuhan dalam jangka panjang. Dengan menggunakan asumsi 

seperti barang modal telah mencapai kapasitas penuh, tabungan adalah proposional 

dengan pendapatan nasional, rasio modal-produksi (capital-output ratio) tetap 

nilainya, dan perekonomian terdiri dari dua sektor. 

 

Menurut Jhingan (2003), Harrod dan Domar memberikan peranan kunci kepada 

investasi di dalam proses pertumbuhan ekonomi. Pertama menciptakan pendapatan 

sebagai dampak permintaan, dan memperbesar kapasitas produksi perekonomian 

dengan cara meningkatkan stok modal sebagai dampak penawaran. Karena itu, 

selama investasi tetap berlangsung, pendapatan nyata dan output akan senantiasa 

membesar. Namun demikian untuk mempertahankan tingkat ekuilibrium 

pendapatan pada pekerjaan penuh dari tahun ke tahun, baik pendapatan nyata 

maupun output tersebut keduanya harus meningkat dalam laju yang sama pada saat 

kapasitas produktif modal meningkat. 

 

Dalam teori Harrod-Domar, untuk menumbuhkan suatu perekonomian diperlukan 

pembentukan modal sebagai tambahan stok modal. Pembentukan modal tersebut 
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dipandang sebagai pengeluaran yang akan menambah kesanggupan suatu 

perekonomian untuk menghasilkan barang-barang maupun sebagai pengeluaran 

yang akan menambah permintaan efektif seluruh masyarakat. Inti dari teori Harrod-

Domar yaitu, setiap perekonomian dapat menyisihkan suatu proporsi tertentu dari 

pendapatan nasionalnya jika hanya untuk menganti barang-barang modal (gedung, 

peralatan, material) yang rusak. Namun demikian untuk menumbuhkan 

perekonomian tersebut, diperlukan investasi-investasi baru sebagai stok penambah 

modal (Todaro, 2011). 

 

Menurut teori Harrod-Domar, setiap perekonomian dapat menyisihkan sejumlah 

proporsi tertentu dari pendapatan nasionalnya untuk mengganti barang-barang 

modal (gedung, peralatan, material, dan sebagainya) yang telah rusak. Namun 

demikian, untuk dapat meningkatkan laju perekonomian, diperlukan pula investasi-

investasi baru sebagai tambahan stok modal. Hubungan tersebut telah kita kenal 

dengan istilah rasio modal-output (Capital output ratio = COR). (Arsyad,2015). 

 

Dalam teori Harrod-Domar, fungsi produksinya berbentuk seperti huruf L. karena 

sejumlah modal hanya dapat menciptakan sejumlah output tertentu (modal dan 

tenaga kerja tidak substitutif). Untuk menghasilkan output sebesar Q1 diperlukan 

modal sebesar K1 tenaga kerja sejumlah L1, dan apabila kombinasi itu berubah 

maka tingkat output pun ikut berubah. Misalnya, untuk output sebesar Q2 hanya 

dapat diciptakan dengan stok modal sebesar K2. Hal ini dijelaskan secara grafis 

melalui gambar 6 di bawah ini. 
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Sumber: Arsyad (2015) 

Gambar 6. Kurva pertumbuhan ekonomi Harrod-Domar 

 

b. Teori Pertumbuhan Endogen 

Teori pertumbuhan endogen memiliki perspektif yang lebih luas daripada teori-

teorı pertumbuhan sebelumnya. Pada umumnya, teori pertumbuhan ekonomi 

sebelumnya hanya menekankan pentingnya proses akumulasi modal dalam 

pertumbuhan ekonomi. Artinya, untuk memiliki laju pertumbuhan ekonomi yang 

tinggi, suatu negara membutuhkan investasi yang tinggi pula. Dana untuk 

membiayai investasi didapatkan dari tabungan. Permasalahannya, negara sedang 

berkembang dihadapkan pada adanya kesenjangan antara kebutuhan investasi dan 

kemampuan mengakumulasi tabungan (saving-investment gap). Oleh karena itu, 

biasanya, solusi yang ditawarkan oleh teori klasik adalah mencari pinjaman, 

bantuan atau investasi asing. 
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Model pertumbuhan endogen ini menyajikan sebuah kerangka teoretis yang lebih 

luas dalam menganalisis proses pertumbuhan ekonomi. Teori ini mencoba untuk 

mengidentifikasi dan menganalisis faktor-faktor yang mempengaruhi proses 

pertumbuhan ekonomi yang berasal dari dalam (endogenous) sistem ekonomi itu 

sendiri. Kemajuan teknologi dianggap hal yang bersifat endogen, di mana 

pertumbuhan ekonomi merupakan hasil dari keputusan para pelaku ekonomi dalam 

berinvestasi di bidang ilmu pengetahuan. Selain itu, pengertian modal di sini 

bersifat lebih luas, bukan hanya sekadar modal fisik tetapi juga mencakup modal 

insani (human capital).  

 

Pada tahun 1962, Kenneth J. Arrow seorang pemenang Nobel ekonomi juga telah 

mengembangkan model pertumbuhan dengan memasukkan sebuah mekanisme 

yang tidak termasuk dalam faktor produksi maupun investasi yakni mekanisme 

learning by doing. Menurut model Arrow ini, setiap orang dapat memiliki suatu 

kemampuan lebih secara tiba-tiba sebagai dampak dari proses difusi ilmu 

pengetahuan yang dialami dalam hidupnya. Selang 34 tahun kemudian, Romer 

mengungkapkan pemikiran tentang pentingnya penelitian dan pengembangan 

(R&D) dalam pertumbuhan ekonomi yang kemudian kita kenal sebagai teori 

pertumbuhan endogen. Selain itu, Romer juga memandang pertumbuhan ekonomi 

merupakan hasil nyata dari adanya akumulasi di bidang ilmu pengetahuan. 

 

Dalam model ini, faktor teknologi memegang peranan penting, namun hal itu bukan 

berarti bahwa faktor tersebut mampu menjelaskan tentang fenomena pertumbuhan 

dalam jangka panjang. Romer juga menyatakan bahwa akumulasi modal tetap 

memegang peranan penting dalam pertumbuhan ekonomi, namun dengan definisi 
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yang lebih luas yaitu dengan memasukkan unsur modal ilmu pengetahuan 

(knowledge capital) dan modal insani (human capital) ke dalam model. Selain itu, 

perubahan teknologi merupakan bagian dari proses pertumbuhan ekonomi, bukan 

sebagai faktor yang berasal dari luar model (exogenous). 

 

Fungsi produksi pada model pertumbuhan endogen dapat ditunjukkan oleh formula 

berikut: 

Y = F (R, K, H) 

di mana Y adalah total output, R adalah penelitian dan pengembangan (R&D) yang 

dilakukan oleh setiap perusahaan dalam perekonomian, K adalah akumulasi modal 

fisik, dan H adalah akumulasi modal insani. 

