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ABSTRAK

Analisis efisiensi investasi di enam provinsi di Pulau Jawa selama periode
2018-2023 dilakukan untuk mengkaji pengaruh tenaga kerja, pendidikan, suku
bunga, dan belanja pemerintah terhadap Incremental Capital Output Ratio (ICOR).
Melalui pendekatan data panel dinamis dengan metode Generalized Method of
Moments (GMM), diperoleh hasil bahwa tenaga kerja berpengaruh negatif
signifikan terhadap ICOR, pendidikan berpengaruh negatif namun tidak signifikan,
suku bunga berpengaruh positif signifikan, dan belanja pemerintah berpengaruh
positif namun tidak signifikan. Temuan tersebut menunjukkan bahwa peningkatan
partisipasi tenaga kerja dapat memperbaiki efisiensi investasi, sementara kenaikan
suku bunga justru menurunkannya. Oleh karena itu, kebijakan yang selaras di
bidang ketenagakerjaan, pendidikan, dan moneter diperlukan untuk mendorong
efisiensi investasi yang berkelanjutan di Pulau Jawa.

Kata Kunci: Efisiensi Investasi, ICOR, Tenaga Kerja, Pendidikan, Suku Bunga,
Belanja Pemerintah, GMM.
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ABSTRACT

The analysis of investment efficiency across six provinces in Java Island
during the 2018-2023 period examines the influence of labor, education, interest
rates, and government expenditure on the Incremental Capital Output Ratio
(ICOR). Using a dynamic panel data approach with the Generalized Method of
Moments (GMM), the results indicate that labor has a significant negative effect on
ICOR, education has a negative but insignificant effect, interest rates have a
significant positive effect, and government expenditure has a positive but
insignificant effect. These findings suggest that higher labor participation enhances
investment efficiency, whereas rising interest rates tend to reduce it. Therefore,
well-aligned policies in labor, education, and monetary sectors are essential to
foster sustainable investment efficiency in Java Island.

Keywords: Investment Efficiency, ICOR, Labor, Education, Interest Rate,
Government Expenditure, GMM.
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Tujuan utama dari pembangunan ekonomi di suatu wilayah adalah untuk
mencapai pertumbuhan ekonomi dan meningkatkan kesejahteraan masyarakat.
Namun, dalam proses perencanaan pembangunan, seringkali dihadapkan pada
kendala keterbatasan sumber daya, baik dalam bentuk anggaran pemerintah,
tabungan masyarakat, maupun aset lainnya. Sumber daya tersebut mencakup
lahan pertanian, jaringan irigasi, sumber daya tambang, dan ketersediaan tenaga
kerja yang terampil. Oleh karena itu, dengan adanya keterbatasan ini, penting
bagi pemerintah untuk mengalokasikan dana yang tersedia secara bijak agar
dapat mendorong pertumbuhan ekonomi dan meningkatkan kesejahteraan.
Pertumbuhan ekonomi yang kuat juga berperan penting dalam menurunkan
tingkat pengangguran dan kemiskinan.

Investasi atau penanaman modal harus menjadi komponen dari
penyelenggaraan perekonomian nasional dan ditempatkan sebagai strategi untuk
mendorong pertumbuhan ekonomi nasional, membuka lapangan Kkerja,
meningkatkan pembangunan ekonomi berkelanjutan, meningkatkan daya dan
potensi teknologi nasional, mendorong pembangunan ekonomi yang berorientasi
pada kesejahteraan masyarakat, serta sebagai upaya untuk mewujudkan
kesejahteraan masyarakat dalam suatu sistem perekonomian yang berdaya saing

(Husnulwati & Yanuarsi, 2021).



Investasi adalah barang-barang bukan untuk konsumsi sekarang. Barang-
barang seperti ini dinamakan barang investasi yang diproduksi perusahaan-
perusahaan dan mungkin dibeli oleh perusahaan lain. Dengan perkataan lain,
investasi sering dinyatakan sebagai pembelanjaan modal tetap sektor swasta
yang pada hakikatnya berarti pengeluaran untuk membeli barang modal yang
dapat meningkatkan produksi barang dan jasa di masa yang akan datang

(Hasyim, 2016).

