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ABSTRAK
ANALISIS POLICY RATE DAN BOND ISSUANCE TERHADAP INDEKS
SEKTOR KEUANGAN DI NEGARA ASEAN-5

Oleh:
Lukas; Ariodillah Hidayat

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dampak bond issuance dan policy rate
terhadap kinerja indeks sektor keuangan dalam konteks negara-negara ASEAN-5 yang
meliputi Indonesia, Malaysia, Filipina, Singapura, dan Thailand. Data dalam penelitian
ini menggunakan pengolahan data panel dengan periode tahunan dari 2010 hingga
2022. Data diperoleh dari World Bank, Yahoo Finance dan International Capital
Market Association. Analisis kuantitatif dilakukan menggunakan regresi data panel
menggunakan Random Effect Model (REM). Hasil menunjukkan bahwa bond issuance
memiliki pengaruh positif dan signifikan mempengaruhi indeks sektor keuangan,
sedangkan policy rate berpengaruh negatif dan signifikan terhadap indeks sektor
keuangan. Negara-negara ASEAN-5 perlu menjaga keseimbangan dalam kebijakan
moneter untuk memperkuat sektor keuangan. Respons yang cepat terhadap perubahan
ekonomi penting, serta koordinasi yang baik antara kebijakan moneter, fiskal, dan
struktural. Diversifikasi instrumen keuangan juga perlu dipertimbangkan untuk
mengurangi risiko. Transparansi dan komunikasi yang efektif tentang kebijakan
moneter akan meningkatkan kepercayaan investor. Dengan langkah-langkah ini,
ASEAN-5 dapat lebih efektif dalam mengelola policy rate untuk memperkuat indeks
sektor keuangan.

Kata Kunci: Bond Issuance, Policy Rate, Indeks Sektor Keuangan.

Pembimbing Mengetahui,
Ketua Jurusan Ekonomi Pembangunan
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ABSTRACT
ANALYSIS OF POLICY RATE AND BOND ISSUANCE ON FINANCIAL
SECTOR INDEX IN ASEAN-5 COUNTRIES

By:
Lukas; Ariodillah Hidayat

This study aims to analyze the impact of bond issuance and policy rate on the
performance of financial sector indices in the context of ASEAN-5 countries which
include Indonesia, Malaysia, the Philippines, Singapore, and Thailand. The data in
this study used panel data processing with an annual period from 2010 to 2022. Data
obtained from the World Bank, Yahoo Finance and the International Capital Market
Association. Quantitative analysis was performed using panel data regression using
the Random Effect Model (REM). The results show that bond issuance has a positive
and significant influence on the financial sector index, while the policy rate has a
negative and significant effect on the financial sector index. ASEAN-5 countries need
to maintain a balance in monetary policy to strengthen the financial sector. Rapid
response to important economic changes, as well as good coordination between
monetary, fiscal, and structural policies. Diversification of financial instruments also
needs to be considered to reduce risk. Transparency and effective communication on
monetary policy will increase investor confidence. With these measures, ASEAN-5 can
more effectively manage policy rates to strengthen financial sector indexes.

Key Word: Bond Issuance, Policy Rate, Financial Sector Index.

Chairman Knowing,
Head of Development Economics Program
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BAB 1
PENDAHULUAN
1.1. Latar Belakang

Di dalam perkembangan teknologi saat ini, tercipta banyak perubahan bagi
masyarakat, baik dari segi budaya maupun kemudahan dalam kegiatan operasional
sehari-hari. Terutama pada dunia investasi, investasi dipermudah dalam proses dan
persyaratan pendaftaran akun. Dimana terdapat banyak perubahan regulasi yang
signifikan, sehingga lebih memudahkan untuk berinvestasi, terutama pada pasar modal,
termasuk di sektor keuangan (Malik et al., 2020).

ASEAN-5 merupakan kumpulan negara yang tergabung dalam lingkup
Perhimpunan Bangsa-Bangsa Asia Tenggara (ASEAN), terdiri dari limanegara, yaitu
Indonesia, Filipina, Singapura, Thailand, dan Malaysia. Indonesia, sebagai salah satu
anggota ASEAN-5, merupakan negara berkembang di kawasan ASEAN dengan
jumlah penduduk yang signifikan dibandingkan dengan negara-negara lain dalam
kelompok ini. Dengan populasi sekitar 274 juta jiwa, Indonesia menempati peringkat
keempat di dunia dalam hal jumlah penduduk. Namun demikian, hanya sebagian kecil
dari total populasi Indonesia, yakni sekitar 3,9%, yang telah memulai investasi.

