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ABSTRAK 

IMPLIKASI DIGITAL PAYMENT DAN MACROECONOMIC VARIABLES 

TERHADAP STABILITAS PERBANKAN DI EMERGING MARKETS 

Oleh: 

Meidiana Azzahrah, Liliana 

Digitalisasi dalam sistem pembayaran di Emerging markets tidak hanya 

memberikan solusi terhadap kendala akses ke layanan keuangan, melainkan juga 

menjadi pendorong utama untuk pembangunan ekonomi dan sosial. Tepatnya, 

akibat dari pandemi Covid-19 telah mempercepat peralihan ke digital payment, 

menjadikannya sebagai aspek penting dalam sistem keuangan dan meningkatkan 

urgensi untuk menjaga stabilitas sektor perbankan. Layanan keuangan berbasis 

digital tidak hanya memberikan solusi yang lebih nyaman dan terjangkau, tetapi 

juga membuka peluang bagi masyarakat berpenghasilan rendah untuk terlibat 

dalam sistem keuangan formal, merasakan manfaat finansial, dan secara 

keseluruhan, mendukung inklusi keuangan. Penelitian ini bertujuan 

mengidentifikasi peran digital payment dan macroeconomic variables terhadap 

stabilitas perbankan di emerging markets periode 2012-2022 dengan metode 

Fixed Effect Model. Hasil menunjukkan bahwa digital payment, GDP, exchange 

rate dan broad money berpengaruh positif dan signifikan terhadap stabilitas 

perbankan. 

 

Kata Kunci : Digital Payment, Growth Domestic product (GDP), Exchange 

Rate, Broad Money, Stabilitas Perbankan 
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ABSTRACT 

IMPLICATIONS OF DIGITAL PAYMENT AND MACROECONIMIC 

VARIABLES ON BANKING STABILITY IN EMERGING MARKETS 

By: 

Meidiana Azzahrah, Liliana 

Digitalization in payment systems in Emerging markets not only provides 

solutions to constraints on access to financial services, but is also a key driver for 

economic and social development. To be precise, the aftermath of the Covid-19 

pandemic has accelerated the shift to digital payments, making it an important 

aspect of the financial system and increasing the urgency to maintain banking 

sector stability. Digital financial services not only provide more convenient and 

affordable solutions, but also open up opportunities for low-income people to 

engage in the formal financial system, experience financial benefits, and overall, 

support financial inclusion. This study aims to identify the role of digital 

payments and macroeconomic variables on banking stability in emerging markets 

for the period 2012-2022 using the Fixed Effect Model method . The results show 

that digital payment, GDP, exchange rate and broad money have a positive and 

significant effect on banking stability. 

 

Keywords: Digital Payment, Growth Domestic product (GDP), Exchange Rate, 

Broad Money, Banking Stability 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang  

Stabilitas perbankan di negara Emerging markets mencerminkan dinamika 

ekonomi yang penuh tantangan dan potensi, seiring dengan pergeseran paradigma 

pembayaran menuju digitalisasi. Sebagai negara-negara dengan karakteristik 

ekonomi yang tengah berkembang Emerging markets seringkali menghadapi 

sejumlah kompleksitas dalam menjaga stabilitas sektor perbankan mereka dalam 

menghadapi transformasi digital payment yang pesat (Gomber et al., 2018). 

Pertumbuhan ekonomi yang tinggi seringkali menjadi ciri khas dalam 

menciptakan peluang seiring dengan risiko yang kompleks yang terkait dengan 

adopsi teknologi keuangan (Marquis & Raynard, 2015). 

 

Gambar 1.1 Stabilitas perbankan di 8 Emerging Markets 

Sumber : World Bank (data diolah) 
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Berdasarkan Gambar 1.1, menunjukkan bahwa stabilitas perbankan di 

sejumlah Emerging markets mengalami tren peningkatan. Peningkatan stabilitas 

perbankan dapat dilihat sebagai respons terhadap upaya perbankan dalam 

memitigasi risiko-risiko yang mungkin timbul, seperti risiko kredit, risiko pasar, 

dan risiko operasional (Županović, 2014). Hasil peningkatan ini mencerminkan 

ketangguhan sektor perbankan dalam menghadapi tantangan eksternal dan 

menjaga keberlanjutan operasional serta kesehatan finansial mereka.  

Peningkatan transaksi digital payment di negara-negara berkembang, 

khususnya di Emerging markets, telah menjadi fenomena signifikan selama 

beberapa tahun terakhir (Kumar et al., 2021). Tepatnya, akibat dari pandemi 

Covid-19 telah mempercepat peralihan ke digital payment, menjadikannya 

sebagai aspek penting dalam sistem keuangan dan meningkatkan urgensi untuk 

menjaga stabilitas sektor perbankan (Tut, 2023). Pertumbuhan pesat dalam 

penggunaan teknologi digital dan perbankan daring di Emerging markets telah 

mengubah lanskap pembayaran global, dengan peningkatan tingkat pertumbuhan 

pembayaran ritel non-tunai sebesar 25% antara tahun 2018 dan 2021, melebihi 

rata-rata global pada periode yang sama sebesar 13%. 

Digitalisasi dalam sistem pembayaran di Emerging markets tidak hanya 

memberikan solusi terhadap kendala akses ke layanan keuangan, melainkan juga 

menjadi pendorong utama untuk pembangunan ekonomi dan sosial di dalamnya 

(Arner et al., 2020). Fenomena ini mencerminkan bagaimana teknologi digital, 

termasuk perbankan digital, dompet elektronik, dan transfer uang digital, berperan 

sebagai katalisator yang signifikan dalam meningkatkan standar hidup individu 
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dan mempercepat pertumbuhan ekonomi di Emerging markets. Secara khusus, 

layanan keuangan berbasis digital tidak hanya memberikan solusi yang lebih 

nyaman dan terjangkau, tetapi juga membuka peluang bagi masyarakat 

berpenghasilan rendah untuk terlibat dalam sistem keuangan formal, merasakan 

manfaat finansial, dan secara keseluruhan, mendukung inklusi keuangan (Gupta & 

Kanungo, 2022). 

Menurut penelitian Zandi et al., (2016), Emerging markets bersama dengan 

negara maju, mendapatkan manfaat signifikan dari peningkatan pembayaran 

elektronik. World Bank Report (2020) menyoroti pentingnya integrasi digital 

payment dalam mendukung pertumbuhan ekonomi. Sistem digital payment seperti 

kartu debit atau debit card dan E-Money memberikan dampak positif pada 

stabilitas sistem keuangan dan moneter. Hal ini dilakukan karena adanya 

peningkatan volume transaksi pembayaran non-tunai sehingga meningkatkan 

biaya transaksi dan pada gilirannya mendukung pertumbuhan ekonomi (Yusuf & 

Kristiyanto, 2022). Selain itu, sistem digital payment mendukung inovasi dalam 

berbagai sektor termasuk bidang keuangan digital dari banking hingga teknologi 

finansial (Financial Technology).  

 Namun, berbagai faktor perlu dipertimbangkan, termasuk variabel-variabel 

yang dapat memengaruhi stabilitas sektor perbankan di Emerging Markets. 

Diantara variabel-variabel yang memainkan peran kunci, aspek regulasi dan 

pengawasan turut memegang peran sentral. Keberhasilan memitigasi risiko-risiko 

potensial, seperti risiko kredit, risiko pasar, dan risiko operasional, membutuhkan 

kerangka regulasi yang efektif dan pengawasan yang ketat (Barakat & Hussainey, 



4 

 

2013). Faktor-faktor eksternal juga memainkan peran yang signifikan, seperti 

fluktuasi Exchange rate dan kondisi ekonomi global. Tingkat ketidakpastian 

dalam ekonomi global dapat memberikan dampak yang signifikan terhadap aliran 

modal dan likuiditas, dengan konsekuensi langsung pada stabilitas sektor 

perbankan di Emerging markets. 

Pertumbuhan GDP yang signifikan dapat memberikan dampak positif pada 

stabilitas perbankan melalui beberapa mekanisme, seperti temuan dalam 

penelitian terdahulu oleh Köhler, (2015); Mirzaei et al., (2013). Pertumbuhan 

ekonomi yang kuat dapat mengurangi risiko kredit dengan meningkatkan 

kemampuan bisnis dan individu untuk memenuhi kewajiban finansial mereka. 

Kondisi ekonomi yang stabil cenderung menciptakan lingkungan di mana risiko-

risiko potensial dapat dikelola dengan lebih efektif. Selain itu, GDP juga berperan 

sebagai penggerak likuiditas dan aliran modal. Pertumbuhan ekonomi yang tinggi 

sering kali menghasilkan likuiditas yang cukup di pasar keuangan, menciptakan 

aliran modal yang lebih stabil. Penurunan GDP terbesar yang dialami seluruh 

negara Brazil, India, Indonesia, Korea, Malaysia, Meksiko, Rusia dan Thailand 

terjadi pada tahun 2019 hingga 2020 hal ini disebabkan oleh Pandemi Covid-19 

akibat penerapan kebijakan lockdown membuat aktivitas perekonomian terhambat 

Negara-negara Emerging Market dengan karakteristik ekonomi yang tengah 

berkembang seringkali menunjukkan rentan terhadap fluktuasi Exchange rate 

mata uang. Dalam kondisi fluktuatif Exchange rate sektor perbankan di Emerging 

markets menghadapi risiko terkait dengan eksposur valuta asing terutama jika 

sebagian besar utang dan asetnya terpapar dalam mata uang asing. Ketidakpastian 
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dalam Exchange rate dapat menciptakan ketidakstabilan pada neraca keuangan 

perbankan, merangsang risiko kredit dan operasional. Penelitian sebelumnya 

menemukan bahwa terdapat hubungan negatif antara Exchange rate dan stabilitas 

perbankan (Ghosh et al., 2016; Ghosh, 2015).   

Uang beredar yang mencakup total jumlah uang tunai dan setara uang yang 

beredar dalam ekonomi suatu negara, memiliki dampak signifikan terhadap 

kesehatan sektor perbankan. Dalam kajian oleh Köhler, (2015); Aysan et al., 

(2014) menunjukkan terdapat pengaruh antara uang beredar dan stabilitas 

perbankan. Uang beredar mempengaruhi stabilitas perbankan dengan 

mempengaruhi transmisi kebijakan moneter, fungsi intermediasi, pengembangan 

UMKM keuangan inklusif, koordinasi dengan otoritas lain, dan pencapaian 

stabilitas harga (BI, 2020). 

Penelitian ini memilih delapan Emerging markets sebagai fokusnya, yaitu 

Brazil, India, Indonesia, Korea, Malaysia, Meksiko, Rusia, dan Thailand. Alasan 

pemilihan negara-negara ini didasarkan pada sejumlah faktor yang relevan dengan 

tujuan penelitian. Keberhasilan upaya negara-negara ini dalam mengintegrasikan 

Fintech dan sistem pembayaran, menciptakan lingkungan yang mendukung 

transaksi digital yang efisien, menjadi pertimbangan utama. Cook, (2021) 

mencatat bahwa negara-negara ini telah aktif dalam menghubungkan sektor 

Fintech dengan sistem pembayaran, menciptakan infrastruktur yang memfasilitasi 

pertumbuhan digital payment. 
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Selanjutnya, berdasarkan data dari Witschi, (2020) menunjukkan bahwa 

Brazil, India, Indonesia, Korea, Malaysia, Meksiko, Rusia, dan Thailand memiliki 

persentase populasi dewasa yang tinggi yang menggunakan digital payment, 

dengan lebih dari 70% dari generasi milenial terhubung ke internet. Fakta ini 

mengindikasikan tingginya adopsi teknologi digital di kalangan masyarakat, 

menciptakan basis pengguna yang luas untuk layanan keuangan berbasis digital 

(Saif et al., 2022). Selain itu, kebijakan pemerintah yang mendukung digitalisasi 

transaksi keuangan, seperti yang telah diterapkan oleh beberapa negara seperti 

Singapura dan Thailand dengan sistem pembayaran ritel real-time, menjadi faktor 

tambahan dalam pemilihan negara-negara ini. 

Berdasarkan penjabaran diatas, penelitian ini penting untuk dikaji. 

Penelitian ini memanfaatkan pendekatan regresi data panel untuk menganalisis 

dampak Digital Payment dan macroeconomic variables terhadap stabilitas 

perbankan di Emerging markets. Penggunaan regresi data panel memberikan 

keunggulan dalam menangani variabilitas lintas negara dan waktu, sehingga 

memungkinkan penelitian ini untuk menghasilkan temuan yang lebih robust dan 

akurat. Dengan menempatkan Digital Payment sebagai variabel kunci, penelitian 

ini berusaha memberikan pemahaman yang mendalam dan menyeluruh tentang 

bagaimana faktor-faktor ini saling berinteraksi dalam Emerging Market. 

Pendekatan holistik ini menjadi poin keterbaruan utama penelitian, mengingat 

kebanyakan studi cenderung memisahkan analisis Digital Payment dan 

macroeconomic variables. Dengan demikian, kontribusi penelitian ini terletak 

pada penyajian gambaran yang lebih lengkap terkait dampak Digital Payment 
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pada stabilitas perbankan di negara-negara Emerging markets. Temuan penelitian 

ini diharapkan dapat memberikan perspektif baru dan mendalam, memberikan 

kontribusi pada perkembangan pemikiran di bidang ini, serta memperkaya 

literatur ilmiah terkait. 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang dari yang sudah dipaparkan diatas, maka diperoleh 

rumusan masalah sebagai berikut : 

1. Bagaimana pengaruh digital payment terhadap stabilitas perbankan di 

Emerging markets ? 

2. Bagaimana pengaruh macroeconomic variables terhadap stabilitas perbankan 

di Emerging markets ? 

3. Bagaimana pengaruh digital payment dan macroeconomic variables terhadap 

stabilitas perbankan di Emerging markets ? 

1.3 Tujuan Penelitian 

1. Untuk mengetahui bagaimana pengaruh digital payment terhadap stabilitas 

perbankan di Emerging markets. 

2. Untuk mengetahui bagaimana pengaruh macroeconomic variables terhadap 

stabilitas perbankan di Emerging markets. 

3. Untuk mengetahui bagaimana pengaruh digital payment dan macroeconomic 

variables terhadap stabilitas perbankan di Emerging markets. 
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1.4 Manfaat Penelitian 

Beberapa manfaat penelitian ini yaitu : 

1. Manfaat secara teoritis : Hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai acuan 

dalam studi Ilmu Ekonomi, terutama fokusnya pada Moneter dan Keuangan. 

2. Manfaat secara praktis : Kesimpulan dari penelitian ini diharapkan dapat 

menyediakan informasi yang konsisten mengenai perkembangan keuangan, 

dan juga memberikan masukan berguna bagi lembaga keuangan. 
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

 

2.1 Landasan Teori 

2.1.1  Stabilitas Perbankan 

 

Stabilitas Perbankan adalah kemampuan sistem keuangan untuk memfasilitasi 

perekonomian, mengelola risiko, dan menyerap perubahan tanpa mengganggu 

transaksi pasar atau mengganggu kinerja perekonomian (Mr. Garry J, 2005). 

Stabilitas keuangan mencakup berbagai aspek keuangan, seperti pasar, institusi, 

dan infrastruktur (Schinasi, 2004). Hal ini mencakup tidak adanya episode 

ketidakstabilan di seluruh sistem dan ketahanan sistem terhadap tekanan. Sistem 

keuangan yang stabil memungkinkan alokasi sumber daya yang efektif, menilai 

dan mengelola risiko keuangan, dan mempertahankan tingkat lapangan kerja 

mendekati tingkat alamiah perekonomian (World Bank, 2013). Sektor perbankan 

sangat penting untuk stabilitas sistem keuangan karena memainkan peran penting 

dalam proses penciptaan uang, sistem pembayaran, dan pembiayaan investasi dan 

pertumbuhan (Philipp et al., 2010). 

2.1.1.1 Teori Intermediasi Keuangan 

Intermediasi keuangan adalah proses di mana dana yang berlebihan dari berbagai 

sektor ekonomi, termasuk bisnis, pemerintah, individu, dan rumah tangga, 

dikumpulkan oleh lembaga keuangan seperti bank dan disalurkan kepada unit 

ekonomi yang membutuhkan dana untuk mendukung aktivitas mereka. Ini adalah 



10 

 

mekanisme penting dalam ekonomi untuk mengalokasikan dana secara efisien 

dari pihak yang memiliki surplus dana ke pihak yang memerlukan dana. Dengan 

kata lain, intermediasi keuangan adalah tindakan memindahkan dana dari 

penabung (ultimate lenders) untuk peminjam (ultimate borrowers) (Ichsan, 2014). 

Teori intermediasi keuangan mengulas salah satu tugas lembaga perbankan, 

dimana bank memiliki tugas utama selaku pendukung dominan dalam 

perekonomian suatu negara dengan tugas perantara dana dari pihak yang 

kelebihan dana terhadap pihak yang kekurangan dana. Perbankan mempunyai 

peran mendasar dalam perekonomian yakni guna memperlancar teknik 

pembayaran, mencapai stabilitas keuangan serta selaku pelaksana kebijakan 

moneter, keadaan perbankan tentu harus seimbang. 