 

c. Teori Pertumbuhan Ekonomi Schumpeter 

Teori Schumpeter ini pertama kali dikemukakan dalam bukunya yang berbahasa 

Jerman pada tahun 1911 yang dikemudian pada tahun 1934 diterbitkan dalam 

bahasa Inggris dengan judul The Theory of Economic Development. Menurut 

Schumpeter, faktor utama yang menyebabkan perkembangan ekonomi adalah 

proses inovasi dan pelakunya adalah para inovator atau pengusaha. Kemajuan 

ekonomi suatu masyarakat hanya bisa diterapkan dengan adanya inovasi oleh para 

pengusaha. Dan kemajuan ekonomi tersebut dapat dimaknai sebagai peningkatan 

output total masyarakat. 

 

Menurut Schumpeter, pembungunan ekonomi akan berkembang pesat dalam 

lingkungan masyarakat yang menghargai dan merangsang setiap orang untuk 

menciptakan hal-hal yang baru (inovasi), dan lingkungan yang paling cocok untuk 

itu adalah lingkungan masyarakat yang menganut paham laissee faire, bukan dalam 
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masyarakat sosialis ataupun komunis yang cenderung mematikan kreativitas 

penduduknya. Dalam masyarakat yang menganut mekanisme pasar, besarnya 

insentif yang akan diterima seseorang karena adanya penemuan-penemuan baru 

lebih besar dibandingkan dengan insentif yang diterima oleh masyarakat sosialis. 

 

Pembangunan ekonomi berawal pada suatu lingkungan sosial, politik, dan 

teknologi yang menunjang adanya kreativitas para pengusaha. Adanya lingkungan 

yang menunjang kreativitas akan mampu melahirkan beberapa pengusaha perintis 

(pioneer) yang mencoba menerapkan ide-ide baru mereka dalam kehidupan 

ekonomi (cara berproduksi baru, produk baru, bahan mentah, dan sebagainya). 

Mungkin tidak semua pengusaha perintis tersebut akan menuai sukses dalam 

inovasinya. Bagi pengusaha perintis yang menuai sukses dalam inovasinya tersebut, 

pengusaha tersebut akan memperoleh keuntungan monopoli atas buah 

kreativitasnya, karena di mata konsumen belum ada pengusaha lain yang 

melakukan terobosan seperti yang dia lakukan. 

 

Namun perlu untuk diingat bahwa posisi monopoli tersebut tidak akan bertahan 

lama, karena hal yang senantiasa menyertai inovasi adalah adanya imitasi. Seorang 

inovator akan terus-menerus berada di atas apabila dia selalu melakukan 

improvisasi atas inovasi- inovasinya terdahulu. 

 

Posisi monopoli ini akan menghasilkan keuntungan di atas keuntungan normal yang 

diterima oleh para pengusaha yang tidak melakukan inovasi. Keuntungan 

monopolistis ini merupakan imbalan bagi para inovator dan sekaligus juga 

merupakan rangsangan bagi para calon inovator. Sehing hasrat untuk berinovasi 

sering kali terdorong oleh adanya harapan memperoleh keuntungan monopolistis 

tersebut. 
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Menurut Schumpeter, inovasi mempunyai tiga pengaruh yaitu: 

1. Diperkenalkannya teknologi baru  

2. Menimbulkan keuntungan lebih (keuntungan monopolistis) yang merupakan 

sumber dana penting bagi akumulasi modal. 

3. Inovasi akan selalu diikuti oleh timbulnya proses peniruan yaitu adanya 

pengusaha-pengusaha lain yang meniru teknologi baru tersebut. 

 

Proses peniruan (imitasi) tersebut pada akhirnya akan diikuti oleh investasi 

(akumulasi modal) oleh para peniru (imitator) tersebut. Proses peniruan ini akan 

berpengaruh pada dua hal yaitu: 

1. Menurunnya keuntungan monopolistis yang dinikmati oleh para inovator 

2. Adanya penyebaran teknologi baru (technological dissemination) di dalam 

masyarakat sehingga teknologi tersebut tidak lagi menjadi monopoli bagi 

pencetusnya. 

 

B. Kajian Empiris 

Adapun tinjauan empiris yang menjadi acuan dalam penulisan penelitian ini adalah 

sebagai berikut: 

1. Peneliti Mollah Aminul Islam dkk. pada tahun 2018 melakukan penelitian di 

China dengan judul penelitiannya “Causal relationship between economic 

growth, financial deepening, foreign direct investment and innovation: evidence 

from China”. Penelitian tersebut bertujuan untuk mengetahui hubungan 

kointegrasi dan kausalitas antara pertumbuhan ekonomi, financial deepening, 

FDI dan inovasi di China dengan kurun waktu data yang dianalisis mulai tahun 

1980-2014. Teknik analisis yang digunakan dalam penelitian tersebut yaitu 
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ARDL Bound Test (digunakan untuk melihat hubungan kointegrasi) dan VECM 

(untuk melihat hubungan kausalitas antar variabel).  

 

Proksi dari masing – masing variabel sebagai berikut: pertumbuhan ekonomi 

menggunakan GDP riil, financial deepening menggunakan financial 

development index, FDI menggunakan data FDI dari UNCTAD dan inovasi 

menggunakan data hak paten China. Hasil penelitian tersebut berkesimpulan 

bahwa pertumbuhan ekonomi China secara signifikan dipengaruhi secara positif 

oleh perubahan yang terjadi pada financial deepening, FDI dan inovasi dalam 

jangka panjang dan jangka pendek.  

 

2. Rosa Capolupo (2017) dengan judul penelitiannya “Finance, Investment and 

Growth: Evidence for Italy”. Penelitian tersebut bertujuan untuk mengetahui 

hubungan finance dan pertumbuhan ekonomi dalam kurun waktu 1965-2009 di 

Italy. Variabel yang digunakan oleh Capulopo diantaranya financial 

developmnet (diproksi dengan M2/GDP, total asset bank/GDP dan kapitalisasi 

pasar modal per GDP), pertumbuhan ekonomi diproksi dengan GDP riil, 

sedangkan investasi diproksi dengan investasi per GDP serta pengeluaran 

pemerintah per GDP. Adapun teknik analisis yang digunakan adalah OLS dan 

2SLS. 

 

Hasil penelitian tersebut adalah indikator agregat kedalaman keuangan, 

dibangun oleh Beck et al. (2000a) tidak memainkan peran penting dalam 

mendorong pertumbuhan ekonomi. Indikator kredit swasta terhadap PDB yang 

dianggap sebagai ukuran terpenting pengembangan keuangan secara negatif 
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memengaruhi pertumbuhan pada periode yang diteliti. Namun indikator 

pengembangan keuangan memiliki hubungan positif terhadap tingkat investasi 

riil.  

