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ABSTRAK  

ANALISIS PENGARUH FINANCIAL DEVELOPMENT TERHADAP 

DOMESTIC INVESTMENT DI 5 NEGARA BERKEMBANG ASEAN 

Oleh: 

Edo Asri Rizal; Ariodillah Hidayat 

 

Dalam beberapa tahun terakhir, beberapa negara berkembang di Asia Tenggara telah 

melakukan reformasi keuangan untuk meningkatkan financial development dan mendorong 

investasi domestik. Namun, penyelidikan teoritis dan empiris tentang dampak 

perkembangan keuangan terhadap investasi domestik belum mendapat banyak perhatian. 

Dalam penelitian ini mencoba mengkaji pengaruh financial development terhadap investasi 

domestik di negara ASEAN. Penelitian ini menggunakan data sekunder gabungan cross 

section dan time series dengan data tahunan 2001 sampai 2021 dan ruang lingkup 5 negara  

berkembang ASEAN. Teknik analisis dalam penelitian ini menggunakan Fixed Effect 

Model (FEM). Adapun variabel dalam penelitian ini menggunakan Gross Capital Formation 

untuk mengukur investasi domestik sebagai variabel dependen, variabel independen berupa 

Stock Market Total Value Traded, Stock market  capitalization, Liquid Liabilities, dan 

Domestic Credit to Private Sector sebagai proksi financial development. Temuan 

menunjukkan bahwa Stock Market Capitalization, Liquid Liabilities dan Domestic Credit to 

Private Sector berpengaruh signifikan terhadap investasi domestic sedangkan Stock Maret 

Total Value Traded berpengaruh negatif dan tidak signifikan. Implikasi dari penelitian. 

Penelitian ini menghasilkan implikasi kebijakan berupa perlunya kebijakan dalam 

penekanan khusus dalam mengimplementasikan kebijakan yang mampu menghasilkan 

pendalaman bagi pasar keuangan seperti langkah-langkah kelembagaan dan hukum yang 

mampu memperkerkuat kreditur maupun hak investor.  

 

Kata Kunci: Financial Development, Domestic Investment, ASEAN, Stock Market, 

Domestic Credit, Liquid Liabilities 
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ABSTRACT  

ANALYSIS OF THE EFFECT OF FINANCIAL DEVELOPMENT ON 

DOMESTIC INVESTMENT IN 5 ASEAN DEVELOPING COUNTRIES 

By: 

Edo Asri Rizal; Ariodillah Hidayat 

 

In recent years, several developing countries in Southeast Asia have undertaken 

financial reforms to boost financial development and encourage domestic investment. 

However, theoretical and empirical investigations on the impact of financial developments 

on domestic investment have not received much attention. This study examines the effect of 

financial development on domestic investment in ASEAN countries. This study uses 

secondary data combined cross section and time series with annual data from 2001 to 2021 

and the scope of 5 ASEAN developing countries. The analysis technique in this study uses 

Fixed Effect Model (FEM). The variables in this study use Gross Capital Formation to 

measure domestic investment as a dependent variable, independent variables in the form of 

Stock Market Total Value Traded, Stock market capitalization, Liquid Liabilities, and 

Domestic Credit to Private Sector as a proxy for financial development. The findings show 

that Stock Market Capitalization, Liquid Liabilities and Domestic Credit to Private Sector 

have a significant effect on domestic investment while March Stock Total Value Traded has 

a negative and insignificant effect. Implications of the study. This research produces policy 

implications in the form of the need for policies with special emphasis in implementing 

policies that are able to produce deepening for financial markets such as institutional and 

legal measures that are able to strengthen creditors and investor rights.  

 

Keywords: Financial Development, Domestic Investment, ASEAN, Stock Market, 

Domestic Credit, Liquid Liabilities 
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BAB I  

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Asia Tenggara adalah kawasan dengan dominasi negara berkembang 

dan memiliki pembangunan ekonomi yang pesat dalam beberapa dekade 

terakhir. Sehingga mencurahkan banyak perhatian pada peran pembangunan 

keuangan melalui liberalisai keuangan yang dapat meningkatkan sektor 

keuangan dan diharapkan dapat meningkatkan investasi domestik yang 

kemudian mempercepat pertumbuhan ekonomi. Negara-negara berkembang 

dicirikan memiliki sistem keuangan yang kurang maju dibandingkan dengan 

negara-negara maju. Ketersediaan fasilitas keuangan yang memadai dapat 

memberikan akses keuangan yang lebih baik bagi masyarakat, termasuk akses 

terhadap modal dan sumber daya keuangan yang diperlukan untuk 

meningkatkan investasi di dalam negeri. Sistem keuangan memiliki peran 

penting dalam mengurangi asimetri informasi karena dapat memfasilitasi akses 

informasi dan memperkuat insentif untuk mengumpulkan informasi. Sistem 

keuangan dapat membantu investor untuk memperoleh informasi tentang 

perusahaan atau proyek yang ingin mereka investasikan dan memungkinkan 

para investor dalam membuat keputusan investasi yang lebih baik (Tirole, 

2015). 