Gambar 1. 1 Peta Koridor Ekonomi Indonesia

B pusat Exonomi Mega
# Pusat Ekonomi

@ xesumatera 2 KEJawa @ ke Kalimantan 4 KE Sulawesi ® KeBali— Nusa Tenggara 6 KE Papua— Kepulauan Maluku
Sumber: Database Peraturan BPK

Peraturan Presiden (Perpres) Nomor 48 Tahun 2014 tentang Perubahan
atas Peraturan Presiden Nomor 32 Tahun 2011 tentang Masterplan Percepatan
dan Perluasan Pembangunan Ekonomi Indonesia 2011-2025, telah menetapkan
6 koridor ekonomi seperti di gambar 1.2. Pembagian ini disesuaikan dengan
perhitungan berbagai potensi dan peran strategis masing-masing pulau besar,

sesuai dengan letak dan kedudukan geografis masing-masing pulau. Tema



pembangunan masing-masing koridor ekonomi dalam percepatan dan perluasan
pembangunan ekonomi adalah sebagai berikut:

1. Koridor Ekonomi Sumatera memiliki tema pembangunan sebagai “Sentra
Produksi dan Pengolahan Hasil Bumi dan Lumbung Energi Nasional”.

2. Koridor Ekonomi Jawa memiliki tema pembangunan sebagai “Pendorong
Industri dan Jasa Nasional”.

3. Koridor Ekonomi Kalimantan memiliki tema pembangunan sebagai
“Pusat Produksi dan Pengolahan Hasil Tambang & Lumbung Energi
Nasional”.

4. Koridor Ekonomi Sulawesi memiliki tema pembangunan sebagai ‘“Pusat
Produksi dan Pengolahan Hasil Pertanian, Perkebunan, Perikanan, Migas
dan Pertambangan Nasional”.

5. Koridor Ekonomi Bali-Nusa Tenggara memiliki tema pembangunan
sebagai “Pintu Gerbang Pariwisata dan Pendukung Pangan Nasional”.

6. Koridor Ekonomi  Papua-Kepulauan Maluku memiliki tema
pembangunan sebagai “Pusat Pengembangan Pangan, Perikanan, Energi,
dan Pertambangan Nasional”.

Sebagai salah satu koridor ekonomi utama di Indonesia, Koridor
Ekonomi Jawa memiliki tema pembangunan sebagai “Pendorong Industri dan
Jasa Nasional.” Peran ini menjadikan Jawa sebagai pusat aktivitas industri dan

jasa yang sangat strategis dalam mendorong pertumbuhan ekonomi nasional.



Gambar 1. 2 PMTB Atas Dasar Harga Konstan 2010

PMTB 6 KORIDOR

2500000
2000000
1500000
1000000
500000 I I I I I I
. N i i I i I
2018 2019 2020 2021 2022 2023
W Jawa W Sumatera Kalimantan
B Sulawesi M Bali - Nusa Tenggara Papua - Kepulauan Maluku

Sumber: Badan Pusat Statistik Indonesia, diolah 2025

Dari grafik di atas dapat disimpulkan bahwa Koridor Ekonomi Jawa
secara konsisten menempati posisi teratas dalam hal pengalokasian PMTB
sepanjang periode 2018-2023. Hal ini tidak terlepas dari peran strategis wilayah
Jawa yang menjadi pusat kegiatan pemerintahan, industri, serta sektor jasa yang
berkembang pesat. Melihat dominasi Koridor Ekonomi Jawa dalam distribusi
PMTB nasional, pembahasan selanjutnya akan difokuskan pada Koridor
Ekonomi Jawa. Fokus analisis akan diarahkan untuk melihat sejauh mana
investasi yang masuk ke wilayah ini mampu dikonversi menjadi output ekonomi,

serta bagaimana efisiensi penggunaan modal terjadi di wilayah tersebut.