 

3. Chiang Lee dan Ping Chang (2009) melakukan penelitian dengan lingkup 

internasional menggunakan data runtun waktu mulai tahun 1970-2002, judul 

penelitiannya yaitu “ FDI, financial development and economic growth: 

international evidence”. Penelitian Lee dan Chang bertujuan untuk mengetahui 

hubungan kausalitas antara FDI, financial development dan pertumbuhan 

ekonomi. Teknik analisis yang digunakan untuk melakukan analisis yaitu panel 

cointegration dan panel error corrections model. Penelitian ini menggunakan 

variabel FDI yang dibobot dengan GDP, pertumbuhan ekonomi yang diproksi 

dengan GDP riil dan variabel financial development yang diproksi dengan 

hutang lancar/GDP dan kredit sektor swasta/GDP. Penelitian Lee dan Chang ini 

memiliki kesimpulan bahwa terdapat hubungan kausalitas antar variabel dalam 

jangka panjang namun lemah dalam jangka pendek.  

 

4. Hamdi dkk. (2013) melakukan penelitian dengan judul penelitiannya 

“multivariate Granger causality between financial development, investment and 

economic growth: evidence from Tunisia”. Penelitian ini bertujuan untuk 

mengetahui hubungan dinamis antara financial deepening, investasi dan 

pertumbuhan ekonomi. Variabel yang digunakan yaitu GDP per kapita sebagai 

proksi dari pertumbuhan ekonomi, financial development (M2/GDP, M3/GDP, 

kredit sektor swasta per GDP) dan investasi yang diproksi dengan modal tetap 
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bruto/GDP. Teknik analisis yang digunakan adalah VECM dan data yang 

digunakan adalah mulai dari tahun 1961 – 2010. Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa dalam jangka pendek financial development tidak 

memiliki pengaruh terhadap pertumbuhan ekonomi namun sebaliknya dalam 

jangka panjang. Adapun variabel investasi memiliki pengaruh terhadap 

pertumbuhan ekonomi baik dalam jangka pendek maupun dalam jangka 

panjang.  

 

5. Penelitian dilakukan oleh Pradhan dkk. (2018) dengan judul “Are innovation 

and financial development causative factors in economic growth? Evidence 

from a panel granger causality Test, bertujuan untuk mengetahui hubungan 

antara variabel inovasi, financial development, dan pertumbuhan ekonomi. 

Penelitian ini mengobservasi zona Eropa dan menggunakan data panel dengan 

rentang waktu 1961-2014. Adapun variabel yang digunakan yaitu : 

pertumbuhan pendapatan perkapita sebagai proksi dari pertumbuhan ekonomi; 

inovasi diproksi dengan PAR (patents by residents), PAN (patents by non-

residents), PAT (patents by both residents and non-residents), RRD ( 

researchers in research and development activities), RDE (research and 

development activities), HTE (high-technology exports), STJ (scientific and 

technical journals articles), dan CII (composite index of innovation) yang 

masing-masing proksi di uji secara bergantian). Sedangkan financial 

development diproksi dengan menggunakan indeks pengembangan sektor 

keuangan (BAD), indeks pengembangan pasar modal (STD) dan indeks 

pengembangan keuangan (FID).  
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Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa terdapat 3 variabel yang terkointegrasi, 

dimana hal tersebut menunjukan bahwa terdapat hubungan jangka panjang 

antara inovasi, financial development dan pertumbuhan ekonomi. Hubungan 

kausalitas terjadi dua arah antara financial development dan pertumbuhan 

ekonomi. Adapun hubungan financial development terhadap inovasi juga terjadi 

dua arah. 

 

6. Penelitian mengenai hubungan antara inovasi dan pertumbuhan ekonomi pernah 

dilakukan oleh Vetsikas Apostolos, Stamboulis Yeoryios dan Markatou Maria 

pada tahun 2017 dengan judul Innovation and Economic Growth: An Empirical 

Investigation of European Countries. Data yang digunakan menggunakan data 

runtun waktu mulai tahun 1980-2015. Teknis analisis yang digunakan 

menggunakan Granger Causality. Variabel inovasi diproksikan dengan 

menggunakan data jumlah paten, merek dagang dan desain industri. Hasil 

penelitian ini menyatakan bahwa terdapat hubungan kontegrasi jangka panjang 

antara inovasi dan pertumbuhan ekonomi. Secara umum, hak paten memiliki 

dampak yang lebih kuat terhadap pertumbuhan ekonomi. Negara-negara di 

kawasan Eropa terutama kawasan Utara Eropa, pertumbuhan ekonomi 

mempengaruhi besarnya inovasi. Namun untuk kawasan Eropa bagian selatan, 

inovasi justru yang mempengaruhi pertumbuhan ekonomi. 
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Berdasarkan penjelasan dari kajian – kajian empiris di atas, berikut di bawah ini 

disajikan tabel berisi ringkasan dari kajian empiris tersebut: 

 

Tabel 2. Ringkasan Tinjauan Empiris 

No 
Penelti dan 

Judul 

Metode 

Analisis 
Variabel Hasil Penelitian 

1 Mollah Aminul 

Islam dkk. (2018) 

 

Causal 

relationship 

between 

economic growth, 

financial 

deepening, 

foreign direct 

investment and 

innovation: 

evidence from 

China. 

- ARDL 

Bound Testing 

 

- VECM  

- GDP 

- Financial 

Development 

Index 

- FDI 

- Inovasi (Hak 

Paten) 

 

Pertumbuhan 

ekonomi China 

dipengaruhi positif 

oleh Financial 

Deepening, FDI, dan 

inovasi dalam jangka 

panjang dan dalam 

jangka pendek 

Financial Deepening 

dan FDI justru 

memiliki dampak 

negatif. 

 

2 Rosa Capolupo 

(2017)  

 

Finance, 

Investment and 

Growth: Evidence 

for Italy 

- OLS  

 

- 2SLS 

- GDP per kapita 

- M2/GDP 

- Total asset 

bank/GDP 

-kapitalisasi pasar 

modal per GDP 

-Investasi per GDP 

-Pengeluaran 

pemerintah per 

GDP 

Indikator Financial 

Development yang 

disusun oleh Beck 

(2000a) secara 

agregat tidak 

memiliki peran yang 

signifikan terhadap 

pertumbuhan 

ekonomi. 

 

Indikator kredit 

swasta terhadap PDB 

(salah satu indikator 

keuangan) secara 

negatif memengaruhi 

pertumbuhan pada 

periode yang diteliti.  

No Penelti dan 

Judul 

Metode 

Analisis 

Variabel Hasil Penelitian 

3 Chien Chiang-

Lee dan Chun 

Ping – Chang 

(2009) 

- Panel 

cointegration  

 

- GDP 

- FDI 

- Hutang lancar 

per GDP 

Hasil tes kausalitas 

data panel 

menunjukan 

hubungan jangka 
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No 
Penelti dan 

Judul 

Metode 

Analisis 
Variabel Hasil Penelitian 

FDI, Financial 

Development and 

Economic 

Growth: 

International 

Evidence 

- Panel error 

Corrections 

models 

- Kredit sektor 

swasta per GDP 

 

 

pendek yang lemah 

dan ada hubungan 

kausalitas antara 

variabel FDI 

financial 

development dan 

pertumbuhan 

ekonomi dalam 

jangka panjang.  

