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ABSTRACT

This study aims to analyze the effect of financial development on Indonesia's economic growth using
annual data for the 1985-2018 period. The ARDL-ECM model is used to determine the effect in the long
term and short term. The results showed in the long run the variable stock market capitalization ratio,
the ratio of bank credit to GDP, real interest rates, trade openness and labor productivity affect the
economic growth of Indonesia. Variable stock market capitalization ratio significantly influences
economic growth, while real interest rates, bank credit ratios to GDP and trade openness have no
significant effect. In the short term, the stock market capitalization ratio, bank credit to GDP ratios,
real interest rates, trade openness and labor productivity influences Indonesia's economic growth.
Variable stock market capitalization ratio, Bank credit ratio to GDP, trade openness and labor
productivity have a significant effect on economic growth, while real interest rates have no significant
effect on Indonesia's economic growth, The implication of this research is that in order to overcome the
impact of interest rates on other economic growth, the government, in this case Bank Indonesia as a
regulator, needs to reduce the interest rate to a minimum to encourage the growth of the real sector
and other economic variables. In addition, the government must encourage the development of a
comprehensive economic system especially financial institutions and monetary policies that are not
interest-based as a solution to overcome general economic problems

Keywords: ARDL-ECM:;, economic growth; financial development; labor productivity; real interest
rates; trade openness

ABSTRAK
Penelitian ini bertujuan untuk menganalis pengaruh financial development terhadap pertumbuhan
ekonomi Indonesia dengan menggunakan data tahunan periode 1985-2018. Model ARDL-ECM
digunakan untuk mengetahui pengaruh dalam jangka panjang dan jangka pendek. Hasil penelitian
menunjukan dalam jangka panjang variabel rasio kapitalisasi pasar saham, rasio kredit Bank terhadap
PDB, suku bunga riil, keterbukaan perdagangan dan produktivitas tenaga kerja berpengaruh terhadap
pertumbuhan ekonomi Indonesia. Variabel rasio kapitalisasi pasar saham secara signifikan berpengaruh
terhadap pertumbuhan ekonomi, sedangkan suku bunga riil, rasio kredit Bank terhadap PDB dan
keterbukaan perdagangan tidak berpengaruh signifikan.Dalam jangka pendek variabel rasio kapitalisasi
pasar saham, rasio kredit Bank terhadap PDB, suku bunga riil, keterbukaan perdagangan dan
produktivitas tenaga kerja berpengaruh terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia. Variabel rasio
kapitalisasi pasar saham, rasio kredit Bank terhadap PDB, keterbukaan perdagangan dan produktivitas
tenaga kerja berpengaruh signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi. Sedangkan suku bunga riil tidak
berpengaruh signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia, Untuk itu, dalam mengatasi dampak
suku bunga terhadap pertumbuhan ekonomi lainnya maka pemerintah dalam hal ini Bank Indonesia
sebagai regulator perlu menurunkan tingkat suku bunga sampai batas minimal untuk mendorong
pertumbuhan sektor riil serta variabel ekonomi lainnya. Selain itu, pemerintah harus mendorong
pengembangan sistem ekonomi secara komprehensif khususnya lembaga keuangan dan kebijakan
moneter yang tidak berbasis bunga sebagai solusi untuk mengatasi permasalahan ekonomi secara umum

Kata kunci: ARDL-ECM; financial development; keterbukaan perdagangan; pertumbuhan ekonomi;
suku bunga riil; produktivitas tenaga kerja
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PENDAHULAN

Pertumbuhan ekonomi suatu negara tidak dapat dipisahkan dari sektor keuangan.
Sektor keuangan yang berkembang dengan baik, maka akan dapat mendorong kegiatan
perekonomian. Sebaliknya sektor keuangan yang tidak dapat berkembang dengan baik, maka
akan menyebabkan perekonomian mengalami hambatan likuiditas dalam upaya mencapai
pertumbuhan ekonomi yang tinggi. Indonesia setidaknya telah mengalami dua kali krisis
ekonomi yang berasal dari sisi moneter (keuangan). 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).