Gambar 1. 3 PMTB Atas Dasar Harga Konstan 2010
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Grafik pada Gambar 1.2 menunjukkan perkembangan Pembentukan
Modal Tetap Bruto (PMTB) atas dasar harga konstan 2010 di enam provinsi di
Pulau Jawa selama periode 2018-2023. Secara umum, terlihat bahwa DKI
Jakarta konsisten menjadi provinsi dengan nilai PMTB tertinggi, diikuti oleh
Jawa Timur dan Jawa Barat. Sementara itu, provinsi dengan nilai PMTB relatif
kecil adalah DI Yogyakarta dan Banten. Kecenderungan kenaikan PMTB dari
tahun ke tahun, meskipun sempat berfluktuasi, mencerminkan adanya upaya
peningkatan investasi fisik di wilayah Jawa sebagai pusat pertumbuhan ekonomi
nasional. Pola ini menjadi penting ketika dikaitkan dengan efisiensi investasi
(ICOR), karena tingginya PMTB tidak otomatis menjamin efisiensi yang lebih
baik. Dengan kata lain, meskipun Jawa memiliki akumulasi modal yang tinggi,
efektivitas investasi perlu dianalisis lebih lanjut untuk memastikan kontribusinya

terhadap pertumbuhan ekonomi yang optimal.



Hal ini menjadi dasar penting dalam mengarahkan analisis lebih lanjut,
terutama terhadap koridor-koridor dengan kontribusi tertinggi, salah satunya
adalah Koridor Ekonomi Jawa yang akan menjadi fokus pembahasan berikutnya.
Investasi bisa berjalan baik dan menghasilkan output yang baik memerlukan
perhitungan yang matang dan optimalisasi operasional. Karena tanpanya, bisa
jadi investasi tidak tepat sasaran dan pembangunan bejalan lambat serta tidak
merata. Oleh karena itu, fokus pada investasi bukan hanya soal kuantitas
investasi yang ditanamkan, namun harus dipastikan setiap unit modal yang
ditanamkan dapat menghasilkan output yang sebanding atau lebih besar, serta
sejauh mana investasi tersebut efisien dalam menghasilkan pertumbuhan
ekonomi.

Efisiensi investasi menjadi indikator penting dalam mengukur seberapa
jauh investasi yang dilakukan dapat menghasilkan output ekonomi yang optimal.
Dalam praktiknya, efisiensi investasi tidak hanya relevan bagi sektor swasta
seperti perusahaan, tetapi juga penting dalam konteks pembangunan ekonomi
daerah dan nasional. Investasi yang efisien ditandai dengan kemampuan
menghasilkan  pertumbuhan  tanpa mengalami  pemborosan  modal
(overinvestment) maupun kehilangan peluang produktif (underinvestment).
Overinvestment terjadi ketika investasi dilakukan meskipun Net Present Value
(NPV) negatif, sementara underinvestment mencerminkan kegagalan dalam
memanfaatkan peluang investasi dengan NPV positif (Saputra & Wicaksono,

2022).



Untuk mengukur efisiensi investasi dalam skala makro, salah satu
pendekatan yang umum digunakan adalah Incremental Capital Output Ratio
(ICOR). Incremental Capital Output Ratio (ICOR) adalah angka rasio dari
investasi terhadap Growth Domestic Product (GDP) atau Produk Domestik
Bruto (PDB) yang merupakan salah satu Indikator makro dari tingkat efisiensi
suatu perekonomian (Yamani, 2022). Nilai ICOR yang tinggi menunjukkan
bahwa dibutuhkan investasi yang besar untuk menghasilkan tambahan output,
sehingga efisiensi investasi rendah. Sebaliknya, semakin rendah nilai ICOR,
maka semakin efisien pula alokasi modal dalam menghasilkan pertumbuhan
ekonomi.