4 Helmi Hamdi, 

Abdelaziz Hakimi 

dan Rashid S 

(2013) 

 

Multivariate 

Granger 

Causality 

Beetween 

Financial 

Development, 

Investment and 

Economic 

Growth: Evidence 

krom Tunisia 

- VECM  - GDP per kapita 

- M2/GDP 

- M3/GDP 

- Kredit sektor 

swasta per GDP 

- Investasi 

(pembentukan 

modal tetap 

bruto/GDP) 

 

Dalam jangka 

pendek, sistem 

keuangan tidak 

mempengaruhi 

pertumbuhan 

ekonomi dan 

berpengaruh 

signifikan dalam 

jangka panjang. 

 

Investasi 

mempengaruhi 

pertumbuhan 

ekonomi dalam 

jangka pendek dan 

jangka panjang.  

5 Pradhan dkk. 

(2018) 

 

Are innovation 

and Financial 

development 

causative factors 

in Economic 

growth? Evidence 

a panel Granger 

causality Test 

(European 

Countries) 

- FMOLS 

 

- Panel 

Granger 

causality test 

- GDP per kapita 

- indeks 

perkembangan 

sektor perbankan 

dan pasar modal 

- Inovasi ( melalui 

pengujian 7 

komponen dimana 

salah satunya 

adalah hak paten; 

dan yang kedua 

melalui indeks 

komposit inovasi) 

 

Pengaruh inovasi 

terhadap 

pertumbuhan 

ekonomi signifikan 

dan berpengaruh 

positif. 

Perkembangan 

sistem keuangan juga 

berpengaruh positif 

namun lebih lemah 

dibandingkan dengan 

inovasi. 

 

6 Vetsikas 

Apostolos: 

Stamboulis 

Granger 

causality 

- hak paten 

- merek dagang 

- desain industri 

- paten memiliki 

dampak lebih besar 

terhadap 

pertumbuhan 



35 

 

No 
Penelti dan 

Judul 

Metode 

Analisis 
Variabel Hasil Penelitian 

Yeoryios dan 

Markatou Maria  

(2017) 

 

Innovation and 

Economic 

Growth: An 

Empirical 

Investigation of 

European 

Countries 

ekonomi dibanding 

proksi inovasi yang 

lain. 

 

- pertumbuhan 

ekonomi 

mempengerahi 

inovasi ( kawasan 

Northern dan Eropa) 

 

- inovasi 

mempengaruhi 

pertumbuihan 

ekonomi (Eropa 

Selatan) 

Sumber: data diolah 

 

C. Kerangka Pemikiran 

Berdasarkan pemaparan kajian pustaka dan empiris di atas, maka penulis memiliki 

kerangka berpikir yaitu dalam penelitian ini, akan dibuktikan bagaimana gambaran 

fenomena teori pertumbuhan ekonomi baik Keynesian dan Endogen dimana dalam 

teori-teori tersebut menyatakan akumulasi modal merupakan mesin utama dalam 

pertumbuhan ekonomi suatu negara. Akumulasi modal dalam penelitian ini 

digambarkan dengan variabel financial development yang memiliki peran untuk 

mengintermediasi dana yang ada di suatu negara. Dalam hal ini sektor keuangan 

meningkatkan jumlah investasi dan pada akhirnya akan meningkatkan 

produktivitas suatu negara. 

 

Sehingga terkait peran financial development dalam mengakumulasi modal tersebut 

dapat dikatakan bahwa financial development memiliki hubungan terhadap 

pertumbuhan ekonomi di Indonesia. Hal ini sebagaimana telah disebutkan oleh 
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penelitian empiris, seperti King dan Levine (1993), dimana financial development 

memiliki pengaruh signifikan terhadap akselerasi pertumbuhan ekonomi. Levine 

(2005) menyebutkan bahwa financial development peran yang positif terhadap 

pertumbuhan ekonomi karena financial development dalam suatu negara memiliki 

peran ideal yaitu mengakumulasi tabungan, mengalokasikan modal untuk investasi 

produktif, memantau dan menetapkan tata kelola perusahaan, mendiversifikasi 

risiko serta mempermudah perdagangan barang dan jasa. 

 

Apabila sumber modal dari suatu negara tidak mencukupi akan kebutuhan dana 

oleh pihak-pihak yang membutuhkan dana, maka diperlukan sumber dana lain. 

Sumber dana lain tersebut dapat berasal dari negara lain dimana salah satunya 

dalam bentuk Foreign Direct Invesment (FDI). Masuknya aliran FDI ke suatu 

negara, dapat dikatakan terjadi penambahan modal dalam negeri tersebut. 

Berdasarkan teori pertumbuhan ekonomi seperti pada kajian pustaka, maka dapat 

disimpulkan bahwa FDI memiliki pengaruh positif terhadap pertumbuhan ekonomi 

negara penerima FDI tersebut.  

 

Secara umum, telah diketahui bahwa ada konsensus tentang dampak FDI terhadap 

pertumbuhan ekonomi tergantung dari kondisi lokal dan daya serap negara yang 

bersangkutan, seperti perkembangan sektor keuangan. Perkembangan sektor 

keuangan selain memiliki dampak secara langsung terhadap pertumbuhan ekonomi, 

juga memiliki dampak secara tidak langsung terhadap pertumbuhan sektor riil suatu 

negara. Dampak tersebut terjadi melalui FDI dan inovasi yang diciptakan dengan 

adanya peningkatan daya serap modal dan efek tidak langsung (spillover) di negara 

yang bersangkutan (Islam, 2018). 
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Selanjutnya, penelitian ini juga mencoba mengetahui bagaimana teori Schumpeter 

berlaku di Indonesia. Sebagaimana dijelaskan dalam kajian pustaka, bahwa dalam 

teori pertumbuhan ekonomi Schumpeter, pertumbuhan ekonomi tidak hanya 

berasal dari melimpahnya faktor-faktor produksi seperti akumulasi modal dan 

tenaga kerja, melainkan juga didukung oleh adanya inovasi di negara tersebut. 

Munculnya inovasi identik dengan adanya penggunaan modal yang tersedia untuk 

menciptakan karya atau produk baru. Hal ini menunjukkan adanya pemanfaatan 

modal untuk dalam bentuk aktivitas produksi barang atau jasa yang menghasilkan 

pendapatan bagi individu atau perusahaan. Sehingga dalam hal ini, inovasi 

memiliki dampak yang positif terhadap pertumbuhan ekonomi di suatu negara.  

 

Berdasarkan kajian pustaka dan empiris di atas, kerangka berpikir dalam penelitian 

ini disajikan seperti bagan kerangka di bawah ini: 

 

 

Sumber: data diolah 

Gambar 7. Kerangka Pemikiran 

 

Pertumbuhan  

Ekonomi 

Foreign Direct 

Investment 

Financial 

Development 

Inovasi 
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D. Hipotesis 

Berdasarkan kajian pustaka, kajian empiris dan kerangka pemikiran di atas, maka 

hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 

1. Diduga terdapat hubungan yang positif antara variabel financial development, 

FDI dan inovasi terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia dalam jangka 

pendek dan panjang. 

