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ABSTRAK

Pertumbuhan ekonomi  merupakan indikator utama keberhasilan
pembangunan ekonomi suatu negara, khususnya di negara-negara berkembang
seperti anggota Developing Eight (D-8). Penelitian ini bertujuan untuk
menganalisis pengaruh Deposit Interest Rate, Foreign Direct Investment (FDI), dan
pembiayaan syariah terhadap pertumbuhan ekonomi di negara-negara D-8 selama
periode 2013-2023, dengan Government Effectiveness sebagai variabel moderasi.
Metode Common Effect Model (CEM) digunakan untuk mengestimasi pengaruh
langsung, sementara Moderated Regression Analysis (MRA) diterapkan untuk
menguji peran moderasi government effectiveness. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa deposit interest rate dan FDI berpengaruh positif namun tidak signifikan
terhadap pertumbuhan ekonomi, sedangkan pembiayaan syariah berpengaruh
positif dan signifikan. Selain itu, government effectiveness tidak mampu
memoderasi hubungan deposit interest rate dan FDI terhadap pertumbuhan
ekonomi, namun berperan sebagai pure moderator dengan arah melemahkan dalam
hubungan antara pembiayaan syariah dan pertumbuhan ekonomi. Temuan ini
mengindikasikan bahwa pertumbuhan ekonomi di negara-negara D-8 lebih
responsif terhadap penguatan pembiayaan berbasis sektor riil dibandingkan
instrumen moneter dan investasi konvensional, serta menegaskan pentingnya
perumusan kebijakan institusional yang adaptif terhadap karakteristik sistem
keuangan syariah.

Kata Kunci: Pertumbuhan Ekonomi, Government Effetiveness, Kebijakan Moneter,
Islamic Banking Finance, Investasi, Pembiayaan Syariah.
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ABSTRACT

Economic growth is a primary indicator of a country’s economic
development performance, particularly in developing countries such as the
members of the Developing Eight (D-8). This study aims to analyze the effects of
the deposit interest rate, foreign direct investment (FDI), and Islamic banking
finance on economic growth in D-8 countries during the period 2013-2023, with
government effectiveness serving as a moderating variable. The Common Effect
Model (CEM) is employed to estimate the direct effects, while Moderated
Regression Analysis (MRA) is used to examine the moderating role of government
effectiveness. The results indicate that the deposit interest rate and FDI have
positive but insignificant effects on economic growth, whereas Islamic banking
finance has a positive and significant effect. Furthermore, government effectiveness
is unable to moderate the relationship between the deposit interest rate and FDI
and economic growth; however, it acts as a pure moderator with a weakening effect
on the relationship between Islamic banking finance and economic growth. These
findings suggest that economic growth in D-8 countries is more responsive to the
strengthening of real sector—based financing than to conventional monetary
instruments and foreign investment, highlighting the importance of adaptive
institutional policies that align with the characteristics of the Islamic financial
system.

Keywords: Economic Growth, Government Effectiveness, Monetary Policy, Islamic
Banking Finance, Investment, Sharia Financing.
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BAB |
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang Masalah

Pertumbuhan ekonomi merupakan salah satu indikator utama dalam
menilai Kkinerja perekonomian suatu negara. Keberhasilan ekonomi suatu
negara seringkali ditunjukkan melalui tingkat pertumbuhan ekonomi yang
tinggi, inflasi yang terkendali, dan rendahnya angka pengangguran. Pencapaian
hasil ekonomi yang optimal sangat dipengaruhi oleh efektivitas kebijakan yang
diimplementasikan(Ningsih et al., 2024).

Pencapaian pertumbuhan ekonomi yang optimal juga memerlukan
penerapan prinsip-prinsip keadilan, keseimbangan, serta pengelolaan sumber
daya yang bertanggung jawab sebagaimana diajarkan dalam ajaran Islam. Al-
Qur’an menegaskan pentingnya pengelolaan rezeki dan sumber daya secara
adil dan berorientasi pada kemaslahatan, sebagaimana dijelaskan dalam QS.
Al-Bagarah [2]: 22, yang menekankan bahwa segala sumber daya yang tersedia
di bumi merupakan amanah yang harus dimanfaatkan secara bijaksana. Ayat
tersebut ‘mengindikasikan:bahwe.pertumbuhan dan kesejahteraan ekonomi
tidak dapat,dipisahkan-dari tata,kelola sumber. daya yang berkeadilan dan

berkelanjutan.