Efisiensi investasi yang tercermin melalui ICOR tidak bisa terbentuk
sendirinya tanpa faktor lain yang menunjang. Faktor yang turut memengaruhi
tinggi rendahnya ICOR suatu wilayah adalah tenaga kerja. Tenaga kerja sebagai
pelaku ekonomi dan pelaku pembangunan baik secara individu maupun secara
kelompok, sehingga memiliki peranan yang signifikan dalam aktivitas
perekonomian (Tiara et al., 2024). Tingginya angka pekerja akan
meningkatkan lebih banyak output, selain itu tingginya angka pertumbuhan
penduduk akan menghasilkan pasar domestik yang luas (Ariesti & Asmara,
2023). Tingkat Partisipasi Angkatan Kerja (TPAK) menggambarkan proporsi
tenaga kerja yang dapat berperan dalam proses produksi barang dan jasa di suatu
perekonomian. Semakin tinggi nilai TPAK, semakin besar pula jumlah tenaga

kerja yang berpartisipasi dalam kegiatan ekonomi. (Purba, 2024).



Kualitas sumber daya manusia merupakan salah satu determinan utama
dalam mencerminkan mutu tata kelola suatu negara. Sumber daya manusia yang
unggul, ditunjang oleh tingkat pendidikan yang memadai, diharapkan mampu
menguasai  serta mengembangkan teknologi untuk mengoptimalkan
pemanfaatan sumber daya ekonomi yang tersedia. Tingkat pendidikan yang
tinggi berkontribusi terhadap peningkatan produktivitas tenaga kerja, yang pada
gilirannya mendukung efisiensi dalam penggunaan modal dan sumber daya
produktif lainnya. Dengan demikian, negara-negara yang memiliki kualitas
pendidikan yang baik cenderung menghasilkan tingkat output yang lebih besar
dengan jumlah modal yang sama, sehingga berdampak positif terhadap
pencapaian kesejahteraan masyarakat dan pertumbuhan ekonomi secara
berkelanjutan (Fafurida et al., 2023)

Rata-rata lama sekolah dapat menggambarkan rata-rata waktu yang
ditempuh oleh penduduk suatu negara dalam menempuh pendidikan formal.
Semakin tinggi rata-rata lama sekolah, maka diharapkan kualitas dan tingkat
pendidikan sumber daya manusia juga semakin baik. Dengan demikian,
peningkatan rata-rata lama sekolah mencerminkan peningkatan tingkat
pendidikan suatu negara yang berpotensi mendorong efisiensi investasi melalui
pengelolaan modal yang lebih optimal (Fafurida et al., 2023).

Salah satu faktor penting yang turut memengaruhi efisiensi investasi
adalah tingkat suku bunga. Suku bunga berperan sebagai biaya dari penggunaan
dana pinjaman, sehingga perubahan suku bunga akan berdampak langsung pada

keputusan investasi. Ketika suku bunga tinggi, biaya pinjaman menjadi mahal,



dan pelaku usaha cenderung menunda atau mengurangi realisasi investasi. Hal
ini akan berdampak pada lambatnya pertumbuhan output yang dihasilkan dari
investasi tersebut, sehingga nilai ICOR menjadi tinggi. Sebaliknya, ketika suku
bunga berada pada tingkat yang rendah, biaya modal menjadi lebih terjangkau
dan mendorong peningkatan kegiatan investasi yang efisien, karena modal yang
ditanamkan dapat menghasilkan output yang lebih optimal (Mankiw, 2021).

Dalam teori investasi yang dikembangkan oleh Jorgenson (1963),
disebutkan bahwa keputusan investasi akan dipengaruhi oleh user cost of capital,
yaitu biaya penggunaan modal, di mana suku bunga merupakan salah satu
komponen utama. Semakin rendah user cost of capital, maka semakin besar
insentif untuk berinvestasi. Hal ini menunjukkan bahwa suku bunga secara tidak
langsung dapat memengaruhi nilai ICOR melalui mekanisme efisiensi investasi.
Dengan demikian, dalam konteks perekonomian makro, suku bunga tidak hanya
berfungsi sebagai instrumen moneter, tetapi juga memiliki peranan strategis
dalam mendorong pertumbuhan ekonomi melalui pengaruhnya terhadap
efisiensi penggunaan modal (Dwivedi, 2010).