2. Diduga segmen dari financial development dari sisi institusi keuangan yang 

berkontribusi lebih banyak pada ekonomi di Indonesia. 

 



 

 

 

 

 

III. METODE PENELITIAN 

 

 

 

A. Jenis dan Sumber Data  

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data yang bersifat kuantitatif. 

Analisis yang dilakukan menggunakan data runtut waktu (time series) dengan ruang 

lingkup Indonesia sepanjang data tersedia yaitu mulai tahun 1980 – 2016. Semua 

data dalam penelitian ini adalah data sekunder, yaitu diperoleh dari literatur 

sebelumnya dan publikasi website resmi World Bank, International Moneteray 

Fund (IMF) dan United Nations Conference on Trade and Development 

(UNCTAD).  

 

B. Variabel Penelitian 

1. Identifikasi Variabel  

Variabel penelitian merupakan gejala atau objek penelitian yang menjadi fokus 

peneliti untuk diamati (Sugiyono, 2015). Dalam penelitian ini melibatkan 1 variabel 

terikat yaitu pertumbuhan ekonomi dan 3 variabel bebas yaitu FDI, financial 

development dan inovasi.  Semua data variabel ditransformasikan menjadi bentuk 

logaritma. Deskripsi tentang satuan pengukuran, jenis dan sumber data disajikan 

dalam tabel sebagai berikut: 
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Tabel 3. Deskripsi Variabel, Simbol, dan Sumber Data 

Simbol Deskripsi Sumber Data 

tLGDP  Log Produk Domestik Bruto rill dalam satuan 

US dollar  

World Bank 

tFDx  Financial development index IMF 

tLIFDI  Log FDI dalam satuan US dollar UNCTAD 

tLInno  Inovasi, yang diproksikan dengan hak paten 

yang terdaftar juga dalam bentuk log  

World Bank  

Sumber: data diolah 

 

1. Batasan Variabel 

Variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 

a. Produk Domestik Bruto (PDB) dalam nilai konstan 

Mengikuti penelitian sebelumnya, Produk Domestik Bruto adalah salah satu 

standar yang digunakan untuk menggambarkan kesejahteraan sebuah negara 

(Islam, 2018). Data PDB yang digunakan dalam penelitian ini adalah PDB riil, 

diperoleh dari publikasi World Bank dalam bentuk tahunan dengan satuan US 

dollar. 

b. Perkembangan sektor keuangan (Financial Development) 

Data perkembangan sektor keuangan yang digunakan merupakan financial 

development index yang dipublikasi oleh IMF (Svirydzenka, 2016). Indeks 

tersebut menggambarkan perkembangan sektor keuangan suatu negara dengan 

menggunakan ukuran yang luas dimana mempertimbangkan dari sisi institusi 

dan pasar keuangan. Selain itu, financial development index juga mengukur 

sektor keuangan dengan melihat 3 aspek yaitu aspek kedalaman, akses maupun 

efisiensi baik dari institusi atau pasar keuangan.  
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c. Foreign Direct Investment (FDI) 

FDI menggambarkan seberapa besar aliran masuk modal dari negara asing yang 

dilaporkan oleh negara yang bersangkutan dalam satuan US Dollar (Islam, 

2018). Data FDI diperoleh dari hasil publikasi UNCTAD sepanjang data tersedia 

yaitu sejak tahun 1980. Adapun website BKPM sebagai lembaga penyedia data FDI 

Indonesia hanya memberikan data sejak tahun 2010.  

d. Inovasi 

Variabel inovasi diproksikan dengan jumlah paten di negara tersebut (Islam, 

2018; Pradhan, 2018; Apostolos, 2017). Proksi dari inovasi menggunakan 

jumlah paten yaitu memperhitungkan dari sisi output saja, karena data dari sisi 

input (R&D expenditure) data yang tersedia sangat minim. Jumlah hak paten 

Indonesia diperoleh dari situs resmi World Bank.  

 

C. Spesifikasi Model  

Berdasarkan studi pustaka, dengan mengikuti penelitian sebelumnya (Islam, 2018) 

peneliti membangun model ekonomi yang akan digunakan dalam penelitian ini 

sebagai berikut:  

0 1 2 3t t t t tLGDP FDx LFDI Linno    += + + +  ........................................ (1) 

dimana: 

tLGDP  = log Gross Domestic Product  

FDx    = Financial Development Index 

LFDI    = log Foreign Direct Investment 

Linno    = log Inovasi yang diproksi dengan hak paten 

   = error term 

t   = waktu 
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D. Metode Analisis Data 

Penelitian ini menggunakan metode analisis deskriptif dan kuantitatif. Alat analisis 

yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode Autoregressive Distributed Lag 

(ARDL) yang dirumuskan oleh Pesaran et al. (2001) untuk mengetahui hubungan 

kointegrasi antara variabel. Berdasarkan kondisi data dalam penelitian ini, maka 

metode ARDL dinilai lebih tepat. Model regresi yang memasukkan nilai variabel 

yang menjelaskan baik nilai masa kini atau nilai masa lalu (lag) dari variabel bebas 

sebagai tambahan pada model yang memasukkan nilai lag dari variabel terikat 

sebagai salah satu variabel penjelas merupakan model Autoregressive Distributed 

Lag (ARDL). Model ARDL sangat berguna dalam ekonometrik empiris, karena 

membuat teori ekonomi yang bersifat statis menjadi dinamis dengan 

memperhitungkan peranan waktu secara explisit. Model ini dapat membedakan 

respon jangka pendek dan jangka panjang dari variabel tak bebas terhadap satu unit 

perubahan dalam nilai variabel penjelas (Gujarati, 2012). 

 

Metode ARDL juga memiliki beberapa kelebihan dalam operasionalnya, yaitu 

dapat digunakan pada data dengan sampel kecil. Selain itu, metode ARDL juga 

tidak membutuhkan klasifikasi praestimasi variabel sehingga langsung diterapkan 

pada variabel I(0), I(1), atau bahkan kombinasi antara keduanya (SanieiPour, 2016; 

Islam, 2018). Uji kointegrasi dalam metode ini dilakukan dengan membandingkan 

nilai F-statistic dengan nilai F tabel yang telah disusun oleh Pesaran (2001). 

Berdasarkan literatur sebelumnya, data financial development terdapat beberapa 

segmen yang stasioner pada order level, sehingga dalam melakukan analisis 

kointegrasi pada penelitian ini, penulis menggunakan metode ARDL.  
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E. Prosedur Pengolahan Data 

1. Uji Stasioneritas 

Pemodelan data runtun waktu memerlukan pengujian pra-estimasi berupa 

pengujian stasioneritas, sebab pada umumnya data ekonomi runtun waktu bersifat 

stokastik, yakni memiliki tren yang tidak stasioner, atau mengandung akar unit 

(Widarjono, 2013). Uji akar unit pada penelitian ini menggunakan metode 

Augmented Dickey Fuller (ADF). 

 

Misal terdapat model persamaan time series sebagai berikut.  