Pertumbuhan ekonomi Indonesia menunjukkan tren fluktuatif setiap tahunnya hingga
pada tahun 2018 mencapai 5,17 persen. Pada tahun 1980 angka pertumbuhan ekonomi
indonesia berada diposisi 9,88 persen, angka yang tergolong tinggi hal ini disebabkan indonesia
masih menjadi negara pengekspor minyak dunia. Namun pada tahun 1982 terjadi penurunan
yang sangat tajam menjadi 2,24 persen yang disebabkan jatuhnya harga minyak dunia yang
pada akhirnnya berdampak serius terhadap pendapatan APBN dan neraca perdagangan
(Hariyanto & Mohammad, 2020). Tahun 1998 mengalami penurunan hingga 13,1 persen yang
disebabkan adanya krisis ekonomi. Krisis yang terjadi pada tahun 2008/2009 juga berasal dari
sektor keuangan di Amerika Serikat yang berdampak keseluruh negara termasuk Indonesia,
fenomena ini dapat dilihat dari angka pertumbuhan ekonomi yang menurun daripada tahun
sebelumnya yaitu sebesar 4,6 persen. Setelah Amerika Serikat melakukan kebijakan
quantitative easing selama 5 tahun, pada tahun 2013 The Fed kembali melakukan kebijakan
yaitu tapering off atau taper tantrum yang mengakibatkan perekonomian di beberapa negara
terutama India, Indonesia, Brazil, Turki dan Brazil mengalami goncangan(Basri, 2017).

Menurut (Jhingan, 2003), teori pertumbuhan ekonomi 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 pasti meningkat. Teori
pertumbuhan endogen ini menyajikan sebuah kerangka teoritis yang lebih luas dalam
menganalisis proses pertumbuhan ekonomi. Teori ini mengidentifikasi dan menganalisis
faktor-faktor yang mempengaruhi proses pertumbuhan ekonomi yang berasal dari dalam
(endogenous) sistem ekonomi itu sendiri. Kemajuan teknologi dianggap endogen, di mana
pertumbuhan ekonomi merupakan hasil dari para pelaku ekonomi. Selain itu, pengertian modal
di sini bersifat lebih luas, bukan hanya sekadar modal fisik tetapi juga mencakup modal
manusia (human capital).

Menurut(Al Nasser & Gomez, 2009), financial development mengacu pada
peningkatan kuantitas, kualitas dan efisiensi pada sistem keuangan. Financial development
tergantung pada struktur keuangan ekonomi dan interaksi dari banyak aktifitas dan
institusi,dengan demikianfinancial development tidak bisa digambarkan oleh satu ukuran saja.
Variabel tersebut harus mampu menggambarkan kondisi dari sektor keuangan baik dari sisi
perbankan maupun pasar saham. Beberapa variabel tersebut meliputi rasio kredit terhadap PDB
dan kapitalisasi pasar saham.Penelitian mengenai pengaruh financial development terhadap

LLDIKTI Wilayah X 141



Jurnal Benefita 5(2) Juli 2020 (140-150)

pertumbuhan ekonimi yang dilakukan oleh (Sehrawat & Giri, 2015), bertujuan mengamati
hubungan jangka panjang dan pendek dari variabel PDB, indikator pembangunan keuangan,
suku bunga pinjaman singkat (call money), keterbukaan perdagangann dan indeks harga
konsumen. Hasil analisis ARDL mengungkapkan bahwa indikator pembangunan keuangan
berbasis Bank dan berbasis pasar memiliki dampak positif pada pertumbuhan ekonomi di India.