Belanja pemerintah merupakan salah satu instrumen utama dalam
kebijakan fiskal yang berfungsi untuk mendorong pertumbuhan ekonomi melalui
pembiayaan kegiatan pembangunan, penyediaan infrastruktur, dan pelayanan
publik. Dalam konteks efisiensi investasi, belanja pemerintah, khususnya pada
komponen belanja modal, berperan penting dalam menciptakan iklim investasi
yang produktif. Belanja modal yang tepat sasaran dapat meningkatkan kapasitas

produksi dan mempercepat pertumbuhan output (), sehingga dengan jumlah
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investasi yang relatif sama, output yang dihasilkan menjadi lebih besar. Hal ini
akan menurunkan nilai ICOR dan mencerminkan efisiensi dalam penggunaan
investasi (Dwivedi, 2010).

Menurut Mankiw (2021), pengeluaran pemerintah dapat meningkatkan
permintaan agregat dan memperluas aktivitas ekonomi, terutama ketika
diarahkan ke sektor-sektor produktif seperti infrastruktur, pendidikan, dan
teknologi. Selain itu, Todaro dan Smith (2015) menekankan bahwa belanja
pemerintah yang efektif dapat menjadi katalisator pembangunan jangka panjang
apabila diiringi dengan tata kelola yang baik dan evaluasi kebijakan yang tepat.
Oleh karena itu, besarnya belanja pemerintah di suatu daerah atau negara
memiliki peran strategis dalam memengaruhi kualitas dan efisiensi investasi,
yang pada akhirnya tercermin dalam nilai ICOR sebagai indikator keberhasilan
pemanfaatan modal terhadap pertumbuhan output.

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis bagaimana tingkap
partisipasi angkatan kerja (TPAK), pendidikan tenaga kerja, suku bunga, dan
belanja pemerintah mempengaruhi ICOR di Pulau Jawa. Berdasarkan
pemaparan latar belakang yang telah dijelaskan maka penyusun tertarik untuk
melakukan penelitian yang berjudul “ANALISIS EFISIENSI INVESTASI DI
PULAU JAWA: PENGARUH TENAGA KERJA, PENDIDIKAN, SUKU
BUNGA, DAN BELANJA PEMERINTAH TERHADAP INCREMENTAL
CAPITAL OUTPUT RATIO (ICOR) STUDI 6 PROVINSI DI PULAU

JAWA?”.
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B. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang telang dijelaskan untuk mengetahui
pengaruh tenaga kerja, pendidikan tenaga kerja, dan pendapatan perkapita
terhadap ICOR di Pulau Jawa maka dilakukan penelitian dengan rumusan
masalah sebagai berikut:

1. Bagaimana pengaruh tenaga kerja terhadap efisiensi investasi yang diukur
dengan ICOR di Pulau Jawa selama periode penelitian?

2. Bagaimana pengaruh tingkat pendidikan tenaga kerja terhadap efisiensi
investasi yang diukur dengan ICOR di Pulau Jawa selama periode
penelitian?

3. Bagaimana pengaruh suku bunga terhadap efisiensi investasi yang diukur
dengan ICOR di Pulau Jawa selama periode penelitian?

4. Bagaimana pengaruh belanja pemerintah terhadap efisiensi investasi yang

diukur dengan ICOR di Pulau Jawa selama periode penelitian?

C. Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah yang telah dijelaskan, maka tujuan
penelitian ini sebagai berikut:
1. Menganalisis pengaruh tenaga kerja terhadap efisiensi investasi yang
diukur dengan ICOR di Pulau Jawa selama periode penelitian.
2. Menganalisis pengaruh rata-rata lama sekolah terhadap efisiensi investasi

yang diukur dengan ICOR di Pulau Jawa selama periode penelitian.
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Menganalisis pengaruh suku bunga terhadap efisiensi investasi yang diukur
dengan ICOR di Pulau Jawa selama periode penelitian.
Menganalisis pengaruh belanja pemerintah terhadap efisiensi investasi

yang diukur dengan ICOR di Pulau Jawa selama periode penelitian.

