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Abstract

General Background: Capital markets are widely recognized as critical drivers of economic
growth through efficient resource allocation and investment mobilization. Specific
Background: In Indonesia, the extent to which capital markets contribute to growth may be
contingent on the inclusiveness of the financial system.

Knowledge Gap: However, limited research systematically explores the mediating role of
financial inclusion in this relationship within the Indonesian context. Aims: This study
conducts a Systematic Literature Review (SLR) to evaluate existing literature on the
interconnection between capital markets, financial inclusion, and economic growth, with
particular attention to financial inclusion as a mediating factor. Results: The synthesis
reveals that capital markets can significantly influence economic growth, but their
effectiveness is moderated by the depth and accessibility of financial inclusion. Novelty: This
review highlights the dualimportance of market development and inclusive access to financial
services, offering a nuanced understanding of how capital markets can equitably support
national growth. Implications: Findings underscore the need for policy frameworks that not
only deepen capital markets but also enhance inclusive financial infrastructure to maximize
economic benefits across society.

Highlights:
e Highlights the mediating role of financial inclusion in economic growth.
e Synthesizes Indonesian studies using a Systematic Literature Review method.

e Emphasizes policy implications for inclusive financial development.
Keywords: Capital Market, Economic Growth, Financial Inclusion
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Pendahuluan

A. Latar Belakang

Pasar modal merupakan wadah bagi para pemilik dana dan mereka yang membutuhkan modal untuk pendanaan
jangka panjang. Pasar modal berfungsi sebagai platform untuk transaksi yang melibatkan perdagangan sekuritas
dan penawaran umum perdana antara perusahaan penerbit dan investor atau pembeli. Sebagai sarana utama
pembiayaan langsung, pasar modal memainkan peran penting dalam kegiatan ekonomi dan sosial [1]. Selain
menghubungkan emiten dengan investor, pasar modal juga memberikan imbal hasil kepada pemilik dana sesuai
dengan instrumen yang dipilih. Secara strategis, pasar modal berperan dalam sistem keuangan nasional sebagai
mekanisme mobilisasi dana jangka panjang untuk mendukung pembangunan ekonomi. Dalam konteks ini, inklusi
keuangan menjadi faktor penting yang memperluas akses terhadap layanan keuangan formal. Dalam satu dekade
terakhir, inklusi keuangan semakin menjadi fokus global, sejalan dengan upaya pencapaian tujuan pembangunan
berkelanjutan [2]. Sistem keuangan yang inklusif dapat mempermudah masyarakat dalam memperoleh pendanaan
dan mengurangi ketergantungan terhadap sektor informal [3]. Kemampuan individu untuk mengakses layanan
keuangan formal, seperti tabungan, kredit, dan investasi, membuka peluang untuk berpartisipasi dalam aktivitas
ekonomi yang lebih produktif dan menguntungkan [4]. Inklusi keuangan yang tinggi memungkinkan masyarakat
untuk mencapai stabilitas ekonomi, serta memperluas basis investor dalam pasar modal [5]. Strategi seperti
digitalisasi layanan keuangan, peningkatan literasi finansial, dan penyederhanaan proses investasi memainkan
peran kunci dalam memperluas inklusi keuangan di tengah masyarakat [6].

Meskipun demikian, kajian empiris dan teoretis mengenai keterkaitan antara pasar modal, inklusi keuangan, dan
pertumbuhan ekonomi di Indonesia masih menunjukkan keterbatasan yang signifikan. Sebagian besar penelitian
sebelumnya hanya fokus pada hubungan langsung antara pasar modal dan pertumbuhan ekonomi, tanpa
mempertimbangkan peran inklusi keuangan sebagai variabel mediasi yang potensial dalam memperkuat dampak
pasar modal terhadap perekonomian. Literatur yang tersedia juga cenderung terfragmentasi dan belum secara
komprehensif mengkaji bagaimana inklusi keuangan memediasi hubungan tersebut, khususnya dalam konteks
negara berkembang seperti Indonesia. Indonesia memiliki karakteristik unik, baik dari segi geografi, demografi,
maupun tingkat literasi dan akses keuangan masyarakat. Kompleksitas ini membuat penting untuk mengkaji
hubungan antar variabel tersebut dalam konteks lokal yang lebih spesifik. Sayangnya, hingga saat ini belum banyak
kajian yang secara sistematis memetakan dan menganalisis interaksi antara pasar modal, inklusi keuangan, dan
pertumbuhan ekonomi dalam ruang lingkup Indonesia. Beberapa studi menggunakan pendekatan empiris terpisah,
namun tidak menggabungkan secara integratif variabel-variabel tersebut dalam satu kerangka analisis yang utuh.
Dengan demikian, penelitian ini bertujuan untuk mengkaji secara sistematis literatur yang membahas hubungan
antara pasar modal, inklusi keuangan, dan pertumbuhan ekonomi di Indonesia, dengan menggunakan pendekatan
Systematic Literature Review (SLR). Pendekatan ini dipilih karena mampu memberikan pemetaan menyeluruh
terhadap hasil-hasil studi yang relevan, mengidentifikasi temuan dominan maupun yang kontradiktif, serta
mengeksplorasi ruang kosong dalam literatur yang belum banyak dijamah. Penelitian ini diharapkan dapat mengisi
gap tersebut dan menawarkan landasan teoritis yang kuat untuk pengembangan studi lanjutan serta perumusan
kebijakan strategis. Selain memberikan kontribusi akademik, hasil penelitian ini juga memiliki implikasi praktis
dalam mendukung sinergi kebijakan antara otoritas pasar modal dan lembaga keuangan guna mendorong
pertumbuhan ekonomi yang inklusif dan berkelanjutan di Indonesia.