1 1t ty a y e −= + +  ............................................................................................... (2) 

 

Model tersebut menunjukkan bahwa  merupakan parameter yang diestimasi. Jika 

nilai 1   maka yt tidak stasioner. Sebaliknya jika nilai 1   maka yt stasioner. 

Selanjutnya diperlukan pengujian trend stasionarity untuk menguji nilai absolut 

dari  benar-benar kurang dari satu. Pengujian umum hipotesis adalah H0:  =1 

dan H1:  < 1. Menolak H0 menunjukkan bahwa data tersebut stasioner. Jika S

adalah standar error dari  maka: 

Tes Statistik = 
1

S





−
 ........................................................................................ (3) 

 

Apabila dalam pengujian tersebut ternyata tidak tolak H0 atau data tersebut tidak 

stasioner, penyelesaian masalah tersebut dilakukan dengan mengurangi kedua sisi 

dari persamaan 1t t ty a y e −= + +  dengan 1ty − sehingga dapat direpresentasikan 

menjadi: 

1*t t ty a y e − = + +  dengan 1*  −=  .............................................................  (4) 
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Pada uji di atas, hipotesis yang digunakan adalah H0: * 1 = dan H1: 𝜌 ∗< 0. Apabila 

nilai t-statistik ADF lebih kecil daripada t-statistik krisis MacKinnon maka hasil uji 

adalah tolak H0 yang menyetakan data tersebut stasioner pada level beda satu atau 

dikenal dengan first difference. 

 

2. Penentuan Lag Optimum 

Penetapan lag optimum pada model dilakukan untuk mengetahui kombinasi lag 

pada model ARDL. Lag optimum dipilih berdasarkan nilai basis Akaike 

Information Criterion (AIC). Menurut Pesaran dan Shin (1997) dalam Islam 

(2018), ARDL-AIC menunjukkan kemampuan yang lebih baik dalam mayoritas 

eksperimen yang dilakukan. Penentuan lag optimum dilakukan dengan memilih 

nilai kriteria AIC yang paling kecil pada hasil uji kombinasi lag di setiap variabel. 

 

3. Pendekatan Kointegrasi Bounds Testing ARDL 

Uji kointegrasi dilakukan dengan menguji kointegrasi antar variabel yang tidak 

stasioner pada data level. Kointegrasi ini terbentuk apabila kombinasi antara 

variabel-variabel yang tidak stasioner menghasilkan variabel yang stasioner. 

Konsep kointegrasi yang diperkenalkan oleh Engel dan Granger (1987) 

mensyaratkan bahwa te harus stasioner pada I(0) untuk dapat menghasilkan 

keseimbangan pada jangka pandang sebagaimana yang disebutkan oleh Thomas 

(1997) dalam Illahyat (2018).  

 

Pada penelitian ini, peneliti menggunakan metode Bound Test Cointegration 

dengan pendekatan ARDL yang diperkenalkan oleh Pesaran dan Shin (2001). 

Metode ini dilakukan dengan membandingkan nilai F-statistic hitung dengan nilai 

kritis. Apabila nilai F-statistic berada di bawah nilai lower bound, maka dapat 
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disimpulkan tidak terjadi kointegrasi. Apabila nilai F-statistic berada di atas nilai 

upper bound maka dapat disimpulkan terjadi kointegrasi, namun apabila F-statistic 

berada di antara nilai lower bound dan upper bound maka hasilnya adalah tidak 

dapat disimpulkan.  

 

Hipotesis dalam uji F ini sebagai berikut: 

0 1 2 0nH a a a= = = = ; menunjukkan tidak terdapat hubungan jangka panjang. 

1 1 2 3 0H a a a    ; menunjukkan terdapat hubungan jangka panjang. 

 

Jika nilai F-statistic yang diperoleh dari hasil komputasi pengujian Bound Test lebih 

besar daripada nilai upper critical value maka tolak H0. Ini menunjukkan tidak 

terdapat hubungan jangka panjang dalam model. Adapun jika nilai F-statistic 

berada di antara nilai upper dan lower critical value maka hasilnya tidak dapat 

disimpulkan. 

 

Mengikuti penelitian sebelumnya (Islam, 2018) model ARDL dalam persamaan 

jangka panjang dapat dituliskan sebagai berikut: 

𝛥𝐿𝐺𝐷𝑃𝑡 = 𝛽0 + ∑ 𝛽𝛥𝑝
𝑖=1 𝐿𝐺𝐷𝑃𝑡 − 1 + ∑ 𝛽𝛥𝐹𝐷𝑥𝑡 − 1 +𝑝

𝑖=1 ∑ 𝛽𝛥𝐿𝐹𝐷𝐼𝑡 −𝑝
𝑖=1

1 + ∑ 𝛽𝛥𝐿𝐼𝑛𝑛𝑜𝑡 − 1𝑝
𝑖=1 + 𝑎1𝐿𝐺𝐷𝑃𝑡 − 1 + 𝑎2𝐿𝐹𝐷𝑥𝑡 − 1 + 𝑎3𝐿𝐹𝐷𝐼𝑡 − 1 +

𝑎4𝐿𝐼𝑛𝑛𝑜𝑡 − 1 + 𝜇𝑡  .............................................................................................. (5) 

dimana: 

Δ  =  menunjukkan tingkat diferensiasi 

β0 = konstanta 

µ = error term 

t = waktu 

p  = lag 

a  = menyatakan hubungan jangka panjang 
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Langkah selanjutnya dalam metode ARDL adalah apabila terdapat kointegrasi 

dalam model di atas maka perlu dilakukan estimasi parameter pada short run atau 

jangka pendek. Hal ini dapat dilakukan dengan mengestimasi model melalui Error 

Correction Model (ECM). Model ECM dapat diperoleh dari model ARDL. 

Estimasi menggunakan Error Correction Model berdasarkan persamaan jangka 

panjang sebelumnya sebagai berikut: 

𝛥𝐿𝐺𝐷𝑃𝑡 = 𝛽0 + ∑ 𝛽𝛥𝑝
𝑖=1 𝐿𝐺𝐷𝑃𝑡 − 1 + ∑ 𝛽𝛥𝐹𝐷𝑥𝑡 − 1 +𝑝

𝑖=1 ∑ 𝛽𝛥𝐿𝐹𝐷𝐼𝑡 −𝑝
𝑖=1

1 + ∑ 𝛽𝛥𝐿𝐼𝑛𝑛𝑜𝑡 − 1𝑝
𝑖=1 + 𝛾𝐸𝐶𝑇𝑡 − 1 + 𝜇𝑡  ....................................................... (6) 

 

Hal penting dalam estimasi model ECM adalah error correction term (ECT) harus 

bernilai variabel. Nilai variabel dalam ECT menunjukkan bahwa model yang 

diestimasi adalah valid. Semua koefisien dalam persamaan jangka pendek di atas 

merupakan koefisien yang menghubungkan model dinamis dalam jangka pendek 

konvergen terhadap keseimbangan. Adapun ECT merepresentasikan kecepatan 

penyesuaian dari jangka pendek ke jangka panjang. Hal ini memperlihatkan 

bagaimana ketidakseimbangan akibat shock di tahun sebelumnya disesuaikan pada 

keseimbangan jangka panjang pada tahun ini.  

