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This study investigates the impact of imports, exports, Foreign Direct Investment (FDI), and economic growth 
on the financial performance of governments in ASEAN countries. Utilizing secondary data from the Central 
Statistics Agency (BPS) and websites www.tradingeconomics.com and www.macrotrends.net, the study 
analyzes a census sample of all 10 ASEAN countries over the period 2015–2024, resulting in 100 panel data 
observations. The analysis employs panel data regression with Stata Version 17, supported by Chow, Hausman, 
and Lagrange Multiplier tests to ensure robustness. Findings reveal that FDI positively and significantly 
influences government financial performance, whereas economic growth has a significant but negative effect. 
Imports and exports were found to have no significant impact. These results underscore the importance of 
prioritizing foreign investment management and fiscal policy adaptation to address the complexities of 
economic growth while optimizing international trade dynamics in ASEAN countries. This study contributes 
empirical evidence to the literature by clarifying the distinct effects of key economic variables on government 
financial performance in ASEAN, offering implications for policy-making and economic governance. 
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PENDAHULUAN 

Kinerja keuangan pemerintah menjadi indikator utama 

yang mencerminkan seberapa efektif suatu negara dalam 

mengelola sumber daya publik dan kemampuan pemenuhan 

kebutuhan masyarakatnya (Turley et al., 2015). Selain itu, 

kinerja ini juga berperan sebagai tolok ukur penting untuk 

menilai kapasitas negara dalam mengatur sumber daya fiskal 

secara efektif guna mendukung pembangunan berkelanjutan 

serta menjaga stabilitas ekonomi makro (Rizky et al., 2023). Di 

wilayah Association of Southeast Asian Nation (ASEAN), terdapat 

variasi yang signifikan dalam kinerja keuangan pemerintah 

antarnegara ASEAN. Hal tersebut dipengaruhi oleh beragam 

faktor mulai dari kondisi makroekonomi domestik hingga 

dinamika globalisasi ekonomi yang kompleks (Sanida & 

Rahayu, 2022). Sepanjang periode 2015 hingga 2024, 

pemerintah di kawasan ASEAN menghadapi berbagai 

tantangan berat untuk menyeimbangkan fiskal selama fluktuasi 

perdagangan internasional, investasi asing, serta pertumbuhan 

ekonomi yang tidak merata (Hermana et al., 2024). 

Tantangan berat pada negara-negara ASEAN tentunya 

tidak terlepas efek besarnya berdampak pada sisi kinerja 

keuangan pemerintah. Dalam menilai kinerja keuangan 

pemerintah, salah satu indikator dalam menilai hal tersebut 

dengan rasio utang terhadap Produk Domestik Bruto (PDB) 

(Debt to GDP Ratio). Indikator tersebut sangat penting dalam 

menilai kinerja keuangan pemerintah dan implikasi makronya 

(Dave, 2024; Hajian et al., 2022; Reinhart & Rogoff, 2010). 

Kecenderungan kinerja keuangan pemerintah ASEAN 

selama satu dekade terakhir menyajikan gambaran menyeluruh 

mengenai pengelolaan keuangan publik di tengah berbagai 

perubahan ekonomi dan tantangan fiskal yang meningkat. Jika 

dilihat dari data, perkembangan tersebut dapat dilihat pada 

Gambar 1. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: ASEAN Investment Report (2024) 

Gambar 1. Tren Kinerja Keuangan Pemerintah Negara ASEAN 

2015-2024 

 

Sebagaimana terlihat pada Gambar 1, rasio utang dari 

pemerintah terhadap nilai dari PDB di ASEAN meningkat dari 

42,1% pada 2015 menjadi 56,2% pada 2024, yang menandakan 

peningkatan ketergantungan utang untuk pembiayaan 

pembangunan namun juga menimbulkan risiko fiskal jika tidak 

dikelola dengan hati-hati. Sementara itu defisit fiskal relatif 

terhadap PDB berfluktuasi, mencapai puncak 4,5% di tahun 

2021, lalu menurun dan stabil di kisaran 3,2-3,4% pada tahun-

tahun berikutnya, mencerminkan tekanan fiskal yang muncul, 

terutama di masa pandemi Covid-19. Pendapatan pemerintah 

terhadap PDB juga mengalami penurunan dari 19,1% pada 2015 

ke 16,3% pada 2021, kemudian pulih mendekati 18,5% pada 

2024. Secara keseluruhan, dinamika ini memerlukan 

keseimbangan antara peningkatan utang dan defisit dengan 

peningkatan pendapatan untuk menjaga stabilitas fiskal dan 

keberlanjutan pembangunan. Berdasarkan data tersebut, 
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berbagai faktor yang saling terkait memengaruhi kinerja 

keuangan pemerintah di ASEAN tidak hanya berasal dari aspek 

ekonomi domestik seperti PDB dan utang, tetapi juga sangat 

dipengaruhi oleh aktivitas perdagangan internasional 

antarnegara. 

Perdagangan internasional telah menjadi fondasi utama 

dalam perkembangan ekonomi di ASEAN. Teori yang 

berkenaan dengan perdagangan internasional dikemukakan 

oleh Raymond Vernon dengan Product Life Cyle Theory (PLC 

Theory). Teori tersebut menjelaskan bagaimana produk baru 

awalnya diproduksi dan diekspor oleh negara yang 

mengembangkan, tetapi kemudian diimpor oleh negara lain 

seiring waktu ketika negara-negara tersebut mengembangkan 

kemampuan produksi yang lebih efisien. Teori ini juga 

mengilustrasikan dinamika impor dan ekspor dalam siklus 

kehidupan produk di pasar internasional dan menggambarkan 

pergeseran produksi dan perdagangan suatu produk seiring 

dengan perkembangannya selama siklus hidupnya (Vernon, 

1966). 

Ekspor sebagai salah satu bentuk perdagangan 

internasional, berkontribusi pada peningkatan pendapatan 

negara melalui pajak dan bea masuk (Baldwin & Lopez‐

Gonzalez, 2015). Negara-negara seperti Indonesia, Malaysia, 

dan Thailand menunjukkan bahwa keterbukaan pasar 

internasional membantu mendorong pertumbuhan ekonomi 

yang berkelanjutan (World Bank, 2021). Namun, 

ketidakstabilan pasar global dan tingkat harga komoditas yang 

bergejolak tetap menjadi tantangan utama (Sukomardojo et al., 

2024). 