Namun, penyelidikan teoritis dan empiris tentang dampak 

perkembangan keuangan terhadap investasi domestik belum mendapat 

perhatian sebanyak penelitian tentang hubungan keuangan dan pertumbuhan 

ekonomi. Financial development yang juga disebut sebagai pembangunan 

sektor keuangan merujuk pada usaha untuk meningkatkan ketersediaan dana 

bagi lembaga keuangan, jumlah tabungan, dan pengumpulan modal. Salah satu 

tujuan utama dari pembangunan sektor keuangan adalah untuk memperluas 

akses keuangan kepada masyarakat yang memiliki modal terbatas melalui 
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pengembangan sektor keuangan yang lebih maju dan inklusif., masyarakat yang 

masih kekurangan modal dapat memperoleh akses ke layanan keuangan seperti 

kredit, tabungan, dan asuransi dengan lebih mudah dan murah. Pengembangan 

financial development sangat penting bagi suatu negara karena memberikan 

informasi mengenai peluang investasi yang menguntungkan dan mendorong 

alokasi modal yang optimal. Institusi keuangan dan pasar keuangan berperan 

sebagai perantara yang membantu mengurangi biaya dalam memperoleh 

informasi terkait akses modal antara pemberi dana dan penerima dana, sehingga 

meningkatkan efisiensi penggunaan modal yang tersedia (Li, 2022). 

Dalam beberapa tahun terakhir, beberapa negara berkembang di Asia 

Tenggara telah melakukan reformasi keuangan untuk meningkatkan financial 

development dan mendorong investasi domestik. Misalnya, pemerintah 

Indonesia telah meluncurkan program "Gerakan Nasional Non-Tunai" untuk 

mendorong penggunaan transaksi non-tunai dan memperluas akses ke sistem 

keuangan (Bank Indonesia, 2018). Thailand juga telah mengumumkan rencana 

untuk meningkatkan akses ke kredit melalui peningkatan peran lembaga 

keuangan dan pemberian insentif kepada investor. Pengembangan sistem 

keuangan yang baik dapat meningkatkan akses perusahaan terhadap sumber 

daya keuangan, seperti modal dan kredit, yang dapat digunakan untuk 

mengembangkan bisnis dan meningkatkan produktivitas (OECD, 2015). Selain 

itu, pengembangan sistem keuangan yang lebih maju dapat membantu 

menciptakan pasar modal yang lebih efisien dan mengurangi risiko investasi, 

yang dapat menarik investor asing dan domestik ke dalam pasar (Goyal, A & 

Joshi, 2020) 

Perkembangan keuangan di suatu negara tercermin dalam jumlah dan 

kualitas lembaga keuangan, seperti perbankan, pasar modal, asuransi, serta 

kebijakan dan regulasi yang mendukung pengembangan sektor keuangan 

tersebut. Semakin baik perkembangan keuangan di suatu negara, semakin 

mudah dan murah modal dapat diperoleh, sehingga investasi domestik dapat 
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tumbuh di Asia Tenggara, financial development dipandang sebagai faktor 

penting dalam meningkatkan investasi domestik, yaitu investasi yang dilakukan 

oleh perusahaan dalam negeri. Financial development, atau pengembangan 

sektor keuangan ini, merujuk pada peningkatan ketersediaan dan efisiensi 

dalam penyediaan dana dan akses ke pasar keuangan untuk memobilisasi 

sumber daya dan memfasilitasi investasi. 

 

 

Gambar 1 Financial Development Index 

Sumber  : IMF (2001-2020) 

 

Financial Development Index (FDI) adalah indikator yang digunakan 

sebagai indikator untuk mengukur kemajuan sektor keuangan di suatu negara 

atau wilayah. Dalam beberapa dekade terakhir, terjadi perkembangan yang 

signifikan dalam pembangunan keuangan di lima negara berkembang di 

ASEAN, yaitu Indonesia, Malaysia, Vietnam, Filipina, dan Thailand. Seperti 
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yang terlihat pada gambar 1 indeks perkembangan keuangan di negara tersebut 

bisa dibilang terus mengalami kenaikan tiap tahunnya. Secara umum, 5 negara 

berkembang di ASEAN memiliki sektor keuangan yang berkembang dengan 

baik dalam beberapa tahun terakhir. Namun, terdapat perbedaan dalam hal 

pembangunan sektor keuangan antara negara-negara tersebut. Beberapa negara 

seperti Indonesia dan Malaysia mengalami peningkatan signifikan dalam sektor 

keuangan mereka, sementara negara-negara seperti Filipina, Vietnam dan 

Thailand telah memiliki sektor keuangan yang matang dan berkembang dengan 

stabil. 