B. Tujuan Penelitian

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan sebelumnya penelitian ini bertujuan untuk mengkaji peran inklusi
keuangan sebagai variabel mediasi dalam hubungan antara pasar modal dan pertumbuhan ekonomi di Indonesia.

Tinjauan Pustaka
A. Pasar Modal

Menurut Undang-Undang Republik Indonesia Nomor 8 Tahun 1995 Tentang Pasar Modal, pasar modal adalah
kegiatan yang bersangkutan dengan Penawaran Umum dan perdagangan Efek, Perusahaan Publik yang berkaitan
dengan Efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan Efek. Pasar modal juga dapat
dianggap sebagai lokasi atau fasilitas tempat bertemunya penawaran dan permintaan instrumen keuangan jangka
panjang-yang biasanya berdurasi lebih dari satu tahun. Pasar modal identik dengan bursa saham, lokasi atau
organisasi tempat berbagai instrumen keuangan, termasuk saham dan obligasi, diperdagangkan secara publik
antara investor dan perusahaan yang menerbitkan sekuritas. Pasar modal merupakan sarana untuk meningkatkan
tabungan dan investasi dengan memungkinkan perusahaan untuk mengumpulkan dana yang mereka butuhkan
dengan menerbitkan saham dan obligasi sehingga meningkatkan dan menjaga pertumbuhan ekonomi [7].

B. Inklusi Keuangan

Inklusi keuangan didefinisikan sebagai kemudahan akses dan ketersediaan layanan keuangan formal bagi setiap
pelaku ekonomi [8]. Alliance for Financial Inclusion, 2010 mendifinisikan inklusi keuangan sebagai perluasan akses
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dan penggunaan layanan keuangan untuk semua sektor masyarakat, termasuk individu, dengan tujuan untuk
berkontribusi pembangunan dan kesejahteraan sosial dan ekonomi. Inklusi keuangan adalah strategi nasional yang
bertujuan untuk memastikan hak setiap orang untuk mendapatkan akses yang tepat waktu, nyaman, informatif, dan
terjangkau terhadap layanan keuangan yang komprehensif, dengan menghormati martabat manusia [9]. Menurut
Peraturan Presiden Nomor 114 Tahun 2020 tentang Strategi Nasional Keuangan Inklusif, inklusi keuangan
merupakan kebijakan yang meningkatkan stabilitas sistem keuangan, mendorong pertumbuhan ekonomi,
mendukung pengentasan kemiskinan, dan mengurangi kesenjangan pendapatan masyarakat. Pemerintah
mengeluarkan strategi ini dengan menyusun kerangka umum inklusi keuangan yang terdiri dari enam pilar, yaitu
fasilitas keuangan publik, edukasi keuangan, pemetaan informasi keuangan, kebijakan pendukung, fasilitas
intermediasi, saluran distribusi, dan perlindungan konsumen yang bertujuan untuk meningkatkan kesadaran
masyarakat akan keberadaan lembaga keuangan dan memperluas jangkauan lembaga keuangan sehingga dapat
dimanfaatkan oleh berbagai lapisan Masyarakat [10].

C. Teori Pertumbuhan Ekonomi

Pertumbuhan ekonomi adalah pergeseran dari waktu ke waktu dalam total output suatu negara, atau produksi
barang dan jasa dari satu periode ke periode berikutnya [11]. Pertumbuhan ekonomi juga dapat diartikan sebagai
proses perubahan yang secara berkesinambungan menuju kondisi yang lebih baik dalam kondisi perekonomian
suatu negara. Dengan kata lain ketika aktivitas ekonomi suatu negara secara langsung berkontribusi pada
peningkatan produksi barang dan jasa, maka ekonomi negara tersebut dikatakan berkembang. Studi ini mencoba
memvalidasi keberadaan hubungan antara pasar modal dan pertumbuhan ekonomi yang dimediasi oleh inklusi
keuangan. Meskipun terdapat banyak studi yang membahas hubungan antara pasar modal dan pertumbuhan
ekonomi, serta antara inklusi keuangan dan pertumbuhan ekonomi, masih terbatas penelitian yang
mengintegrasikan ketiganya dalam satu kerangka analisis, khususnya dengan inklusi keuangan sebagai variabel
mediasi. Hanya sedikit studi empiris di Indonesia yang menguji model hubungan tidak langsung di mana inklusi
keuangan menjembatani pengaruh pasar modal terhadap pertumbuhan ekonomi. Hal ini menunjukkan adanya
celah penelitian yang penting untuk ditelusuri secara sistematis. Dengan demikian, kajian literatur yang terstruktur
diperlukan untuk mengidentifikasi pola hubungan, konsistensi temuan, dan ruang pengembangan teoritis maupun
praktis dari keterkaitan ketiga variabel tersebut.