Selain itu, ekspor juga meningkatkan daya saing industri 

nasional, memperluas pasar, dan memperkuat fondasi 

pendapatan pemerintah yang penting untuk pembangunan 

sosial dan ekonomi yang berkelanjutan (Nurwulian & Astutik, 

2023; Rotinsulu et al., 2020). Keseimbangan antara sektor riil 

dan keuangan sangat penting untuk memastikan pembangunan 

yang berkesinambungan (Windarsari & S, 2020; Hutahaean, 

2019). 

Kegiatan ekspor turut berperan dalam memperkuat daya 

saing sektor industri domestik sekaligus memperluas 

jangkauan pasar produk dalam negeri (Ningsih & Harningtias, 

2023; Nibras & Widyastutik, 2020). Perdagangan internasional 

melalui aktivitas ekspor menjadi elemen vital dan berdampak 

signifikan terhadap kondisi ekonomi suatu negara dalam upaya 

meningkatkan kesejahteraan masyarakat, mengingat tidak ada 

negara yang sepenuhnya mandiri dalam memenuhi seluruh 

kebutuhannya (Pico, 2020).  

Penelitian yang mengkaji dampak ekspor terhadap kinerja 

keuangan pemerintah secara tidak langsung telah dilakukan 

oleh Puspitasari et al., (2024). Temuan dari penelitian tersebut 

menunjukkan bahwa peningkatan aktivitas ekspor dapat 

mendorong pertumbuhan ekonomi sekaligus memperbaiki 

kinerja keuangan dari pemerintah. 

Perdagangan internasional tidak hanya dilihat dari sisi 

ekspor, melainkan impor juga berpengaruh signifikan terhadap 

kinerja keuangan dari pemerintah. Sebagai bagian integral dari 

integrasi ekonomi di kawasan ASEAN, impor dianggap mampu 

memfasilitasi arus barang dan jasa serta memperkuat daya saing 

di tingkat regional serta global (Sanida & Rahayu, 2022; 

Prajanto, 2022). 

Impor yang dilakukan oleh suatu negara dilakukan jika 

impor yang dilakukan diperoleh dengan biaya rendah. Hal 

tersebut sejalan dengan Teori Keunggulan Komparatif yang 

dikembangkan oleh David Ricardo dalam karyanya On the 

Principles of Political Economy and Taxation yang menjelaskan 

bahwa suatu negara akan melakukan impor terhadap barang-

barang yang diproduksi oleh negara lain dengan biaya relatif 

lebih rendah (Ricardo, 1971). Implementasi teori ini dalam 

konteks negara-negara ASEAN menunjukkan pola impor 

barang yang produksinya kurang efisien secara domestik 

sekaligus ekspor produk yang memiliki keunggulan biaya 

produksi. Fenomena ini berkontribusi pada penguatan integrasi 

ekonomi regional dan peningkatan kesejahteraan melalui 

mekanisme perdagangan internasional yang saling 

menguntungkan antar anggota ASEAN. 

Impor memberikan kesempatan bagi negara untuk 

memperoleh barang dan jasa yang mungkin tidak tersedia 

secara domestik atau biayanya lebih tinggi jika diproduksi 

sendiri. Dengan peningkatan aktivitas perdagangan ini, negara-

negara di kawasan ASEAN dapat fokus pada spesialisasi 

produksi masing-masing (Tarigan et al., 2024; Rotinsulu et al., 

2020). Namun demikian, peningkatan impor juga menimbulkan 

tantangan seperti kemungkinan bertambahnya defisit 

perdagangan dan tekanan terhadap sektor industri dalam 

negeri. Oleh karena itu, negara-negara ASEAN perlu 

menjalankan kebijakan ekonomi secara selektif, berinvestasi 

dalam peningkatan efisiensi produksi, serta memastikan 

manfaat perdagangan dapat dirasakan secara adil oleh seluruh 

masyarakat (Nguyen, 2025; Kusnarno & Suratman, 2021). 

Impor akan menyebabkan kinerja keuangan pemerintah 

akan berfluktuasi (Prasetyo & Kurnia, 2021). Kinerja keuangan 

dan ekonomi saling terkait, terutama dengan adanya kebijakan 

yang dikeluarkan oleh negara besar seperti halnya pada negara 

Amerika Serikat maupun negara Tiongkok yang mempengaruhi 

tatanan ekonomi internasional dan regional (Monika, 2020). 

Hal ini dapat memengaruhi stabilitas ekonomi dan kinerja 

keuangan pemerintah di kawasan ASEAN (Purnamasari et al., 

2022). 

Penelitian yang dilakukan oleh Puspitasari et al., (2024) 

memberi simpulan bahwa impor dapat mempengaruhi 

pertumbuhan dan kinerja keuangan pemerintah. Tidak hanya 

mempengaruhi kinerja keuangan pemerintah, impor juga 

merupakan perihal penting pada suatu negara untuk 

pemenuhan kebutuhan domestik. 

Terlepas dari perdagangan internasional seperti ekspor dan 

impor, investasi asing langsung dan atau Foreign Direct Investment 

(FDI) juga dapat mempengaruhi kinerja keuangan pemerintah. 

FDI berperan sangat penting serta krusial khususnya bagi 

negara-negara berkembang di kawasan ASEAN (Saraan et al., 

2023). FDI memainkan peranan strategis dalam mendorong 

pertumbuhan ekonomi dan pembangunan di negara-negara 

ASEAN dimana keunggulan kepemilikan, lokasi, dan 

internalisasi dari perusahaan multinasional yang beroperasi di 

kawasan ini menarik aliran modal, teknologi, dan pengetahuan 

manajerial. Kondisi geografis yang strategis, pasar regional yang 

berkembang, serta kebijakan investasi yang mendukung 

menjadikan ASEAN destinasi utama FDI yang memperkuat 

kapasitas produksi domestik dan meningkatkan kesejahteraan 

ekonomi secara menyeluruh. Hal tersebut seperti yang 

dikemukakan oleh ahli ekonomi John Dunning melalui konsep 

Eclectic Paradigm atau yang dikenal sebagai Dunning’s OLI 

Framework (Dunning, 1988). Dengan demikian, yang dapat 

berkontribusi merancang kebijakan yang memaksimalkan 
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manfaat FDI bagi integrasi ekonomi dan kemajuan sosial di 

kawasan ini. 