D. Manfaat Penelitian

Dalam penelitian ini diharapkan memberi manfaat yang baik secara

praktis dan akademis, yaitu:

1.

Memberikan kontribusi bagi pengembangan kajian akademis mengenai
faktor-faktor yang mempengaruhi ICOR di daerah tertentu.

Menjadi bahan pertimbangan bagi akademisi dan mahasiswa dalam
penelitian lebih lanjut terkait efisiensi investasi di berbagai wilayah.
Memberikan informasi bagi investor dan pelaku usaha mengenai faktor-
faktor yang dapat meningkatkan efisiensi investasi, sehingga mereka dapat
mengambil keputusan investasi yang lebih baik.

Membantu perusahaan dalam merancang strategi investasi yang lebih
optimal berdasarkan analisis efisiensi yang dilakukan dalam penelitian ini.
Memberikan rekomendasi bagi pemerintah daerah dalam merumuskan
kebijakan yang mendukung investasi yang lebih efisien, seperti insentif bagi
sektor-sektor dengan ICOR rendah dan peningkatan akses pendidikan

tenaga kerja.
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6. Menjadi dasar bagi pengambil kebijakan dalam menetapkan strategi
peningkatan efisiensi investasi di 6 Provinsi yang berada di Pulau Jawa
melalui regulasi yang lebih mendukung investasi produktif.

7. Memberikan data empiris bagi pemerintah dalam menentukan kebijakan
terkait tenaga kerja, pendidikan tenaga kerja, suku bunga, dan belanja
pemerintah guna meningkatkan pertumbuhan ekonomi daerah secara lebih
terarah.

8. Menjadi referensi dalam perencanaan pembangunan ekonomi daerah agar
investasi yang masuk dapat memberikan dampak yang lebih signifikan

terhadap pertumbuhan ekonomi dan kesejahteraan masyarakat.

E. Sistematika Penulisan

Sistematika penulisan yang di gunakan dalam penelitian ini di uraikan
dalam masing-masing bab yaitu sebagai berikut:

Sistematika penulisan merupakan uraian mengenai struktur dan susunan
bagian-bagian yang terdapat dalam laporan penelitian. Tujuannya adalah untuk
menjelaskan secara sistematis tahapan-tahapan yang dilakukan dalam menyusun
penelitian ini. Penelitian ini terdiri dari beberapa bab yang saling
berkesinambungan dan tersusun secara logis. Adapun sistematika penulisan
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Bab I Pendahuluan
Bab ini memuat latar belakang masalah, batasan masalah, rumusan

masalah, tujuan dan manfaat penelitian, serta sistematika penulisan. Bab
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pendahuluan memiliki peran penting dalam membentuk kerangka berpikir
yang kokoh dan menjelaskan fenomena atau isu utama yang menjadi fokus
penelitian.
Bab Il Landasan Teori Dan Pengembangan Hipotesis

Berisi tentang teori-teori yang mendukung hubungan antar variabel
dan objek dari penelitian. Pada bagian ini juga memaparkan telaah pustaka
atau penelitian terdahulu yang menjadi referensi penelitian penilis dengan
penelitian sebelumnya.
Bab 111 Metode Penelitian

Berisi penjelasan metode atau model yang akan digunakan, definisi
operasional setiap variabel yang digunakan, dan sumber data serta analisis
yang digunakan.
Bab IV: Hasil dan Pembahasan

Bab ini menyajikan hasil analisis dari data yang telah diolah dan
diinterpretasikan. Hasil tersebut kemudian dibandingkan dengan rumusan
masalah serta teori yang telah dikaji sebelumnya. Dengan demikian, bab ini
berfungsi sebagai bagian yang menjawab pertanyaan penelitian secara
empiris.
Bab V: Penutup

Bab terakhir ini memuat kesimpulan dari penelitian berdasarkan
hasil dan pembahasan yang telah dilakukan. Selain itu, juga disertakan saran-
saran yang dapat ditujukan kepada pihak-pihak terkait, sebagai bentuk

implikasi dari hasil penelitian ini.