Pentingnya peranan intermediasi ini supaya roda perekonomian bisa tetap 

berjalan dengan efektif lalu stabilitas perekonomian dapat tercapai. Perihal ini 

dikarenakan pihak bank hendak menyalurkan dana nasabah untuk pihak yang 

membutuhkan dana dengan menyerahkan pinjaman kredit. Pemberian kredit 

adalah usaha perbankan guna mendapatkan keuntungan dari selisih antara bunga 

dan dana yang dikembalikan oleh peminjam. Semakin besar angka intermediasi 

perbankan maka kondisi perbankan semakin baik. 

Lembaga keuangan menjalankan teknik intermediasi dengan memperoleh 

surat berharga utama yang diterbitkan oleh unit ekonomi yang membutuhkan dana 

(unit defisit). Secara bersamaan, lembaga keuangan mengeluarkan surat berharga 

sekunder kepada penabung atau unit ekonomi yang kelebihan dana (unit surplus). 
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Surat berharga primer dapat mengambil berbagai bentuk, seperti saham, obligasi, 

commercial paper, perjanjian kredit, dan instrumen keuangan lainnya. Surat 

berharga sekunder mencakup beragam instrumen keuangan, termasuk giro, 

tabungan, deposito berjangka, sertifikat deposito, polis asuransi, reksa dana, dan 

berbagai jenis investasi lainnya. Bagi penabung, simpanan ini dianggap sebagai 

aset finansial, sementara bagi bank, simpanan tersebut adalah kewajiban finansial. 

Selanjutnya, surat berharga sekunder ini dapat diubah menjadi aset, misalnya 

dalam bentuk pinjaman kepada unit yang membutuhkan dana (unit defisit), atau 

melalui pembelian sekuritas di pasar uang dan pasar modal (Ichsan, 2014). 

Lembaga keuangan, sebagai lembaga intermediasi, memiliki sejumlah fungsi 

penting dalam sistem intermediasi keuangan, termasuk:  

a) Pengalihan asset atau asset transmutation. Lembaga keuangan memiliki 

aset dalam bentuk “janji-janji untuk membayar” yang diberikan oleh 

debitur. Lembaga keuangan sebenarnya hanyalah mengalihkan kewajiban 

menjadi asset dengan jangka waktu jatuh tempo sesuai dengan keinginan 

penabung. Proses pengalihan kewajiban oleh lembaga keuangan menjadi 

aset disebut transmutasi kekayaan atau asset transmutation.  

b) Likuiditas. Likuiditas berkaitan dengan kemampuan memperoleh uang 

tunai pada saat dibutuhkan.  

c) Realokasi pendapatan. Dalam kenyataannya, banyak orang mempunyai 

pendapatan memadai serta mengetahui kalau suatu saat akan pensiun lalu 

penghasilannya otomatis berkurang. Guna menghadapi masa-masa itu 
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mereka menyisihkan dan merealokasikan penghasilannya buat 

menghadapi masa depan. 

d) Transaksi. Surat berharga sekunder yang diterbitkan lembaga intermediasi 

keuangan semacam rekening giro, tabungan, deposito berjangka atau 

sertifikat deposit dan sebagainya.  

2.1.2 Digital payment 

 

Digital payment disebut juga sebagai pembayaran elektronik, adalah transaksi 

yang dilakukan melalui mode digital atau online, tanpa melibatkan pertukaran 

uang secara fisik (Bhatia, 2023). Pembayaran dapat dilakukan dengan berbagai 

metode, seperti transfer bank, uang seluler, kode QR, dan instrumen pembayaran 

seperti kartu kredit, debit, dan prabayar. Digital payment menawarkan beberapa 

manfaat bagi individu, perusahaan, pemerintah, dan organisasi pembangunan 

internasional. Bentuknya bisa sebagian digital, terutama digital, atau sepenuhnya 

digital, dan menjadi semakin populer karena kebangkitan e-commerce dan 

transformasi digital yang sedang berlangsung di perekonomian di seluruh dunia 

(Khaitan & Armaan, 2023).   

Beberapa aspek penting dari digital payment meliputi : 

1. Dompet Digital: sarana untuk menyimpan duplikat digital kartu kredit dan 

debit fisik di perangkat pintar.  

2. Jaringan Pembayaran: Ekosistem digital payment memiliki beberapa 

perantara yang perlu bekerja sama untuk memfasilitasi transaksi. Pihak-

pihak yang terlibat biasanya adalah pembayar (konsumen), penerima 
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pembayaran (pedagang), dan jaringan pembayaran, yang melibatkan bank 

pembayar (bank penerbit) dan bank penerima pembayaran (bank 

pengakuisisi). 

3. Rekening Bank: Pelanggan harus memiliki rekening di lembaga keuangan 

dengan dana yang cukup untuk melakukan digital payment 

4. Jalur Pembayaran: Ini adalah platform yang memindahkan uang dari 

pembayar ke penerima pembayaran melalui sistem yang biasa disebut 

sebagai 'rel pembayaran' 

Contoh digital payment antara lain transaksi online melalui dompet seluler atau 

transaksi tatap muka menggunakan kartu kredit dan debit.  

2.1.2.1 Liberalisasi Keuangan 

Teori liberalisasi keuangan mengkaji pengaruh dari deregulasi sektor keuangan 

terhadap perekonomian suatu negara. Liberalisasi keuangan adalah istilah yang 

mengacu pada kebijakan yang diambil oleh pemerintah atau lembaga keuangan 

dengan tujuan menurunkan regulasi sektor keuangan, seperti privatisasi, 

deregulasi, liberalisasi penjualan keuangan internasional, penghapusan kontrol 

devisa suatu negara dan suku bunga negara. Tujuan dari liberalisasi ini adalah 

untuk menambah pertumbuhan dan efektivitas sektor keuangan dan ekonomi 

dengan ditingkatkannya  regulasi (Ahmed & Islam, 2009).  

 Menurut penelitian (ASTUTI et al., 2014)  Liberalisasi   keuangan memiliki 

dampak positif terhadap pertumbuhan ekonomi dalam jangka panjang. Namun, 

dampak liberalisasi keuangan terhadap pertumbuhan ekonomi berbeda-beda 
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tergantung pada struktur pasar keuangan, kebijakan fiskal, kebijakan  moneter, 

dan kondisi indikator makroekonomi. Maka dari itu, kebijakan dari liberalisasi 

keuangan harus disesuaikan lagi dengan peraturan pasar keuangan yang tepat dan 

konteks ekonomi secara keseluruhan. Bukti dari teori liberalisasi keuangan 

menunjukkan bahwa pasar keuangan yang lebih terbuka dan minim regulasi dapat 

meningkatkan akses ekonomi terhadap pasar keuangan, mendorong inovasi dalam 

teknologi keuangan, memperkuat stabilitas keuangan, serta merangsang 

pertumbuhan ekonomi. Teori ini juga menyatakan bahwa pasar keuangan yang 

terbuka dapat berkontribusi pada peningkatan stabilitas keuangan dan 

kesejahteraan masyarakat secara keseluruhan.  

 Meningkatnya kendali pasar terhadap penetapan suku bunga dan pemberian 

pinjaman merupakan tanda liberalisasi keuangan, yang mengarah pada 

pembentukan lembaga keuangan yang lebih besar dan sistem keuangan yang lebih 

stabil. Sebagaimana dijelaskan dalam penelitian tujuan teori liberalisasi keuangan 

adalah untuk menghilangkan dampak negatif represi keuangan terhadap investasi 

dan pertumbuhan ekonomi(Andati dkk., 2012). Faktanya, beberapa negara telah 

menggunakan teori liberalisasi keuangan sebagai landasan kebijakan ekonominya 

terutama di negara-negara yang mengalami pertumbuhan ekonomi pesat pada 

tahun 1980an dan 1990an seperti Amerika Serikat dan Inggris. Namun, ada juga 

penentang teori liberalisasi keuangan yang mengatakan bahwa kebijakan ini dapat 

menguntungkan sebagian orang, terutama masyarakat miskin dan rentan. 
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2.1.3 Teori Romer 

Menurut Romer (2013) teknologi dan inovasi mendorong pertumbuhan ekonomi. 

Romer menjelaskan betapa pentingnya pengetahuan dan inovasi untuk 

pertumbuhan ekonomi jangka panjang. Pengetahuan dapat meningkatkan 

produktivitas dan mendorong pertumbuhan ekonomi. Dalam hal ini, pengetahuan 

mengacu pada teknologi baru, teknik produksi, keterampilan dan ide yang 

digunakan dalam ekonomi. Inovasi sebagai mesin pertumbuhan. Romer, (2013) 

menyatakan bahwa pertumbuhan ekonomi bergantung pada inovasi teknologi dan 

bukan pada akumulasi modal dan tenaga kerja. Inovasi meningkatkan 

produktivitas dan memungkinkan pertumbuhan ekonomi yang lebih cepat 

daripada tingkat pertumbuhan yang ditentukan oleh faktor-faktor tradisional. 

Selain itu, inklusi keuangan juga penting untuk transfer teknologi dan transfer 

pengetahuan. Para ekonom dapat dengan mudah bertukar ide, pengetahuan, dan 

teknologi baru jika mereka memiliki akses ke pasar dan lembaga keuangan yang 

efisien. Ini dapat mempercepat proses kreatif dan meningkatkan efisiensi dan 

produktivitas penggunaan sumber daya. 

 

2.2. Penelitian Terdahulu  

Berdasarkan penelitian dari Kasri et al., (2022) digital payment menunjukkan arah 

yang positif terhadap stabilitas perbankan dengan melihat nilai chi-kuadrat dari uji 

granger causality. Hasil penelitian yang sama juga oleh Risman, Buana, et al. 

(2021) yang menyimpulkan bahwa keuangan digital mempengaruhi stabilitas 

keuangan. Penelitian tersebut menggunakan volume digital payment sebagai 

proksi keuangan digital. Selanjutnya Hiep Ngoc Luu (2023) juga mengatakan 
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bahwa penerapan CBDC berkontribusi terhadap stabilitas keuangan selain itu,  

ukuran bank, kapitalisasi, strategi operasional, pendanaan simpanan dan 

penanaman modal dalam negeri juga memberikan kontribusi positif. Begitu juga 

hasil dari penelitian Sadiq et al., (2023) mata uang digital mempunyai pengaruh 

langsung dan signifikan pasokan kredit industri dan stabilitas keuangan. Penelitian 

mengungkapkan bahwa mata uang digital dan keamanan blockchain dapat 

meningkatkan pasokan kredit dan stabilitas keuangan ketika mereka bekerja. Hal 

ini juga diperkuat dengan penelitian Yudaruddin, (2020) yang menunjukkan 

bahwa adopsi mobile banking sistem ini sangat penting, khususnya bagi bank-

bank kecil untuk meningkatkan kinerja keuangan dan stabilitas dalam menghadapi 

persaingan dengan bank-bank besar. 

 Berbeda dengan penelitian dari Risman, Mulyana, et al (2021) yang 

mengatakan bahwa risiko pasar dapat memoderasi pengaruh keuangan digital 

terhadap stabilitas keuangan, sehingga peningkatan risiko sistematis akan 

mengurangi dampak positif keuangan digital terhadap stabilitas keuangan. Hasil 

penelitian ini pun sejalan dengan penelitian Syed et al. (2022) dalam jangka 

pendek, perluasan layanan keuangan digital di India dalam bentuk transaksi 

berbasis internet dan transaksi uang seluler menimbulkan dampak negatif dan 

signifikan terhadap efisiensi dan stabilitas perbankan. Penelitian Hussain et al. 

(2023) juga memiliki hasil Bank Z-score (rasio NPL) berhubungan negatif 

(positif) dengan kedua indikator adopsi Fintech. Kesimpulannya adopsi Fintech 

dapat menurunkan stabilitas bank dalam jangka panjang. Namun, dalam penelitian 

ini beberapa faktor makroekonomi, misalnya perkembangan sektor perbankan, 
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pertumbuhan ekonomi, perkembangan kelembagaan, kedalaman informasi kredit 

dan hak milik, mempunyai hubungan positif dengan stabilitas bank. 

 Maka dari itu Penelitian Mabkhot (2022) menyatakan macroeconomic 

variables mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap stabilitas perbankan. 

Stabilitas sektor perbankan dipengaruhi oleh berbagai faktor makroekonomi 

seperti pertumbuhan GDP, inflasi, Exchange rate, dan krisis keuangan. Hasil yang 

sama ditunjukan dari penelitian (Karim, 2016) mengenai macroeconomic 

variables diantaranya GDP dan Interest Rate memiliki hubungan yang positif 

dengan stabilitas perbankan. Kemudian, diperkuat dengan penelitian 

Viphindrartin (2021) yang menunjukkan tiga macroeconomic variables yaitu 

kredit, inflasi dan suku bunga berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

stabilitas perbankan dalam jangka panjang serta dalam jangka pendek terdapat dua 

variabel yang berpengaruh signifikan terhadap stabilitas perbankan yaitu kredit 

dan suku bunga. Serta penelitian Awanti, (2012) yang juga membuktikan bahwa 

Variabel yang mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap stabilitas 

sistem keuangan adalah GDP perkapita, rasio kredit swasta, dan rasio aset 

likuiditas.  

 Menurut penelitian Warjiyo (2007), ada interaksi saling mempengaruhi 

antara stabilitas moneter dan stabilitas perbankan. Kedua aspek ini saling 

bergantung karena perputaran uang dan transmisi kebijakan moneter terutama 

terjadi melalui sektor perbankan. Kebijakan moneter yang tidak efektif akan 

kehilangan efektivitasnya jika sektor perbankan tidak sehat dan stabil. Sebaliknya, 

perubahan dalam kebijakan moneter memiliki dampak signifikan terhadap 
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kesehatan dan stabilitas perbankan, khususnya melalui perubahan suku bunga, 

nilai tukar, dan tingkat inflasi, yang merupakan tiga faktor kunci yang 

menentukan risiko pasar yang dihadapi oleh lembaga keuangan. Namun hasil 

yang berbeda ditunjukkan oleh Abdolshah (2017) bahwa inflasi berpengaruh 

signifikan dan negatif terhadap stabilitas perbankan. Variabel suku bunga 

mempunyai pengaruh signifikan dan positif terhadap stabilitas, namun pengaruh 

pertumbuhan GDP bersifat signifikan dan negatif. Penelitian dengan hasil yang 

sama ditunjukkan oleh Sergeeva (2022) yang mana inflasi menunjukkan 

hubungan yang negatif terhadap stabilitas perbankan. Hal ini kemudian dipertegas 

dengan penjelasan (Demirgu-kunt, 2015) mengenai  faktor-faktor yang 

menentukan terjadinya krisis perbankan. Faktor-faktor tersebut diataranya adalah 

faktor makroekonomi (growth, perubahan TOT (Term of Trade), depresiasi, real 

Interest Rates, tingkat inflasi, surplus budget terhadap GDP), finansial (rasio M2 

terhadap cadangan devisa, rasio bank cash dan reserves terhadap bank assets, 

pertumbuhan kredit) dan institusional. 

 Selain itu ditemukan dalam penelitian Ika et al. (2017) menunjukkan bahwa 

baik dalam jangka pendek maupun jangka panjang GDP tidak memengaruhi 

stabilitas perbankan komersil di Indonesia dan Thailand.  Namun,  di sisi lain 

inflasi memengaruhi stabilitas industri perbankan komersial di Thailand dalam 

jangka pendek. Kemudian penemuan Oudat et al., (2016) menunjukkan bahwa 

GDP dan money supply memiliki hubungan positif dengan sistem perbankan 

konvensional dan syariah dalam jangka pendek dan panjang. Sementara itu, 

Dalam penelitian Amalanathan, (2022) menyimpulkan pembayaran juga tumbuh 
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jauh lebih cepat, lebih luas, dan lebih nyaman karena tingginya permintaan akan 

metode digital payment, dan tren ini diperkirakan akan semakin meningkat seiring 

dengan perkembangan teknologi. 

2.3  Kerangka Berpikir 

2.3.1 Alur Pikir 

 

 

 

 

 

 

 

   Gambar 2.1 Alur Pikir 

 

2.3.2  Skema Pemikiran 

 

 

 

 

 

  

 

 

  Gambar 2.2 Skema Transmisi 
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2.3.3 Hubungan Digital payment Terhadap Stabilitas Perbankan 

 

Digital payment membantu bank mengurangi ketergantungan pada sumber 

pendapatan tradisional seperti bunga dan biaya transaksi. Ini dapat memperluas 

basis pendapatan bank, yang pada gilirannya dapat meningkatkan stabilitas 

finansial perbankan. Digital payment dapat membantu bank dalam meningkatkan 

efisiensi operasional perbankan dengan mengurangi biaya infrastruktur fisik dan 

operasional yang terkait dengan transaksi non-digital. Penurunan biaya 

operasional ini dapat meningkatkan profitabilitas bank dan secara tidak langsung 

mendukung stabilitas perbankan.  