 

4. Uji Diagnosis dan Stabilitas Model ARDL 

a. Uji Normalitas 

Regresi linier normal klasik mengasumsikan bahwa distribusi probabilitas dari 

gangguan residual memiliki rata-rata yang diharapkan sama dengan nol, tidak 

berkorelasi dan mempunyai varian yang konstan. Uji normal diperlukan untuk 

mengetahui kenormalan error term dan variabel-variabel baik variabel bebas 

maupun terikat, apakah data sudah menyebar secara normal (Widarjono, 2013). 
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Metode yang digunakan untuk mengetahui normal atau tidaknya distribusi residual 

antara lain Jarque-Bera (J-B) Test. Dalam metode J-B Test, yang dilakukan adalah 

menghitung nilai skewness dan kurtosis. Adapun formula  uji ststistik J-B adalah 

sebagai berikut: 

𝐽𝐵 = 𝑛 [
𝑠2

6
+

(𝐾 − 3)2

24
] 

dimana S= koefisien skewness dan K= koefisien kurtosis. 

 

Jika suatu variabel didistribusikan secara normal maka nilai koefisien S=0 dan K=3. 

Oleh karena itu, jika residual terdistribusi secara normal maka diharapkan nilai 

stastistik J-B akan sama dengan nol. Nilai statistik J-B didasarkan pada distribusi 

chi-squares dengan degree of freedom sama dengan dua.   Pengambilan keputusan 

dengan uji J-B adalah sebagai berikut: 

H0: nilai hitung J-B < nilai chi-squares maka residual terdistribusi normal 

Ha: nilai hitung J-B > nilai chi-squares maka residual tidak terdistribusi normal 

 

b. Uji Heterokedastisitas 

Uji Heteroskedastisitas digunnakan untuk memeriksa apakah varian dari residual 

model regresi yang digunakan dalam penelitian tidak konstan sehingga 

menghasilkan estimator dengan varian dari variiabel gangguan adalah sama 

(homoskedastisitas) (Widarjono,2013).  Untuk menguji ada tidaknya 

heteroskedastisitas maka dapat digunakan metode uji Breusch-Pagan-Godfrey. Uji 

keberadaan heteroskedastisitas dilakukan dengan menguji residual hasil estimasi 

dengan membandingkan nilai Obs*R square dengan nilai Chi-square. Dalam hal 

ini, hipotesis pendugaan masalah heteroskedastisitas adalah sebagai berikut : 

Ho: Obs*R square (χ2 -hitung) < Chi-square (χ2–tabel), model homoskedastisitas. 

Ha : Obs*R square (χ2 -hitung) > Chi-square (χ2–tabel), model heteroskedastisitas. 
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c. Uji Autokorelasi 

Autokorelasi adalah korelasi antara satu variabel gangguan dengan variabel 

gangguan yang lain. (Widarjono, 2013). Analisa regresi dilakukan dengan 

pengujian Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test dengan membandingkan 

nilai Obs*R square dengan nilai Chi-square. Dalam hal ini, hipotesis pendugaan 

masalah autokolerasi adalah sebagai berikut : 

Ho : Obs*R square (χ2 -hitung) > Chi-square (χ2–tabel), Model mengalami 

masalah autokolerasi. 

Ha : Obs*R square (χ2 -hitung) < Chi-square (χ2–tabel), Model terbebas dari 

masalah autokolerasi. 

 

d. Uji CUSUM dan CUSUMsq 

Uji Cumulative of Sum (CUSUM) dan Cumulative of Sum squares (CUSUMsq) ini 

didasarkan pada nilai kumulatif dari jumlah recursive residual. Nilai kumulatif 

recursive residual ini kemudian diplot dengan band berupa garis kritis 5% 

Sebagaimana metode recursive resiual, jika nilai kumulatif recursive residual ini 

berada di dalam band maka mengindikasikan adanya kestabilan parameter estimasi 

di dalam periode penelitian. Sebaliknya jika nilai kumulatif recursive residual 

berada di luar band berarti menunjukkan adanya ketidakstabilan parameter di dalam 

periode penelitian (Widarjono, 2013). 

 

5. Analisis Robustness  

Analisis Robustness digunakan untuk melihat pengaruh dari masing-masing 

komponen financial development yaitu dari sisi institusi atau pasar keuangan. 

Dalam analisis ini disajikan perhitungan ulang dengan menggunakan metode 
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ARDL dan digunakan untuk menjawab rumusan masalah pada poin kedua tentang 

segmen manakah dari financial development yang memiliki pengaruh paling besar 

terhadap pertumbuhan ekonomi.  

 

Dalam analisis ini, prosedur yang dilakukan adalah dengan mengganti variabel 

financial development index dengan komponen penyusunnya yaitu financial 

institution (institusi keuangan) atau financial market (pasar keuangan). Mengikuti 

penelitian sebelumnya (Islam, 2018) model ARDL dalam persamaan jangka 

panjang dapat dituliskan sebagai berikut: 

𝛥𝐿𝐺𝐷𝑃𝑡 = 𝛽0 + ∑ 𝛽𝛥𝑝
𝑖=1 𝐿𝐺𝐷𝑃𝑡 − 1 + ∑ 𝛽𝛥𝐹𝐼𝑥𝑡 − 1 +𝑝

𝑖=1 ∑ 𝛽𝛥𝐿𝐹𝐷𝐼𝑡 −𝑝
𝑖=1

1 + ∑ 𝛽𝛥𝐿𝐼𝑛𝑛𝑜𝑡 − 1𝑝
𝑖=1 + 𝑎1𝐿𝐺𝐷𝑃𝑡 − 1 + 𝑎2𝐿𝐹𝐷𝑥𝑡 − 1 + 𝑎3𝐿𝐹𝐷𝐼𝑡 − 1 +

𝑎4𝐿𝐼𝑛𝑛𝑜𝑡 − 1 + 𝜇𝑡  .............................................................................................. (7) 

 

𝛥𝐿𝐺𝐷𝑃𝑡 = 𝛽0 + ∑ 𝛽𝛥𝑝
𝑖=1 𝐿𝐺𝐷𝑃𝑡 − 1 + ∑ 𝛽𝛥𝐹𝑀𝑥𝑡 − 1 +𝑝

𝑖=1 ∑ 𝛽𝛥𝐿𝐹𝐷𝐼𝑡 −𝑝
𝑖=1

1 + ∑ 𝛽𝛥𝐿𝐼𝑛𝑛𝑜𝑡 − 1𝑝
𝑖=1 + 𝑎1𝐿𝐺𝐷𝑃𝑡 − 1 + 𝑎2𝐿𝐹𝐷𝑥𝑡 − 1 + 𝑎3𝐿𝐹𝐷𝐼𝑡 − 1 +

𝑎4𝐿𝐼𝑛𝑛𝑜𝑡 − 1 + 𝜇𝑡  .............................................................................................. (8) 

dimana: 

𝐿𝐺𝐷𝑃𝑡 =  log Gross Domestic Product atau PDB 

𝐹𝐼𝑥  =  Financial Institution Index 

𝐹𝑀𝑥  =  Financial Market Index 

𝐿𝐹𝐷𝐼  =  log Foreign Direct Investment 

𝐿𝑖𝑛𝑛𝑜  =  log Inovasi yang diproksi dengan hak paten 

Δ  =  menunjukkan tingkat diferensiasi 

β0 = konstanta 

µ = error term 
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t = waktu 

𝑝 = lag 

𝑎 = menyatakan hubungan jangka panjang 

 

Langkah selanjutnya dalam metode ARDL adalah apabila terdapat kointegrasi 

dalam model di atas maka perlu dilakukan estimasi parameter pada short run atau 

jangka pendek. Hal ini dapat dilakukan dengan mengestimasi model melalui Error 

Correction Model (ECM). Model ECM dapat diperoleh dari model ARDL. 