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh tingkat partisipasi

angkatan kerja (TPAK), pendidikan, suku bunga, belanja pemerintah terhadap

incremental capital output ratio (ICOR) di 6 provinsi di Pulau Jawa. Data

sekunder periode 2018-2023 dianalisis menggunakan metode Generalized

Method of Moment (GMM) untuk menguiji hipotesis.

Setelah melewati berbagai tahapan pengujian empiris serta pembahasan

yang komprehensif, dapat disusun beberapa kesimpulan yang merespons

permasalahan penelitian yang telah dianalisis secara sistematis.

1.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Tingkat Partisipasi Angkatan
Kerja (TPAK) memiliki hubungan positif dengan ICOR, namun tidak
signifikan secara statistik, sehingga belum dapat disimpulkan
berpengaruh nyata terhadap efisiensi investasi di enam provinsi Pulau
Jawa. Secara teoritis, peningkatan TPAK tanpa diimbangi dengan
produktivitas dan kualitas tenaga Kkerja justru dapat meningkatkan
ICOR, yang berarti menurunnya efisiensi investasi. Temuan ini selaras
dengan teori Harrod-Domar yang menekankan pentingnya
keseimbangan antara pertumbuhan tenaga kerja, akumulasi modal, dan
produktivitas. Dengan demikian, peningkatan partisipasi angkatan kerja

perlu diiringi dengan peningkatan kualitas sumber daya manusia agar

92
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investasi yang dilakukan dapat dimanfaatkan secara optimal dan
mendukung pertumbuhan ekonomi yang berkelanjutan.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa pendidikan berpengaruh negatif
dan signifikan terhadap nilai ICOR, yang berarti peningkatan
pendidikan diikuti dengan meningkatnya efisiensi investasi di wilayah
yang diamati. Temuan ini mengindikasikan bahwa lamanya pendidikan
akan diiringi oleh peningkatan kualitas dan relevansi keterampilan
terhadap kebutuhan pasar kerja serta investasi, sehingga modal yang
ada termanfaatkan secara optimal. Temuan ini sejalan dengan teori
human capital yang mengemukakan bahwa Pendidikan berperan
penting dalam membentuk kemampuan suatu negara untuk menyerap
teknologi modern serta mengembangkan kapasitas yang diperlukan
guna mewujudkan pertumbuhan dan pembangunan yang berkelanjutan
(M. Todaro & Stephen, 2011). Semakin tinggi tingkat pendidikan atau
semakin banyak pelatihan yang diikuti, semakin besar kemampuan dan
keterampilan yang diperoleh sehingga dapat mempengaruhi tingkat
produktivitasnya.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa suku bunga berpengaruh positif
dan signifikan terhadap ICOR, yang berarti kenaikan suku bunga dapat
menurunkan efisiensi investasi. Temuan ini sejalan dengan teori
investasi yang dikembangkan oleh Jorgenson (1963), keputusan
investasi ditentukan oleh nilai user cost of capital, yaitu biaya

penggunaan modal. Biaya ini terdiri dari harga barang modal, tingkat
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depresiasi, dan yang terpenting adalah suku bunga. Jika suku bunga
tinggi menyebabkan investasi menjadi mahal dan pertumbuhan output
melambat, maka ICOR cenderung meningkat (kurang efisien).
Sebaliknya, suku bunga yang lebih rendah mendorong pertumbuhan
output yang lebih cepat dengan jumlah investasi yang relatif sama,
sehingga ICOR menurun (lebih efisien).