Berdasarkan data yang saat ini digunakan, kami memperoleh indeks keuangan
dari masing-masing negara, termasuk indeks IDXFINANCE dari Indonesia, KLFI dari
Malaysia, PSFI dari Filipina, FTSE SINGAPURE dari Singapura, dan THFINCIAL

dari Thailand. Dalam konteks ini, setiap negara memiliki ciri khasnya sendiri dalam



hal pasar keuangan. Namun, perlu dicatat bahwa pergerakan indeks ini dipengaruhi
oleh sejumlah faktor, termasuk fundamental perusahaan dan faktor eksternal seperti
kondisi ekonomi baik di tingkat nasional maupun global. Oleh karena itu, pemahaman
yang mendalam tentang dinamika pasar lokal dan global sangat penting untuk
menganalisis pergerakan indeks keuangan dan mengambil keputusan investasi yang
tepat. Dengan demikian, penelitian ini memberikan kontribusi yang signifikan dalam
pemahaman tentang hubungan antara faktor fundamental dan faktor eksternal dalam
memengaruhi kinerja pasar keuangan di berbagai negara (Kusumawati & Anbhar,
2019).

Tabel 1.1 Data Pertumbuhan Jumlah Penduduk Terbesar di Dunia Tahun 2022

Peringkat Negara Populasi % dari penduduk dunia

1 Tiongkok 1,425,220,000 18.10

2 India 1,417,650,000 18
3 Amerika Serikat 341,402,000 4.33

4 Indonesia 274,790,244 3.37

13 Filipina 116.703.900 1.48

20 Thailand 69.037.513 0.87

43 Malaysia 33.680.700 0.426

113 Singapura 5,612,300 0.071

Sumber: World Bank (Diolah)



Berdasarkan data, jumlah investor pada tahun 2020 meningkat secara signifikan
akibat pandemi COVID-19 yang terjadi. Hal ini memicu lonjakan besar dalam
ketidakpastian, yang dengan cepat beralih dari krisis layanan kesehatan menjadi krisis
ekonomi. Ditambah pesatnya Pemutusan Hubungan Kerja (PHK) sehingga banyak
penduduk yang kehilangan pekerjaan, dan usaha tutup. Sebagaimana yang diungkap
dalam penelitian Bouri et al. (2021), sistem /ockdown menyebabkan peningkatan
transaksi dan volatilitas yang tinggi, sementara jumlah investor juga naik secara
signifikan menurut Demirer et al. (2019), terutama di Indonesia yang mengalami
peningkatan sebesar 92,99% atau hampir dua kali lipat dari tahun 2019.

Namun, dalam kenyataannya, mayoritas dari penambahan investor sebesar 30
persen tersebut merupakan kategori mahasiswa atau pelajar, yang pengalaman mereka
dalam pasar modal masih terbatas. Oleh karena itu, dalam penelitian ini, penulis
mengkaji dampak kebijakan bond issuance dan tingkat kebijakan (policy rate) terhadap
pergerakan indeks sektor keuangan di negara-negara ASEAN-5. Diharapkan bahwa
analisis ini akan membantu investor muda memahami dampak serta implikasi dari
variabel-variabel tersebut, sehingga risiko dalam berinvestasi dapat dikelola dengan
lebih baik dan pengetahuan investor terkait pasar global dapat ditingkatkan. Melalui
pemahaman yang lebih baik tentang faktor-faktor tersebut, investor muda dapat

membuat keputusan investasi yang lebih terinformasi dan lebih bijaksana.
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Gambar 1.1 Perkembangan Jumlah SID Investor Pasar Modal Indonesia

Berdasarkan Gambar 1.1 peningkatan jumlah investor, hal ini menjadi
permasalahan bagi masyarakat kawasan ASEAN-5. Diperlukan peningkatan
pengetahuan sebelum memulai keputusan investasi, sepertimengetahui kebijakan yang
dilakukan oleh pemerintah, misalnya kebijakan moneter. Menurut Asravor & Fonu
(2021), variabel dalam ilmu ekonomi yang paling berpengaruh terhadap return saham
adalah tingkat policy rate, inflasi, dan nilai tukar. Pasar modal merupakan salah satu
pilihan masyarakat untuk menginvestasikan asetnya, selain investasi dalam bentuk
tanah dan properti. Dalam hal ini, pasar modal tidak bisa lepas dari kondisi
perekonomian negara (Audy et al., 2022).

Peningkatan signifikan pada jumlah investor pasar modal dari tahun 2019 hingga
2022 disebabkan oleh pandemi COVID-19. Hal ini terjadi karena banyaknya

pengangguran dan PHK oleh perusahaan, yang juga dipicu oleh kepanikan akan resesi



ekonomi global. Resesi ini ditandai dengan penurunan pasar saham Amerika Serikat,
IHSG, dan Indeks Sektor Keuangan di negara ASEAN lainnya yang cukup drastis pada
Maret 2020 (Mazur et al., 2021).

Kekhawatiran akan hal tersebut menimbulkan banyaknya perusahaan yang
memiliki fundamental yang baik menjadi undervalue, termasuk di sektor keuangan di
negara ASEAN. Sehingga dalam hal ini, masyarakat cenderung ingin memperoleh
keuntungan walaupun hanya di rumah saja, seperti kegiatan berwirausaha, work from
home (WFH), maupun kegiatan berupa investasi di pasar modal. Indeks sektor
keuangan terdiri dari seluruh perusahaan yang bergerak di sektor keuangan meliputi

perbankan, asuransi, sekuritas, dan lainnya.
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Gambar 1.2. Perkembangan Indeks Sektor Keuangan ASEAN-5



Pada umumnya, investor memilih sektor keuangan dikarenakan memberikan
kestabilan dan keamanan dalam berinvestasi. Serta, sektor ini sangat diawasi oleh
lembaga hukum, yaitu kementerian keuangan, dan bank sentral di masing-masing
negara ASEAN-5.