2.3.4 Hubungan Macroeconomic variables Terhadap Stabilitas Perbankan  

 

Pertumbuhan ekonomi yang stabil atau meningkat biasanya berdampak positif 

pada stabilitas perbankan. Seiring dengan pertumbuhan ekonomi yang kuat, 

biasanya tingkat kredit dan kepercayaan masyarakat dalam membayar kembali 

pinjaman juga cenderung meningkat. Namun, pertumbuhan yang terlalu cepat 

juga bisa menimbulkan risiko jika tidak diimbangi dengan pengaturan perbankan 

yang tepat. 

 Perubahan Exchange rate mata uang dapat memengaruhi stabilitas 

perbankan, terutama jika bank terlibat dalam transaksi internasional atau memiliki 

eksposur terhadap mata uang asing. Fluktuasi Exchange rate yang besar bisa 

menyebabkan kerugian bagi bank, terutama jika mereka tidak terlindungi dari 

perubahan mata uang.  

 Jumlah uang yang beredar dalam perekonomian juga dapat memengaruhi 

stabilitas perbankan. Jika broad money tumbuh terlalu cepat, hal ini bisa 
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mengarah pada inflasi atau gelembung aset, yang pada gilirannya bisa memicu 

risiko sistemik bagi bank. Namun, jika uang beredar terlalu rendah, ini bisa 

membatasi likuiditas dan aktivitas ekonomi. 

2.4 Hipotesis 

Hipotesis adalah suatu pernyataan yang belum diuji dalam penelitian ini, yang 

kemudian mengambil data penelitian yang valid untuk mendukung atau 

menolaknya, serta menguji hasil penelitian sebelumnya. Berdasarkan penjabaran 

yang sudah dijelaskan dapat dibuat kesimpulan awal bahwa:  

1) 𝐻0 : Digital payment tidak berpengaruh signifikan terhadap Stabilitas 

Perbankan di Emerging markets 

𝐻1 : Digital payment berpengaruh signifikan terhadap Stabilitas 

Perbankan di Emerging markets 

2) 𝐻0 : Macroeconomic variables tidak berpengaruh signifikan terhadap 

Stabilitas Perbankan di Emerging markets 

𝐻1 : Macroeconomic variables berpengaruh signifikan terhadap Stabilitas 

Perbankan di Emerging markets 

3) 𝐻0 : Digital payment dan Macroeconomic variables tidak berpengaruh 

signifikan terhadap Stabilitas Perbankan di Emerging markets 

𝐻1 : Digital payment dan Macroeconomic variables berpengaruh 

signifikan terhadap Stabilitas Perbankan di 8 Emerging markets. 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

 

3.1  Metode Penelitian 

3.1.1 Ruang Lingkup Penelitian 

 

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data panel periode 2012 – 2022 

dari 8 Emerging markets khususnya Brazil, India, Indonesia, Korea, Malaysia, 

Meksiko, Thailand dan Rusia. 

3.1.2 Jenis dan Sumber Data 

 

 Data yang digunakan dalam penelitian ini diperoleh secara sekunder dari World 

Bank dan Internasional Monetary Fund. Tehnik analisis data yang digunakan 

yaitu analisis statistik deskriptif serta regresi data panel. Subjek penelitian ini 

adalah stabilitas perbankan yang diukur dengan Bank Z-Score  sedangkan objek 

penelitian ini yaitu digital payment yang diukur dari Nilai transaksi mobile 

banking dan internet banking (selama tahun referensi, hanya untuk bank umum) 

lalu GDP Growth , Exchange rate serta broad money yang diukur dari nilai 

sekunder yang tersedia pada world bank data.  

3.1.3 Teknik Analisis 

 

Analisis data panel adalah metode yang menggabungkan data dari waktu ke waktu 

(time series) dan antar individu (cross-section) untuk memberikan gambaran 

menyeluruh tentang data panel. Misalnya, data cross-sectional mengumpulkan 

nilai dari satu atau lebih variabel untuk beberapa unit pengambilan sampel pada 
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suatu titik waktu. Dalam data panel, penampang unit yang sama diamati dalam 

beberapa periode waktu (Gujarati, 2003).  

 Pendekatan metodologi yang digunakan dalam analisis regresi data panel 

disesuaikan dengan data yang tersedia dan reliabilitas antar variabel. Dalam 

konteks ini, terdapat tiga pendekatan umum dalam analisis regresi data panel, 

yaitu pendekatan Pooled Least Squares (OLS), pendekatan model efek tetap 

(Fixed Effect Model), dan pendekatan model efek acak (Random Effect Model). 

Berikut model regresi data panel yang digunakan dalam penelitian ini:   

𝑩𝒁𝑺 𝒊𝒕 = 𝜶 + 𝜷𝑫𝑷 𝒊𝒕 +  𝜷𝑮𝑫𝑷 𝒊𝒕 + 𝜷𝑬𝑪𝑹 𝒊𝒕 + 𝜷𝑩𝑴 𝒊𝒕 + 𝒆 𝒊𝒕  

Dimana: 

 BZS = Bank Z-Score / Stabilitas Perbankan  

 DP = Digital Payment/ Digital payment 

 GDP = Growth Domestik Product / Produk Domestik Bruto (GDP) 

 ECR = Exchange Rate / Exchange rate 

 BM = Broad Money / Broad money Luas 

 α = Konstanta 

 𝛽 = Koefisien variabel independen 

 𝜀𝑖𝑡 =Error cross section ke i dan waktu ke t 

 𝑖 = 1…n 

 t = Waktu 

 Karena terdapat perbedaan satuan dan besaran variabel bebas dalam 

persamaan regresi, maka harus dibangun dengan menggunakan model logaritma 

natural. Alasan pemilihan model logaritma natural menurut Ghozali (2005) adalah 
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sebagai berikut:  

a) Menghindari heteroskedastisitas  

b) pengetahuan tentang koefisien elastisitas dan  

c) Mendekati ruang lingkup data. 

Model lain dari logaritma yang digunakan berbentuk semilog linier (semi log). 

Dimana semi-log menawarkan beberapa keunggulan, antara lain: 

a) Koefisien model semi-log memiliki interpretasi yang sederhana 

b) Model semi-log sering mengurangi masalah statistik umum yang dikenal 

sebagai heteroskedastisitas 

c) Model semi-log mudah dihitung. 

Maka,persamaan penelitian dengan menggunakan model semi log adalah sebagai 

berikut : 

𝑩𝒁𝑺 𝒊𝒕 = 𝜷 +  𝜷𝑳𝑵𝑫𝑷 𝒊𝒕 +  𝜷𝑮𝑫𝑷 𝒊𝒕 +  𝜷𝑳𝑵𝑬𝑪𝑹 𝒊𝒕 + 𝜷𝑳𝑵𝑩𝑴 𝒊𝒕 + 𝒆 𝒊𝒕  

3.1.3.1 Regresi Data Panel dengan Metode Common Effects (CEM) 

Dengan pendekatan model Common Effects, semua data digabungkan secara 

independen dari objek dan waktu. Model Common Effects, mengasumsikan bahwa 

intercept dan slope adalah konstan untuk semua deret waktu dan penampang 

satuan. Saat menganalisis pendekatan Common Effects, metode Ordinary Least 

Square (OLS) digunakan untuk mengestimasi parameter (Ghozi & Hermansyah 

2018). Pada penelitian ini model regresi data panel model common effect adalah 

sebagai berikut : 

𝑩𝒁𝑺 𝒊𝒕 = 𝜷 +  𝜷𝑳𝑵𝑫𝑷 𝒊𝒕 +  𝜷𝑮𝑫𝑷 𝒊𝒕 +   𝜷𝑳𝑵𝑬𝑪𝑹 𝒊𝒕 + 𝜷𝑳𝑵𝑩𝑴 𝒊𝒕 + 𝒆 𝒊𝒕  
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3.1.3.2 Regresi Data Panel Menggunakan Metode Fixed Effects (FEM) 

Untuk memperhitungkan heterogenitas cross section dalam model regresi data 

panel, salah satu pendekatannya adalah dengan mengizinkan intercept yang 

berbeda untuk setiap cross section sambil mempertimbangkan slope dianggap 

konstanta (Gujarati, 2003). Saat menguji pendekatan model fixed effect digunakan 

teknik Dummy Least Squares Variable (LSDV) dengan menambahkan variabel 

dummy (Ghozi dan Hermansyah, 2018). Pada penelitian ini model regresi data 

panel model fixed effect adalah sebagai berikut:  

𝑩𝒁𝑺 𝒊𝒕 = 𝜷 +  𝜷𝑳𝑵𝑫𝑷 𝒊𝒕 +  𝜷𝑮𝑫𝑷 𝒊𝒕 +  𝜷𝑳𝑵𝑬𝑪𝑹 𝒊𝒕 + 𝜷𝑳𝑵𝑩𝑴 𝒊𝒕 + 𝒆 𝒊𝒕  

3.1.3.3 Regresi data panel dengan Metode Random Effect (REM) 

Dalam pendekatan model random effect, perbedaan antara cross section unit 

dikompensasi oleh tingkat kesalahan. Pendekatan ini juga memperhitungkan 

kemungkinan kesalahan korelasi pada time series dan cross section (Munandar, 

2017). Metode yang digunakan untuk menghitung model random effect dengan 

pendekatan Generalized Least Square (GLS) (Ghozi dan Hermansyah, 2018). 

Dalam penelitian ini, model regresi data panel random effect, adalah sebagai 

berikut: 

𝑩𝒁𝑺 = 𝜷 +  𝜷𝑳𝑵𝑫𝑷 𝒊𝒕 +  𝜷𝑮𝑫𝑷 𝒊𝒕 +  𝜷𝑳𝑵𝑬𝑪𝑹 𝒊𝒕 + 𝜷𝑳𝑵𝑩𝑴 𝒊𝒕 + 𝒆 𝒊𝒕  

3.2 Pemilihan Estimasi Data Panel  

Menurut (Domodar, n.d.), ada empat model yang dapat digunakan dalam analisis 

regresi data panel, yaitu model pooled OLS, model LSDV (Fixed Effects Least 

Squares Dummy Variable), model Fixed Effects whitin-group dan model Random 

Effect. Untuk memilih model estimasi yang paling tepat, sejumlah uji spesifikasi 
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model perlu dilakukan, seperti uji Chow, uji Lagrange Multiplier, dan uji 

Hausman. Tes ini membantu menentukan model regresi yang paling tepat. 

3.2.1 Uji Chow (Chow Test) 

 

Uji spesifikasi dilakukan untuk memilih model analisis data panel yang paling 

sesuai. Uji Chow membandingkan model fixed-effect dan model common-effect 

untuk menentukan model mana yang harus digunakan. Hipotesis dalam uji Chow 

adalah menganggap bahwa model common effect lebih tepat (H0) daripada model 

fixed effect (H1). Pengujian ini dilakukan menggunakan program Eviews. Adapun 

ketentuan untuk pengujian F-Stat/Uji Chow yaitu sebagai berikut: 

1. Apabila nilai probability dari Cross-section F dan Cross section Chi-square > 

0,05 maka H0 diterima, dan model regresi yang dipilih adalah Common Effect 

Model (CEM).  

2. Apabila nilai probability dari Cross-section F dan Cross- section Chi-square < 

0,05 maka H0 ditolak, dan model regresi yang dipilih adalah Fixed Effect 

Model (FEM). 

Jika model yang dipilih merupakan model fixed effect, maka uji Hausman harus 

dilakukan untuk menentukan apakah lebih baik menggunakan Fixed Effect Model 

(FEM) atau Random Effect Model (REM).  Rumus uji chow adalah sebagai 

berikut: 
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Keterangan : 

 

SSE1   = Sum Square dari Model Common Effect 

 

SSE2   = Sum Square dari Model Fixed Effect 

 

n = Jumlah negara (cross section) 

 

nt = Jumlah cross section x jumlah data panel  

 

k : Jumlah variabel independen 

 

3.2.2 Uji Hausman  

 

Uji Hausman digunakan untuk menentukan apakah lebih baik menggunakan 

model Fixed Effect Model (FEM) atau Random Effect Model (REM). Hipotesis 

dalam uji Hausman adalah Random Effect Model (REM) lebih tepat dari Fixed 

Effect Model (FEM). Pengujian ini dilakukan menggunakan program Eviews. 

Adapun ketentuan untuk pengujian Hausman yaitu sebagai berikut :  

1. Apabila nilai probability dari Cross-section random > 0,05 maka H0 diterima 

model regresi yang dipilih adalah Random Effect Model (REM). 

2. Apabila nilai probability dari Cross-section random < 0,05 maka H0 ditolak 

model regresi yang dipilih adalah Fixed Effect Model (FEM). 

Persamaan uji hausman dapat ditulis berikut ini: 

𝐹 = (𝛽𝑅𝐸 − 𝛽𝐹𝐸)1(∑𝐹𝐸 − ∑𝑅𝐸)1(𝛽𝑅𝐸 − 𝛽𝐹𝐸)1 

Keterangan : 

 
𝛽𝑅𝐸 : Random Effect Estimator 

 
𝛽𝐹𝐸 : Fixed Effect Estimator 

 
∑FE : Matriks Kovarians Fixed Effect 
 

∑RE : Matriks Kovarians Random Effect 
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3.3 Uji Asumsi Klasik 

3.3.1 Uji Multikolinieritas  

 

Uji multikolinearitas digunakan untuk mengetahui apakah terdapat korelasi yang 

tinggi atau sempurna antara variabel independen dalam model regresi. Dalam 

model regresi yang baik, tidak seharusnya terdapat korelasi yang signifikan antara 

variabel independen. Untuk mengidentifikasi adanya multikolinearitas antara 

variabel independen, dapat dilakukan dengan memperhatikan nilai korelasi antar 

variabel tersebut.  

Berdasarkan Ghozali (2013:110), aturan pengambilan keputusan adalah sebagai 

berikut :  

1. Jika nilai korelasi antara variabel independen > 0,90, maka hipotesis nol 

(H0) ditolak, yang menunjukkan adanya masalah multikolinearitas. 

2. Jika nilai korelasi antara variabel independen < 0,90, maka hipotesis nol 

(H0) diterima, yang menunjukkan tidak ada masalah multikolinearitas. 

3.3.2 Uji Heterokedastisitas 

 

Uji heteroskedastisitas digunakan untuk menguji apakah terdapat perbedaan 

varian residual antara pengamatan dalam model regresi. Jika varian residual tetap, 

disebut homoskedastisitas, sedangkan jika varian residual berbeda, disebut 

heteroskedastisitas. Homoskedastisitas merupakan karakteristik yang diinginkan 

dalam model regresi. Uji Glejser digunakan untuk menguji heteroskedastisitas 

dengan meregresikan nilai absolut residual terhadap variabel independen.  
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Berdasarkan Ghozali (2016: 134), berikut adalah dasar pengambilan keputusan :  

1. Jika nilai probabilitas > 0,05, maka hipotesis alternatif (Ha) ditolak, 

hipotesis nol (Ho) diterima, yang menunjukkan bahwa tidak ada masalah 

heteroskedastisitas. 

2. Jika nilai probabilitas < 0,05, maka hipotesis nol (Ho) ditolak, hipotesis 

alternatif (Ha) diterima, yang menunjukkan adanya masalah 

heteroskedastisitas.  

Dengan demikian, hasil uji Glejser dapat digunakan untuk menentukan apakah 

terdapat masalah heteroskedastisitas dalam model regresi. 

3.4 Uji Statistik  

Pada penelitian ini dilakukan pengujian hipotesis untuk mengetahui signifikansi 

koefisien regresi yang diperoleh. Uji ini dilakukan melalui penggunaan uji 

statistik seperti nilai-t dan nilai-F serta koefisien determinasi. Tujuan pengujian 

hipotesis adalah untuk menentukan apakah hasil perhitungan tersebut signifikan 

atau tidak secara statistik. 

 Menurut Kuncoro (2011), pengujian hipotesis dapat diukur dengan nilai t-

statistik, nilai F-statistik, dan koefisien determinasi. Nilai statistik t digunakan 

untuk menguji signifikansi individu dari setiap koefisien regresi. Jika nilai t 

signifikan secara statistik, maka dapat disimpulkan bahwa variabel independen 

memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen. Sedangkan nilai 

statistik F digunakan untuk menguji signifikansi keseluruhan model regresi. Jika 

nilai F signifikan, maka seluruh model regresi dapat dianggap valid. 
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 Menurut Nachrowi & Usman (2006), pengujian hipotesis penting dilakukan 

untuk menguji signifikansi koefisien regresi yang diperoleh. Artinya, jika 

koefisien regresi secara statistik berbeda signifikan dari nol, maka dapat 

disimpulkan bahwa terdapat cukup bukti bahwa variabel independen memiliki 

pengaruh terhadap variabel dependen. Oleh karena itu, pengujian hipotesis 

dilakukan untuk mengetahui tingkat signifikansi statistik hasil perhitungan dan 

apakah variabel independen berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. 