Estimasi menggunakan Error Correction Model berdasarkan persamaan jangka 

panjang sebelumnya sebagai berikut: 

𝛥𝐿𝐺𝐷𝑃𝑡 = 𝛽0 + ∑ 𝛽𝛥𝑝
𝑖=1 𝐿𝐺𝐷𝑃𝑡 − 1 + ∑ 𝛽𝛥𝐹𝐼𝑥𝑡 − 1 +𝑝

𝑖=1 ∑ 𝛽𝛥𝐿𝐹𝐷𝐼𝑡 −𝑝
𝑖=1

1 + ∑ 𝛽𝛥𝐿𝐼𝑛𝑛𝑜𝑡 − 1𝑝
𝑖=1  + 𝛾𝐸𝐶𝑇𝑡 − 1 + 𝜇𝑡  ...................................................... (9) 

 

𝛥𝐿𝐺𝐷𝑃𝑡 = 𝛽0 + ∑ 𝛽𝛥𝑝
𝑖=1 𝐿𝐺𝐷𝑃𝑡 − 1 + ∑ 𝛽𝛥𝐹𝑀𝑥𝑡 − 1 +𝑝

𝑖=1 ∑ 𝛽𝛥𝐿𝐹𝐷𝐼𝑡 −𝑝
𝑖=1

1 + ∑ 𝛽𝛥𝐿𝐼𝑛𝑛𝑜𝑡 − 1𝑝
𝑖=1 + 𝛾𝐸𝐶𝑇𝑡 − 1 + 𝜇𝑡  ..................................................... (10) 

 

Hal penting dalam estimasi model ECM adalah error correction term (ECT) harus 

bernilai variabel. Nilai variabel dalam ECT menunjukkan bahwa model yang 

diestimasi adalah valid. Setelah itu, tahap akhir adalah dilakukan diagnosis dan 

stabilitas model seperti pada poin 4. 

 



 

 

 

 

 

V. KESIMPULAN DAN SARAN 

 

 

 

A. Kesimpulan 

Dalam hampir empat dekade terakhir telah terjadi perubahan yang sangat signifikan 

pada sektor keuangan di Indonesia. Berbagai krisis serta serangkaian deregulasi di 

sektor keuangan telah membawa dampak yang cukup besar bagi kondisi makro 

ekonomi, terutama pertumbuhan ekonomi.  

 

Penelitian ini dimaksudkan untuk menguji secara statistik ada tidaknya hubungan 

antara financial development, FDI dan inovasi terhadap pertumbuhan ekonomi di 

Indonesia serta menginvestigasi manakah bagian dari sistem keuangan yang 

memiliki peran dominan dalam hal ini institusi atau pasar keuangan dalam 

mendorong pertumbuhan ekonomi Indonesia. Untuk menjawab tujuan tersebut 

berdasarkan penelitian yang telah dilakukan, maka dapat diambil kesimpulan 

sebagai berikut: 

1. Berdasarkan hasil estimasi menggunakan model ARDL diperoleh hasil analisis 

yang berbeda setiap variabel yang digunakan sebagai berikut: 

a. Variabel financial development dalam jangka pendek memiliki  hubungan 

yang negatif terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia. Namun dalam 

jangka panjang, financial development memiliki hubungan yang positif 

terhadap pertumbuhan ekonomi di Indonesia. 
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b. Variabel FDI memiliki hubungan yang positif dan signifikan terhadap 

pertumbuhan ekonomi di Indonesia, baik dalam jangka pendek maupun 

dalam jangka panjang. 

c. Variabel inovasi memiliki hubungan yang positif terhadap pertumbuhan 

ekonomi di Indonesia namun secara statistik tidak signifikan baik dalam 

jangka pendek maupun jangka panjang. 

2. Berdasarkan analisis robustness, menunjukkan bahwa segmen dari sistem 

keuangan di Indonesia yang berkontribusi lebih besar pada pertumbuhan 

ekonomi di Indonesia adalah institusi keuangan.  

 

B. Saran 

1. Berdasarkan hasil penelitian ini menyimpulkan bahwa peran institusi keuangan 

khusunya perbankan dalam mendorong pertumbuhan ekonomi di Indonesia 

masih jauh lebih dominan dibandingkan dengan pasar keuangan. Dalam kondisi 

ideal, insitusi keuangan dan pasar keuangan seharusnya dapat saling 

melengkapi dalam melakukan pembiayaan untuk investasi. Institusi keuangan 

dapat berkonsentrasi pada pendanaan jangka pendek, sementara pasar keuangan 

pada pendanaan jangka panjang. Namun untuk itu, pemerintah perlu melakukan 

evaluasi atas kebijakan yang telah dan diambil terkait dengan hutang 

pemerintah sebagai komponen pasar keuagan yang memiliki hubungan negatif 

terhadap pertumbuhan ekonomi. 

2. Generalisasi dari hasil penelitian ini perlu diinterpretasikan secara berhati¬hati 

mengingat keterbatasan proksi dari variabel pertumbuhan ekonomi dan variabel 

financial  development, FDI dan inovasi yang digunakan. 
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3. Untuk memperkuat hasil penelitian ini, pada penelitian selanjutnya dapat 

dilakukan dengan lebih mengembangkan variabel-variabel perekonomian 

(sektor riil) maupun variabel yang mewakili sektor keuangan baik untuk 

perbankan maupun pasar modal. Selain itu, penelitian selanjutnya juga dapat 

dilakukan dengan menggunakan metodelogi statistik yang berbeda. 

4. Inovasi secara teori dan empiris memiliki dampak yang positif terhadap 

pertumbuhan ekonomi. Namun untuk di Indonesia masih belum signifikan. 

Sehingga diperlukan regulasi dari pemerintah terkait mudahnya dalam 

pengajuan hak kekayaan intelektual. Selain itu diperlukan kesadaran dan jiwa 

wirausaha untuk masyarakat Indonesia untuk terus menghasilkan karya  produk 

dan jasa hasil inovasi sehingga yang dapat menguasai pasaran nasional bahkan 

internasional. 
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