Dalam hal untuk meningkatkan kinerja keuangan 

pemerintah, FDI bukan hanya sebagai salah satu faktor dalam 

mempengaruhi kinerja keuangan akan tetapi juga sebagai  

strategi dalam Pembangunan (Prasetyo & Kurnia, 2021). FDI 

merupakan instrumen penting dalam mewujudkan pola 

pengembangan industri "angsa terbang" di Asia serta FDI juga 

merupakan alat mikroekonomi dan makroekonomi yang sangat 

penting pada negara berkembang maupun pada negara maju 

(Udemba & Philip, 2022; Sabir et al., 2019). 

Kinerja keuangan pemerintah dapat ditingkatkan dengan 

adanya FDI karena FDI sangat membantu dalam pembangunan 

ekonomi (Le et al., 2024; Fernandez et al., 2020). FDI juga 

berkontribusi pada peningkatan pertumbuhan dari ekonomi 

suatu negara, yang didefinisikan sebagai produktivitas barang 

dan jasa. Oleh sebab itu, kinerja keuangan dari FDI yang baik 

dapat berkontribusi positif bagi peningkatan kinerja keuangan 

pemerintah. FDI dapat dimanfaatkan sebagai sumber 

pendanaan pembangunan seperti penerimaan dari pajak dan 

menyeimbangkan antara tabungan domestik dan investasi bagi 

negara-negara berkembang (Nurwulian & Astutik, 2023; Do & 

Park, 2022; Ali et al., 2021).  

Penelitian terkait FDI terhadap kinerja keuangan 

pemerintah, sebelumnya telah diteliti oleh Sutrisno & Riyadi, 

(2024) dan Do & Park (2022). Berdasarkan kedua penelitian 

tersebut, FDI secara signifikan berpengaruh terhadap kinerja 

keuangan pemerintah maupun pada ekonomi lokal suatu 

negara.  

Pertumbuhan ekonomi juga memainkan peran penting 

untuk berpengaruh terhadap kinerja keuangan pemerintah 

(Lubis & Ningsi, 2022). Ketika pertumbuhan ekonomi 

mengalami peningkatan, aktivitas produksi dan konsumsi 

dalam perekonomian cenderung meningkat, yang berimbas 

pada peningkatan penerimaan pajak dan sumber pendapatan 

negara lainnya (Sari et al., 2024; Hajian et al., 2022; Saptono & 

Mahmud, 2021). Dengan pendapatan pemerintah yang 

membaik, kemampuan negara dalam mengelola defisit fiskal 

dan rasio utang terhadap PDB akan semakin optimal (Ahmad et 

al., 2021). Dampak positif tersebut tidak hanya memperkuat 

stabilitas fiskal, tetapi juga memungkinkan pemerintah 

melakukan investasi yang lebih besar pada pembangunan dari 

segi infrastruktur serta pelayanan publik, sehingga 

menciptakan siklus pertumbuhan dari ekonomi yang berlanjut 

serta inklusif  (Nugroho et al., 2022; Sriyanto et al., 2021). 

Teori Pertumbuhan Neoklasik yang diperkenalkan oleh 

Robert Solow melalui model Solow-Swan menegaskan bahwa 

pertumbuhan ekonomi jangka panjang suatu negara sangat 

dipengaruhi oleh kemajuan teknologi dan akumulasi modal 

(Solow, 1956). Di kawasan ASEAN, peningkatan kapasitas 

produksi nasional yang didukung oleh investasi pada teknologi 

dan modal telah mendorong perluasan basis pajak serta 

pendapatan negara lainnya, yang secara langsung memperkuat 

kinerja keuangan pemerintah. Dengan demikian, kemampuan 

pemerintah ASEAN dalam mengelola kebijakan fiskal sangat 

bergantung pada upaya akselerasi pertumbuhan ekonomi 

melalui inovasi dan peningkatan produktivitas sumber daya. 

Namun, pengaruh pertumbuhan ekonomi terhadap kinerja 

keuangan pemerintahan tidak selalu linier dan homogen di 

semua negara ASEAN. Hal tersebut dikarenakan oleh 

perbedaan struktur ekonomi, tingkat pembangunan, dan 

ketergantungan terhadap sektor-sektor tertentu pada tiap 

negara (Yuliadi & Yudhi, 2021; Laique et al., 2019). 

Pertumbuhan ekonomi yang hanya terpusat pada sektor 

tertentu atau yang tidak merata dapat menimbulkan risiko 

fiskal, termasuk ketidakstabilan pendapatan negara dan 

tekanan pada defisit anggaran (Haryanto & Tenrini, 2021; 

Tashtamirov et al., 2021).  

Tidak hanya menimbulkan risiko seperti ketidakstabilan 

pendapatan, tantangan eksternal seperti fluktuasi harga 

komoditas dan ketidakpastian global turut mempengaruhi 

hubungan antara pertumbuhan ekonomi dan kemampuan fiskal 

pemerintah (Sari et al., 2024; Makhoba & Kaseeram, 2022). 

Oleh karena itu, sangat penting bagi negara di ASEAN dalam 

mengupayakan diversifikasi ekonomi dan pengelolaan 

kebijakan dari segi fiskal yang adaptif agar 

pertumbuhan/pembangunan ekonomi secara efektif berdampak 

pada peningkatan kinerja keuangan pemerintah yang 

berkelanjutan (Rizky et al., 2023; Anwar, 2023; Rajan et al., 

2015). 

Penelitian terkait pertumbuhan ekonomi terhadap kinerja 

keuangan pemerintah pada negara-negara ASEAN sampai saat 

ini belum juga dilakukan. Oleh karena itu, terdapat urgensi 

penting untuk menguji kinerja keuangan pemerintah yang 

dipengaruhi oleh pertumbuhan ekonomi. Penelitian ini 

dilakukan dengan memiliki beberapa batasan yang penting 

untuk dipahami sejak awal. Studi ini menggunakan data 

sekunder pada periode 2015–2024 sehingga hasilnya terbatas 

pada kondisi dan dinamika yang terjadi dalam rentang waktu 

tersebut. Selain itu, cakupan penelitian terbatas pada 10 negara 

anggota ASEAN sehingga generalisasi hasil ke kawasan lain 

harus dilakukan dengan hati-hati. Batasan-batasan ini 

memberikan konteks yang jelas tentang ruang lingkup dan 

kontribusi penelitian sekaligus membuka ruang untuk 

penelitian lanjutan di masa depan. 