Investasi Domestik merupakan salah satu faktor yang penting dalam 

meningkatkan pertumbuhan ekonomi suatu negara. Menurut World Bank 

(2021) bahwa investasi domestik dapat menjadi katalisator penting dalam 

meningkatkan pertumbuhan ekonomi dan mengurangi kemiskinan di negara-

negara berkembang. Investasi domestik juga dapat meningkatkan kemampuan 

produksi barang dan jasa, menciptakan kesempatan kerja, mengurangi 

kemiskinan, serta meningkatkan produktivitas dan pertumbuhan ekonomi. 

Sehingga semua negara tentunya berupaya dalam meningkatkan investasi 

domestik nya termasuk juga negara Indonesia, Malaysia, Vietnam,Thailand dan 

Filipina.  

Untuk mengukur investasi domestik suatu negara yaitu dengan 

menggunakan variabel Gross Capital Formation (GCF) atau pembentukan 

modal bruto adalah ukuran ekonomi yang menggambarkan total nilai investasi 

yang dilakukan dalam perekonomian selama periode waktu tertentu. Gross 

Capital Formation di negara-negara berkembang ASEAN masih memiliki 

potensi untuk terus tumbuh secara keseluruhan, meskipun situasi ekonomi 

global belum stabil akibat pandemi (COVID-19). Untuk mendorong investasi, 

pemerintah dan sektor swasta di negara-negara tersebut perlu terus 

mengoptimalkan institusi keuangan dan pasar keuangan.  
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Gambar 2 Gross Capital Formation % GDP 

Sumber : World Bank (2001 -2021) 

 

Berdasarkan gambar 2, investasi di kelima negara tersebut memiliki 

perbedaan. Beberapa negara seperti Indonesia dan Filipina mengalami tren 

peningkatan investasi dalam negeri, sementara negara-negara seperti Malaysia, 

Vietnam dan Thailand menunjukkan tren penurunan dari tahun 2001-2021. 

Pada tahun 2020, dunia dilanda penyebaran pandemi COVID-19, menyebabkan 

penurunan di semua sektor ekonomi, terutama pengaruhnya terhadap investasi, 

penurunan daya beli masyarakat, yang berdampak pada proyeksi pasar. 

Perubahan asumsi pasar dan fluktuasi rantai pasokan menyebabkan investor 

menahan diri untuk berinvestasi karena ketidakpastian ekonomi.Selain itu, 

tingkat kredit domestik ke sektor swasta dapat memengaruhi pinjaman UMKM 

dan berdampak signifikan selama pandemi COVID-19 (Lu et al., 2020). 

Negara-negara di ASEAN di sektor pariwisata, perdagangan, dan investasi juga 

terkena dampaknya. Rantai pasokan global akibat COVID-19 berdampak pada 

penurunan investasi domestik di negara-negara ASEAN. Kegiatan produksi 

dan investasi terhambat akibat pembatasan transportasi, penutupan pabrik, dan 
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gangguan distribusi barang. Pergerakan Gross Capital Formation di Indonesia, 

Malaysia, dan Filipina menunjukkan tren yang meningkat, sedangkan Thailand 

dan Vietnam mengalami penurunan pada periode yang diteliti. Perbedaan 

pergerakan investasi domestik di negara-negara ASEAN menarik untuk 

ditelaah.  

Schumpeter, (1969) berpendapat bahwa dengan bertindak sebagai 

penyedia dana untuk produktifitas investasi, sektor keuangan memimpin 

pertumbuhan ekonomi. Bencivenga et al., (1991) menekankan bahwa 

intermediasi keuangan mendorong pertumbuhan ekonomi dengan menyalurkan 

tabungan menuju peluang investasi, sehingga meningkatkan akumulasi modal 

menunjukan baik pasar saham maupun sektor perbankan memiliki efek positif 

terhadap investasi. Penelitian menunjukkan bahwa keduanya berperan dalam 

mendorong aktivitas investasi dengan dampak yang menguntungkan. Arestis et 

al., (2001) menyimpulkan bahwa kredit dan pasar saham memiliki efek positif 

terhadap investasi, yang pada gilirannya berkontribusi terhadap pertumbuhan 

ekonomi. Ada bukti empiris korelasi positif antara aktivitas pasar saham dan 

investasi (Barro, 1990). Tobin, (1969) menjelaskan bahwa investasi bergantung 

pada pasar saham (Q-theory of investment). Bernanke et al., (2007) 

berpendapat bahwa pembangunan di pasar keuangan mendorong investasi, dan 

indikator pembangunan keuangan berbasis bank dan pasar memperkuat jalur 

pertumbuhan ekonomi. 