Penelitian yang dilakukan (Qamruzzaman & Wei, 2018)menunjukkan terdapat hubungan
jangka panjang antara inovasi keuangan, pengembangan pasar saham, dan pertumbuhan
ekonomi di Bangladesh. Selanjutnya, temuan dari uji kausalitas Granger mendukung kausalitas
dua arah antara inovasi keuangan, pertumbuhan ekonomi dan pengembangan pasar saham, dan
pertumbuhan ekonomi baik dalam jangka panjang maupun jangka pendek. Penelitian yang
dilakukan oleh (Nyasha & Odhiambo, 2016) menunjukan bahwa pengembangan keuangan
berbasis Bank memiliki dampak positif jangka pendek pada pertumbuhan ekonomi di
Australia, perkembangan keuangan berbasis pasar tidak memiliki dampak signifikan terhadap
pertumbuhan ekonomi, baik dalam jangka pendek maupun jangka panjang. Hasil ini
menyiratkan bahwa, di Australia, sangat penting untuk berkonsentrasi pada kebijakan sektor
pro-perbankan. Penelitian yang dilakukan oleh (Peprah et al., 2019) di Ghana menunjukkan
bahwa booming pada sektor keuangan, secara umum belum tentu meningkatkan pertumbuhan
ekonomi, dan tingkat perkembangan keuangan tertentu dapat menurunkan pertumbuhan
ekonomi dalam jangka panjang.Perkembangan Sektor keuangan memegang peranan yang
sangat signifikan dalam memicu pertumbuhan ekonomi suatu negara. Sektor keuangan menjadi
lokomotif pertumbuhan sektor riil via akumulasi kapital dan inovasi teknologi. Lebih tepatnya,
sektor keuangan mampu memobilisasi tabungan. Mereka menyediakan para peminjam
berbagai instrumen keuangan dengan kualitas tinggi dan resiko rendah. Hal ini akan menambah
investasi dan akhirnya mempercepat pertumbuhan ekonomi. Dalam penelitian ini terdapat
kebaharuan studi terkait penggunaan variabel produktivitas tenaga kerja dan penggunaan
proksi suku bunga riil.

METODE PENELITIAN

Pendekatan yang digunakan dalam penelitian ini adalah pendekatan ekonometri dengan
menggunakan metode analisis Auto Regressive Distributed Lag (ARDL) yang dikemukan oleh
(Pesaran et al., 2001). Model ekonometrika ARDL digunakan untuk mengetahui pengaruh
jangka panjang, sedangkan pengaruh dalam jangka pendek menggunakan estimasi Error
Correction Model (ECM) yang juga didapat dari metode ARDL. Keunggulan pendekatan
ARDL menurut (Pesaran & Shin, 1998) dan (Pesaran et al., 2001)adalah bahwa pendekatan ini
memungkinkan untuk menguji hubungan kointegrasi antara variabel-variabel yang mempunyai
derajat integrasi yang berbeda 1(0), 1(1), atau keointegrasi mutual. ARDL berisi efek dinamis
dari suatu model yang spesifik, dengan memasukkan lag yang berguna untuk menangkap
penurunan data ke dalam model (Laurenceson & Chai, 2003), sedangkan dengan tranformasi
yang sederhana estimasi error correction model dapat diturunkan dari model ARDL (Banerjee,
2002). Uji diagnosa dan uji stabilitas model juga termasuk dalam pendekatan ARDL ini.

Hal pertama yang perlu dilakukan pada analisis data time series yaitu menguji apakah
semua variabel yang digunakan dalam model adalah stasioner. Pengujian stasioneritas data
dapat menggunakan uji Augmented Dickey Fuller (ADF). Apabila nilai ADF statistik lebih
besar dari Mackinnon critical value maka data tersebut dapat dikatakan tidak stasioner
sehingga perlu diubah ke tingkat difference (Gujarati, 2004). Sebelum melakukan analisis
jangka panjang, pengujian kointegrasi haruslah dilakukan dengan membandingkan F-statistik
dengan tabel Narayan. Uji kointegrasi ini berfungsi untuk menunjukkan apakah variabel-
varibel berkointegrasi satu dengan yang lain, tanpa perlu memperhatikan pada derajat berapa
mereka berkointegrasi. Data observasi yang digunakan merupakan data dari tahun 1985-2018
yang didapat World Bank Database. Model ARDL-ECM dalam peneliti ini mengacu pada
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penelitian(Sehrawat & Giri, 2015); (Nyasha & Odhiambo, 2017); dan (Sehrawat & Giri,
2017)yang kemudian dimodifikasi sesuai dengan tujuan penelitian dan keadaan ekonomi di
Indonesia. Formulasi ekonometri dari model dapat dilihat sebagai berikut:

Model ARDL
k k k k
Vo= ay+ ) Ol Yy ) WiFli+ ) Yy RIRej+ Yy TOp
i=0 i=0 i=0 i=0
k
+ Z Bli ln LPt—i + glt
i=0

Model ECM

k k k k
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i=0
Dimana:
aq = konstanta jangka panjang
a, = konstanta jangka pendek
Y = Pertumbuhan ekonomi
KP = Rasio kapitalisasi pasar saham(Financial Development)
RK = Rasio kredit bank terhadap PDB (Financial Development
RIR = Suku Bunga Riil (Real interest rate)
TO = Keterbukaan perdagangan (Trade Openness)
InLP = Log Produktivitas tenaga kerja (Labor Productivity)
ect.a = Error correction
& = Error Term

HASIL DAN PEMBAHASAN

Tabel 1 menunjukan hasil uji stasioneritas pada tingkat level dan tingkat first difference.
Hasil pada tingkat first difference menunjukkan bahwa p-value dari masing-masing variabel
menunjukkan presentase lebih rendah dari taraf nyata 5%. Dengan demikian, dapat
disimpulkan bahwa semua variabel pada tingkat first difference telah berada kondisi stasioner
atau tidak mengandung akar unit.

Tabel 1
Hasil Uji Stasioneritas
Variabel Tingkat level Tingkat First difference
Probabilitas ADF  Keterangan Probabilitas ADF  Keterangan

Y 0,0030 Stasioner 0,0000 Stasioner
KP 0,0480 Stasioner 0,0000 Stasioner
RK 0,3599 Tidak Stasioner 0,0029 Stasioner
RIR 0,0001 Stasioner 0,0000 Stasioner
TO 0,0493 Stasioner 0,0000 Stasioner
LP 0,9539 Tidak Stasioner 0,0002 Stasioner

Sumber: data sekunder yang diolah, 2020
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Tabel 2 menunjukan bahwa hasil F-statistik pada lag order 2 sebesar 8,766189 lebih
tinggi dari batas atas critical value case (Critical Value Case II: Restricted Intercept and No
Trend) dengan level signifikasi 1%. Maka dapat disimpulkan terdapat kointegrasi diantara
variabel-variabel yang digunakan. Sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel pertumbuhan
ekonomi, rasio kapitalisasi pasar saham, rasio kredit Bank terhadap PDB, suku bunga riil,
keterbukaan perdagangan dan produktivitas tenaga kerja memiliki hubungan dan pengaruh
jangka panjang.

Tabel 2

Hasil F-test dengan tabel Narayan
Lag Order F-Statistics
2 8,766189***
Critical Value Case Il: Restricted Intercept and No Trend
Level Of Significance I (0) (1)
1% 4,134 5,761
5% 2,910 4,193
10% 2,407 3,517

Keterangan: * = level signifikasi 10%, ** = level signifikasi 5%, *** = level signifikasi 1%.
Sumber: data sekunder yang diolah, 2020

Tabel 3
Hasil Estimasi Koefisiensi Jangka Panjang
(2,2,2,0,1,1) terpilih berdasarkan Aike Information Criterion (AlC),
Dependen variabel Y

Regressor Koefisien T-Ratio Probabilitas

Kp 0,215670 3,311602*** 0,0039
(0,065126)

RK -0,011932 -0,405165 0,6901
(0,029450)

RIR 0,079342 1,250035 0,2273
(0,063472)

Lp -0,017993 -0,451369 0,6571
(0,039864)

T0 -10,54489 -3,387382*** 0,0033
(3,112992)

C 100,5201 3,422510*** 0,0030
(29,37029)

Keterangan: * = level signifikasi 10%, ** = level signifikasi 5%, *** = level signifikasi 1%.
Sumber: data sekunder yang diolah, 2020