Berdasarkan latar belakang dan beberapa pertimbangan, 

cakupan, dan kontribusi penelitian maupuan dengan fenomena 

yang terjadi pada negara-negara ASEAN terkait kinerja 

keuangan pemerintah, maka adapun rumusan permasalahan 

dalam riset ini adalah: 

1) Apakah ekspor berpengaruh terhadap kinerja keuangan 

pemerintah? 

2) Apakah impor berpengaruh terhadap kinerja keuangan 

pemerintah? 

3) Apakah investasi asing langsung berpengaruh terhadap 

kinerja keuangan pemerintah? 

4) Apakah pertumbuhan ekonomi berpengaruh terhadap 

kinerja keuangan pemerintah? 

Adapun riset ini bertujuan untuk: 

1) Menganalisis pengaruh ekspor terhadap kinerja keuangan 

pemerintah. 

2) Menganalisis pengaruh impor terhadap kinerja keuangan 

pemerintah. 

3) Menganalisis pengaruh investasi asing langsung terhadap 

kinerja keuangan pemerintah. 

4) Menganalisis pengaruh pertumbuhan ekonomi terhadap 

kinerja keuangan pemerintah. 

 

METODE 

Penelitian ini dilakukan dengan metode kuantitatif guna 

menguji hipotesis yang telah ditetapkan dengan menggunakan 

data sekunder sebagai sumber data utamanya. Pendekatan 
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kuantitatif ini bertujuan untuk mengukur, menghtiung serta 

menganalisis fenomena sosial menggunakan data secara 

numerik dengan teknik statistik (Hidayat et al., 2024). 

Data yang digunakan adalah data sekunder yang diperoleh 

dari Badan Pusat Statistik (BPS) serta situs 

www.tradingeconomics.com dan www.macrotrends.net. 

Populasi penelitian mencakup 10 negara anggota ASEAN, yang 

keseluruhannya diambil sebagai sampel menggunakan teknik 

sensus (jenuh). Periode observasi meliputi satu dekade, yaitu 

dari tahun 2015 hingga 2024 sehingga total data yang dianalisis 

berjumlah 100 sampel. 

Untuk meningkatkan transparansi dan validitas hasil 

penelitian, metode triangulasi juga diterapkan dengan 

mengombinasikan hasil analisis kuantitatif regresi data panel 

dengan studi literatur terdahulu. Pendekatan ini diharapkan 

dapat memperkuat temuan dan meningkatkan reproducibility 

penelitian secara signifikan. 

Dalam menganalisis dampak keterhubungan ekonomi 

global terhadap kinerja keuangan pemerintah pada negara-

negara ASEAN, penelitian ini menggunakan variabel-variabel 

independen berupa ekspor (total ekspor), impor (total impor), 

investasi asing langsung (FDI) (total FDI), dan pertumbuhan 

ekonomi (Rasio PDB). Variabel dependen yang dianalisis 

adalah kinerja keuangan pemerintah yang diukur dengan Debt to 

GDP Ratio untuk menggambarkan sejauh mana faktor-faktor 

tersebut mempengaruhi kondisi fiskal dan manajemen 

keuangan di negara-negara ASEAN. 

Metode analisis untuk pengolahan data yang diterapkan 

adalah dengan regresi data panel. Data panel merupakan 

gabungan data deret waktu (time series) dan data cross sectional. 

Secara matematis, model dari  regresi data panel pada riset ini 

dapat ditulis sebagai berikut: 

KKit = β0 + β1EX1it + β2IM2it + β3FDI3it + β4PE4it + eit 

Dimana: 

KK : Kinerja Keuangan 

EX : Export 

IM  : Import 

FDI  : Foreign Direct Invesment (FDI)/ Investasi Asing  

   Langsung 

PE : Pertumbuhan Ekonomi 

β0 : Nilai Konstanta  

 β1 - β4 : Koefisien Regresi Beta 

eit  : Error terms 

 

Model konseptual dalam riset ini sesuai dengan yang 

ditunjukkan pada Gambar 2. 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 

 
Gambar 2. Model Konseptual 

 

Berdasarkan persamaan secara matematis dari regresi data 

panel serta model konseptual yang telah dijelaskan sebelumnya, 

terdapat tiga pendekatan utama dalam memperkirakan model 

regresi data panel, yaitu: 1) Common Effect Model (CEM), 2) Fixed 

Effect Model (FEM), dan 3) Random Effect Model (REM). Sebelum 

menentukan model yang akan digunakan dari ketiganya, 

langkah awal yang harus dilakukan adalah memilih model 

estimasi yang paling tepat dan sesuai dengan data yang 

tersedia, melalui serangkaian pengujian yaitu Uji Chow, Uji 

Hausman, dan Uji Lagrangian Multiplier (LM). Uji Chow bertujuan 

untuk membandingkan model terbaik antara CEM dan FEM, 

sedangkan Uji Hausman digunakan untuk menilai kecocokan 

antara model FEM dan REM. Sementara itu, Uji LM dipakai 

untuk menentukan apakah model yang lebih sesuai adalah 

CEM atau REM (Aulia et al., 2024). 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN  

Analisis regresi data panel pada riset ini dilakukan dengan 

bantuan perangkat lunak (software) Stata 17. Adapun ringkasan 

dari statistik deskriptif pada riset ini tertera pada Tabel 1. 

 
Tabel 1. Statistik Deskriptif 

Variable  Obs Mean Std. dev. Min Max 

KK   110 0.5264 0.3687 0.0206 1.7700 

EX   110 181.6322 209.5848 0.8574 925.9500 

IM   110 170.5763 180.1658 2.6785 786.0200 

FDI   110 223.0398 2045.9100 -4.9500 20475 

PE   110 0.0402 0.0893 -0.2438 0.4897 
       

Sumber: Data diolah dengan Stata 17 (2025) 

 

Berdasarkan Tabel 1 dapat diketahui bahwa total observasi 

yang digunakan pada riset berjumlah 100 sampel yang diambil 

atau bersumber dari Badan Pusat Statistik (BPS) serta situs 

www.tradingeconomics.com dan www.macrotrends.net. 