Berdasarkan Gambar 1.2, Indeks Sektor Keuangan di ASEAN-5 menunjukkan
tren rata-rata naik atau uptrend, yang diakibatkan oleh tingginya permintaan atau
demand investor dalam sektor keuangan. Hal ini membuat investasi menjadi pilihan
terbaik, terutama dari sektor keuangan, karena sektor ini diperlukan oleh negara
berkembang untuk menjaga stabilitas dan menjadi indikator pembangunan suatu
negara (Alvionita, 2021; Hidayat ef al., 2021). Data diambil dari runtut waktu selama
12 tahun, dimulai dari tahun 2010 hingga 2022.

Maka dari itu, sebagai investor penting untuk mengetahui dampak dari kebijakan
pemerintah, baik yang berkaitan dengan policy rate dan bond issuance, bahkan
perkembangan perekonomian suatu negara. Sebagian besar penelitian sebelumnya
hanya membahas variabel makro seperti tingkat bunga kebijakan, jumlah uang beredar
(JUB), dan nilai tukar (exchange rate) dan pertumbuhan ekonomi. Namun, penelitian
ini membahas variabel baru, yaitu bond issuance terhadap indeks sektor keuangan
ASEAN-5, dengan informasi bahwa hal ini akan disesuaikan dengan penelitian Wang
& Jiang (2023) dan Wang et al. (2020). Di mana, pengaruh bond issuance berdampak
positif bagi perkembangan indeks saham, karena dalam penerbitan obligasi akan
berdampak pada perkembangan perusahaan atau negara sehingga dapat berkembang

dengan lebih baik (Akdogu et al., 2020).



Selain itu, variabel lain seperti policy rate memiliki pengaruh yang berbeda di
beberapa penelitian sebelumnya. Beberapa penelitian berpendapat bahwa tingkat
policy rate tidak berpengaruh signifikan dan bersifat negatif terhadap indeks saham
(Huda, 2022; Wibowo & Aminda, 2021). Namun, ada juga yang berpendapat
sebaliknya, yaitu tingkat policy rate bereaksi positif terhadap indeks sektor saham (Hu
et al., 2020).

Berdasarkan beberapa pembahasan, penelitian ini membahas dampak yang
diakibatkan antara kedua variabel, terhadap indeks sektor keuangan. Sektor keuangan
dianggap sebagai solusi untuk menjaga nilai aset dan mengelolarisiko investasi secara
lebih efektif. Maka penelitian ini memberikan wawasan penting bagi investor dan
pemangku kepentingan lainnya dalam pengambilan keputusan investasi.

1.2 Rumusan Masalah

Melalui penjelasan latar belakang yang dijelaskan secara rinci dapat disimpulkan
bahwa masalah yang terdapat pada penelitian ini yaitu:

1. Bagaimana pengaruh variabel policy rate terhadap sektor keuangan negara

ASEAN-5?

2. Bagaimana pengaruh variabel bond issuance terhadap sektor keuangan negara

ASEAN-5?

1.3 Tujuan Penelitian
Berdasarkan uraian diatas sehingga dalam penelitian ini ditemukan tujuan yaitu

sebagai berikut:



1.  Untuk mengetahui apakah variabel policy rate, dan bond issuance memiliki
pengaruh atau korelasi terhadap indeks saham sektor keuangan di negara
ASEAN-S.

2. Untuk memverifikasi dan menganalisis apakah teori sebelumnya masih sesuai
atau tidak.

1.4 Manfaat Penelitian

1.4.1 Manfaat Teoritis
Penelitian ini diharapkan akan menjadi salah satu rujukan utama bagi penelitian

penelitian mendatang yang terkait dengan pasar saham atau pasar modal. Selain itu,
diharapkan juga dapat menjadi sumber informasi yang berharga bagi pembaca dalam
mengambil keputusan investasi yang lebih terinformasi dan bijaksana, sehingga dapat
meningkatkan pemahaman mereka tentang dinamika pasar dan strategi investasi yang

tepat.

1.4.2 Manfaat Praktisi
Diharapkannya penelitian ini memberikan gambaran yang lebih realistis tentang
kondisi pasar modal atau stock market, sehingga dapat menjadi landasan yang kuat
dalam pengambilan keputusan terkait kebijakan yang berkaitan dengan perubahan
variabel. Dengan demikian, keputusan yang diambil akan lebih terinformasi dan
didasarkan pada pemahaman yang mendalam tentang dinamika pasar, sehingga dapat

lebih efektif dalam menghadapi tantangan dan peluang yang muncul di dalamnya.
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