3.4.1 Uji Signifikansi Simultan (F)  

 

Uji-F digunakan untuk menilai sejauh mana variabel independen secara kolektif 

mempengaruhi variabel dependen. Signifikansi statistik dalam konteks ini 

menunjukkan bahwa hubungan yang diamati dapat diterapkan pada populasi 

secara umum. Tingkat signifikansi yang digunakan dalam tes ini bervariasi pada 

kebijaksanaan peneliti dan biasanya pada tingkat signifikansi 0,01 ( 1%), 0,05 

(5%), atau 0,10 (10%). 

 Prosedur pengujian meliputi penetapan hipotesis, penetapan tingkat 

signifikansi alpha, dan penarikan kesimpulan berdasarkan perhitungan F- hitung. 

Menurut Gujarati (2003) jika nilai probabilitas F lebih kecil dari tingkat 

signifikansi alpha yang ditentukan, maka dapat disimpulkan bahwa variabel 

independen secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap variabel 

dependen. Dengan demikian, melalui uji-F, peneliti dapat mengambil keputusan 

tentang signifikansi statistik dari efek gabungan variabel independen terhadap 

variabel dependen, berdasarkan perbandingan antara nilai probabilitas F yang 

dihitung dan tingkat signifikansi yang ditentukan.  
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3.4.2 Uji Signifikansi Parsial (Uji-t) 

 

Uji signifikansi adalah teknik yang digunakan untuk menentukan apakah hipotesis 

nol benar atau salah berdasarkan hasil sampel. Alasan pengujian signifikansi 

adalah dengan menggunakan uji statistik (estimator) untuk menentukan distribusi 

sampling dari suatu statistik di bawah hipotesis nol. Keputusan untuk menerima 

atau menolak hipotesis nol dibuat berdasarkan skor uji statistik yang dihasilkan 

dari data yang dikumpulkan. 

3.4.3 Koefisien determinasi (𝑹𝟐)  

 

Koefisien determinasi (R-squared) adalah ukuran yang biasa digunakan untuk 

mengukur seberapa cocok garis regresi dengan data yang diamati. R-squared 

menunjukkan proporsi variasi variabel dependen yang dapat dijelaskan oleh 

variabel independen. Tingkat kecocokan regresi dapat dinilai dengan 

menggunakan nilai R-squared yang dipasang, yang berkisar dari 0 hingga 1 (0 ≤ 

R-squared ≤ 1). Semakin dekat nilai R-squared ke 1, semakin baik variabel 

independen menjelaskan variasi variabel dependen. 
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3.5 Definisi Operasional Variabel 

Variabel  Definisi Ukuran 

Digital 

Payment 

Digital payment merujuk pada proses 

pembayaran menggunakan instrumen 

keuangan digital seperti kartu kredit, dompet 

digital, atau transfer elektronik. Variabel 

digital payment ini di proksi dengan Nilai 

transaksi mobile banking dan internet 

banking (selama tahun referensi, hanya 

untuk bank umum). 

USD in 

natural log 

(%) 

Pertumbuhan  

Ekonomi 

Pertumbuhan ekonomi adalah Peningkatan 

atau perluasan output ekonomi suatu negara 

atau wilayah dalam jangka waktu tertentu. 

GDP 

Growth 

Persen (%) 

Exchange 

rate 

Exchange Rate atau Exchange rate adalah 

Harga satu mata uang terhadap mata uang 

lainnya.  

LCU per 

USD in 

natural log 

(%) 

Broad Money Broad Money atau uang beredar dalam arti 

luas adalah uang yang memasukkan semua 

asset keuangan yang memenuhi fungsinya 

sebagai uang. Uang dalam arti luas (M2) itu 

terdiri dari M1 + Quasy Money + Surat 

Berharga (securities) selain saham. 

Broadmoney 

(% GDP) in 

natural log 

(%) 
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Variabel  Definisi Ukuran 

Stabilitas 

Perbankan 

 

Variabel ini diukur dengan Bank ZScore. Z-

Score menggabungkan beberapa rasio 

keuangan yang mencerminkan kesehatan 

keuangan perusahaan atau bank, termasuk 

rasio-rasio seperti likuiditas, profitabilitas, 

leverage (hutang), aktivitas, dan likuiditas 

modal kerja. Semakin tinggi Z-Score, 

semakin baik kondisi keuangan suatu 

perusahaan atau bank. 

Indeks Bank 

Z-Score 
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BAB IV 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

4.1. Analisa Perkembangan Data 

4.1.1 Perkembangan Digital payment  

 

 

Gambar 4.1 Pergerakan Digital payment di 8 Emerging markets 

Sumber : Internasional Monetary Fund (IMF) 

Berdasarkan Gambar 4.1 selama periode tahun 2012-2022 digital payment 

di Emerging markets mengalami tren peningkatan. Peningkatan Digital Payment 

dari negara Brazil, India, Indonesia, Korea, Meksiko, Malaysia, Rusia, dan 

Thailand paling signifikan terjadi pada 2020 – 2022. Hal ini disebabkan oleh 

kemajuan pesat dalam teknologi informasi dan komunikasi, kemudahan akses ke 

platform digital, dan perubahan perilaku konsumen yang disebabkan oleh 

pandemi Covid-19.  
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Selain itu, transaksi digital payment telah meningkat sebagai akibat dari adopsi 

sistem digital payment oleh perusahaan E-Commerce dan Marketplace.  

Peningkatan yang signifikan pada digital payment di Emerging markets 

juga karena negara-negara berkembang adalah rumah bagi 85% orang di seluruh 

dunia, dan hampir 90% dari itu berusia di bawah 30 tahun. Hal ini adalah tempat 

yang ideal untuk tren demografi yang mendukung pembayaran online. Negara-

negara berkembang akan menjadi garda depan dalam transformasi pembayaran 

karena pergeseran ke metode elektronik dan digital yang terjadi dengan cepat. 

Terdapat delapan negara Emerging markets yang terpilih dalam penelitian 

ini, Malaysia merupakan negara dengan tingkat digital payment yang terkecil. 

Faktor -faktor seperti infrastuktur, perilaku konsumen dan peraturan lingkungan 

yang membuat transaksi digital payment Malaysia lebih rendah dari Brazil, India, 

Indonesia, Meksiko, Korea, Rusia, dan Thailand.  Sementara Indonesia dan Korea 

merupakan negara dengan tingkat digital payment terbesar dalam 10 tahun 

periode 2012-2022.  

Dalam beberapa tahun terakhir, ekosistem e-commerce Indonesia telah 

berkembang pesat. Pada tahun 2021, ada 32 juta konsumen Indonesia yang 

menggunakan e-commerce, peningkatan sebesar 88% dari 17 juta orang pada 

tahun 2020. Salah satu faktor yang mendorong peningkatan ini adalah bagaimana 

pelanggan mulai menggunakan berbagai metode pembayaran, seperti dompet 

digital (e-wallet), transfer antar bank (termasuk virtual account), dan cash on 

delivery atau COD. Debit langsung, kartu kredit, dan gerai ritel juga populer di 

Indonesia. Selain itu, laporan e-Conomy SEA 2023 menunjukkan bahwa nilai 
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transaksi bruto (GTV) digital payment Indonesia mencapai USD 313 miliar per 

tahun, yang paling tinggi di antara negara Asia Tenggara lainnya (Kurmala, 

2023). 

Selanjutnya, negara Korea juga memiliki nilai transaksi digital payment 

tertinggi kedua setelah Indonesia. Hal ini terkait dengan meluasnya penggunaan 

digital payment seperti Kakaopay, Neverpay, Toss dan Payco serta didorong oleh 

kuatnya sektor perdagangan di Korea. Selain itu, kecenderungan masyarakat 

untuk belanja online serta efisiensi dan kenyamanan juga ditawarkan dalam sistem 

digital payment. Maka dari itu, cepatnya adopsi teknologi baru oleh masyarakat 

Korea semakin meningkatkan penggunaan metode digital payment.  

4.1.2 Perkembangan GDP Growth  

 

 

Gambar 4.2 Growth Domestik Product (GDP) di Emerging markets 

Sumber : World Bank  
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Berdasarkan gambar 4.2 Pertumbuhan Growth Domestik Product (GDP) 

Malaysia, Thailand, dan Meksiko terlihat meningkat secara stabil berbeda dengan 

Brazil dan Rusia yang menurun di tahun 2015-2016. Penurunan GDP di Rusia 

pada tahun 2015-2016 disebabkan oleh beberapa faktor diantaranya yaitu 

penurunan harga minyak mentah global pada tahun 2015 yang telah berdampak 

negatif pada penerimaan ekspor Rusia, yang menyebabkan penurunan pendapatan 

negara dan melemahnya mata uang rubel (World Bank, 2016).  Sedangkan, 

penurunan GDP di Brazil disebabkan oleh jatuhnya harga minyak dan penurunan 

harga komoditas yang menyebabkan kontraksi GDP sebesar 3,8% pada tahun 

2015 (Allen, 2016). Kemudian krisis politik dan korupsi yang merusak 

kepercayaan investor dan stabilitas ekonomi (BBC NEWS, 2016).  

Penurunan GDP terbesar yang dialami seluruh negara Brazil, India, 

Indonesia, Korea, Malaysia, Meksiko, Rusia dan Thailand juga terjadi pada tahun 

2019 hingga 2020 hal ini disebabkan oleh Pandemi Covid-19 yang berlaku 

Kebijakan Lockdown membuat aktifitas perekonomian terhambat. Kebijakan 

tersebut berdampak terhadap beberapa sektor, seperti pendidikan, kegiatan 

keagamaan, sosial budaya dan ekonomi. Penurunan tingkat konsumsi secara 

keseluruhan menyebabkan beberapa usaha mengalami kerugian  (Gagnon et al., 

2023).  

Kemudian pada perekonomian delapan emerging markets ini kembali 

membaik yang ditunjukkan dengan peningkatan pertumbuhan ekonomi pada 

tahun 2022. Hal ini juga disebabkan oleh kebijakan lockdown yang sedikit demi 

sedikit di hapuskan dan berjalan normal kembali. Selain itu, pemerintah di negara 
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emerging markets juga mempertimbangkan penerapan kebijakan untuk 

meningkatkan produktivitas, menarik investasi, meningkatkan infrastruktur, 

meningkatkan pendidikan dan layanan kesehatan, serta mendorong inovasi. 

Negara-negara Brazil, India, Indonesia, Korea, Malaysia, Meksiko, Rusia dan 

Thailand juga dapat fokus untuk mengatasi masalah struktural apa pun dalam 

perekonomian mereka dan menciptakan lingkungan bisnis yang kondusif.  

Sehingga perlahan memulihkan perekonomian yang pada tahun sebelumnya 

mengalami resesi.  

4.1.3 Perkembangan Exchange Rate 

 

 

Gambar 4.3 Exchange Rate/ Exchange rate di Emerging markets 

Sumber : World Bank 

Berdasarkan gambar 4.3,  Exchange rate di negara Brazil, India, 

Indonesia, Korea, Meksiko, Malaysia, Thailand dan Rusia cenderung melemah 

terhadap US Dollar. Hal ini terjadi karena Exchange rate di Emerging markets 

sangat sensitif terhadap ekonomi global, krisis finansial dan ketidakstabilan 
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ekonomi global serta penurunan cadangan devisa suatu negara juga dapat menjadi 

faktor penyebab pelemahan Exchange rate terhadap USD (Sakir et al., 2020). 

Selain itu kebijakan fiskal dan kebijakan moneter sebuah negara seperti 

meningkatkan pengeluaran pemerintah atau pemotongan pajak dan kebijakan 

otoritas moneter juga dapat menjadi faktor pelemahan Exchange rate terhadap 

USD (Naibaho, 2018).   

  Namun, terdapat beberapa negara Emerging markets yang mengalami 

penguatan pada USD seperti negara India, Meksiko dan Thailand (Gambar 4.3). 

Exchange rate India mengalami penguatan terhadap USD pada tahun 2016-2017 

karena berbagai faktor. Survei Ekonomi 2016-2017 menyoroti optimisme baru 

terhadap reformasi struktural dalam perekonomian India, yang dapat berdampak 

positif terhadap Exchange rate (Bureau et al., 2017). Selain itu, kenaikan rupee 

juga menjadi topik perbincangan, dimana rupee menunjukkan tren penguatan dan 

terapresiasi sebesar 6,4% terhadap dolar AS pada tahun 2017 (Chaudhary, 2018). 

Faktor-faktor ini bersama dengan pertumbuhan GDP dan cadangan devisa yang 

mungkin berkontribusi terhadap penguatan Exchange rate India pada periode 

2016-2017. 

  Kekuatan Peso Meksiko terhadap USD pada tahun 2020-2022 disebabkan 

oleh beberapa faktor diantaranya, kebijakan moneter yang aktif dimana Bank of 

Mexico (Banxico) mempertahankan tindakan hawkish yang konsisten dengan 11 

kenaikan suku bunga berturut-turut hingga akhir 2022 yang membantu mencegah 

inflasi dan menjaga arus masuk modal bersih tetap terkendali (Aznar, 2022). Hal 

ini juga didukung oleh Pertumbuhan ekonomi yang tinggi, GDP Meksiko tumbuh 
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3,1% pada tahun 2022 lebih tinggi dari yang diperkirakan dan didorong oleh 

ekspor barang manufaktur dan konsumsi swasta yang dinamis (DROUOT, 2023). 

Kemudian cadangan devisa Meksiko mencapai $195,667 miliar pada akhir tahun 

2020  naik 8,3% dari akhir tahun 2019  angka tertinggi sejak Mei 2015 (ECLAC, 

2021). Faktor-faktor ini yang berkontribusi pada penguatan peso Meksiko 

terhadap USD selama periode 2020-2022. 

  Berbeda dengan Exchange rate Thailand yang menguat pada tahun 2017 

hingga 2022. Menurut Bank Dunia, Exchange rate Efektif Riil (REER) Thailand 

menguat selama periode ini didukung oleh surplus transaksi berjalan dan transaksi 

keuangan (World Bank, 2023). Selain itu, penguatan Exchange rate juga dapat 

dipengaruhi oleh inflasi yang rendah dan stabil sebagaimana disebutkan dalam 

laporan IMF (Najdov & Bannister, 2017). Ketika Exchange rate mata uang dalam 

negeri menguat terhadap mata uang asing, barang-barang dalam negeri menjadi 

relatif lebih mahal dibandingkan barang-barang luar negeri (Mila et al., 2022). 

Faktor-faktor ini bersamaan dengan indikator makroekonomi lainnya yang 

kemungkinan besar berkontribusi terhadap apresiasi mata uang Thailand terhadap 

USD selama periode 2017 hingga 2022. 

  Terlihat dari gambar 4.4 Exchange rate Rusia tampak fluktuatif, pada 

tahun 2014 hingga 2016 terjadi lonjakan tinggi, hal ini disebabkan perubahan 

suku bunga utama Bank Sentral Federasi Rusia: Bank Sentral Rusia menaikkan 

suku bunga hingga 17% per tahun pada tahun 2014 untuk membatasi inflasi yang 

disebabkan oleh pertumbuhan tajam nilai mata uang dan mempertahankan nilai 

rubel (Blokhina et al., 2016). Penurunan harga minyak sebesar dua kali lipat 
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berperan besar dalam menjelaskan pergerakan Exchange rate riil (Blokhina et al., 

2016). Melambatnya pertumbuhan ekonomi di Rusia menjadi salah satu penyebab 

utama krisis mata uang yang terjadi di Rusia pada pergantian tahun 2014-2015 

(Rodionov et al., 2015). 

4.1.4 Perkembangan Broad Money 

 

 

Gambar 4.4 Broad Money/M2 di Emerging markets 

Sumber : World Bank 

Berbeda dengan tiga macroeconomic variables yang sudah dijelaskan 

sebelumnya yaitu Growth Domestik Product (GDP), Interest Rate, dan Exchange 

Rate yang mana pada tahun 2019 hingga 2020 cenderung ketiga variabel tersebut 

menurun. Namun berdasarkan gambar 4.5 Broad Money atau Broad money dalam 

arti luas ini meningkat. Di India, kebijakan moneter yang akomodatif yang 

didukung oleh cakupan vaksin yang luas dan kebijakan fiskal berkontribusi 

terhadap peningkatan uang beredar pada tahun 2020. Pertumbuhan GDP riil India 

bangkit kembali dengan kuat pada 2021-2022, didukung oleh kebijakan moneter 
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dan fiskal yang akomodatif, yang berkontribusi pada peningkatan uang beredar. 

Fluktuasi harga minyak juga peran penting dalam memengaruhi pergerakan 

Exchange rate riil di Rusia, yang berkontribusi pada peningkatan uang beredar 

(States & Representative, 2021). Sistem suku bunga kebijakan di negara-negara 

berkembang, seperti Brazil, Tiongkok, dan India, masih belum matang, dan 

tingkat marketisasinya rendah, sehingga bisa berkontribusi terhadap peningkatan 

broad money (Li et al., 2021).  