Statistik deskriptif dari data tersebut dijelaskan sebagai 

berikut: 

1) Kinerja Keuangan (KK) menunjukkan nilai minimum 

0,0206, nilai tertinggi (maksimum) mencapai 1,7700, 

dengan rerata (mean) 0,5264, serta standar deviasi yang 

tercatat sebesar 0,3687; 

2) Ekspor (EX) menunjukkan nilai minimum 0,8574, nilai 

maksimum 929,9500, rata-rata 181,6322, dan standar deviasi 

sebesar 209,5848; 

3) Impor (IM) tercatat dengan nilai minimum 2,6785, nilai 

maksimum 786,0200, rata-rata 170,6763, serta standar 

deviasi 180,1658; 

4) Foreign Direct Investment/Investasi Asing Langsung (FDI) 

memiliki nilai minimum -4,9500, nilai maksimum 20,475, 

rata-rata 223,0398, dan standar deviasi mencapai 1045,9100; 

dan  

5) Pertumbuhan Ekonomi (PE) tercatat memiliki nilai 

minimum -0,2438, nilai tertinggi (maksimum) mencapai 

0,4897, dengan rerata (mean) 0,0402, dan standar deviasi 

0,0893. 

 

Selain analisis deskriptif, dilakukan pula perhitungan 

korelasi antar variabel untuk mengukur tingkat hubungan 

antar variabel independen (bebas) dengan variabel dependen 

KK 

EX 

IM 

FDI 

PE 
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(terikat) dilakukan dengan uji korelasi Pearson. Hasil dari uji 

korelasi tersebut disajikan dalam Tabel 2. 

 
Tabel 2. Korelasi Variabel Dengan Korelasi Pearson 

 EX IM FDI PE KK 

EX 1.000 
    

IM .9773 1.0000    
 .00000     
FDI .8809 .8506 1.000   
 .0000 .0000    
PE .1079 .1092 .1081 1.000  
 .2855 .2794 .2845   
KK .6923 .6903 .7475 -.0615 1.0000 
 .0000 .0000 .0000 .5433  
      

  Sumber: Data diolah Stata 17 (2025) 

 

Pada Tabel 2, dapat dilihat secara terinci mengenai korelasi 

antara variabel-variabel independen dan dependen serta secara 

naratif dijelaskan sebagai berikut: 

1) Ekspor menunjukkan probabilitas sebesar 0,0000 yang 

mengindikasikan bahwa ekspor memiliki hubungan 

signifikan terhadap kinerja keuangan. Nilai korelasi positif 

sebesar 0,6923 berarti hubungan antara kedua variabel 

tersebut searah dan memiliki tingkat kekuatan hubungan 

yang kuat. 

2) Impor memiliki probabilitas 0,0000, yang menandakan 

hubungan signifikan dengan kinerja keuangan. Nilai 

korelasi positif sebesar 0,6903 juga menunjukkan hubungan 

searah dan kekuatan hubungan yang kuat antara kedua 

variabel. 

3) FDI menunjukkan probabilitas sebesar 0,0000, yang berarti 

terdapat hubungan signifikan dengan kinerja keuangan. 

Nilai korelasi positif 0,7475 menyiratkan hubungan antara 

variabel tersebut searah dan cukup kuat. 

4) Pertumbuhan Ekonomi mencatat probabilitas sebesar 

0,5433, yang berarti hubungan dengan kinerja keuangan 

tidak signifikan. Nilai korelasi negatif sebesar -0,0615 

menunjukkan bahwa hubungan keduanya berlawanan arah 

dan tingkat kekuatan hubungannya sangat lemah. 

 

Uji Kesesuaian Model 

Uji kesesuaian model pada riset ini dilakukan melalui Uji 

Chow, Uji Hausman, dan Uji Lagrange Multiplier (LM). Pengujian 

ini bertujuan untuk menentukan/menetapkan model regresi 

panel yang paling sesuai, yaitu antara CEM, FEM, atau REM 

yang akan dijadikan dasar analisis data panel untuk menguji 

hipotesis pada riset ini. 

 

Uji Chow  

Uji chow adalah metode statistik untuk membandingkan 

dua model dari regresi secara terpisah dengan model regresi 

secara gabungan yang mengintegrasikan kedua submodel 

tersebut yang bertujuan untuk menentukan apakah model 

terbaik adalah CEM atau FEM. Hasil uji chow ini disajikan 

pada Tabel 3. 

 

 

 

 

 

Tabel 3. Uji Chow 

Source SS df MS Number of obs = 100 

    F(13, 86) = 69.97 

Model 12.3013153 13 .94625502 Prob > F = .0000 

Residual 1.16301046 86 .013523377 R-squared = .9136 

    Adj R-squared = .9006 

Total 13.4643257 99 .13600329 Root MSE = .11629 
 

KK Coefficient Std. err. t P>t 
[95% 
conf. 

interval] 

EX -.0004941 .0003801 -1.30 .197 -.0012497 .0002615 

IM .0013603 .0003728 3.65 .000 .0006191 .0021014 

FDI .0037758 .001429 2.64 .010 .0009351 .0066165 

PE -.4473389 .1436898 -3.11 .003 -.7329849 -.161693 

_cons .0109412 .0368932 .30 .768 -.0624 .0842824 

F ( 9, 86) =          35.30  

Prob > F = 0.0000  

Sumber: Data diolah Stata 17 (2025) 

 

Pada Tabel 3, uji chow diperoleh nilai probabilitas > F 

0,0000 (kurang dari 0,05). Berdasarkan hasil tersebut, dapat 

disimpulkan bahwa hipotesis alternatif (Ha) diterima dan 

bermakna model regresi FEM lebih layak digunakan 

dibandingkan dengan model regresi CEM sehingga analisis 

selanjutnya dapat dilanjutkan pada uji hausman. 