Oleh karena itu, efektivitas kebijakan ekonomi idealnya tidak hanya
diukur dari capaian pertumbuhan semata, tetapi juga dari kesesuaiannya
dengan prinsip keadilan dan keberlanjutan, sehingga mampu mendorong
pertumbuhan ekonomi yang inklusif dan berkelanjutan dalam jangka panjang.

Negara-negara D8 (Developing Eight), yang terdiri dari Bangladesh,



Mesir, Indonesia, Iran, Malaysia, Nigeria, Pakistan, dan Turki, merupakan
kelompok negara berkembang yang dibentuk untuk menjalin kerja sama
ekonomi dan perdagangan di antara anggotanya dengan tujuan mempercepat
pembangunan ekonomi dan sosial.

Grafik 1.1
Pertumbuhan Ekonomi di Negara Developing Eight
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Berdasarkan grafik 1.1 di atas menunjukan pertumbuhan ekonomi tahunan
negara-negara langgota Developing Eight (D-8), terlihat bahwa pertumbuhan
ekonomi antarnegara menunjukkan _fluktuasi “yang. cukup tajam dan tidak
seragam sepanjang periode pengamatan. Meskipun seluruh negara memiliki
potensi ekonomi dan demografis yang besar, pola pertumbuhan yang
ditampilkan mencerminkan ketidakstabilan pertumbuhan ekonomi, baik
antarnegara maupun antar periode waktu. Kondisi ini mengindikasikan bahwa
pertumbuhan ekonomi di negara-negara D-8 masih rentan terhadap guncangan

eksternal maupun permasalahan struktural domestik.



Ketidakstabilan tersebut mencerminkan adanya keterbatasan dalam
kemampuan negara mengelola tekanan ekonomi domestik dan eksternal,
termasuk volatilitas makroekonomi, ketergantungan pada sektor tertentu, serta
efektivitas kebijakan ekonomi yang belum optimal.

Dengan populasi yang besar dan ekonomi yang beragam, negara-negara
D8 menghadapi tantangan ekonomi yang kompleks, besarnya populasi menuntut
penciptaan lapangan kerja yang luas, peningkatan produktivitas, serta
penyediaan layanan publik yang memadai, sementara kapasitas fiskal dan
efektivitas kebijakan di sebagian negara masih relatif terbatas. keterbatasan
kapasitas fiskal dan efektivitas kebijakan ekonomi, khususnya dalam hal
kemampuan pemerintah menghimpun pendapatan, mengalokasikan anggaran
secara produktif, serta mengimplementasikan kebijakan publik secara konsisten.

Dalam banyak negara berkembang, ruang fiskal yang sempit membatasi
kemampuan pemerintah untuk meningkatkan belanja pembangunan dan
program penciptaan lapangan kerja, sementara efektivitas kebijakan yang rendah
menyebabkan kebijakan moneter, investasi, dan intermediasi keuangan tidak
sepenuhnya diterjemahkan menjadi peningkatan aktivitas-ekonomi riil (Arroyo
Marioli et al., 2024; Katuka & Mudzingiri, 2023). Kondisi ini mencerminkan
lemahnya kapasitas institusional dan tata kelola pemerintahan, yang dalam
literatur ekonomi pembangunan dipandang sebagai faktor utama yang
menghambat kemampuan negara dalam mengelola tekanan demografis dan
menjaga stabilitas pertumbuhan ekonomi.

Selain itu, perbedaan kualitas institusi dan tata kelola pemerintahan



antarnegara anggota turut memperlemah kemampuan negara-negara D-8 dalam
mengelola potensi demografis secara optimal, sehingga ketidakstabilan
pertumbuhan ekonomi masih menjadi permasalahan utama dalam upaya
mencapai pembangunan yang berkelanjutan.