  Dari delapan negara Emerging markets yang terpilih dalam penelitian ini 

terdapat tiga negara yang memiliki Broad Money tertinggi yaitu Malaysia, Korea 

dan Thailand. Hal ini dikarenakan Malaysia, Thailand, dan Korea memiliki 

tingkat pembangunan ekonomi yang tinggi sehingga memungkinkan memiliki 

sistem keaungan yang lebih maju dan permintaan terhadap jasa keuangan yang 

tinggi menghasilkan rasio uang beredar terhadap GDP yang tinggi. Selain itu 

negara – negara ini juga telah menerapkan kebijakan moneter yang lebih agresif 

serta tingkat inflasi yang stabil cenderung rendah (Alshubiri, 2018). 

4.2 Analisa Statistik Deskriptif 

Untuk memahami sampel dalam penelitian, statistik deskriptif melibatkan 

pengumpulan, penyajian, dan ringkasan berbagai atribut data. Data yang 

digunakan untuk analisis deskriptif dalam studi ini mencakup 8 negara dari tahun 

2012 hingga 2022. Variabel yang diamati meliputi nilai minimum, nilai 

maksimum, rata-rata, dan standar deviasi dari satu variabel dependen, yaitu 

Stabilitas Perbankan, serta empat variabel independen lainnya: Digital Payment, 

GDP Growth, Exchange rate, dan Broad money (M2).  
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Semua variabel ini digunakan dalam statistik deskriptif untuk penelitian ini. 

Tabel 4.1 Statistik Deskriptif 

 BZS? LNDP? GDP? LNECR? LNBM? 

 Mean  13.11499  18.92398  2.853754  4.203202  4.380061 

 Median  13.22275  18.49536  3.113105  3.545360  4.409456 

 Maximum  23.75342  24.68495  9.050278  9.605745  5.163384 

 Minimum  4.466622  9.809177 -7.987912  0.669402  3.444692 

 Std. Dev.  5.908140  3.302214  3.345106  2.647613  0.505724 

Sumber : E-Views (Data Diolah, 2024) 

Berdasarkan tabel 4.1, rata-rata untuk variabel dependen yaitu stabilitas 

perbankan di Emerging markets sebesar  13.11499 dengan standar deviasi 

stabilitas perbankan sebesar 5.908140, serta nilai minimum stabilitas perbankan 

sebesar 4.466622 dan nilai maksimum stabilitas perbankan sebesar  23.75342.  

  Kemudian untuk variabel independen yaitu digital payment di Emerging 

markets memiliki rata-rata sebesar 18.92398 dengan standar deviasi digital 

payment sebesar  3.302214 serta memiliki nilai minimum digital payment sebesar  

9.809177 dan nilai maksimum digital payment sebesar  24.68495.  

   Growth di Emerging markets memiliki rata-rata  2.853754 dengan standar 

devisi GDP Growth sebesar 3.345106 serta nilai minimum GDP Growth sebesar -

7.987912 dan nilai maksimum GDP Growth sebesar  9.050278. 

  Selanjutnya untuk variabel Exchange rate di Emerging markets memiliki 

rata-rata senilai  4.203202 dengan standar deviasi Exchange rate sebesar  

2.647613 serta nilai minimum Exchange rate sebesar  0.669402 dan nilai 
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maksimum  Exchange rate sebesar  9.605745. 

  Rata-rata untuk variabel Broad money (M2) di Emerging markets sebesar  

4.380061 dengan standar deviasi M2 sebesar 0.505724 serta nilai minimum M2 

sebesar  3.444692 dan nilai maksimum M2 sebesar 5.163384.  

4.3 Hasil Estimasi Model 

4.3.1 Penentuan Model Estimasi antara Common Effect Model (CEM) dan         

  Fixed Effect Model (FEM) dengan Uji Chow 

 

 Uji Chow dilakukan untuk membandingkan kecocokan antara model fixed-

effect dan model common-effect guna menentukan model yang paling sesuai 

untuk digunakan. Hipotesis dalam uji Chow menyatakan bahwa model common-

effect (H0) lebih tepat daripada model fixed-effect (H1). Analisis ini dilakukan 

menggunakan program Eviews. Adapun ketentuan untuk pengujian F-Stat/Uji 

Chow yaitu sebagai berikut: 

1. Jika nilai probabilitas dari Cross-section-F dan Cross-section Chi-square > 

0,05, maka H0 diterima, dan model regresi yang dipilih adalah Common Effect 

Model (CEM). 

2. Jika nilai probabilitas dari Cross-section-F dan Cross-section Chi-square < 

0,05, maka H0 ditolak, dan model regresi yang dipilih adalah Fixed Effect 

Model (FEM). 

Tabel 4.2 Hasil Uji Chow Redundat Fixed Effect Test 

Effects Test Statistic d.f. Prob. 

          
Cross-section F 169.221888 (7,76) 0.0000 

Sumber : E-Views (Data Diolah, 2024) 
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  Berdasarkan hasil uji chow pada tabel 4.2, nilai probabilitas sebesar 0,000. 

Karena nilai yang didapatkan lebih kecil dari nilai signifikansi yang telah 

ditetapkan (0,05), maka hipotesis H0 ditolak. Maka dari itu dapat disimpulkan 

bahwa model estimasi yang terpilih adalah Fixed Effect Model (FEM).  

4.3.2 Penentuan Model Estimasi antara Fixed Effect Model (FEM) dan  

    Random Effect Model (REM) dengan Uji Hausaman  

 

Uji Hausman digunakan untuk menentukan apakah lebih baik 

menggunakan model Fixed Effect Model (FEM) atau Random Effect Model 

(REM). Hipotesis dalam uji Hausman adalah Random Effect Model (REM) lebih 

tepat dari Fixed Effect Model (FEM). Pengujian ini dilakukan menggunakan 

program Eviews. Adapun ketentuan untuk pengujian Hausman yaitu sebagai 

berikut :  

1. Apabila nilai probability dari Cross-section random > 0,05 maka H0 

diterima model regresi yang dipilih adalah Random Effect Model (REM). 

2. Apabila nilai probability dari Cross-section random < 0,05 maka H0 

ditolak model regresi yang dipilih adalah Fixed Effect Model (FEM). 

Tabel 4.3 Hasil Uji Hausman 

     
Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

          
Cross-section random 12.524633 4 0.0138 

Sumber : E-Views (Data Diolah, 2024) 

  Berdasarkan hasil uji hausman diatas, diperoleh nilai probabilitas sebesar 

0.0138. Jika dilihat dari nilai probabilitas yang didapatkan lebih kecil dari nilai 

signifikansi yang telah ditetapkan (0,05), maka hipotesis H0 ditolak. Hasil uji 
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hausman menunjukkan bahwa Fixed Effect Model (FEM) lebih baik daripada 

Random effect Model (REM). Maka dari itu, Fixed Effect Model (FEM) 

ditetapkan sebagai Model regresi data panel terpilih.  

4.4 Uji Asumsi Klasik 

4.4.1 Uji Multikolinieritas 

 

  Dalam model regresi yang baik, tidak seharusnya ada korelasi yang 

signifikan antara variabel independen. Untuk mengidentifikasi kemungkinan 

adanya multikolinearitas antara variabel independen, perhatikan nilai korelasi 

antara variabel tersebut. Menurut Ghozali (2013:110), pedoman pengambilan 

keputusan adalah sebagai berikut: 

1 Jika nilai korelasi antara variabel independen > 0,80, maka hipotesis nol 

(H0) akan ditolak, menunjukkan adanya masalah multikolinearitas. 

2 Jika nilai korelasi antara variabel independen < 0,80, maka hipotesis nol 

(H0) akan diterima, menunjukkan bahwa tidak ada masalah 

multikolinearitas. 

Tabel 4.4 Uji Multikolinieritas 

 
 

Sumber : E-Views (Data Diolah, 2024) 

 

_BRA _IND _IDN _KOR _MXC _MYS _THAI _RUS

_BRA  1 -0.20165  0.18866  0.00729 -0.22872  0.04966  0.20764 -0.18437

_IND -0.2017  1  0.02937  0.05149  0.04357 -0.15601 -0.22514  0.02911

_IDN  0.18866  0.02937  1  0.71671 -0.18128 -0.05176  0.21799  0.19223

_KOR  0.00729  0.05149  0.71671  1  0.18792 -0.2568  0.10057  0.02802

_MXC -0.2287  0.04357 -0.18128  0.18792  1 -0.09279  0.54929  0.34323

_MYS  0.04966 -0.156 -0.05176 -0.25684 -0.09279  1 -0.08831  0.66434

_THAI  0.20764 -0.22514  0.21799  0.10057  0.54929 -0.08831  1  0.50503

_RUS -0.1844  0.02911  0.19223  0.02803  0.34323  0.66434  0.50504  1
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  Berdasarkan tabel 4.6, hasil uji multikolinieritas menunjukkan bahwa nilai 

korelasi antara variabel independen yaitu digital payment, GDP Growth, 

exchange rate dan broad money di Emerging markets memiliki nilai kurang dari 

signifikansi yang telah ditetapkan (0,90). Maka dari itu, dapat disimpulkan bahwa 

H0 diterima. Hal ini dapat dinyatakan bahwa tidak terdapat masalah 

multikolinieritas antara varibel independen.  

4.4.2 Uji Heterokedastisitas  

 

 Homoskedastisitas adalah sifat yang diinginkan dalam model regresi. Uji 

Glejser digunakan untuk menguji heteroskedastisitas dengan meregresikan nilai 

absolut residual terhadap variabel independen. Menurut Ghozali (2016:134), 

berikut adalah prinsip pengambilan keputusan: 

1 Jika nilai probabilitas > 0,05, maka hipotesis alternatif (Ha) akan ditolak, 

dan hipotesis nol (Ho) diterima, menunjukkan bahwa tidak ada indikasi 

heteroskedastisitas. 

2 Jika nilai probabilitas < 0,05, maka hipotesis nol (Ho) akan ditolak, dan 

hipotesis alternatif (Ha) diterima, menunjukkan adanya indikasi 

heteroskedastisitas. 

Tabel 4.5 Uji Heterokedastisitas 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

          
C 18.57316 16.50550 1.125271 0.2640 

LNDP? 0.071290 0.257804 0.276527 0.7829 

GDP? 0.073407 0.107818 0.680840 0.4980 

LNECR? 0.080783 2.338609 0.034543 0.9725 

LNBM? -4.412516 4.926292 -0.895708 0.3732 

Sumber : E-Views (Data Diolah, 2024) 
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  Berdasarkan tabel 4.7 diatas, diperoleh nilai probabilitas variabel digital 

payment (DP) sebesar 0.7829, variabel GDP Growth sebesar 0.4980, variabel 

Exchange rate (ECR) sebesar 0,9207 dan jumlah uang beredar M2 (BM) sebesar 

0,3732. Hasil nilai probabilitas setiap variabel lebih besar dari nilai signifikansi 

yang telah ditetapkan (0,05). Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa tidak 

terdapat masalah heterokedastisitas.  

4.5 Model Regresi Data Panel Terpilih  

  Berdasarkan analisis dengan melalui tiga metode estimasi regresi yaitu 

Common Effect Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM), dan Random Effect 

Model (REM), serta pengujian dengan uji Chow dan uji Hausman maka 

ditetapkan  Fixed Effect Model (FEM) sebagai model estimasi yang sesuai untuk 

persamaan regresi data panel. 
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Tabel 4.6 Hasil Estimasi Fixed Effect Model (FEM) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

C 7.896184 2.523745 -3.128757 0.0025 

LNDP? 0.200374 0.050244 3.987982 0.0002 

GDP? 0.034965 0.015111 2.313904 0.0234 

LNECR? 1.150191 0.206194 5.578200 0.0000 

LNBM? 2.804763 0.617088 4.545162 0.0000 

Fixed Effects (Cross)     

_BRAZIL--C 6.486059    

_INDIA--C 4.877713    

_INDONESIA--C -13.23446    

_KOREA--C -7.725848    

_MALAYSIA--C 11.38771    

_MEKSIKO--C 8.987291    

_THAILAND--C -5.293858    

_RUSIA--C -5.484605    

     
 Effects Specification   

     
Cross-section fixed (dummy variables) 

     
     
 Weighted Statistics   

     
     

Root MSE 0.997531     R-squared 0.998300 

Mean dependent var 11.43510     Adjusted R-squared 0.998054 

S.D. dependent var 21.68338     S.E. of regression 1.073399 

Sum squared resid 87.56601     F-statistic 4057.839 

Durbin-Watson stat 1.922713     Prob(F-statistic) 0.000000 

     
     
 Unweighted Statistics   

     
     

R-squared 0.966829     Mean dependent var 13.11499 

Sum squared resid 100.7357     Durbin-Watson stat 1.310591 
 

Sumber : E-Views (Data Diolah, 2024) 

 

 

Berdasarkan hasil analisis pada tabel 4.6 dapat dituliskan hasil estimasi model 

persamaan stabilitas perbankan sebagai berikut : 

𝑩𝒁𝑺 𝒊𝒕 = 𝟕. 𝟖𝟗𝟔𝟏𝟖𝟒 +  𝟎. 𝟐𝟎𝟎𝟑𝟕𝟒𝑳𝑵𝑫𝑷 +   𝟎. 𝟎𝟑𝟒𝟗𝟔𝟓𝑮𝑫𝑷 

+  𝟏. 𝟏𝟓𝟎𝟏𝟗𝟏𝑳𝑵𝑬𝑪𝑹  + 𝟐. 𝟖𝟎𝟒𝟕𝟔𝟑𝑳𝑵𝑩𝑴 + 𝒆 𝒊𝒕  
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Model persamaan diatas dapat dijelaskan sebagai berikut: 

1.  Nilai konstanta yang didapatkan sebesar 7.896184 dengan arah koefisien 

positif. Hal ini menunjukkan bahwa tanpa adanya DP, GDP, ECR, dan 

BM maka stabilitas perbankan sebesar 7.896184. 

2.   Nilai koefisien regresi Digital Payment sebesar 0.200374 dengan arah 

koefieien positif. Hal ini berarti setiap peningkatan Digital Payment (DP) 

akan meningkatkan stabilitas perbankan sebesar 0.200374 dengan asumsi 

variabel lainnya memiliki nilai tetap konstan.  

3.   Nilai koefisien regresi GDP sebesar 0.034965 dengan arah koefisien 

positif. Artinya setiap peningkatan GDP sebesar 1 persen maka stabilitas 

perbankan akan meningkat sebesar 0.034965 dengan asumsi variabel 

lainnya memiliki nilai tetap konstan.  

4.   Nilai koefisien regresi Exchange rate (ECR) sebesar 1.150191 dengan 

arah koefisien positif.  Hal ini berarti bahwa setiap peningkatan Exchange 

rate (ECR) sebesar 1 LCU maka stabilitas perbankan akan meningkat 

sebesar 1.150191 dengan asumsi variabel lain memiliki nilai tetap konstan. 

5.   Nilai koefisien regresi Broad Money (BM) sebesar  2.804763 dengan arah 

koefisien yang positif. Hal in menunjukkan bahwa setiap kenaikan Broad 

Money (BM) akan meningkatkan stabilitas perbankan sebesar 2.804763.  
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6.   Nilai Adjusted R-Squared yang didapat sebesar 0.998054, hal ini 

menunjukkan bahwa variabel independen dapat menjelaskan variasi dalam 

stabilitas perbankan sebesar 99,80%. Sehingga dapat disimpulkan terdapat 

hubungan yang signifikan antara variabel DP, GDP, ECR, dan BM dengan 

Stabilitas Perbankan.  

4.6 Persamaan Model Individu Masing – masing Negara 

Persamaan regresi data panel memiliki intersep yang artinya jika variabel Digital 

Payment, GDP Growth, Exchange Rate dan Broad Money berada pada nilai 

terendah, maka Stabilitas Perbankan akan mengalami pertumbuhan sebesar nilai 

intersep tersebut. Berikut adalah tabel koefisien individu masing-masing negara 

pada model persamaan dari penjumlahan konstanta regresi dan efek individu. 