 

Uji Hausman  

Uji hausman adalah metode statistik yang digunakan dalam 

analisis regresi data panel untuk membandingkan model FEM 

dan REM. Jika hasil uji Hausman menunjukkan signifikan, 

maka model FEM dianggap lebih tepat digunakan karena 

memiliki asumsi yang lebih kuat. Hasil dari uji hausman 

disajikan dalam Tabel 4. 

 

Tabel 4. Uji Hausman 

  (b) (B) (b-B) 
sqrt(diag(V_b-

V_B) 

  FE RE Difference Std. err. 

EX -.000495 -.000551 .000055 .000198 

IM .000833 .000951 -.000118 .000214 

FDI .007383 .007304 .000079 .000389 

PE -.641180 -.610995 -.030185 .151397 
     

 b = Consistent under H0 and Ha; obtained from xtreg. 

B = Inconsistent under Ha, efficient under H0; obtained from xtreg. 
     

Test of H0: Difference in coefficients not systematic  

       chi2(4) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B)   
                      =    1.45    
Prob > chi2 = 0.8351    
Sumber: Data diolah Stata 17 (2025) 

 

Berdasarkan dari data yang telah diolah yang tertera pada 

Tabel 4, hasil uji hausman memperlihatkan probabilitas Chi-

square 0,8351 yang mana lebih besar dari tingkat signifikasi 0,05. 

Dengan demikian, hipotesis nol (H0) dapat diterima yang 

menandakan bahwa model estimasi yang paling sesuai 

digunakan adalah REM sehingga analisis dapat dilanjutkan 

dengan uji LM. 
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Uji Lagrange Multiplier (LM) 

Uji LM digunakan untuk penentuan model manakah dari 

model regresi data panel yang paling yang akan digunakan yaitu 

CEM atau REM. Hasil uji LM pada riset ditampilkan Tabel 5. 

 

Tabel 5. Hasil Uji LM 

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects 
 KK[Tahun,t]  =  Xb  +  u[Tahun]  +  e[Tahun,t] 
 Estimated results:    
      Var SD  =  sqrt(Var)  

 KK .1360033 .3687862  

 e .0601391 .2452328  
 u 0                0  
 Test:  Var(u)  =  0  
                             chibar2(01)  =           0.00 
                      Prob  >  chibar2  =       1.0000 
  

Sumber: Data diolah Stata 17 (2025) 

 

Nilai P-Value yang tercantum pada Tabel 5 menunjukkan 

tingkat probabilitas 1,0000 yang mana lebih besar daripada 

0,05. Oleh karena itu, uji LM menyimpulkan bahwa hipotesis 

nol (H0) diterima yang bermakna model estimasi terbaik adalah 

CEM, sehingga analisis dianggap selesai. 

 

Hasil Estimasi Pada Uji CEM 

Hasil estimasi dari uji secara CEM menunjukkan model 

CEM lebih unggul jika dibandingkan dengan REM. Hal 

tersebut diperkuat oleh hasil melalui uji LM yang menyatakan 

CEM merupakan model yang sesuai untuk analisis data panel 

pada riset ini. Rincian dari hasil estimasi pada uji CEM 

ditampilkan pada Tabel 6. 

 
Tabel 6. Hasil Estimasi Uji CEM 

Source SS df MS Number of obs = 100 

    F(4, 95) = 34.82 

Model 8.00446616 4 2.00111654 Prob > F = .0000 

Residual 5.45985956 95 .057472206 R-squared = .5945 

    Adj R-squared = .5774 

Total 13.4643257 99 .13600329 Root MSE = .23973 
 

KK Coefficient Std. err. t P>t [95% conf. interval] 

EX -.0005516 .0006053 -.91 .364 -.0017534 .0006501 

IM .0009515 .0006341 1.50 .137 -.0003073 .0022104 

FDI .0073041 .0015737 4.64 .000 .0041799 .0104284 

PE -.610995 .2713322 -2.25 .027 -1.149658 -.0723325 

_cons .3552158 .0360324 9.86 .000 .2836824 .4267492 

Sumber: Data diolah Stata 17 (2025) 
 

Berdasarkan hasil uji CEM diatas, maka persamaan secara 

matematis dari model yang terpilih dapat ditulis sebagai 

berikut: 

 

KKit =  0,3552 – 0,0005 EX1it + 0,0009 IM2it + 0,0073 FDI3it –  

0,6109 PE4it + 0,0360 

 

Berdasarkan hasil persamaan regresi secara matematis, 

secara naratif dapat diinterpretasikan sebagai berikut: 

1) Nilai konstanta 0,3552 merupakan intercept dari persamaan 

yang menggambarkan estimasi kinerja keuangan saat 

seluruh variabel independen bernilai nol. 

2) Koefisien ekspor -0,0005 menunjukkan jika peningkatan 

ekspor naik satu satuan, maka akan menurunkan kinerja 

keuangan 0,0005 satuan, dengan pengasumsian variabel 

lain konstan. Koefisien negatif yang diperoleh menandakan 

hubungan negatif antara ekspor dan kinerja keuangan. 

3) Koefisien impor sebesar 0,0009 menunjukkan adanya 

hubungan positif dengan kinerja keuangan. Jadi, 

peningkatan impor satu satuan maka akan terjadi 

peningkatan kinerja keuangan 0,0009. 

4) Koefisien FDI sebesar 0,0073 merupakan yang tertinggi di 

antara variabel independen lain, yang berarti kenaikan FDI 

satu satuan maka akan terjadi peningkatan kinerja 

keuangan 0,0073. 

5) Koefisien pertumbuhan ekonomi sebesar -0,6109 

menunjukkan dampak negatif (berlawanan arah) terhadap 

kinerja keuangan. Kenaikan satu satuan pertumbuhan 

ekonomi akan mengurangi/menurunkan kinerja keuangan 

0,6109. 

Riset ini menyimpulkan bahwa hanya FDI dan 

pertumbuhan ekonomi yang secara signifikan berpengaruh 

terhadap kinerja keuangan dari pemerintah di negara-negara 

ASEAN yang ditandai dengan tingkat probabilitas yang 

diperoleh pada hasil riset kurang dari 0,05. Akan tetapi, 

pengaruh pertumbuhan ekonomi terhadap kinerja keuangan 

bersifat negatif. Variabel ekspor maupun impor tidak 

menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap kinerja 

keuangan karena probabilitas yang diperoleh pada riset lebih 

besar dari 0,05. Jika dilihat dari pengujian secara bersama-sama 

(uji F), keseluruhan variabel independen berpengaruh terhadap 

kinerja keuangan pemerintah. Hal didasarkan pada hasil uji F 

diperoleh tingkat probabilitas 0,000 (<0,05). 