Menurut penelitian yang dilakukan oleh Levine, (1997) pertumbuhan 

sektor keuangan akan mendorong aktivitas investasi melalui akumulasi modal. 

Fitz Gerald, (2006) juga menyatakan bahwa pengembangan sektor keuangan 

melibatkan pembentukan dan perluasan institusi, instrumen, dan pasar yang 

mendukung pertumbuhan investasi. Stiglitz, (1998) percaya bahwa sistem 

keuangan yang berfungsi dengan baik menciptakan investasi yang produktif 

dan pengembalian yang tinggi serta merangsang pertumbuhan ekonomi. 
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Perluasan jangkauan aset keuangan meningkatkan efisiensi investasi dan 

meningkatkan rasio pembentukan modal terhadap produk nasional. Namun, 

dampak dari perkembangan sektor keuangan terhadap investasi domestik di 

kawasan ini masih menjadi topik penelitian yang terus berkembang. Sampai 

saat ini, sebagian besar penelitian mengenai perkembangan keuangan masih 

difokuskan pada sampel negara-negara di Eropa, Afrika, China, dan India. 

Namun, penelitian mengenai negara-negara berkembang di kawasan Asia 

Tenggara masih terbatas dan belum banyak dilakukan. Selain itu, penelitian 

sebelumnya tentang perkembangan keuangan dan investasi terlalu bergantung 

pada indikator yang berbasis pada bank. Sedangkan sektor keuangan terdiri dari 

bank dan pasar keuangan. 

Dari literatur empiris yang ada, kesenjangan penelitian berikut terbukti. 

Analisis khusus negara berkembang di suatu wilayah tentang hubungan 

keuangan dan investasi diperlukan, terutama dalam negara-negara berkembang 

di ASEAN. Dalam studi literatur yang dilakukan oleh penulis, belum ada studi 

sistematis yang mengkaji pengaruh financial development terhadap domestic 

Investment di 5 negara berkembang ASEAN. Karena teori menunjukkan bahwa 

tingkat investasi dipengaruhi oleh indikator pembangunan keuangan berbasis 

bank dan berbasis pasar saham, sehingga tidak ada studi sistematis yang 

berfokus padanya dalam kasus negara-negara berkembang ASEAN. 

Sebagaimana diarahkan dalam kasus hubungan pembangunan keuangan dan 

Investasi domestik, mungkin ada pengaruh dimensi khusus (yaitu, ukuran, 

kedalaman, efisiensi, aksesibilitas, dll.) dari pembangunan keuangan terhadap 

investasi dalam negeri; oleh karena itu, analisis yang luas diperlukan dalam 

bidang ini. Keempat, studi empiris harus mengidentifikasi indikator-indikator 

yang bertanggung jawab untuk mempengaruhi investasi domestik. Dengan latar 

belakang tersebut, penelitian ini bertujuan untuk mengkaji pengaruh dari 
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financial development terhadap domestic investment di 5 negara berkembang 

ASEAN  menggunakan data panel tahun 2001-2021. 

1.2 Rumusan Masalah 

Dari penjelasan tersebut, dapat diidentifikasi rumusan permasalahan sebagai 

berikut:  

1. Bagaimana Indikator Financial development yaitu domestic credit to 

private sector to GDP, liquid liabilities to GDP, stock market capitalization 

to GDP, dan stock market total value traded to GDP mempengaruhi 

pertumbuhan investasi domestik di 5 negara berkembang ASEAN ? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan latar belakang yang telah dijabarkan, maka dapat 

disimpulkan penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh di antara 

financial development yang didasarkan oleh likuiditas yang di cerminkan oleh 

liquid liabilities to GDP, kemudahan akses permodalan oleh domestic credit 

Private sector to GDP, market capitalization to GDP yang mencerminkan 

ekonomi riil oleh perusahaan yang merupakan kategori industri dan Stock total 

value traded to GDP terhadap investasi domestik di 5 negara berkembang 

ASEAN ( Indonesia, Malaysia, Vietnam, Filipina, dan Thailand) pada periode 

2001-2021. 

1.4 Manfaat Penelitian 

Beberapa manfaat penelitian ini yaitu : 

1. Manfaat secara teoritis: Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi 

sumber referensi dalam bidang Ilmu Ekonomi, terutama dalam kajian 

Moneter dan Keuangan. 

2. Manfaat secara praktis: Kesimpulan yang diperoleh dari penelitian ini 

diharapkan dapat memberikan informasi yang relevan tentang 

perkembangan keuangan, serta memberikan masukan bagi lembaga 

keuangan, sektor riil, dan pengambil kebijakan di Indonesia. 
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