Grafik 1.2

Efektivitas Pemerintahan di Negara D-8
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Berdasarkan grafik Government Effectiveness 1.2 di atas negara-negara D-
8 periode 2013-2023, terlihat'adanya perbedaan kapasitas tata kelola publik
yang._cukup tajam antar negara. Malaysia (MYS) menunjukkan tingkat
efektivitas pemerintahan' paling tinggi dan relatif stabil pada nilai positif, yang
mencerminkan kualitas birokrasi, perumusan kebijakan, dan penyediaan layanan
publik yang lebih baik. tantangan utama Malaysia lebih bersifat menjaga
konsistensi reformasi agar tidak menurunkan kinerja institusional. Turki (TUR)
dan Indonesia (IDN) berada pada level menengah dengan tren membaik, namun
masih menghadapi permasalahan berupa fragmentasi kebijakan, tekanan politik,

serta efektivitas implementasi program publik yang belum merata di seluruh



wilayah.

Sebaliknya, Bangladesh (BGD), Pakistan (PAK), dan Nigeria (NGA)
secara konsisten berada pada nilai negatif, yang mengindikasikan lemahnya
kapasitas institusional, kualitas regulasi, serta rendahnya efektivitas birokrasi.
Permasalahan utama di negara-negara ini meliputi korupsi, instabilitas politik,
keterbatasan kapasitas administrasi negara, dan lemahnya penegakan kebijakan
publik, yang pada akhirnya menghambat pencapaian pembangunan dan
pertumbuhan ekonomi yang inklusif. Nilai negatif yang persisten juga
mencerminkan bahwa reformasi kelembagaan yang dilakukan belum mampu
menghasilkan perbaikan signifikan dalam kinerja pemerintahan.

Kondisi tersebut mencerminkan lemahnya kapasitas institusional dan tata
kelola pemerintahan yang dalam literatur ekonomi pembangunan dipandang
sebagai faktor krusial yang menghambat kemampuan negara dalam merespons
tekanan demografis serta menjaga stabilitas pertumbuhan ekonomi. Dalam
konteks ini, kebijakan moneter memegang peran strategis dalam pengelolaan
makroekonomi, mengingat pertumbuban_ekonomi.merupakan tujuan utama
yang diprioritaskan oleh pemerintah dan bank sentral.

Kebijakan moneter didefinisikan sebagai seperangkat instrumen yang
digunakan bank sentral untuk mengendalikan jumlah, nilai, dan biaya uang guna
menjaga stabilitas harga serta mendorong pertumbuhan ekonomi yang
berkelanjutan (Gnahe & Huang, 2020). Suku bunga deposito merupakan
instrumen penting dalam transmisi kebijakan moneter karena memengaruhi

perilaku tabungan, pembiayaan, dan investasi yang selanjutnya berdampak pada



aktivitas ekonomi riil dan pertumbuhan ekonomi ketika didukung dengan tata
kelola pemerintahan yang baik.

Sejumlah studi empiris menunjukkan bahwa hubungan antara suku bunga
dan pertumbuhan ekonomi di negara-negara berkembang, Nguyen (2025)
menemukan bahwa suku bunga deposito dan suku bunga kredit di kawasan Asia
Tenggara berpengaruh signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi melalui
penguatan likuiditas perbankan dan kapasitas pembiayaan untuk investasi
produktif. Sebaliknya, Purnomo dan Wibowo (2024) menunjukkan bahwa
tingkat suku bunga yang tinggi secara umum berdampak negatif terhadap
pertumbuhan ekonomi karena menekan investasi dan konsumsi. Perbedaan
temuan ini menegaskan pentingnya mengkaji peran suku bunga sebagai
determinan pertumbuhan ekonomi.