Tabel 4.7 Koefisien Individu Negara 

Fixed Effect Model (FEM) Koefisien 

Brazil 1.410125 

India 3.018471 

Indonesia 21.13064 

Korea 15.62203 

Malaysia -3.49153 

Meksiko -1.09111 

Thailand 13.19004 

Rusia 13.38079 

Sumber : E-Views (Data Diolah, 2024) 
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4.6.1 Persamaan Model Individu Masing – masing Negara 

Berdasarkan hasil regresi panel pada tabel 4.6, maka persamaan masing-masing 

negara dapat diinterpretasikan sebagai berikut : 

Persamaan Model Negara Brazil 

𝑩𝒁𝑺 𝒊𝒕 _ 𝑩𝒓𝒂𝒛𝒊𝒍 

= 𝟏. 𝟒𝟏𝟎𝟏𝟐𝟓 +  𝟎. 𝟐𝟑𝟑𝟎𝟏𝟒 𝑳𝑵𝑫𝑷 +  𝟎. 𝟎𝟐𝟔𝟗𝟒𝟐 𝑮𝑫𝑷 

+  𝟎𝟎. 𝟒𝟖𝟔𝟓𝟑𝟎 𝑳𝑵𝑬𝑪𝑹  + 𝟒. 𝟑𝟖𝟕𝟓𝟔𝟐 𝑳𝑵𝑩𝑴 + 𝒆 𝒊𝒕  

Persamaan Model Negara India 

𝑩𝒁𝑺 𝒊𝒕 _ 𝑰𝒏𝒅𝒊𝒂

= 𝟑. 𝟎𝟏𝟖𝟒𝟕𝟏 +  𝟎. 𝟐𝟑𝟑𝟎𝟏𝟒 𝑳𝑵𝑫𝑷 +  𝟎. 𝟎𝟐𝟔𝟗𝟒𝟐 𝑮𝑫𝑷 

+  𝟎𝟎. 𝟒𝟖𝟔𝟓𝟑𝟎 𝑳𝑵𝑬𝑪𝑹  + 𝟒. 𝟑𝟖𝟕𝟓𝟔𝟐 𝑳𝑵𝑩𝑴 + 𝒆 𝒊𝒕  

Persamaan Model Negara Indonesia 

𝑩𝒁𝑺 𝒊𝒕 _ 𝑰𝒏𝒅𝒐𝒏𝒆𝒔𝒊𝒂

= 𝟐𝟏. 𝟏𝟑𝟎𝟔𝟒 +  𝟎. 𝟐𝟑𝟑𝟎𝟏𝟒 𝑳𝑵𝑫𝑷 +  𝟎. 𝟎𝟐𝟔𝟗𝟒𝟐 𝑮𝑫𝑷 

+  𝟎𝟎. 𝟒𝟖𝟔𝟓𝟑𝟎 𝑳𝑵𝑬𝑪𝑹  + 𝟒. 𝟑𝟖𝟕𝟓𝟔𝟐 𝑳𝑵𝑩𝑴 + 𝒆 𝒊𝒕  

Persamaan Model Negara Korea 

𝑩𝒁𝑺 𝒊𝒕 _ 𝑲𝒐𝒓𝒆𝒂

= 𝟏𝟓. 𝟔𝟐𝟐𝟎𝟑 +  𝟎. 𝟐𝟑𝟑𝟎𝟏𝟒 𝑳𝑵𝑫𝑷 +  𝟎. 𝟎𝟐𝟔𝟗𝟒𝟐 𝑮𝑫𝑷 

+  𝟎𝟎. 𝟒𝟖𝟔𝟓𝟑𝟎 𝑳𝑵𝑬𝑪𝑹  + 𝟒. 𝟑𝟖𝟕𝟓𝟔𝟐 𝑳𝑵𝑩𝑴 + 𝒆 𝒊𝒕  

Persamaan Model Negara Malaysia 

𝑩𝒁𝑺 𝒊𝒕 _ 𝑴𝒂𝒍𝒂𝒚𝒔𝒊𝒂

= −𝟑. 𝟒𝟗𝟏𝟓𝟑 +  𝟎. 𝟐𝟑𝟑𝟎𝟏𝟒 𝑳𝑵𝑫𝑷 +   𝟎. 𝟎𝟐𝟔𝟗𝟒𝟐 𝑮𝑫𝑷 

+  𝟎𝟎. 𝟒𝟖𝟔𝟓𝟑𝟎 𝑳𝑵𝑬𝑪𝑹  + 𝟒. 𝟑𝟖𝟕𝟓𝟔𝟐 𝑳𝑵𝑩𝑴 + 𝒆 𝒊𝒕  
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Persamaan Model Negara Meksiko  

𝑩𝒁𝑺 𝒊𝒕 _ 𝑴𝒆𝒌𝒔𝒊𝒌𝒐

= −𝟏. 𝟎𝟗𝟏𝟏𝟏 +  𝟎. 𝟐𝟑𝟑𝟎𝟏𝟒 𝑳𝑵𝑫𝑷 +   𝟎. 𝟎𝟐𝟔𝟗𝟒𝟐 𝑮𝑫𝑷 

+  𝟎𝟎. 𝟒𝟖𝟔𝟓𝟑𝟎 𝑳𝑵𝑬𝑪𝑹  + 𝟒. 𝟑𝟖𝟕𝟓𝟔𝟐 𝑳𝑵𝑩𝑴 + 𝒆 𝒊𝒕  

Persamaan Model Negara Thailand  

𝑩𝒁𝑺 𝒊𝒕 _ 𝑻𝒉𝒂𝒊𝒍𝒂𝒏𝒅

= 𝟏𝟑. 𝟏𝟗𝟎𝟎𝟒 +  𝟎. 𝟐𝟑𝟑𝟎𝟏𝟒 𝑳𝑵𝑫𝑷 +  𝟎. 𝟎𝟐𝟔𝟗𝟒𝟐 𝑮𝑫𝑷 

+  𝟎𝟎. 𝟒𝟖𝟔𝟓𝟑𝟎 𝑳𝑵𝑬𝑪𝑹  + 𝟒. 𝟑𝟖𝟕𝟓𝟔𝟐 𝑳𝑵𝑩𝑴 + 𝒆 𝒊𝒕  

Persamaan Model Negara Rusia  

𝑩𝒁𝑺 𝒊𝒕 _ 𝑹𝒖𝒔𝒊𝒂

= 𝟏𝟑. 𝟑𝟖𝟎𝟕𝟗 +  𝟎. 𝟐𝟑𝟑𝟎𝟏𝟒 𝑳𝑵𝑫𝑷 +  𝟎. 𝟎𝟐𝟔𝟗𝟒𝟐 𝑮𝑫𝑷 

+  𝟎𝟎. 𝟒𝟖𝟔𝟓𝟑𝟎 𝑳𝑵𝑬𝑪𝑹  + 𝟒. 𝟑𝟖𝟕𝟓𝟔𝟐 𝑳𝑵𝑩𝑴 + 𝒆 𝒊𝒕  

 

  Berdasarkan persamaan model masing -masing negara diatas 

menunjukkan bahwa semua variabel bebas mempengaruhi stabilitas perbankan. 

Malaysia memiliki nilai intersep sebesar -3.49153 dan memiliki nilai yang negatif 

yang artinya jika Digital payment (DP), GDP, Exchange rate (ECR) dan Broad 

money (BM) berada pada nilai terendah atau konstan maka nilai stabilitas 

perbankan akan mengalami penurunan sebesar -3.49. Negara lain yang memiliki 

intersep negatif adalah Meksiko yaitu sebesar -1.09111, hal ini berarti jika Digital 

payment (DP), GDP, Exchange rate (ECR) dan Broad money (BM) bernilai nol 

atau konstan maka stabilitas perbankan akan menurun sebesar -1.09.  
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  Sedangkan negara Brazil, India, Indonesia, Korea, Thailand dan Rusia 

memiliki intersep positif. Brazil mempunyai nilai intersep sebesar 1.410125 yang 

artinya ketika Digital payment (DP), GDP, Exchange rate (ECR) dan Broad 

money (BM) berada pada nilai terendah atau konstan maka stabilitas perbankan 

akan mengalami kenaikan sebesar 1.41. India mempunyai nilai intersep sebesar 

3.018471 yang artinya ketika Digital payment (DP), GDP, Exchange rate (ECR) 

dan Broad money (BM) memiliki nilai nol atau konstan maka stabilitas perbankan 

akan mengalami kenaikan sebesar 3.01. Lalu, Indonesia memiliki nilai intersep 

sebesar 21.13064 yang artinya jika Digital payment (DP), GDP, Exchange rate 

(ECR) dan Broad money (BM) berada pada nilai terendah atau konstan maka 

stabilitas perbankan akan mengalami kenaikan sebesar 21.13.  

  Kemudian, negara Korea memiliki intersep sebesar 15.62203 yang artinya 

ketika Digital payment (DP), GDP, Exchange rate (ECR) dan Broad money (BM) 

berada pada nilai terendah atau konstan maka stabilitas perbankan akan 

mengalami kenaikan sebesar 15.62. Thailand mempunyai nilai intersep sebesar 

13.19004 ini artinya ketika Digital payment (DP), GDP, Exchange rate (ECR) dan 

Broad money (BM) memiliki nilai nol atau konstan maka stabilitas perbankan 

akan mengalami kenaikan sebesar 13.19. Rusia memiliki nilai intersep sebesar 

13.38079 yang artinya jika Digital payment (DP), GDP, Exchange rate (ECR) dan 

Broad money (BM) berada pada nilai terendah atau konstan maka stabilitas 

perbankan akan mengalami kenaikan sebesar 13.38.  
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4.7 Uji Signifikansi Pengaruh Simultan (Uji-F)  

 Berdasarkan hasil uji-F yang dilakukan, diperoleh nilai- F sebesar 4057.839 

dan nilai probabilitas diperoleh sebesar 0.000000. Dikarenakan nilai probabilitas 

lebih kecil dari tingkat signifikansi yang telah ditetapkan 0,05 (0,0000 < 0,05), 

dapat disimpulkan bahwa variabel bebas secara simultan mempengaruhi variabel 

terikat.  Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa digital payment (DP), GDP, 

Exchange rate (ECR) dan Broad money (BM) bersama -sama mempengaruhi 

Stabilitas Perbankan. 

4.8 Uji Koefisien Determinasi (𝑹𝟐) 

  Berdasarkan Tabel 4.8, diperoleh bahwa nilai R-Squared sebesar 

0.998300. Nilai ini mengindikasikan bahwa variabel bebas DP, GDP, ECR dan 

BM secara bersama-sama dapat menjelaskan variasi pada variabel Stabilitas 

Perbankan sebesar 99,83% dan sebesar 0,17% dipengaruhi oleh faktor-faktor lain 

yang tidak termasuk dalam model regresi penelitian ini.  

4.9 Pembahasan  

4.9.1  Implikasi Digital payment (DP) Terhadap Stabilitas Perbankan 

  Berdasarkan hasil regresi data panel yang telah dilakukan variabel digital 

payment berpengaruh positif dan signifikan terhadap stabilitas perbankan. Hasil 

ini menunjukkan bahwa sektor perbankan dapat memperoleh manfaat baik dari 

segi pendapatan maupun stabilitas pendapatan dari peningkatan digital payment 

terutama karena regulasi dana float yang memungkinkan bank memiliki 

pendapatan berbasis biaya yang lebih tinggi dari transaksi digital payment 
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(Awaliah et al., 2022). Hal ini mengindikasikan bahwa digitalisasi berperan 

penting dalam sektor perbankan khusunya dengan adopsi mobile banking karena 

mendorong bank memiliki kinerja dan stabilitas keuangan lebih tinggi 

dibandingkan yang tidak melakukan digitalisasi perbankan. Menurut Yudaruddin, 

(2020) Bank yang menggunakan mobile banking memiliki rata-rata kinerja dan 

stabilitas keuangan lebih tinggi dibandingkan bank yang tidak menggunakan 

mobile banking. Hal ini berarti jika digital payment meningkat maka stabilitas 

perbankan juga meningkat.  

  Temuan penelitian ini juga konsisten dengan Schmiedel et al., (2012) yang 

menunjukkan bahwa digital payment berkontribusi positif terhadap kinerja 

perbankan; dengan demikian, peningkatan jumlah pembayaran elektronik 

mendukung bisnis perbankan dalam hal profitabilitas dan efisiensi yang mengarah 

pada penguatan stabilitas.  Kemudian diperkuat dengan penelitian dari (Akhisar et 

al., 2015; Hernando & Nieto, 2007; Le & Ngo, 2020; Lubinda, 2019; Pierri & 

Timmer, 2020) yang menemukan bahwa perbankan digital mempunyai dampak 

positif terhadap kinerja bank dan stabilitas keuangan perbankan. Maka dari itu, 

secara keseluruhan penggunaan mobile banking sebagai bagian dari digitalisasi 

perbankan telah mendorong bank memiliki rata-rata kinerja dan stabilitas 

keuangan yang lebih tinggi dibandingkan kelompok bank yang tidak melakukan 

digitalisasi di Emerging markets.  
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  Inovasi teknologi keuangan telah berhasil menjangkau pasar-pasar yang 

kurang terlayani dan meningkatkan kondisi keuangan negara-negara Emerging 

markets yang didorong oleh permintaan akan layanan keuangan yang belum 

terpenuhi. Penggunaan digital payment yang lebih luas dapat mendorong rumah 

tangga untuk membuka rekening bank, dan keterlibatan yang lebih besar dengan 

sektor keuangan formal akan memfasilitasi peminjaman oleh pelaku yang 

sebelumnya memiliki keterbatasan kredit (Tombini, 2023). Sejalan dengan Teori 

Intermediasi keuangan, sebagian besar negara di Emerging markets bank tetap 

menjadi saluran intermediasi keuangan yang dominan mencakup hingga 80% 

intermediasi keuangan di banyak negara Asia dan Amerika Latin (IMF, 1997).  

  Menurut Laporan Keuangan Global dari Internasional Monetary Fund 

(IMF), meskipun kerangka regulasi perbankan telah disempurnakan dan sistem 

perbankan menjadi lebih kuat dalam 10 tahun terakhir, berbagai kerentanan baru 

telah muncul, dan ketahanan sistem keuangan global masih belum diuji. Oleh 

karena itu, meskipun sebagian besar negara Emerging markets telah memiliki 

ketahanan yang baik, risiko stabilitas keuangan tetap tinggi, terutama terkait 

dengan suku bunga global, dan risiko jangka pendek terhadap arus modal. Hal ini 

menunjukkan perlunya terus memantau dan mengelola risiko untuk menjaga 

stabilitas perbankan di Emerging markets. Amalanathan, (2022) menyimpulkan 

pembayaran juga tumbuh jauh lebih cepat, lebih luas, dan lebih nyaman karena 

tingginya permintaan akan metode digital payment, dan tren ini diperkirakan akan 

semakin meningkat seiring dengan perkembangan teknologi. 
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4.9.2 Implikasi Pertumbuhan Ekonomi (GDP) Terhadap Stabilitas 

Perbankan 

 Berdasarkan hasil statistik, Pertumbuhan Ekonomi (GDP) mempengaruhi 

Stabilitas Perbankan secara positif dan signifikan di Emerging markets terkhusus 

di negara Brazil, India, Indonesia, Korea, Meksiko, Malaysia, Rusia dan Thailand. 

Hasil tersebut menunjukkan bahwa peningkatan pertumbuhan ekonomi dapat 

meningkatkan solvabilitas individu dan perusahaan serta meningkatkan kualitas 

aset dan sistem keuangan. Peningkatan GDP menandakan bahwa aktivitas 

perekonomian di suatu negara juga meningkat. Hasil tersebut mendukung 

penelitian (Srairi, 2013) yang berpendapat bahwa GDP lebih tinggi akan 

menyebabkan berkurangnya risiko oleh bank dan kemudian meningkatkan 

stabilitas bank. Sebagai bank dari negara – negara dengan pertumbuhan lebih 

cepat seperti Emerging markets memiliki porsi penurunan nilai pinjaman yang 

lebih rendah dan oleh karena itu, risiko yang lebih kecil mendorong bak untuk 

berpartisipasi dalam pendanaan investasi. Hasil penelitian ini juga diperkuat oleh 

beberapa penelian yang mendapatkan hasil yang sama yaitu GDP berpengaruh 

terhadap stabilitas perbankan (Awanti, 2012; Diaconu & Oanea, 2014; Ghossoub, 

2023; Hussain et al., 2023; Lestari & Suprayogi, 2020; Oudat et al., 2016; Safuan, 

2021; Syaputra & Adry, 2019). 
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  Selanjutnya, hal ini mempunyai dampak yang lebih besar terhadap 

pendapatan individu dan perusahaan, dan kemudian dapat menciptakan 

lingkungan yang mendukung kemampuan pembayaran utang, sehingga 

mengurangi kredit bermasalah secara signifikan, sehingga dapat meningkatkan 

stabilitas perbankan (Koju & Abbas, 2018; Szarowska, 2019). Sejalan dengan 

Teori Romer yang juga mengemukakan tiga elemen dasar dalam pertumbuhan 

endogen, yaitu perubahan teknologi yang bersifat endogen melalui proses 

akumulasi ilmu, infrastruktur informasi yang memadai, dan aspek learning-by-

doing yang terus meningkat sejalan dengan aliran modal (Maulana, 2015). GDP 

dapat mendukung stabilitas perbankan karena pertumbuhan ekonomi yang stabil 

dapat meningkatkan kinerja perbankan dan mengurangi risiko kredit macet. Hal 

ini juga selaras dengan hasil penelitian  (Hidayati et al., 2024) yang menekankan 

keterbukaan keuangan memiliki hubungan yang positif dan substansial terhadap 

stabilitas perbankan. Selain itu, pertumbuhan ekonomi yang stabil juga dapat 

meningkatkan kepercayaan investor dan mendorong aliran modal asing ke Brazil, 

India, Indonesia, Korea, Meksiko, Malaysia, Rusia dan Thailand yang dapat 

membantu memperkuat sistem keuangan.  