 

Pembahasan 

Pengaruh Ekspor terhadap Kinerja Keuangan Pemerintah 
Berdasarkan hasil penelitian yang menunjukkan bahwa 

ekspor tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap kinerja 

keuangan pemerintah di negara-negara ASEAN. Hasil 

penelitian tersebut sesuai dengan Product Life Cycle (PLC) 

Theory yang dikemukakan oleh (Vernon, 1966). Menurut teori 

tersebut, produk baru pada awalnya diproduksi dan diekspor 

oleh negara pengembang, lalu seiring waktu produksi beralih 

ke negara lain yang lebih efisien, sehingga negara asal mulai 

mengimpor produk tersebut. 

Dalam konteks pada negara-negara ASEAN, fenomena 

pergeseran produksi ini dapat menjelaskan mengapa ekspor 

tidak berdampak signifikan pada kinerja keuangan dan fiskal 

pemerintah. Produk yang diekspor oleh beberapa negara 

ASEAN mungkin berada pada tahap siklus hidup matang 

dimana produksi mulai bergeser ke negara lain, mengakibatkan 

ketergantungan impor bahan baku meningkat dan pendapatan 

ekspor menjadi kurang stabil. Dinamika impor dan ekspor yang 

berubah sepanjang siklus hidup produk ini menyebabkan 

kontribusi ekspor terhadap kinerja keuangan pemerintah 

menjadi terbatas. 

Dengan demikian, PLC Theory menyediakan kerangka 

konseptual untuk memahami hasil penelitian ini, terutama 

ketidakstabilan dan pergeseran peran ekspor dalam struktur 

perdagangan internasional di ASEAN. Temuan ini juga 
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memperlihatkan perbedaan dengan riset Puspitasari et al., 

(2024) yang menempatkan ekspor sebagai faktor pendorong 

utama kinerja keuangan. Perbedaan ini bisa jadi mencerminkan 

tahap siklus produk berbeda di masing-masing negara atau 

konteks kebijakan dan kapasitas administrasi yang variatif di 

kawasan tersebut. 

 

Pengaruh Impor terhadap Kinerja Keuangan Pemerintah 
Berdasarkan hasil penelitian yang menunjukkan bahwa 

variabel impor tidak memberikan pengaruh signifikan terhadap 

kinerja keuangan pemerintah di negara-negara ASEAN. Hasl 

tersebut dapat bermakna bahwa pola impor barang yang 

dilakukan oleh negara-negara ASEAN, produksi impor yang 

dilakukan kurang efisien secara domestik sementara negara-

negara tersebut mengekspor produk-produk yang memiliki 

keunggulan biaya produksi. Fenomena ini mendorong 

terjadinya integrasi ekonomi regional yang lebih kuat dan 

meningkatkan kesejahteraan melalui perdagangan internasional 

yang saling menguntungkan antar anggota ASEAN. Hal 

tersebut juga sesuai dengan Teori Keunggulan Komparatif yang 

dikembangkan oleh (Ricardo, 1971). Teori tersebut menjelaskan 

bahwa suatu negara akan lebih memilih melakukan impor 

barang-barang yang diproduksi oleh negara lain dengan biaya 

produksi yang relatif lebih rendah sehingga efisiensi biaya 

menjadi faktor utama dalam pola perdagangan internasional. 

Hasil riset ini tidak mendukung temuan riset dari 

Puspitasari et al., (2024) yang menyatakan bahwa impor 

sebagai salah satu komponen dalam perdagangan internasional 

suatu negara, sering dianggap memiliki dampak/pengaruh 

secara signifikan terhadap pertumbuhan dan kinerja keuangan 

dari pemerintah. Meskipun impor penting dalam memenuhi 

kebutuhan domestik, dampaknya terhadap kinerja keuangan 

pemerintah tidak sebesar yang diasumsikan. 

 

Pengaruh Foreign Direct Investment terhadap Kinerja 
Keuangan Pemerintah 

Berdasarkan hasil penelitian yang diperoleh menunjukkan 
bahwa variabel FDI memiliki pengaruh signifikan terhadap 
kinerja keuangan pemerintah di negara-negara ASEAN. FDI 
dapat meningkatkan basis pajak melalui perpajakan atas 
perusahaan asing, merangsang pertumbuhan ekonomi, dan 
memperluas basis pendapatan fiskal pemerintah. FDI juga 
mendorong transfer teknologi, peningkatan produktivitas, dan 
penciptaan lapangan kerja, yang pada gilirannya meningkatkan 
pendapatan masyarakat serta penerimaan pajak penghasilan 
dan konsumsi. Kebijakan insentif yang diarahkan oleh 
pemerintah ASEAN untuk menarik investasi asing yang 
berkontribusi pada pembangunan sektor strategis juga 
memperkuat efek positif FDI terhadap kinerja keuangan 
pemerintah. Dengan demikian, FDI berperan sebagai salah satu 
pendorong utama peningkatan kinerja keuangan pemerintah di 
kawasan ASEAN secara berkelanjutan dan strategis.  

Kawasan ASEAN, dengan kondisi geografis yang 
strategis, pasar regional yang berkembang, serta kebijakan 
investasi yang mendukung, menjadi destinasi utama bagi aliran 
FDI. Keunggulan kepemilikan berupa teknologi, keahlian 
manajerial, dan modal yang dibawa oleh perusahaan asing, 
ditambah dengan keunggulan lokasi berupa akses pasar dan 
sumber daya lokal, serta internalisasi yang mengoptimalkan 
pengelolaan perusahaan, berdampak langsung pada 
peningkatan kapasitas produksi domestik dan kesejahteraan 
ekonomi secara menyeluruh. Hal tersebut sangat relevan 
dengan literatur ekonomi dan teori investasi internasional 
khususnya Eclectic Paradigm atau sering dikenal sebagai 
Dunning’s OLI Framework (Dunning, 1988). Teori tersebut 
menekankan bahwa FDI dilatarbelakangi oleh tiga keunggulan 

utama: Ownership (kepemilikan), Location (lokasi), dan 
Internalization (internalisasi) yang menjadi faktor strategis bagi 
perusahaan multinasional dalam menanamkan modal dan 
mengoperasikan bisnis di kawasan ASEAN. 