D. Keterkaitan Ketiga Variabel

Dalam literatur ekonomi pembangunan, terdapat konsensus bahwa pasar modal dan inklusi keuangan merupakan
dua pilar utama dalam mendorong pertumbuhan ekonomi yang berkelanjutan. Namun, keterkaitan antara
keduanya masih belum banyak dieksplorasi secara teoritis maupun empiris, khususnya dalam konteks peran
mediasi yang dapat dimainkan oleh inklusi keuangan. Teori keuangan dan pertumbuhan ekonomi menekankan
bahwa pengembangan sistem keuangan, termasuk pasar modal, dapat meningkatkan efisiensi alokasi sumber daya,
mengurangi biaya transaksi, dan mempercepat akumulasi modal [12]. Melalui mekanisme ini, pasar modal dapat
mendukung pertumbuhan ekonomi jangka panjang dengan menyediakan alternatif pembiayaan bagi sektor riil.
Namun demikian, dampak pasar modal terhadap pertumbuhan tidak akan optimal tanpa adanya partisipasi yang
luas dari masyarakat. Oleh karena itu, inklusi keuangan menjadi elemen penting untuk menjembatani hal tersebut.
Inklusi keuangan merujuk pada sejauh mana individu dan bisnis memiliki akses terhadap produk dan layanan
keuangan formal yang terjangkau dan bermanfaat. Namun, keterbatasan akses ke layanan keuangan merupakan
salah satu hambatan utama pertumbuhan ekonomi, terutama di negara berkembang [13]. Inklusi keuangan dapat
menjembatani hubungan antara pasar modal dan pertumbuhan ekonomi melalui beberapa mekanisme seperti
peningkatan basis investor ritel, distribusi pembiayaan yang lebih merata, peningkatan literasi keuangan dan
stabilitas ekonomi mikro.

Indonesia sebagai negara berkembang dengan populasi besar, tingkat literasi keuangan yang masih rendah, serta
ketimpangan akses antara wilayah urban dan rural, menjadikan isu inklusi keuangan sangat penting. Meskipun
pasar modal Indonesia menunjukkan tren pertumbuhan positif, partisipasi masyarakat masih relatif terbatas. Oleh
karena itu, inklusi keuangan berpotensi menjadi penghubung yang efektif agar manfaat pasar modal dapat
dirasakan secara lebih luas. Meskipun terdapat banyak studi yang membahas hubungan antara pasar modal dan
pertumbuhan ekonomi, serta antara inklusi keuangan dan pertumbuhan ekonomi, masih terbatas penelitian yang
mengintegrasikan ketiganya dalam satu kerangka analisis, khususnya dengan inklusi keuangan sebagai variabel
mediasi. Hanya sedikit studi empiris di Indonesia yang menguji model hubungan tidak langsung di mana inklusi
keuangan menjembatani pengaruh pasar modal terhadap pertumbuhan ekonomi. Hal ini menunjukkan adanya
celah penelitian yang penting untuk ditelusuri secara sistematis. Dengan demikian, kajian literatur yang terstruktur
diperlukan untuk mengidentifikasi pola hubungan, konsistensi temuan, dan ruang pengembangan teoritis maupun
praktis dari keterkaitan ketiga variabel tersebut. Berikut adalah model konseptual yang menggambarkan hubungan
antarvariabel dalam studi ini.
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Figure 1. Kerangka Konseptual
E. Studi Tentang Hubungan antara Pasar Modal dan Pertumbuhan Ekonomi
Studi ini dilakukan dengan menelusuri berbagai data base untuk mengumpulkan literatur yang relevan dengan

bidang dan masalah yang ingin diteliti. Studi ini memuat uraian sistematis tentang kajian literatur dan hasil
penelitian terdahulu yang dapat dilihat pada Tabel 1 berikut ini.

Referensi Ringkasan

(Nursaliyawati et al., 2023) Studi ini bertujuan untuk mendeskripsikan inklusi
keuangan, pertumbuhan ekonomi, dan ketimpangan
pendapatan, dan menganalisis hubungan antara inklusi
keuangan, pertumbuhan ekonomi, dan ketimpangan
pendapatan, serta faktor-faktor yang mempengaruhinya.
Temuan penelitian menunjukkan bahwa inklusi
keuangan dapat membantu mengurangi ketimpangan
pendapatan dengan mendorong pertumbuhan ekonomi.
Penelitian ini merekomendasikan peningkatan akses ke
layanan keuangan dan penguatan literasi keuangan
untuk masyarakat.

(Wardhono et al., 2024) Penelitian ini bertujuan untuk mengukur tingkat inklusi
keuangan dan menguji pengaruhnya terhadap
pertumbuhan ekonomi di negara-negara ASEAN
terpilih.Hasil menunjukkan bahwa Indonesia berada
pada kategori inklusi keuangan menengah, Malaysia dan
Thailand pada kategori tinggi, sedangkan Filipina pada
kategori rendah. Analisis PVAR menunjukkan bahwa
inklusi keuangan memiliki pengaruh positif terhadap
pertumbuhan ekonomi di negara-negara ASEAN terpilih.
Peningkatan inklusi keuangan diharapkan dapat
mendorong pertumbuhan ekonomi di kawasan tersebut.

(Khan et al., 2025) Penelitian ini bertujuan untuk menguji peran inklusi
keuangan dalam menjelaskan hubungan antara
remitansi dan pertumbuhan ekonomi di negara-negara
berkembang.Penelitian ini menunjukkan bahwa inklusi
keuangan memiliki peran penting dalam meningkatkan
dampak positif remitansi terhadap pertumbuhan
ekonomi di negara-negara berkembang. Remitansi
berkontribusi  signifikan  terhadap  pertumbuhan
ekonomi, terutama di negara-negara dengan tingkat
inklusi keuangan yang lebih  tinggi. Untuk
memaksimalkan manfaat ekonomi dari remitansi,
penting bagi negara-negara berkembang untuk
meningkatkan akses ke layanan keuangan dan
berinvestasi dalam sumber daya manusia.

(Erlando et al., 2020) Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dampak
inklusi keuangan terhadap pertumbuhan ekonomi,
pengentasan kemiskinan, dan ketimpangan pendapatan
di Indonesia Timur.Temuan penelitian menunjukkan
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bahwa inklusi keuangan memiliki pengaruh positif yang
signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi. Selain itu,
inklusi keuangan berkontribusi pada pengurangan
kemiskinan dan ketimpangan pendapatan. Penelitian ini
menekankan  pentingnya pengembangan sektor
keuangan untuk meningkatkan akses layanan keuangan
dan mendorong pertumbuhan ekonomi yang lebih
inklusif di Indonesia Timur.