Tabel 4
Hasil Estimasi Koefisiensi Jangka Pendek
(2,2,2,0,1,1) terpilih berdasarkan Aike Information Criterion (AIC),
Dependen variabel Y

Regressor Koefisien T-Ratio Probabilitas
AKP 0,050541 2,757473*** 0,0130
(0,018329)
0,191202 4,157100*** 0,0006
ARK (0,045994)
ARIR 0,070535 1,415093 0.1741
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(0,049845)
-0,194647 -7,860126*** 0,0000
(0,024764)
12,55893 2,830614*** 0,0111
(0,024764)
1,888997 -9,045317*** 0,0000
(0,098283)
R-Squared = 0,971784 R-Bar-Squared =0,963555
DW-stat = 2,032104 F-stat =8,766189
Keterangan: * = level signifikasi 10%, ** = level signifikasi 5%, *** = level signifikasi 1%.
Sumber: data sekunder yang diolah, 2020

ALP
ATO

CointeEq(-1)

Tabel 4 dan Tabel 5 menunjukkan estimasi dalam jangka panjang dan jangka pendek.
Variabel rasio kapitalisasi pasar saham (KP) memiliki hubungan positif dan signifikan terhadap
pertumbuhan ekonomi (Y) dalam jangka panjang dan jangka pendek. Hasil penelitian
(Qamruzzaman & Wei, 2018) menunjukkan dalam jangka panjang kapitalisasi pasar saham
berpengaruh positif dan signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi. Peningkatan perdagangan
saham di pasar modal dapat diartikan sebagai akumulasi dana masyarakat yang kemudian dapat
digunakan sebagai sumber pembiayaan ekspansi perusahaan. Perkembangan pasar saham
berpengaruh terhadap pertumbuhan ekonomi nasional, pentingnya peran pasar saham dalam
mendorong pertumbuhan ekonomi nasional terlihat dari perkembangan pasar modal akan
berpengaruh pada indikator-indikator makro ekonomi seperti nilai tukar riil, tingkat inflasi, dan
juga pertumbuhan ekonomi yang diukur berdasarkan produk domestik bruto riil.

Variabel rasio kredit Bank terhadap PDB (RK) dalam jangka panjang tidak berpengaruh
signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi, hal ini sesuai dengan hasil penelitian (Sumarni,
2019) yang dimana variabel rasio kredit dalam jangka panjang tidak berpengaruh terhadap
pertumbuhan ekonomi di Indonesia. Menurut McKinnon pada tahun 1973 dalam kajian
(Vidyattama, 2004) Rasio kredit terhadap PDB pada suatu negara dapatlah tidak berpengaruh
terhadap pertumbuhan ekonomi yang dimana hal ini disebabkan tingginya tingkat bunga yang
perlu dibayarkan oleh rumah tangga maupun perusahaan untuk pengembalian kredit tersebut.
Perubahan pengaruh variabel rasio kredit Bank terhadap PDB dapat terjadi dalam jangka
pendek yaitu positif dan signifikan hal ini disebabkan terdapat efek secara langsung atau
simultan dari pemberian kredit tersebut. Efek yang terjadi yaitu bertambahnya jumlah uang
beredar yang dapat meningkatkan konsumsi dan berdampak pada pertumbuhan ekonomi.
Kredit konsumtif, kredit investasi dan kredit modal kerja yang tepat sasaran dalam hal ini
diberikan kepada sektor yang sesuai akan berdampak positif. Hasil tersebut diatas sesuai
dengan hasil penelitian dilakukan (Tahang et al., 2017); (Nurjannah & Nurhayati, 2017);
(Sehrawat & Giri, 2017); (Kazar & Kazar, 2016); (Nyasha & Odhiambo, 2016); dan (Lawal et
al., 2016).