 Krisis keuangan tahun 2008-2009 menunjukkan bahwa hubungan antara 

sistem keuangan dan makroekonomi sangat erat, bahkan ketidakstabilan makro-

finansial dapat menyebabkan krisis. Awal dari krisis tahun 2008, di mana suku 

bunga dan inflasi rendah, menyebabkan peningkatan risiko yang diambil oleh 

bank secara umum melalui kegiatan peminjaman, yang kemudian mendorong 

peningkatan risiko dalam sistem keuangan (Chen & Columba, 2016). Oleh karena 
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itu, untuk mengelola risiko makro-finansial, diperlukan suatu kebijakan yang 

disebut kebijakan makroprudensial, yang bertujuan untuk melengkapi kebijakan 

moneter yang tidak mampu menjaga stabilitas sistem keuangan sendiri, karena 

sumber ketidakstabilan keuangan tidak selalu terkait dengan tingkat likuiditas 

dalam sistem yang dapat diatasi oleh kebijakan moneter. Dengan kebijakan 

makroprudensial ini, Bank Indonesia mengembangkan suatu integrasi kebijakan 

yang disebut Bauran Kebijakan Bank Indonesia (Blanchard & Viñals, 2013). 

  Bauran kebijakan  yang  disusun  pada  dasarnya  adalah  integrasi  

kebijakan  moneter  dan kebijakan  makroprudensial  untuk  menjaga  stabilitas  

rupiah  dan  stabilitas  sistem keuangan   yang   mulai   dilaksanakan   pada   tahun   

2010 (Warjiyo, 2016). Selain Indonesia, telah ada beberapa negara yang 

mengintegrasikan kebijakan moneter dan kebijakan makroprudensial seperti 

Brazil, Israel, Korea, Polandia, Swedia, Turki, dan United States. Di Brazil, 

kebijakan moneter dan kebijakan makroprudensial (capital and reserve 

requirements) bekerja sama saat periode pasca krisis (2010-2011) untuk 

mengendalikan risiko dari pertumbuhan kredit yang cepat. Di Korea, fluktuasi 

harga perumahan  berkorelasi  kecil  dengan  inflasi dan  fluktuasi  tersebut  

dikendalikan dengan Loan  To  Value dan Debt  to  Income,  sedangkan  kebijakan  

moneter  bank sentral   digunakan   untuk   mencapai   stabilitas   output   dan   

harga (International Monetary  Fund,  2013). 
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4.9.3  Implikasi Exchange rate (ECR) Terhadap Stabilitas Perbankan 

  Exchange rate memiliki hubungan yang positif dan signifikan dengan 

stabilitas perbankan. Hal ini berarti di negara-negara Emerging markets mampu 

mengendalikan utang luar negeri sehingga mengantisipasi depresiasi Exchange 

rate yang dapat mempengaruhi stabilitas lembaga keuangan di tiap-tiap negara.  

hasil ini diperkuat dengan hasil penemuan yang sama dari (Gaies et al., 2019; 

Koju & Abbas, 2018; Safuan, 2021; Syaputra & Adry, 2019). Pada dasarnya 

dalam hal stabilitas keuangan jika suatu negara memiliki proporsi utang publik 

atau swasta dalam mata uang asing yang tinggi depresiasi Exchange rate yang 

tajam dapat menimbulkan masalah. Ini karena utang dalam mata uang asing dapat 

meningkat jika diukur dalam mata uang domestik karena depresiasi Exchange rate 

yang tajam. Ketidakmampuan suatu negara untuk membayar utangnya dapat 

menyebabkan krisis keuangan, seperti yang terjadi di Emerging markets di Asia 

dan Amerika Latin pada tahun 1990-an (Moenjak, 2017).   

  Exchange rate di negara Brazil, India, Indonesia, Korea, Meksiko, 

Malaysia, Rusia dan Thailand pada periode 2012-2022 cukup stabil (Mabkhot, 

2022). Exchange rate yang stabil dapat mempengaruhi investasi portofolio di 

Emerging markets yaitu dengan adanya  peningkatan pada tahun 2010 hingga 

2012. Selain itu, Exchange rate  yang stabil juga dapat mempengaruhi suku bunga 

acuan  Amerika Serikat yang kemudian mempengaruhi arus modal asing ke dalam 

Emerging markets (Firmanzah, 2014). Gaies et al., ( 2019) mengatakan terjadinya 

krisis perbankan semakin berkurang seiring dengan stabilnya Exchange rate. 
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Kemakmuran ekonomi dan kualitas sumber daya manusia merupakan faktor 

utama yang dapat mengurangi krisis perbankan.  

  Hal ini sejalan dengan Teori Coudert, yang menemukan bahwa ada 

korelasi positif dan signifikan antara volatilitas Exchange rate dan masalah sistem 

keuangan mayoritas negara berkembang karena gejolak di pasar keuangan negara-

negara berkembang akan mengalami volatilitas Exchange rate yang tinggi. Ini 

menjelaskan bahwa Exchange rate merupakan komponen penting yang 

mempengaruhi stabilitas sistem keuangan yang berdampak pada kegiatan 

ekonomi dan pertumbuhan ekonomi secara tidak langsung (Coudert et al., 2011). 

Ketika volatilitas Exchange rate meningkat, risiko pasar yang terkandung dalam 

neraca bank juga akan meningkat. Hasil penelitian ini pun diperkuat dengan 

penemuan Gaies et al., (2019) dan Syaputra & Adry, (2019) yang menyatakan 

stabilitas Exchange rate sangat mengurangi terjadinya krisis perbankan di negara-

negara berkembang. 

4.9.4  Implikasi Broad money M2 (BM) Terhadap Stabilitas Perbankan 

  Hasil dari tabel 4.8 menunjukkan bahwa Broad money M2 atau broad 

money berpengaruh positif dan signifikan terhadap stabilitas perbankan. Hal ini 

berarti peningkatan broad money dapat meningkatkan indeks stabilitas perbankan 

dengan menyediakan lebih banyak dana kepada bank untuk dipinjamkan sehingga 

dapat merangsang pertumbuhan ekonomi dan mengurangi risiko kesulitan 

keuangan. Namun, peningkatan broad money yang berlebihan dapat menyebabkan 

inflasi dan penggelembungan harga aset yang dapat mengganggu stabilitas 
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perbankan. Bank sentral di Emerging Markets menggunakan kebijakan moneter 

untuk mengelola fluktuasi ekonomi dan mencapai stabilitas harga, yang penting 

untuk menjaga stabilitas perbankan. 

  Teori dan bukti telah lama mendukung peran penting pasar keuangan yang 

berfungsi dengan baik dalam mendorong pertumbuhan ekonomi yang tinggi dan 

berkelanjutan (Darrat et al., 2005). Pasar keuangan yang berkembang dengan baik 

akan meningkatkan pertumbuhan dengan mendorong alokasi sumber daya yang 

lebih efisien, mendorong akumulasi modal fisik dan sumber daya manusia serta 

kemajuan teknologi yang lebih cepat, dan mengurangi biaya produksi terkait 

transaksi, informasi, dan pemantauan. Dalam konteks ini peningkatan broad 

money perlu seimbang agar dapat menjaga pertumbuhan ekonomi serta stabilitas 

keuangan tetap terjaga.  

  Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian lain yang mengatakan  broad 

money mempengaruhi stabilitas perbankan (Gaies et al., 2019; Koju & Abbas, 

2018; Safuan, 2021; Syaputra & Adry, 2019). Peningkatan broad money dapat 

menyebabkan penurunan suku bunga yang kemudian dapat merangsang pinjaman 

dan belanja namun juga dapat meningkatkan risiko inflasi. Sebaliknya, penurunan 

broad money dapat menyebabkan kenaikan suku bunga, yang mungkin 

memperlambat pertumbuhan ekonomi namun membantu mengendalikan inflasi. 

Inflasi stabil yang kemudian dapat mempengaruhi stabilitas perbankan. 

  Tidak mengherankan pasar keuangan di sebagian besar negara 

berkembang, termasuk negara-negara Brazil, India, Indonesia, Korea, Meksiko, 
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Malaysia, Rusia dan Brazil telah mengalami ekspansi pesat dalam beberapa tahun 

terakhir. Delapan negara ini telah memulai beberapa langkah reformasi dalam dua 

dekade terakhir termasuk memfasilitasi masuknya bank-bank domestik dan asing 

baru, deregulasi pinjaman dan pinjaman secara bertahap. Suku bunga deposito, 

memfasilitasi penggunaan kartu kredit dan debit, memperbarui teknologi 

pembayaran seperti mesin ATM dan transfer deposito elektronik, memperluas 

berbagai layanan internet banking seperti teknologi e-banking dan mobile 

banking, meningkatkan infrastruktur telekomunikasi, mendukung keuangan 

mereka sektor-sektor dengan langkah-langkah seperti lingkungan bebas pajak, 

sistem Exchange rate yang stabil dan bebas pembatasan, serta lingkungan 

peraturan yang kuat (Darrat & Al-sowaidi, 2009). 

  Peningkatan broad money dapat menstabilkan sistem keuangan Emerging 

markets dalam jangka panjang (Hudaya & Firmansyah, 2023). Peningkatan 

tersebut, dalam jangka panjang akan memberikan ekspektasi positif terhadap 

inflasi yang stabil. Inflasi yang stabil dapat meningkatkan kepercayaan pasar dan 

investor untuk menggerakkan sektor riil di negara Brazil, India, Indonesia, Korea, 

Meksiko, Malaysia, Rusia dan Thailand. Iklim investasi sektor riil yang baik 

dalam jangka panjang akan menguntungkan negara Brazil, India, Indonesia, 

Korea, Meksiko, Malaysia, Rusia dan Thailand.  
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

5.1  Kesimpulan 

 Dengan menggunakan data dari negara Emerging markets yang terdiri dari 

Brazil, India, Indonesia, Korea, Meksiko, Malaysia, Rusia dan Thailand yang 

mencangkup periode tahun 2012-2022, penelitian ini menunjukkan bahwa 

terdapat hubungan yang dinamik antara digital payment dan macroeconomic 

variables terhadap stabilitas perbankan di Emerging markets. Hal ini didukung 

dengan hasil pengolahan data yang menyatakan : 

1.   Digital payment mendapatkan hasil regresi yang menyatakan berpengaruh 

signifikan dan positif terhadap stabilitas perbankan di Emerging markets. 

Penemuan ini menggambarkan bahwa semakin tinggi penerapan digital 

payment maka semakin tinggi stabilitas bank di negara Brazil, India, 

Indonesia, Korea, Malaysia, Meksiko, Rusia dan Thailand. Data 

menunjukkan bahwa Indonesia memiliki nilai transaksi digital payment 

terbesar diantara negara-negara yang diteliti. Hal ini mencerminkan 

adanya adopsi digital payment di Indonesia lebih luas. Hal berbeda di 

dapatkan Malaysia yang memiliki nilai transaksi digital payment paling 

rendah diantara negara yang diteliti. Hal ini dapat dikaitkan dengan faktor-

faktor seperti infrastruktur, perilaku konsumen dan peraturan lingkungan.  
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2.   Growth Domestik Product (GDP) mendapatakan hasil yang menyatakan 

berpengaruh signifikan dan positif terhadap stabilitas perbankan di 

Emerging markets. Data menunjukkan GDP yang tinggi akan mengurangi 

risiko kredit macet. Hal ini juga di dukung oleh bauran kebijakan yang 

mengintegrasikan kebijakan makroprudensial dan kebijakan moneter yang 

telah diterapkan di Indonesia. Selain Indonesia, telah ada beberapa negara 

yang mengintegrasikan kebijakan moneter dan kebijakan makroprudensial 

seperti Brazil, Israel, Korea, Polandia, Swedia, Turki, dan United States.  

3.   Exchange rate mendapatakan hasil yang menyatakan berpengaruh 

signifikan dan positif terhadap stabilitas perbankan di Emerging markets. 

Berdasarkan data Exchange rate Emerging markets cukup stabil. Hal ini 

berarti di negara-negara Emerging markets mampu mengendalikan utang 

luar negeri sehingga mengantisipasi depresiasi Exchange rate yang dapat 

mempengaruhi stabilitas lembaga keuangan di Brazil, India, Indonesia, 

Korea, Meksiko, Malaysia, Rusia dan Thailand. 

4.   Broad money mendapatkan hasil yang menyatakan berpengaruh signifikan 

dan positif terhadap stabilitas perbankan di Emerging markets. 

Berdasarkan data broad money peningkatan broad money dapat 

menstabilkan sistem keuangan Emerging markets dalam jangka panjang. 

Peningkatan tersebut memberikan ekspektasi positif terhadap inflasi yang 

stabil. Inflasi yang stabil dapat meningkatkan kepercayaan pasar dan 

investor untuk menggerakkan sektor riil di negara Brazil, India, Indonesia, 

Korea, Meksiko, Malaysia, Rusia dan Thailand 
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5.2   Saran 

  Berikut ini adalah beberapa saran yang dapat disampaikan oleh penulis :  

1.  Teruntuk Bank negara Brazil, India, Indonesia, Korea, meksiko, Malaysia, 

Rusia dan Thailand percepatan proses digitalisasi perbankan melalui 

adopsi mobile banking secara umum sangat diperlukan dalam ekosistem 

keuangan digital dalam rangka menjaga kinerja dan stabilitas keuangan 

perbankan.  

2.   Negara Brazil, Korea, Meksiko dan Rusia perlu mengurangi tingkat inflasi 

demi menciptakan ekonomi yang lebih stabil untuk pertumbuhan dan 

stabilnya keuangan bank. Selain itu, untuk negara Brazil perlunya 

melakukan diversifikasi ekonomi dari sektor pertanian dan pertambangan 

untuk mendorong pertumbuhan berkelanjutan. Kemudian negara Korea, 

Meksiko dan Rusia perlu untuk terus melakukan investasi dan menarik 

investasi asing untuk merangsang dan mendorong kegiatan ekonomi.  

3.   Untuk pemerintah negara Emerging Markets perlunya menerapkan 

kebijakan yang mendukung inklusi keuangan, seperti membuat peraturan 

yang mendukung startup finansial, memfasilitasi digital payment, dan 

menciptakan lingkungan bisnis yang mendukung perbankan digital. 

4.  Saran untuk penelitian selanjutnya, diharapkan dapat menambah jumlah 

negara dalam penelitian, jumlah tahun, memperbanyak teori, serta mencari 

faktor kunci variabel independen mempengaruhi variabel dependen agar 

pembahasan lebih dapat memberikan solusi yang beragam dan tepat bagi 

permasalahan yang diteliti. 
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LAMPIRAN 

Lampiran 1. Data Penelitian 

NEGARA TAHUN BZS DP GDP ECR  BM 

_BRAZIL 2012 14.96336 17,720,142.39 2.46523E+12 1.953069 79.05286 

  2013 14.53454 19,701,889.98 2.47282E+12 2.156089 78.62653 

  2014 14.76513 21,348,243.19 2.45604E+12 2.352952 81.90656 

  2015 15.58268 22,131,630.73 1.80221E+12 3.326904 88.06963 

  2016 15.95113 22,264,564.36 1.79569E+12 3.491313 93.82114 

  2017 16.98571 25,190,089.02 2.06351E+12 3.191389 93.05956 

  2018 16.93262 27,683,210.00 1.91693E+12 3.653825 93.71303 

  2019 18.54721 28,397,996.32 1.87329E+12 3.944471 96.05785 

  2020 15.71668 28,962,764.43 1.47611E+12 5.155179 109.1542 

  2021 16.35463 39,952,442.00 1.64962E+12 5.394401 104.7843 

  2022 17.3653 50,655,112.00 1.9201E+12 5.16397 106.5271 

_INDIA 2012 17.02201 18,200.00 1.82764E+12 53.43723 76.91319 

  2013 17.16692 59,900.67 1.85672E+12 58.59785 78.18217 

  2014 16.44565 224,181.97 2.03913E+12 61.02951 77.89935 

  2015 16.17971 1,035,303.03 2.10359E+12 64.15194 78.01191 

  2016 17.14082 4,040,905.74 2.2948E+12 67.19531 74.54927 

  2017 15.45114 13,104,759.05 2.65147E+12 65.12157 74.14419 

  2018 16.4891 14,738,544.90 2.70293E+12 68.38947 74.09782 

  2019 17.56805 29,584,068.98 2.83561E+12 70.42034 76.98188 

  2020 19.00172 57,814,347.89 2.6716E+12 74.09957 87.78353 

  2021 19.43808 507,827,098.73 3.15031E+12 73.91801 82.54414 

  2022 19.04827 982,173,288.73 3.38509E+12 78.60449 83.78628 

_INDONESIA 2012 4.466622 6,672,633,097.03 9.1787E+11 9386.629 38.38929 

  2013 4.511139 12,580,110,085.39 9.12524E+11 10461.24 39.07547 

  2014 4.607392 11,737,659,256.86 8.90815E+11 11865.21 39.48385 

  2015 4.737085 12,343,105,558.68 8.60854E+11 13389.41 39.46442 

  2016 5.101857 14,382,916,301.75 9.31877E+11 13308.33 40.35709 

  2017 5.249229 17,074,076,958.85 1.01562E+12 13380.83 39.87663 

  2018 5.272263 22,570,225,987.34 1.04227E+12 14236.94 38.81758 

  2019 5.495973 27,287,387,856.38 1.1191E+12 14147.67 38.76024 

  2020 4.944037 27,355,695,541.00 1.05905E+12 14582.2 44.71787 

  2021 5.274584 40,820,256,554.10 1.18651E+12 14308.14 46.36035 

  2022 5.932111 52,545,820,893.35 1.3191E+12 14849.85 43.53598 

_KOREA 2012 11.91095 12,163,656,800.00 1.27843E+12 1126.807 127.4653 

  2013 11.80614 12,285,780,700.00 1.3708E+12 1094.983 127.9831 

  2014 11.51376 13,451,603,500.00 1.48432E+12 1052.84 132.9065 

  2015 10.98631 14,704,149,400.00 1.46577E+12 1130.953 135.5457 
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  2016 11.16038 15,391,293,200.00 1.50011E+12 1160.768 138.2978 