(Mussarrofah & Lailiyah, 2025)

Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji pengaruh inklusi
keuangan terhadap pembangunan ekonomi di Indonesia,
khususnya dalam konteks negara berkembang, dengan
melakukan analisis literatur yang mendalam.Hasil
penelitian menunjukkan bahwa inklusi keuangan
memiliki dampak positif yang signifikan terhadap
pertumbuhan ekonomi di Indonesia. Inklusi keuangan
tidak hanya meningkatkan kesejahteraan masyarakat
tetapi juga membantu mengurangi kesenjangan sosial
dan kemiskinan. Namun, tantangan seperti rendahnya
literasi keuangan dan infrastruktur yang terbatas masih
perlu diatasi untuk memaksimalkan potensi inklusi
keuangan dalam pembangunan ekonomi.

(Zehri et al., 2024)

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh
inklusi keuangan dan pekerjaan yang layak terhadap
pertumbuhan ekonomi di negara-negara berkembang,
dengan fokus pada interaksi antara kedua faktor
tersebut dalam  konteks Tujuan Pembangunan
Berkelanjutan (SDG 8).Hasil penelitian menunjukkan
bahwa inklusi keuangan dan kondisi pekerjaan yang
layak memiliki dampak positif signifikan terhadap
pertumbuhan ekonomi. Sinergi antara keduanya sangat
terlihat di negara-negara berpenghasilan tinggi, tetapi
tidak ada dampak yang signifikan di negara-negara
berpenghasilan rendah. Studi ini menekankan perlunya
kebijakan yang mendukung peningkatan akses ke
layanan keuangan digital dan perbaikan kondisi kerja
untuk mendorong pertumbuhan ekonomi yang
berkelanjutan.

(Basnayake et al., 2025)

Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji pengaruh inklusi
keuangan terhadap pertumbuhan ekonomi di negara-
negara Asia Pasifik, serta bagaimana kualitas
kelembagaan memoderasi hubungan antara
keduanya.Hasil penelitian menunjukkan bahwa inklusi
keuangan berkontribusi positif terhadap pertumbuhan
ekonomi, terutama di negara-negara dengan kualitas
kelembagaan yang tinggi. Di negara-negara
berpenghasilan rendah, dampak inklusi keuangan
terhadap pertumbuhan ekonomi tidak terlihat signifikan.
Temuan ini menekankan pentingnya kebijakan yang
mendukung inklusi keuangan dan penguatan kualitas
kelembagaan untuk mendorong pertumbuhan ekonomi
yang berkelanjutan.

(Zahra & Ajija, 2023)

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh inklusi
keuangan terhadap pertumbuhan ekonomi inklusif di
IndonesiaHasil penelitian menunjukkan bahwa variabel
dana pihak ketiga, rasio tabungan dan kredit per PDRB,
serta rata-rata lama sekolah memiliki pengaruh positif
yang signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi inklusif.
Namun, jumlah kantor cabang bank tidak berpengaruh
signifikan. Penelitian ini menekankan pentingnya
memperluas akses layanan keuangan untuk mendorong
pertumbuhan ekonomi yang inklusif dan meningkatkan
kesejahteraan masyarakat.

(Gustriani et al., 2023)

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis faktor-faktor
yang mempengaruhi inklusi keuangan untuk Usaha
Mikro, Kecil, dan Menengah (UMKM) di Indonesia,
dengan fokus pada kesehatan keuangan industri
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perbankan dan kondisi makroekonomi.Hasil penelitian
menunjukkan bahwa kecukupan modal, risiko kredit, dan
likuiditas memiliki pengaruh signifikan terhadap inklusi
keuangan UMKM, sedangkan profitabilitas dan inflasi
tidak berpengaruh signifikan. Penelitian ini menekankan
pentingnya menjaga kesehatan sektor perbankan untuk
mendorong inklusi keuangan yang lebih baik, serta
perlunya upaya untuk meningkatkan akses layanan
keuangan yang sesuai dengan kebutuhan UMKM.

(Wani et al., 2024)

Penelitian ini bertujuan untuk menginvestigasi interaksi
antara inklusi keuangan dan kesetaraan gender untuk
memahami apakah kedua faktor ini saling melengkapi
dan bagaimana pengaruhnya terhadap pertumbuhan
ekonomi secara kolektif maupun individual.Studi
menemukan bahwa terdapat interaksi yang saling
melengkapi antara inklusi keuangan dan kesetaraan
gender. Peningkatan inklusi keuangan dengan adanya
paritas gender yang lebih baik memberikan efek
multiplier terhadap pertumbuhan ekonomi, dan
sebaliknya, kesetaraan gender memperkuat dampak
positif terhadap inklusi keuangan.

(Kim et al., 2018)

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengeksplorasi
hubungan dinamis dan kausalitas antara inklusi
keuangan dan pertumbuhan ekonomi di negara-negara
OKIHasil analisis menunjukkan adanya hubungan
kausalitas dari faktor inklusi keuangan ke pertumbuhan
ekonomi, serta peran penting produk keuangan syariah
dalam meningkatkan inklusi dan pembangunan ekonomi
di negara-negara Islam

(Nasution et al., 2024)

Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis
pengaruh secara simultan inklusi keuangan, literasi
keuangan, investasi UMKM, dan pengangguran terhadap
pendapatan UMKM dan tingkat pengangguran di
IndonesiaTemuan penelitian menunjukkan bahwa
variabel inklusi keuangan, literasi keuangan, dan
investasi UMKM  berpengaruh positif terhadap
pendapatan UMKV, sementara pengangguran
berpengaruh negatif terhadap pendapatan UMKM.