Pentingnya mengkaji suku bunga deposito di negara-negara D-8
didasarkan pada karakteristik perekonomian yang masih sangat bergantung pada
intermediasi perbankan sebagai sumber utama pembiayaan sektor riil. Di tengah
pertumbuhan ekonomi yang relatif fluktuatif, penetapan.suku.bunga deposito
menjadi krusial karena “secara langsung memengaruhi- perilaku tabungan
masyarakat, biaya dana perbankan, dan kapasitas pembiayaan bagi investasi
produktif. Ketidakseimbangan dalam pengelolaan suku bunga deposito
berpotensi menghambat transmisi kebijakan moneter dan memperlemah
kontribusi sektor keuangan terhadap pertumbuhan ekonomi, khususnya pada
negara-negara D-8 yang menghadapi keterbatasan kapasitas institusional dan

efektivitas kebijakan.



Selain instrumen kebijakan moneter, Foreign Direct Investment (FDI)
merupakan faktor eksternal yang krusial dalam mendorong pertumbuhan
ekonomi di Developing Eight. FDI tidak hanya berperan sebagai sumber
pembiayaan alternatif bagi keterbatasan modal domestik, tetapi juga
berkontribusi terhadap peningkatan kapasitas produksi, penciptaan lapangan
kerja, serta transfer teknologi dan manajerial.

Studi empiris menunjukkan bahwa FDI berdampak positif terhadap
pertumbuhan ekonomi, meskipun efektivitasnya sangat bergantung pada alokasi
sektoral, efektivitas pemerintahan yang baik dan struktur ekonomi masing-
masing negara. Fazaalloh (2024) menemukan dampak positif FDI di sektor
manufaktur dan jasa di Indonesia yang berdampak pada output rill, sementara
Ozturk (2020) menunjukkan bahwa FDI secara agregat mendorong
pertumbuhan ekonomi dan ekspor di negara-negara D-8. Dalam konteks ini
negara D-8 yang memiliki potensi ekonomi besar namun masih menghadapi
tantangan struktural, FDI menjadi instrumen strategis untuk meningkatkan
kapasitas.produktif dan menopang pertumbuhan ekonomi.

Namun, "di tengah™ keterbatasan “kapasitas” pembiayaan domestik dan
tantangan struktural yang masih dihadapi negara-negara D-8, ketergantungan
pada FDI saja belum cukup untuk menopang pertumbuhan ekonomi yang
berkelanjutan. Pembiayaan syariah juga menjadi instrumen pembiayaan
domestik yang relevan karena berorientasi pada sektor riil dan berbasis bagi
hasil, sehingga berpotensi memperkuat intermediasi keuangan, mendorong

investasi produktif, dan melengkapi peran FDI dalam mendukung pertumbuhan



ekonomi di negara-negara D-8.

Hamadou (2022) menunjukkan hubungan positif yang signifikan antara
perkembangan perbankan Islam dan pertumbuhan ekonomi baik dalam jangka
pendek maupun jangka panjang di negara-negara D-8. Hal ini menunjukan
bahwa peningkatan pembiayaan perbankan Islam berkorelasi dengan
meningkatnya pertumbuhan ekonomi negara-negara D-8. Kajian pembiayaan
syariah di negara-negara D-8 menjadi penting mengingat mayoritas penduduk
di negara D-8 adalah Muslim, sehingga perbankan islam memiliki potensi
signifikan dalam mendorong pertumbuhan ekonomi. Sistem ini tidak hanya
menyediakan alternatif pembiayaan bebas riba, tetapi juga meningkatkan inklusi
keuangan vyang selaras dengan nilai sosial dan agama masyarakat,
menjadikannya instrumen strategis bagi pembangunan ekonomi berkelanjutan.

Meskipun berbagai studi telah menganalisis determinan pertumbuhan
ekonomi di = negara-negara Developing Eight (D-8), kajian yang
mengintegrasikan instrumen keuangan konvensional dan syariah dalam satu
kerangka. institusional masih sangat terbatas.. Oleh karena itu, kebaruan
penelitian‘ini terletak pada analisis peran suku bunga deposito dan pembiayaan
syariah terhadap pertumbuhan ekonomi dengan memasukkan efektivitas
pemerintahan sebagai variabel moderasi. Pendekatan ini relevan mengingat
negara-negara D-8 didominasi oleh negara Muslim dan masih berkembang,
sehingga kontribusi pembiayaan syariah terhadap pertumbuhan ekonomi sangat
bergantung pada kualitas tata kelola pemerintahan. Dengan demikian, penelitian

ini  memberikan bukti empiris baru mengenai pentingnya efektivitas



pemerintahan dalam memperkuat peran pembiayaan syariah dan instrumen
keuangan dalam mendorong pertumbuhan ekonomi di negara-negara D-8.