  2017 11.6591 15,735,757,400.00 1.6239E+12 1131.001 137.8415 

  2018 11.44263 17,333,201,600.00 1.72485E+12 1100.163 142.2597 

  2019 11.27304 17,817,169,100.00 1.65142E+12 1165.358 151.3958 

  2020 10.48836 21,593,078,800.00 1.64431E+12 1180.266 164.8783 

  2021 10.19327 25,752,260,300.00 1.81096E+12 1143.952 174.4346 

  2022 11.32551 27,863,650,800.00 1.66525E+12 1291.447 174.7548 

_MEKSIKO 2012 14.99272 113,949,669.00 1.20109E+12 13.16946 31.33362 

  2013 19.81271 110,086,260.00 1.27444E+12 12.77199 32.97028 

  2014 18.84009 105,102,241.00 1.31536E+12 13.29245 34.43642 

  2015 22.39428 105,471,354.00 1.17187E+12 15.84827 36.37098 

  2016 19.35907 128,319,566.00 1.07849E+12 18.66406 37.69701 

  2017 21.13066 133,575,572.00 1.15891E+12 18.92652 38.47782 

  2018 21.71797 148,143,110.00 1.22241E+12 19.24434 37.5016 

  2019 22.35756 147,074,355.00 1.26901E+12 19.26363 37.78436 

  2020 20.47244 146,459,290.00 1.09051E+12 21.48561 44.72003 

  2021 23.75342 164,959,389.00 1.27284E+12 20.27241 44.46797 

  2022 23.59087 195,909,506.00 1.41419E+12 20.12735 43.26438 

_MALAYSIA 2012 19.24909 1,862,956.83 3.14443E+11 3.088801 136.8039 

  2013 19.0734 3,598,845.33 3.23276E+11 3.150909 140.0924 

  2014 19.77577 4,051,372.86 3.38066E+11 3.27286 137.1023 

  2015 16.5578 4,737,137.92 3.01355E+11 3.9055 132.8128 

  2016 18.00918 5,447,234.16 3.01255E+11 4.148301 128.5842 

  2017 19.69873 6,555,001.71 3.19109E+11 4.300441 122.5342 

  2018 20.40258 7,691,519.22 3.58789E+11 4.03513 125.0779 

  2019 21.13619 8,390,196.36 3.65178E+11 4.14247 122.9071 

  2020 20.40033 9,299,436.41 3.37339E+11 4.203482 137.4975 

  2021 20.71885 11,072,892.61 3.72981E+11 4.143298 133.1787 

  2022 21.1863 12,850,713.00 4.06306E+11 4.401076 158.3434 

_THAILAND 2012 6.889478 12,607,848.95 3.97558E+11 31.08309 121.1165 

  2013 7.276725 16,468,584.16 4.20334E+11 30.72597 124.3692 

  2014 7.410934 16,426,137.36 4.07339E+11 32.47983 127.0496 

  2015 7.614891 18,850,898.98 4.01296E+11 34.24772 127.7306 

  2016 7.903003 21,878,980.25 4.13366E+11 35.29638 125.3963 

  2017 8.129345 26,074,854.62 4.56357E+11 33.93981 124.0447 

  2018 8.163969 38,784,398.00 5.06754E+11 32.31023 126.7915 

  2019 8.738443 46,776,575.92 5.43977E+11 31.04761 127.3173 

  2020 8.126854 55,205,182.38 5.00457E+11 31.29367 127.8431 

  2021 7.883829 75,132,593.74 5.05568E+11 31.97709 128.3689 

  2022 9.301382 92,446,221.20 4.95341E+11 35.06135 139.8365 

_RUSIA 2012 6.76555 223,553,894.68 2.20829E+12 30.83983 47.28942 

  2013 6.807406 314,495,550.66 2.29247E+12 31.83714 51.20003 
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  2014 6.317936 355,435,802.89 2.05924E+12 38.37821 54.29533 

  2015 5.400071 418,981,904.69 1.36348E+12 60.93765 61.82658 

  2016 6.669628 422,984,564.77 1.27679E+12 67.05593 59.44583 

  2017 7.379331 473,434,417.98 1.5742E+12 58.3428 59.52221 

  2018 7.177286 542,360,950.28 1.65733E+12 62.66813 59.11862 

  2019 7.673623 606,125,670.69 1.69311E+12 64.73766 58.8783 

  2020 6.899168 692,737,079.54 1.49308E+12 72.10491 69.92953 

  2021 6.866006 715,006,029.65 1.83689E+12 73.65435 68.02321 

  2022 6.09171 770,069,485.89 2.24042E+12 68.48494 71.24563 
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Lampiran 2. Bukti Hasil Regresi 

1. STATISTIK DESKRIPTIF 

 
Date: 03/22/24   

Time: 14:09      

Sample: 2012 2022    

Common sample      
      
       BZS? LNDP? GDP? LNECR? LNBM? 
      
       Mean  13.11499  18.92398  2.853754  4.203202  4.380061 

 Median  13.22275  18.49536  3.113105  3.545360  4.409456 

 Maximum  23.75342  24.68495  9.050278  9.605745  5.163384 

 Minimum  4.466622  9.809177 -7.987912  0.669402  3.444692 

 Std. Dev.  5.908140  3.302214  3.345106  2.647613  0.505724 

      

 Skewness  0.042614  0.003452 -0.980584  0.791619 -0.295706 

 Kurtosis  1.565384  2.618091  4.172102  2.583630  1.701814 

      

 Jarque-Bera  7.573084  0.534976  19.14003  9.826684  7.461863 

 Probability  0.022674  0.765300  0.000070  0.007348  0.023970 

      

 Sum  1154.119  1665.310  251.1304  369.8817  385.4453 

 Sum Sq. Dev.  3036.832  948.7017  973.5071  609.8574  22.25081 

      

 Observations 88 88 88 88 88 

 Cross sections 8 8 8 8 8 
 

 

2. UJI MULTIKOLINIERITAS 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

_BRA _IND _IDN _KOR _MYS _MXC _THAI _RUS

_BRA  1 -0.0216  0.33973  0.18755 -0.28569  0.04088  0.44006 -0.08246

_IND -0.02155  1  0.16501  0.05457  0.08999 -0.23085 -0.19333 -0.06931

_IDN  0.33973  0.16501  1  0.83251 -0.11006 -0.04007  0.45554  0.30036

_KOR  0.18755  0.05457  0.83251  1  0.16457 -0.24455  0.34114  0.22661

_MYS -0.28569  0.08999 -0.11006  0.16457  1 -0.0967  0.09853  0.15118

_MXC  0.04088 -0.2309 -0.04007 -0.24455 -0.09668  1 -0.01827  0.52736

_THAI  0.44006 -0.1933  0.45554  0.34114  0.09853 -0.01826  1  0.55365

_RUS -0.08246 -0.0693  0.30036  0.22661  0.15118  0.52736  0.553649  1
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3. UJI HETEROKEDASTISITAS 
 

Dependent Variable: RESID?^2  

Method: Pooled Least Squares  

Date: 03/21/24   Time: 13:33  

Sample: 2012 2022   

Included observations: 11  

Cross-sections included: 8  

Total pool (balanced) observations: 88 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 18.57316 16.50550 1.125271 0.2640 

LNDP? 0.071290 0.257804 0.276527 0.7829 

GDP? 0.073407 0.107818 0.680840 0.4980 

LNECR? 0.080783 2.338609 0.034543 0.9725 

LNBM? -4.412516 4.926292 -0.895708 0.3732 

Fixed Effects (Cross)     

_BRAZIL--C 0.839742    

_INDIA--C -0.322970    

_INDONESIA--C -4.931554    

_KOREA--C 1.602198    

_MALAYSIA--C -0.065385    

_MEKSIKO--C 3.048197    

_THAILAND--C 1.357699    

_RUSIA--C -1.527928    
     
     
 Effects Specification   
     
     

Cross-section fixed (dummy variables) 
     
     

Root MSE 2.619972     R-squared 0.197497 

Mean dependent var 1.144185     Adjusted R-squared 0.081345 

S.D. dependent var 2.941407     S.E. of regression 2.819234 

Akaike info criterion 5.036932     Sum squared resid 604.0543 

Schwarz criterion 5.374750     Log likelihood -209.6250 

Hannan-Quinn criter. 5.173030     F-statistic 1.700338 

Durbin-Watson stat 1.558248     Prob(F-statistic) 0.089306 
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4. FIXED EFFECT MODEL (FEM)  
 

Dependent Variable: BZS?  

Method: Pooled EGLS (Cross-section SUR) 

Date: 03/21/24   Time: 13:38  

Sample: 2012 2022   

Included observations: 11  

Cross-sections included: 8  

Total pool (balanced) observations: 88 

Linear estimation after one-step weighting matrix 
     
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 7.896184 2.523745 -3.128757 0.0025 

LNDP? 0.200374 0.050244 3.987982 0.00-02 

GDP? 0.034965 0.015111 2.313904 0.0234 

LNECR? 1.150191 0.206194 5.578200 0.0000 

LNBM? 2.804763 0.617088 4.545162 0.0000 

Fixed Effects (Cross)     

_BRAZIL--C 6.486059    

_INDIA--C 4.877713    

_INDONESIA--C -13.23446    

_KOREA--C -7.725848    

_MALAYSIA--C 11.38771    

_MEKSIKO--C 8.987291    

_THAILAND--C -5.293858    

_RUSIA--C -5.484605    
     
     
 Effects Specification   
     
     

Cross-section fixed (dummy variables) 
     
     
 Weighted Statistics   
     
     

Root MSE 0.997531     R-squared 0.998300 

Mean dependent var 11.43510     Adjusted R-squared 0.998054 

S.D. dependent var 21.68338     S.E. of regression 1.073399 

Sum squared resid 87.56601     F-statistic 4057.839 

Durbin-Watson stat 1.922713     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     
 Unweighted Statistics   
     
     

R-squared 0.966829     Mean dependent var 13.11499 

Sum squared resid 100.7357     Durbin-Watson stat 1.310591 
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5. COMMON EFFECT MODEL (CEM)  
 

Dependent Variable: BZS?  

Method: Pooled EGLS (Cross-section SUR) 

Date: 03/21/24   Time: 13:39  

Sample: 2012 2022   

Included observations: 11  

Cross-sections included: 8  

Total pool (balanced) observations: 88 

Linear estimation after one-step weighting matrix 
     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

     

LNDP? 0.647463 0.034521 18.75538 0.0000 

GDP? 0.348855 0.034694 10.05532 0.0000 

LNECR? -1.958423 0.054802 -35.73610 0.0000 

LNBM? 1.775826 0.077842 22.81327 0.0000 
     

     

 Weighted Statistics   
     

     

Root MSE 0.964482     R-squared 0.991228 

Mean dependent var 4.433578     Adjusted R-squared 0.990915 

S.D. dependent var 10.70235     S.E. of regression 0.987179 

Sum squared resid 81.85985     Durbin-Watson stat 1.579781 
     

     

 Unweighted Statistics   
     

     

R-squared 0.345310     Mean dependent var 13.11499 

Sum squared resid 1988.184     Durbin-Watson stat 0.126989 
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6. RANDOM EFFECT MODEL 
 

Dependent Variable: BZS?  

Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 03/21/24   Time: 13:40  

Sample: 2012 2022   

Included observations: 11  

Cross-sections included: 8  

Total pool (balanced) observations: 88 

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -8.544258 6.008361 -1.422061 0.1588 

LNDP? 0.233014 0.103867 2.243386 0.0275 

GDP? 0.026942 0.043784 0.615344 0.5400 

LNECR? -0.486530 0.508958 -0.955932 0.3419 

LNBM? 4.387562 1.406487 3.119519 0.0025 

Random Effects (Cross)     

_BRAZIL--C 1.421387    

_INDIA--C 4.998164    

_INDONESIA--C -3.670463    

_KOREA--C -4.158561    

_MALAYSIA--C 10.29138    

_MEKSIKO--C 3.601603    

_THAILAND--C -7.114815    

_RUSIA--C -5.368693    
     
     
 Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     

Cross-section random 4.636247 0.9419 

Idiosyncratic random 1.151019 0.0581 
     
     
 Weighted Statistics   
     
     

Root MSE 1.173844     R-squared 0.158367 

Mean dependent var 0.978981     Adjusted R-squared 0.117807 

S.D. dependent var 1.286858     S.E. of regression 1.208684 

Sum squared resid 121.2560     F-statistic 3.904458 

Durbin-Watson stat 1.072389     Prob(F-statistic) 0.005913 
     
     
 Unweighted Statistics   
     
     

R-squared 0.027246     Mean dependent var 13.11499 

Sum squared resid 2954.090     Durbin-Watson stat 0.044018 
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7. UJI CHOW 
 

Redundant Fixed Effects Tests  

Pool: FEMBARU   

Test cross-section fixed effects 
     
     

Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     

Cross-section F 169.221888 (7,76) 0.0000 

Cross-section Chi-square 247.154391 7 0.0000 
     
     
     

Cross-section fixed effects test equation: 

Dependent Variable: BZS?  

Method: Panel Least Squares  

Date: 03/21/24   Time: 13:41  

Sample: 2012 2022   

Included observations: 11  

Cross-sections included: 8  

Total pool (balanced) observations: 88 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 23.90865 6.098482 3.920426 0.0002 

LNDP? 0.015107 0.259445 0.058227 0.9537 

GDP? 0.271554 0.157530 1.723824 0.0885 

LNECR? -1.579655 0.330989 -4.772526 0.0000 

LNBM? -1.190596 0.990168 -1.202417 0.2326 
     
     

Root MSE 4.356342     R-squared 0.450072 

Mean dependent var 13.11499     Adjusted R-squared 0.423570 

S.D. dependent var 5.908140     S.E. of regression 4.485638 

Akaike info criterion 5.894779     Sum squared resid 1670.039 

Schwarz criterion 6.035536     Log likelihood -254.3703 

Hannan-Quinn criter. 5.951486     F-statistic 16.98222 

Durbin-Watson stat 0.114222     Prob(F-statistic) 0.000000 
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8. UJI HAUSMAN  
 

Correlated Random Effects - Hausman Test 

Pool: FEMBARU   

Test cross-section random effects 
     
     Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  
     
     Cross-section random 12.524633 4 0.0138 
     
          

Cross-section random effects test comparisons: 

     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     LNDP? 0.201143 0.233014 0.000290 0.0613 

GDP? 0.029029 0.026942 0.000021 0.6464 

LNECR? 1.242132 -0.486530 0.652590 0.0324 

LNBM? 2.495389 4.387562 2.067025 0.1881 
     
          

Cross-section random effects test equation: 

Dependent Variable: BZS?  

Method: Panel Least Squares  

Date: 03/21/24   Time: 13:42  

Sample: 2012 2022   

Included observations: 11  

Cross-sections included: 8  

Total pool (balanced) observations: 88 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -6.925158 6.738762 -1.027660 0.3074 

LNDP? 0.201143 0.105255 1.911009 0.0598 

GDP? 0.029029 0.044019 0.659462 0.5116 

LNECR? 1.242132 0.954793 1.300944 0.1972 

LNBM? 2.495389 2.011276 1.240700 0.2185 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables) 
     
     Root MSE 1.069666     R-squared 0.966844 

Mean dependent var 13.11499     Adjusted R-squared 0.962045 

S.D. dependent var 5.908140     S.E. of regression 1.151019 

Akaike info criterion 3.245297     Sum squared resid 100.6883 

Schwarz criterion 3.583116     Log likelihood -130.7931 

Hannan-Quinn criter. 3.381396     F-statistic 201.4741 

Durbin-Watson stat 1.317914     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 

 

 