(Zagiyah & Sriwiyanto, 2011)

Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis
pengaruh pembangunan keuangan, inklusi keuangan dan
dana pihak ketiga terhadap pertumbuhan ekonomi di
Indonesia Pembangunan keuangan berpengaruh positif
dan signifikan, sementara inklusi keuangan
menunjukkan pengaruh negatif terhadap pertumbuhan
ekonomi di Indonesia.

(Fundji, 2024)

Tujuan penelitian dari artikel ini adalah untuk
menyelidiki hubungan antara inklusi keuangan dan
pertumbuhan ekonomi mengkaji dampak inklusi
keuangan terhadap pertumbuhan ekonomi di negara-
negara berpenghasilan tinggi dan rendahHasil penelitian
menunjukkan bahwa inklusi keuangan memiliki
pengaruh positif dan signifikan terhadap pertumbuhan
ekonomi secara statistik di seluruh negara yang diteliti.
Selain itu, inklusi keuangan memberikan dampak positif
terhadap pertumbuhan ekonomi baik di negara
berpenghasilan tinggi maupun rendah, menegaskan
pentingnya peningkatan akses dan penggunaan layanan
keuangan untuk mendorong pertumbuhan ekonomi

(Purwiyanta et al., 2020)

Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis
pengaruh aspek inklusi keuangan dan stabilitas
keuangan terhadap pertumbuhan ekonomi di
Indonesia.Penelitian ini menyimpulkan bahwa
kedalaman dan stabilitas keuangan mendukung
pertumbuhan ekonomi di Indonesia, sementara akses
keuangan memiliki pengaruh negatif yang
mengindikasikan paradoks penghematan.
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(Sedera et al., 2022) Tujuan penelitian ini adalah untuk menginvestigasi
pengaruh inklusi keuangan terhadap profitabilitas bank
di Indonesia, dengan fokus pada tiga dimensi inklusi
keuangan yaitu akses, ketersediaan, dan
penggunaanHasil penelitian menunjukkan bahwa inklusi
keuangan berpengaruh positif terhadap profitabilitas
bank dalam ketiga dimensi tersebut

(Nizam et al., 2020) Tujuan penelitian dari artikel ini adalah untuk
menginvestigasi pengaruh inklusivitas keuangan
terhadap pertumbuhan ekonomi di beberapa negara
maju dan berkembang.Temuan penelitian
mengungkapkan bahwa peningkatan inklusi keuangan
yang melebihi titik tertentu memberikan dampak positif
yang lebih kuat terhadap pertumbuhan ekonomi,
sementara di bawah titik tersebut, dampaknya tidak
signifikan atau lebih rendah.

(Wahyudi et al., 2024) Tujuan penelitian ini adalah untuk memproyeksikan
inklusi keuangan dan menganalisis hubungannya dengan
kemiskinan serta ketimpangan di ASEANTemuan
penelitian mengungkapkan bahwa meskipun inklusi
keuangan meningkat dan memiliki manfaat jangka
panjang, dampaknya terhadap pengurangan kemiskinan
dalam jangka pendek masih terbatas karena kendala
akses bagi masyarakat berpenghasilan rendah

(Khaleq & Shihab, 2024) Tujuan penelitian ini adalah untuk menyelidiki dampak
inklusi keuangan terhadap pertumbuhan
ekonomi.Penelitian ini menunjukkan bahwa terdapat
hubungan sebab akibat dua arah antara inklusi
keuangan dan pertumbuhan ekonomi, yang berarti
bahwa keduanya saling mempengaruhi. Inklusi
keuangan tidak hanya berperan sebagai stimulus untuk
pertumbuhan ekonomi, tetapi juga sebaliknya,
pertumbuhan ekonomi mendukung peningkatan inklusi
keuangan.

Table 1. Studi Literatur

Tinjauan Pustaka

Studi ini menggunakan metode Systematic Literature Review (SLR) untuk mengidentifikasi, mengevaluasi, dan
menginterpretasikan keseluruhan studi literatur yang telah dikumpulkan sebelumnya. Systematic literature review
(SLR) adalah metode penelitian sistematis untuk mengumpulkan, mengevaluasi secara kritis, mengintegrasikan,
dan menyajikan temuan dari berbagai studi penelitian tentang pertanyaan penelitian atau topik yang diminati [14]

A. Menentukan Fokus Pencarian

Studi ini berkonsentrasi pada penelitian terdahulu yang berkaitan dengan peran inklusi keuangan dalam
memediasi pengaruh pasar modal terhadap pertumbuhan ekonomi di Indonesia. Studi ini diawali dengan
penentuan kata kunci pencarian literatur menggunakan kerangka PICOS guna memperoleh literatur berkualitas
yang relevan. Penelitian ini difokuskan pada studi yang membahas hubungan antara pasar modal dan pertumbuhan
ekonomi di Indonesia, dengan mempertimbangkan inklusi keuangan sebagai variabel mediasi dalam hubungan
tersebut. Studi yang menjadi fokus adalah penelitian yang secara eksplisit menganalisis peran inklusi keuangan
sebagai mediator dalam keterkaitan antara pasar modal dan pertumbuhan ekonomi. Selain itu, penelitian yang
tidak secara langsung menjadikan inklusi keuangan sebagai variabel mediasi, namun membandingkan kondisi
sebelum dan sesudah peningkatan inklusi keuangan, tetap dipertimbangkan sepanjang memberikan kontribusi
terhadap pemahaman hubungan yang dikaji. Penelitian yang mengkaji dampak langsung maupun tidak langsung
pasar modal terhadap pertumbuhan ekonomi, serta peran inklusi keuangan dalam memperkuat atau memperlemah
hubungan tersebut, menjadi bagian penting dari cakupan kajian. Studi-studi yang digunakan dalam telaah ini
umumnya menggunakan pendekatan kuantitatif atau metode campuran (mixed-method) yang bersifat empiris,
dengan menggunakan data time series, panel data, atau teknik regresi. Selain itu, telaah juga mencakup kajian
literatur atau review terdahulu yang relevan, sepanjang dipublikasikan dalam jurnal ilmiah yang diakui secara
akademik. Berdasarkan topik yang dipilih, penulis kemudian merumuskan pertanyaan penelitian sebagai berikut:

Research Question - RQ:Bagaimana peran inklusi keuangan dalam memediasi pengaruh pasar modal terhadap
pertumbuhan ekonomi di Indonesia?