Variabel suku bunga riil (RIR) dalam jangka panjang maupun jangka pendek tidak
memiliki pengaruh signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi hal ini disebabkan dalam
komponen pembentuk suku bunga riil didalamnya sudah dimasukkan faktor laju inflasi. Laju
inflasi yang digunakan dalam pembentukan suku bunga juga belum tentu mewakili dari
ekspektasi inflasi yang ada (Didy Laksmono et al., 2000), Hal ini menyebabkan variabel ini
tidak berpengaruh terhadap pertumbuhan ekonomi di indonesia. Berbeda konteks jika variabel
yang digunakan adalah suku bunga acuan (Bl Rate) atau yang pada saat ini menggunakan Bl 7
days repo rate, suku bunga akan berpengaruh terhadap pertumbuhan ekonomi karena naik atau
turunnya tingkat suku bunga akan secara tidak langsung meningkatkan permintaan kredit dan
pada akhirnya akan berdampak pada pertumbuhan ekonomi pada suatu negara. Sesuai dengan
hasil penelitian oleh (Akinlo & Egbetunde, 2010)yang dimana menunjukkan variabel suku
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bunga riil tidak berpengaruh signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi. Suku bunga riil tidak
berpengaruh signifikan juga terjadi pada negara India (Sehrawat & Giri, 2017).

Variabel keterbukaan perdagangan (TO) dalam jangka panjang tidak memiliki
pengaruh signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi. Keterbukaan perdagangan merupakan
rasio ekspor dan impor terhadap PDB. secara angka keterbukaan perdangaan indonesia itu
meningkat tetapi nilai impor jauh lebih besar daripada ekspor. Sekalipun terjadinya ekspor,
ekspor yang dilakukan yaitu lebih banyak barang setengah jadi(Sedyaningrum & Nuzula,
2016). Hasil yang sama didapatkan oleh(Rodriguez, 2007); (Nyasha & Odhiambo,
2016);(Sehrawat & Giri, 2017); dan(Bist, 2018). Hasil yang berbeda didapatkan pada jangka
pendek yaitu keterbukaan perdagangan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
pertumbuhan ekonomi, hal ini dapat dilihat jika nilai impor lebih tinggi dari nilai ekspor, maka
yang terjadi adalah defisit neraca transaksi berjalan semakin melembar.) Hasil penelitian yang
sama juga didapatkan oleh (Jin, 2006);(Kazar & Kazar, 2016); (Nyasha & Odhiambo, 2017);
(Ajija & Rizal, 2019);(Sehrawat & Giri, 2015); dan (Nurjanah & Widodo, 2013).

Variabel produktivitas tenaga kerja dalam jangka panjang berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi. Data menunjukan pembentukan PDB di Indonesia
87 persen didominasi oleh sektor non-pertanian, tetapi pada kenyataannya sekitar 49,3 persen
dari total tenaga kerja yang ada bekerja pada sektor pertanian, kehutanan dan perikanan.
Peningkatan produktivitas tenaga kerja yang terjadi tidak akan memberikan multiplier efek
terhadap pertumbuhan ekonomi, sebab 49,3 persen pekerja yang bekerja pada sektor pertanian,
kehutanan dan perikanan tidak mendapatkan peningkatan pendapatan. Selain itu masih
rendahnya kualitas tenaga kerja tersebut, yang berdampak maka output yang dihasilkan tidak
akan mengalami perubahan atau akan menurunya pertumbuhan ekonomi(Ramayani et al.,
2012). Hal ini sesuai dengan penelitian (Alani, 2012)dan(Keho, 2017). Pengaruh yang terjadi
dalam jangka pendek dari hasil penelitian ini yaitu kerja berpengaruh positif dan signifikan
terhadap pertumbuhan ekonomi, hal ini sesuai dengan teori. Merujuk pada hasil penelitian
(Rizkiyanti et al., 2016), menunjukkan bahwa produktivitas tenaga kerja memiliki pengaruh
positif dan signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi di sektor primer dan sekunder Indonesia.
Hasil penelitian yang sama juga didapatkan oleh dari(Peprah et al., 2019)dan (Lawal et al.,
2016). Koefisien variabel ECT sebesar -0,888997 dengan tingkat signifikasi 1% yang
menjelaskan bahwa sekitar 89 persen ketidaksesuaian antara nilai aktual pertumbuhan ekonomi
Indonesia dalam jangka pendek dan nilai keseimbangan pertumbuhan ekonomi Indonesia
dalam jangka panjang akan dikoreksi pada setiap tahunya.