Oleh karena itu, optimalisasi peran suku bunga, investasi asing langsung
dan pembiayaan syariah dalam mendorong pertumbuhan ekonomi tidak dapat
dilepaskan dari kualitas tata kelola pemerintahan. Keberhasilan pertumbuhan
ekonomi pada dasarnya tidak ditentukan oleh satu faktor tunggal, melainkan
merupakan hasil interaksi berbagai instrumen ekonomi yang saling terkait dan
dijalankan dalam kerangka pemerintahan yang efektif dan berkualitas.
Keselarasan antara kebijakan ekonomi dan kualitas institusional menjadi
prasyarat penting agar pembiayaan syariah, bersama instrumen ekonomi
lainnya, dapat berfungsi secara optimal dalam mendukung pertumbuhan
ekonomi yang berkelanjutan.

Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan di atas, penelitian ini
bertujuan untuk menganalisis faktor-faktor yang mempengaruhi pertumbuhan
ekonomi di negara-negara anggota D8. Maka penelitian ini diberi judul
“Determinan Pertumbuhan EKkonomi di.Negara Developing Eight Dengan
Government effectiveness Sebagal Variabel Moderasi Tahun 2013-2023”.
Negara ini dipilih karena Developing Eight (D-8) adalah organisasi kerja sama
ekonomi yang didirikan oleh delapan negara berkembang sehingga akan
menggambarkan secara jelas peran kebijakan moneter, FDI dan Pembiayaan
Syariah terhadap pertumbuhan ekonomi di negara berkembang. Penelitian ini
diharapkan dapat memberikan wawasan mendalam mengenai kontribusi

kebijakan tersebut terhadap stabilitas ekonomi dan pertumbuhan jangka
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panjang di kawasan tersebut.

. Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian latar belakang di atas, permasalahan tersebut

dapat dirumuskan sebagai berikut:

1.

Bagaimana Suku Bunga Deposito Berpengaruh terhadap Pertumbuhan

Ekonomi di Negara Developing Eight?

. Bagaimana FDI Berpengaruh terhadap Pertumbuhan Ekonomi di Negara

Developing Eight?

Bagaimana Pembiayaan Syariah Berpengaruh terhadap Pertumbuhan
Ekonomi di Negara Developing Eight?

Bagaimana Government Effectiveness Mampu Memoderasi Suku Bunga
terhadap Pertumbuhan Ekonomi di Negara Developing Eight?

Bagaimana Government Effectiveness Mampu Memoderasi FDI terhadap
Pertumbuhan Ekonomi di Negara Developing Eight?

Bagaimana Government Effectiveness Mampu Memoderasi Islamic Bank

Share Terhadap. Pertumbuhan Ekonomi di Negara Developing Eight?

. Tujuan Penelitian

Sesuai dengan rumusan masalah di atas maka tujuan dari penelitian ini

adalah sebagai berikut:

a.

b.

Menganalisis Pengaruh Suku Bunga Deposito terhadap Pertumbuhan

Ekonomi di Negara Developing Eight.

Menganalisis Pengaruh FDI terhadap Pertumbuhan Ekonomi di Negara

Developing Eight.
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c. Menganalisis Pengaruh Pembiayaan Syariah terhadap Pertumbuhan
Ekonomi di Negara Developing Eight.

d. Menganalisis Pengaruh Government Effectiveness dalam Memoderasi
Suku Bunga terhadap Pertumbuhan Ekonomi di Negara Developing Eight.

e. Menganalisis Pengaruh Government Effectiveness dalam Memoderasi FDI
terhadap Pertumbuhan Ekonomi di Negara Developing Eight.

f. Menganalisis pengaruh Government Effectiveness dalam Memoderasi
Pembiayaan Syariah terhadap Pertumbuhan Ekonomi di Negara Developing
Eight.