B. Proses Pencarian Literatur
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Strategi pencarian literatur dilakukan secara sistematis dengan memanfaatkan kata kunci yang telah dirumuskan
sebelumnya. Pencarian literatur melalui tiga basis data akademik terkemuka, yaitu Scopus, Taylor and Francis, dan
Google Scholar. String pencarian melalui basis data Scopus adalah "capital market" OR "stock market" OR
"financial market" OR 'securities market" AND "economic growth" OR "GDP growth" OR "macroeconomic
performance" AND 'financial inclusion" OR "access to finance" OR "financial access" AND "Indonesia" AND
"mediating role" OR "moderating effect" OR "causal relationship" OR "intermediary". String pencarian melalui basis
data Taylor and Francis menggunakan kata kunci "financial inclusion" OR "inclusive finance" AND "capital market"
OR "stock market" AND "economic growth" AND "Indonesia". Pencarian literatur dilanjutkan pada basis data
Google Scholar dengan menggunakan kata kunci “peran inklusi keuangan dalam memediasi pengaruh pasar modal
terhadap pertumbuhan ekonomi di Indonesia”. Proses pencarian literatur digambarkan pada Tabel 2.

Lokasi Pencarian String Pencarian

" capital market" OR "stock market" OR "financial
market" OR "securities market" AND "economic growth"
OR "GDP growth" OR "macroeconomic performance"
AND "financial inclusion" OR "access to finance" OR
"financial access" AND "Indonesia" AND "mediating
role" OR "moderating effect" OR "causal relationship"
OR "intermediary".

Scopus

" financial inclusion" OR "inclusive finance" AND "capital
market" OR "stock market" AND "economic growth"
AND "Indonesia".

Pperan inklusi keuangan dalam memediasi pengaruh
pasar modal terhadap pertumbuhan ekonomi di
Indonesia”.

Taylor and Francis

Google Scholar

Table 2. Lokasi dan String Pencarian

C. Seleksi dan Penilaian Kualitas Studi

Setelah proses pencarian literatur dilakukan, tahap selanjutnya adalah seleksi dan penilaian kualitas studi untuk
memastikan bahwa hanya artikel yang memenuhi kriteria akademik dan relevansi yang tinggi yang dianalisis lebih
lanjut. Seleksi awal dilakukan melalui penelaahan judul dan abstrak untuk menyaring studi yang sesuai dengan
fokus penelitian. Selanjutnya, penilaian kualitas dilakukan terhadap teks lengkap artikel yang lolos seleksi awal,
dengan mempertimbangkan aspek metodologi, kesesuaian variabel yang dikaji, validitas temuan, serta kontribusi
terhadap pemahaman hubungan antara pasar modal, inklusi keuangan, dan pertumbuhan ekonomi. Dalam
penyaringan literatur, kriteria inklusi dan eksklusi digunakan untuk memastikan bahwa studi yang dianalisis
relevan dengan fokus penelitian dan memenuhi standar kualitas akademik. Kriteria studi yang memenuhi syarat
dijelaskan pada Tabel 3.

bereputasi dan telah melalui proses peer review.Studi
yang membahas hubungan antara pasar modal dan
pertumbuhan ekonomi di Indonesia.Penelitian yang
secara eksplisit atau implisit mempertimbangkan inklusi
keuangan sebagai variabel mediasi, atau
membandingkan kondisi sebelum dan sesudah
peningkatan inklusi keuanganPublikasi dalam bahasa

Kriteria
Inklusi Ekslusi
Artikel yang dipublikasikan dalam jurnal ilmiah |Artikel yang bukan merupakan hasil penelitian empiris,

seperti opini, editorial, atau artikel popular.Studi yang
tidak mengaitkan pasar modal, pertumbuhan ekonomi,
dan inklusi keuangan secara langsung maupun tidak
langsung.Publikasi duplikat yang muncul di lebih dari
satu database.Penelitian yang tidak tersedia dalam akses
penuh (full-text), sehingga tidak memungkinkan untuk
dianalisis secara menyeluruh.

Indonesia atau bahasa Inggris.Publikasi yang diterbitkan
dalam rentang waktu tahun 2021-2025.

Table 3. Kriteria Inklusi dan Ekslusi

Data yang telah dikumpulkan kemudian dianalisis secara sistematis untuk meminimalkan potensi bias dalam hasil
penelitian. Dari proses pencarian awal, diperoleh sebanyak 162 artikel. Setelah dilakukan pemeriksaan duplikasi,
ditemukan 6 artikel yang sama, sehingga jumlah artikel yang dianalisis lebih lanjut menjadi 156.

Selanjutnya, melalui proses peninjuan kecocokan abstrak dan tujuan penelitian sebanyak 132 artikel dikeluarkan
karena tidak sesuai dengan fokus penelitian. Dari 24 artikel yang tersisa penulis kembali melakukan analisis
mendalam sehingga masih menemukan 3 artikel yang tidak memenuhi salah satu kriteria inklusi yang telah
ditetapkan.