Hasil penelitian menunjukkan bahwa belanja pemerintah berpengaruh
positif dan signifikan terhadap ICOR, yang mengindikasikan bahwa
peningkatan belanja publik mampu meningkatkan efisiensi investasi.
Arah hubungan positif tersebut mengindikasikan bahwa peningkatan
belanja pemerintah belum tentu secara otomatis meningkatkan efisiensi
investasi. Dalam kerangka Harrod (1948) dan Domar (1957), belanja
pemerintah dapat dipandang sebagai salah satu komponen yang
memengaruhi tingkat tabungan dan investasi dalam perekonomian.
Peningkatan belanja pemerintah seharusnya mampu mendorong
investasi produktif yang dapat menurunkan ICOR, sehingga
pertumbuhan ekonomi lebih cepat. Namun, jika belanja pemerintah
lebih banyak dialokasikan pada pengeluaran rutin atau konsumtif, maka
ICOR justru meningkat karena modal yang ditanamkan tidak secara
efektif menghasilkan output tambahan.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa belanja pemerintah berpengaruh
positif dan signifikan terhadap ICOR yang dapat dijelaskan melalui

fenomena crowding out effect (Harrod, 1948). Ketika belanja
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pemerintah meningkat, seringkali pendanaannya berasal dari pinjaman
atau peningkatan pajak. Kondisi ini dapat menekan investasi swasta
karena adanya kompetisi terhadap sumber daya pembiayaan.
Akibatnya, meskipun belanja pemerintah naik, efisiensi penggunaan
modal menurun karena alokasi modal tidak sepenuhnya diarahkan ke

sektor produktif yang mampu menghasilkan output lebih besar.

B. Implikasi

Mengacu pada hasil penelitian yang telah dilakukan, selanjutnya

dipaparkan beberapa implikasi yang dapat diterapkan, baik baik dalam aspek

teoritis maupun dalam kebijakan praktis.

1.

Secara teoritis, hasil penelitian ini memberikan penguatan terhadap teori
makroekonomi yang menjelaskan hubungan antara variabel tenaga kerja,
pendidikan, suku bunga, dan belanja pemerintah dengan efisiensi
investasi yang tercermin dalam nilai ICOR. Temuan bahwa TPAK dan
pendidikan, dan belanja pemerintah memiliki hubungan negatif terhadap
ICOR sejalan dengan teori yang menekankan pentingnya kualitas sumber
daya manusia, partisipasi angkatan kerja, dan moneter dalam mendorong
efisiensi ekonomi. Sementara itu, pengaruh positif suku bunga terhadap
ICOR menunjukkan bahwa intervensi fiskal perlu dikelola secara cermat
agar tidak menurunkan efisiensi investasi.

Secara praktis, hasil ini menyarankan perlunya perbaikan dalam

pengelolaan belanja pemerintah agar lebih diarahkan pada sektor-sektor
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yang memiliki dampak produktif terhadap investasi. Pemerintah daerah
juga perlu meningkatkan efektivitas penggunaan anggaran publik agar
mampu mendukung efisiensi investasi di masing-masing wilayah. Selain
itu, kebijakan suku bunga nasional perlu mempertimbangkan dampaknya
terhadap sektor riil dan investasi jangka panjang. Penguatan kualitas
pendidikan dan peningkatan partisipasi angkatan kerja juga menjadi
langkah strategis yang dapat dilakukan untuk menurunkan ICOR dan

mempercepat pertumbuhan ekonomi yang berkelanjutan.

C. Saran
Adapun saran yang peneliti berikan antara lain:

1. Pemerintah di tingkat pusat maupun daerah diharapkan dapat
mengarahkan belanja publik secara lebih efektif dan produktif,
khususnya dalam sektor yang mendorong efisiensi investasi, seperti
infrastruktur dasar, pendidikan, dan pengembangan sumber daya
manusia. Selain itu, pengambilan keputusan terkait kebijakan suku bunga
perlu mempertimbangkan dampaknya terhadap produktivitas investasi di
daerah agar tidak menimbulkan inefisiensi.

2. Peneliti berikutnya disarankan untuk memperluas cakupan variabel yang
diteliti, misalnya dengan memasukkan indikator kelembagaan,
infrastruktur, atau variabel spasial lainnya, serta mempertimbangkan
metode estimasi alternatif guna memperkuat validitas hasil. Penggunaan

data sektoral atau mikro per daerah juga dapat memberikan gambaran
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yang lebih detail tentang faktor-faktor penentu efisiensi investasi di level

regional.
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