Tabel 5
Hasil Uji Diagnosa Estimasi ARDL
Nilai Probabilitas Uji Diagnosa
Autokorelasi Normalitas Heteroskedastisitas
0,8948 0,8264 0,2014
Sumber: data sekunder yang diolah, 2020

Hasil uji diagnosa Tabel 5 menunjukan nilai probabilitas untuk autokorelasi, normalitas
dan heteroskedastisitas lebih besar dari 5%. Berdasarkan ketiga uji diagnosa diatas menunjukan
regresi model ARDL terpilih tidak melanggar asumsi dasar ekonometri.
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Gambar 1
Hasil Uji CUSUM
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Gambar 2
Hasil Uji CUSUMQ

Untuk menguji stabilitas jangka panjang bersama dengan penyesuaian jangka pendek,
sebagaimana dijelaskan pada bagian metode penelitian, maka digunakan CUSUM dan
CUSUMQ. Hasil uji stabilitas pada Gambar 1 dan 2 menunjukan bahwa grafik CUSUM dan
CUSUMQ tidak melewati batas 5%, (tidak keluar dari garis batas atas dan bawah), maka
estimasi dianggap stabil, begitu sebaliknya. Hal yang sama juga berlaku untuk CUSUMQ test
yang bedasar pada cumulative sum of squares of recursiveresiduals. Gambar (1) dan (2)
dibawah ini menunjukkan bahwa plot CUSUM dan CUSUMQ berada dalam garis batas, secara
umum menunjukkan koefisien regresi stabil selama periode penelitian.

SIMPULAN

Dalam jangka panjang peningkatan rasio kapitalisasi pasar saham akan berdampak pada
meningkatnya pertumbuhan ekonomi, peningkatan pasar saham dapat mendorong tumbuhnya
stok modal yang dimiliki oleh suatu negara. produktivitas tenaga kerja berpengaruh negatif dan
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signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi.Menurunnya pertumbuhan ekonomi tersebut yang
disebabkan masih rendahnya kualitas tenaga kerja yang ada. Financial development (rasio
kredit Bank terhadap PDB) dalam jangka panjang tidak berpengaruh signifikan dikarenakan
salah satu penyebannya yaitu tingginya tingkat bunga yang harus dibayarkan kembali. Suku
bunga riil tidak berpengaruh secara signifikan disebabkan komponen ekspektasi inflasi yang
terbentuk belum dapat mewakili ekspetasi inflasi yang ada dan variabel keterbukaan
perdagangan tidak berpengaruh dalam jangka panjang disebabkan ekspor yang dilakukan lebih
kepada barang setengah jadi, selain itu bahan baku untuk barang yang diekspor sebagian besar
diimpor dari negara lain.

Jangka pendek terdapat pengaruh antara financial development (rasio kapitalisasi pasar
saham) berpengaruh positif dan signifikan. Pertumbuhan pada stok modal ini mendukung
investasi riil dan efek akhirnya ke pertumbuhan ekonomi suatu negara. Rasio kredit Bank
terhadap PDB berpengaruh positif dan signifikan hal ini terjadi karena terdapat efek secara
langsung yaitu penambahan jumlah uang beredar yang dapat meningkatkan konsumsi dan
berdampak pada pertumbuhan ekonomi. Produktivitas tenaga kerja berpengaruh positif dan
signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi. Jumlah tenaga kerja yang tinggi dan diimbangi oleh
pembentukan modal yang kuat akan berdampak pada meningkatnya produktivitas. Variabel
keterbukaan perdagangan berpengaruh negatif dan signifkan terhadap pertumbuhan ekonomi
dalam jangka pendek. Pengaruh dari nilai impor lebih besar daripada ekspor yang memberikan
efek multiplier yang pada akhirnya menyebabkan menurunnya perekonomian suatu negara.
Variabel suku bunga riil dalam jangka pendek tidak berpengaruh signifikan terhadap
pertumbuhan ekonomi.
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