Dengan demikian, sebanyak 21 artikel akhir dinyatakan memenuhi kriteria inklusi dan dianggap relevan untuk
menjawab pertanyaan penelitian yang telah dirumuskan. Proses seleksi ini digambarkan secara visual dalam
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Gambar 1 menggunakan Diagram Alir PRISMA 2020 untuk tinjauan sistematis.
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Figure 2. Prisma Flow Diagram

Hasil dan Pembahasan

A. Hasil

1. Peran Inklusi Keuangan dalam Memediasi Pengaruh Pasar Modal terhadap Pertumbuhan Ekonomi
di Indonesia

Berdasarkan telaah sistematis terhadap berbagai studi empiris dan teoretis, ditemukan bahwa pasar modal
memiliki peran penting dalam mendukung pertumbuhan ekonomi, baik secara langsung maupun tidak langsung.
Investasi di pasar modal menyediakan pembiayaan jangka panjang yang dapat mendorong produktivitas sektor riil
dan inovasi teknologi. Namun, keterbatasan akses masyarakat terhadap layanan keuangan formal menyebabkan
belum optimalnya dampak pasar modal terhadap pertumbuhan ekonomi, terutama di negara berkembang seperti
Indonesia.Inklusi keuangan berfungsi sebagai penguat yang meningkatkan kontribusi remitansi terhadap
pertumbuhan ekonomi, terutama di negara-negara dengan infrastruktur keuangan yang lebih baik [15].
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Peningkatan inklusi keuangan memungkinkan aliran remitansi dimanfaatkan secara lebih produktif, seperti untuk
investasi dalam usaha dan pendidikan, bukan semata konsumsi. Akses yang lebih luas terhadap layanan keuangan
formal mendorong optimalisasi pemanfaatan remitansi oleh rumah tangga dan pelaku usaha, sekaligus mengurangi
ketergantungan pada sistem keuangan informal. Selain itu, inklusi keuangan berfungsi sebagai jembatan yang
memungkinkan pasar modal berkontribusi lebih efektif terhadap pertumbuhan ekonomi [16]. Inklusi keuangan
turut mendukung pengembangan modal manusia, yang berperan penting dalam mendorong produktivitas, inovasi,
dan pertumbuhan ekonomi jangka panjang.

Inklusi keuangan muncul sebagai variabel kunci yang dapat menjembatani hubungan antara pasar modal dan
pertumbuhan ekonomi. Inklusi keuangan yang baik memungkinkan individu dan pelaku usaha kecil menengah
(UMKM) untuk mengakses layanan perbankan, tabungan, kredit, serta produk investasi, termasuk di pasar modal.
Studi oleh [17] menunjukkan bahwa inklusi keuangan dapat meningkatkan pendapatan UMKM dan mengurangi
pengangguran, yang pada akhirnya mendorong pertumbuhan ekonomi lokal. Sejalan dengan itu hasil penelitian
[18] menyebutkan bahwa akses yang lebih baik terhadap layanan keuangan memfasilitasi investasi dan konsumsi
sehingga dapat meningkatkan volume transaksi dan likuiditas pasar, serta memperluas basis investor. Hal ini
merupakan strategi penting untuk memperkuat pertumbuhan ekonomi dan memperluas akses ke pasar
modal.Namun demikian, beberapa studi juga mengungkapkan bahwa tingkat inklusi keuangan di Indonesia masih
menghadapi berbagai hambatan, mulai dari rendahnya literasi keuangan hingga minimnya infrastruktur keuangan
digital di daerah terpencil [19]. Ini menyebabkan efek pengganda dari pasar modal terhadap ekonomi menjadi
terbatas jika tidak diimbangi dengan peningkatan inklusi keuangan. Lebih lanjut, studi oleh [20] di kawasan ASEAN
menunjukkan bahwa dampak inklusi keuangan terhadap pertumbuhan ekonomi dapat bervariasi tergantung pada
kapasitas institusional dan kondisi demografis tiap negara, termasuk kesiapan teknologi dan regulasi keuangan
yang mendukung.

B. Pembahasan

Berdasarkan telaah sistematis terhadap berbagai studi empiris dan teoretis, pasar modal terbukti memainkan
peran penting dalam mendukung pertumbuhan ekonomi, baik secara langsung melalui penyediaan dana jangka
panjang, maupun secara tidak langsung melalui peningkatan efisiensi dan transparansi pasar keuangan. Namun,
dalam konteks negara berkembang seperti Indonesia, peran mediasi inklusi keuangan menjadi krusial untuk
mengoptimalkan kontribusi pasar modal terhadap pertumbuhan ekonomi. Studi oleh [21] menempatkan Indonesia
dalam kategori inklusi keuangan menengah, yang mengindikasikan bahwa masih terdapat ruang signifikan untuk
perbaikan. Sementara itu, [22] menyatakan bahwa inklusi keuangan secara konsisten berdampak positif terhadap
pertumbuhan ekonomi, baik di negara berpenghasilan tinggi maupun rendah. Namun, kontribusi inklusi keuangan
tersebut tidak bersifat otomatis, melainkan sangat tergantung pada faktor pendukung seperti literasi, infrastruktur,
dan regulasi keuangan.Dalam konteks Indonesia, [23] menunjukkan bahwa inklusi keuangan yang baik dapat
memperluas partisipasi masyarakat, termasuk UMKM, dalam kegiatan pembiayaan dan investasi pasar modal.
Temuan ini diperkuat oleh [24] yang mencatat bahwa peningkatan akses ke produk keuangan dan investasi
berkontribusi terhadap pertumbuhan pendapatan UMKM serta penciptaan lapangan kerja. Hal ini menegaskan
bahwa inklusi keuangan bukan hanya memperkuat sisi permintaan pasar modal, tetapi juga menciptakan efek
pengganda ekonomi di tingkat lokal.