Hasil riset ini sesuai dan mendukung temuan yang 

dikemukakan oleh Sutrisno & Riyadi (2024) bahwa FDI 

berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan pemerintah. 

Lebih lanjut, riset ini juga diperkuat oleh riset yang telah 

dilakukan Do & Park (2022) yang memberi simpulan FDI 

secara berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan dari 

pemerintah serta ekonomi lokal suatu negara.  

 
Pengaruh Pertumbuhan Ekonomi terhadap Kinerja 
Keuangan Pemerintah 

Berdasarkan hasil penelitian, ditemukan bahwa 

pertumbuhan ekonomi memiliki pengaruh negatif dan 

signifikan terhadap kinerja keuangan pemerintah di negara-

negara ASEAN. Fenomena tersebut menunjukkan bahwa 

pertumbuhan ekonomi yang cepat dapat menimbulkan tekanan 

inflasi yang mengurangi daya beli masyarakat dan 

meningkatkan beban subsidi pemerintah. Selain itu, dominasi 

sektor informal yang luas serta ketimpangan pendapatan yang 

tinggi mempersempit basis pajak dan menambah kebutuhan 

pengeluaran sosial, sehingga menurunkan kinerja keuangan 

maupun kemampuan fiskal pemerintah secara keseluruhan. 

Hal tersebut sejalan dengan Teori Pertumbuhan Neoklasik 

yang diperkenalkan oleh Robert Solow melalui model Solow-

Swan (Solow, 1956) yang menekankan bahwa pertumbuhan 

ekonomi jangka panjang sangat ditentukan oleh kemajuan 

teknologi dan akumulasi modal. Pada Negara-negara ASEAN, 

investasi pada teknologi dan modal telah mendorong 

peningkatan kapasitas produksi nasional dan perluasan basis 

pajak. Namun, teori ini juga mengingatkan bahwa 

pertumbuhan ekonomi harus didukung oleh pemerataan dan 

efisiensi alokasi sumber daya agar dapat berdampak positif 

terhadap pendapatan fiskal dan kinerja keuangan pemerintah. 

Oleh karena itu, keberhasilan pemerintah dalam mengelola 

kebijakan fiskal di negara-negara ASEAN sangat bergantung 

pada kemampuan untuk mempercepat pertumbuhan ekonomi 

yang inklusif dan berkelanjutan melalui inovasi dan 

peningkatan produktivitas sumber daya. Pemerintah perlu 

mengatasi masalah tekanan inflasi, sektor informal yang 

dominan, dan ketimpangan pendapatan agar manfaat 

pertumbuhan ekonomi dapat dirasakan secara luas dan optimal 

dalam memperkuat kinerja keuangan pemerintah. 

Hasil riset ini menguatkan dan mendukung temuan dari 

riset Lubis & Ningsi (2022) yang menyatakan pertumbuhan 

ekonomi memiliki pengaruh negatif serta signifikan terhadap 

kinerja keuangan dari pemerintah. Namun, hasil tersebut 

bertentangan dengan beberapa riset lain yang dilakukan 

Susanti & Sam (2025), Aziz & Kusumawati (2024), serta 

Nasirwan et al., (2024) yang menyimpulkan kinerja keuangan 

dari pemerintah tidak dipengaruhi secara signifikan oleh 

pertumbuhan ekonomi suatu negara.  

KESIMPULAN 

Berdasarkan hasil riset, disimpulkan bahwa FDI serta 

pertumbuhan ekonomi berpengaruh secara signifikan terhadap 

kinerja keuangan dari pemerintah di negara-negara ASEAN 

walaupun pertumbuhan ekonomi memberikan koefisien arah 

secara negatif. Hal tersebut mengindikasikan masuknya FDI 

menjadi salah satu faktor penting dalam meningkatkan kinerja 
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keuangan pemerintah yang disinyalir bersumber dari 

peningkatan penerimaan pajak dan memperkuat basis ekonomi. 

Jika dari pertumbuhan ekonomi, walaupun ekonomi tumbuh, 

pemerintah menghadapi tekanan pengeluaran yang lebih besar 

dan juga terjadi dari sisi defisit fiskal, peningkatan utang, atau 

pengelolaan keuangan yang tidak optimal kinerja keuangan 

tidak membaik secara proporsional dengan pertumbuhan 

ekonomi.  

Sementara itu, ekspor dan impor secara signifikan tidak 

berpengaruh terhadap kinerja keuangan dari pemerintah di 

negara-negara ASEAN. Temuan ini terindikasi dari pergerakan 

perdagangan internasional yang dilakukan oleh negara-negara 

ASEAN dalam bentuk ekspor dan impor belum secara langsung 

berdampak pada pengelolaan keuangan publik atau penerimaan 

pemerintah seperti struktur perdagangan yang mungkin tidak 

mendukung peningkatan penerimaan fiskal secara signifikan, 

ketidakstabilan ekspor dan impor dan juga dapat dikarenakan 

kebijakan fiskal pemerintah yang belum optimal dalam 

memanfaatkan dinamika perdagangan luar negeri.  

Riset yang telah dilakukan ini memiliki beberapa 

keterbatasan yaitu riset ini hanya dilakukan pada negara-

negara yang tergabung dalam ASEAN dengan periode observasi 

selama satu dekade (10 tahun), serta variabel yang digunakan 

terbatas pada ekspor, impor, FDI, dan pertumbuhan ekonomi 

yang berhubungan dengan kinerja keuangan pemerintah. 

Untuk penelitian selanjutnya, disarankan agar menggunakan 

variabel lain dan/atau sampel yang berbeda, seperti belanja 

pemerintah, inflasi, dan indicator tata Kelola pemerintahan 

(governance dan accountability) serta dengan sampel yang lebih 

besar pada negara-negara di Asia ataupun di benua lainnnya.  
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