Namun, keterbatasan akses terhadap layanan keuangan formal masih menjadi kendala utama. [25]
mengidentifikasi bahwa rendahnya literasi keuangan dan minimnya infrastruktur digital di daerah terpencil
menghambat peningkatan inklusi keuangan. Dalam hal ini, [26] memberikan sudut pandang kritis bahwa dampak
inklusi keuangan terhadap pertumbuhan ekonomi tidak seragam antarnegara. Di negara dengan regulasi keuangan
yang matang dan adopsi teknologi yang tinggi, inklusi keuangan memberikan dampak yang lebih nyata terhadap
pertumbuhan ekonomi. Sebaliknya, di negara dengan kesiapan kelembagaan dan infrastruktur yang terbatas,
seperti beberapa wilayah di Indonesia, dampaknya menjadi kurang optimal.Dari sisi perbandingan, Zahra & Ajija
serta Zehri et al., sama-sama menyoroti pentingnya perluasan akses layanan keuangan digital, namun berbeda
dalam pendekatannya. Zahra & Ajija lebih menekankan pada peran kebijakan inklusi yang berbasis komunitas dan
literasi, sementara Zehri et al., menekankan pentingnya enabling environment yang mencakup kondisi kerja dan
jaminan sosial sebagai bagian dari strategi inklusi yang efektif. Perbedaan ini menunjukkan bahwa konteks
nasional dan kapasitas kelembagaan sangat memengaruhi keberhasilan strategi inklusi keuangan dalam
mendukung kontribusi pasar modal terhadap pertumbuhan ekonomi.

Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa inklusi keuangan tidak hanya memperkuat efektivitas pasar modal
dalam mendorong pertumbuhan ekonomi, tetapi juga berfungsi sebagai jembatan untuk menjangkau segmen
masyarakat yang sebelumnya tidak terlayani oleh sektor keuangan formal. Namun, dampak positif ini hanya dapat
tercapai jika didukung oleh kebijakan yang holistik dan kontekstual, yang mempertimbangkan tingkat literasi,
kesiapan digital, dan desain regulasi yang inklusif.

Simpulan

Secara umum, hasil kajian ini menyimpulkan bahwa pasar modal berkontribusi positif terhadap pertumbuhan
ekonomi, namun dampak tersebut akan lebih optimal apabila disertai dengan peningkatan inklusi keuangan. Inklusi
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keuangan berperan sebagai variabel mediasi yang memperkuat hubungan antara pasar modal dan pertumbuhan
ekonomi, terutama melalui peningkatan partisipasi masyarakat dalam kegiatan investasi dan pembiayaan yang
produktif.

Untuk memaksimalkan efek mediasi ini, pemerintah dan otoritas keuangan perlu menyusun strategi yang lebih
terarah dan aplikatif dalam mendorong inklusi keuangan sebagai penghubung antara pasar modal dan
pertumbuhan ekonomi. Pemerintah dapat memperkuat program seperti Layanan Keuangan Digital melalui sinergi
antara OJK, Bank Indonesia, dan perusahaan teknologi finansial, untuk menjangkau wilayah yang belum tersentuh
infrastruktur perbankan, misalnya, mendukung pengembangan warung digital yang tidak hanya menyediakan
produk kebutuhan sehari-hari, tetapi juga layanan pembukaan rekening investasi atau tabungan melalui agen
keuangan. Edukasi literasi keuangan sebaiknya tidak hanya bersifat umum, tetapi disesuaikan dengan karakteristik
lokal dan kebutuhan kelompok sasaran, seperti petani, nelayan, pelaku UMKM, dan ibu rumah tangga. Untuk
memperluas partisipasi masyarakat dalam investasi pasar modal, pemerintah dan regulator dapat memfasilitasi
integrasi layanan pasar modal ke dalam aplikasi keuangan yang sudah populer di masyarakat seperti e-wallet OVO,
GoPay, DANA atau platform e-commerce.

Harapan penulis temuan dari studi ini dapat memberikan kontribusi nyata terhadap pengembangan kajian
akademik dan penyusunan kebijakan publik dalam merumuskan strategi yang memperkuat peran inklusi keuangan
sebagai instrumen mediasi yang efektif dalam mendorong pertumbuhan ekonomi melalui penguatan pasar modal.

Rekomendasi

Seiring dengan temuan yang menunjukkan bahwa pengaruh pasar modal terhadap pertumbuhan ekonomi tidak
bersifat universal dan dapat dipengaruhi oleh berbagai faktor struktural, termasuk inklusi keuangan, maka
penelitian di masa mendatang perlu diarahkan pada eksplorasi yang lebih mendalam terhadap mekanisme
hubungan tersebut. Secara khusus, kajian lanjutan dapat difokuskan pada perumusan strategi yang memperkuat
peran inklusi keuangan sebagai instrumen mediasi yang efektif dalam mendorong pertumbuhan ekonomi melalui
penguatan pasar modal. Rekomendasi penelitian selanjutnya juga dapat mencakup analisis komparatif
antarwilayah, pendekatan berbasis data mikro, serta pemanfaatan metode kuantitatif yang mampu menangkap
hubungan kausalitas secara lebih akurat, seperti model mediasi, regresi struktural, atau machine learning berbasis
time-series. Pendekatan ini diharapkan dapat memberikan pemahaman yang lebih komprehensif tentang kondisi
yang memungkinkan pasar modal berkontribusi optimal terhadap pembangunan ekonomi, terutama di negara
berkembang seperti Indonesia.
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