D. Manfaat Penelitian
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi dalam bentuk
manfaat sebagai berikut:

1. Manfaat Teoritis

Penelitian ini diharapkan dapat berkontribusi dalam memperkaya
literatur ekonomi makro dan ilmu kebijakan publik, khususnya mengenai
dampak kebijakan. moneter,. EDI, pembiayaan syariah .dan efektivitas
pemerintahan terhadap pertumbuhan ekonomi di negara=negara berkembang.
Hasil penelitian ini dapat menjadi sumbangsih pemikiran didunia akademisi
dan peneliti yang ingin mengembangkan teori atau model ekonomi yang lebih
relevan untuk negara-negara Developing Eight. Selain itu, penelitian ini juga
memperkaya pemahaman tentang interaksi antara faktor ekonomi dan

efektivitas kebijakan pemerintah dalam konteks negara berkembang.
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2. Manfaat Praktis

Secara praktis, hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan
pertimbangan bagi pemerintah dan otoritas kebijakan di negara-negara D-8
dalam merumuskan strategi pembangunan ekonomi yang lebih efektif dan
berkelanjutan. Temuan mengenai peran moderasi government effectiveness
memberikan implikasi bahwa kebijakan terkait pengelolaan suku bunga
deposito, peningkatan FDI, dan pengembangan pembiayaan syariah perlu
diiringi dengan penguatan kualitas tata kelola pemerintahan, termasuk
efektivitas birokrasi, kepastian regulasi, dan kualitas layanan publik. Selain
itu, penelitian ini dapat menjadi rujukan bagi otoritas moneter dan lembaga
keuangan, baik konvensional maupun syariah, dalam merancang kebijakan
intermediasi keuangan yang lebih responsif terhadap kondisi institusional,
sehingga mampu meningkatkan kontribusi sektor keuangan terhadap
pertumbuhan ekonomi di negara-negara D-8.

E. Sistematika Penulisan

Penelitian ini diuraikan'secara sistematis, di mana penulis menyusun
struktur penulisan yang .mencakup penjelasan singkat mengenai berbagai
aspek penting yang akan dibahas dalam laporan akhir. Struktur ini terdiri
dari beberapa bagian yang bertujuan untuk memberikan pemahaman
menyeluruh mengenai penelitian yang telah dilakukan. Sistematika
penulisan terdiri dari:

Bab pertama berisi pendahuluan yang mencakup latar belakang

masalah, perumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan
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sistematika pembahasan. Dalam bab ini, dijelaskan latar belakang mengenai
beberapa indikator yang memengaruhi pertumbuhan ekonomi. Selain itu,
bab ini juga menguraikan perumusan masalah, tujuan, serta manfaat dari
penelitian yang dilakukan.

Bab kedua berfokus pada kajian pustaka, penyusunan kerangka
teoretis, dan pengembangan hipotesis. Dalam bab ini, dipaparkan teori-teori
yang mendasari hubungan antar variabel dan dihubungkan dengan
penelitian terdahulu yang relevan dengan topik. Selain itu, bagian ini juga
mencakup pengembangan hipotesis dan kerangka pemikiran yang menjadi
dasar bagi penelitian yang dilakukan oleh penulis.

Bab ketiga membahas mengenai metode penelitian yang digunakan
dalam penelitian ini. Pada bab ini, penulis menguraikan secara rinci
pendekatan penelitian, desain penelitian, jenis dan sumber data, teknik
pengumpulan data, populasi dan sampel, serta teknik analisis data yang
diterapkan. Setiap metode yang digunakan dijelaskan untuk menunjukkan
bagaimana (data dikumpulkan, .dianalisis,.dan diinterpretasikan, dengan
tujuan memastikan bahwa proses penelitian dilakukan secara sistematis dan
dapat dipertanggungjawabkan. Bab ini bertujuan memberikan panduan yang
jelas tentang prosedur penelitian, sehingga hasil yang diperoleh dapat
diandalkan dan sesuai dengan tujuan penelitian.

Bab keempat berisi analisis data dan pembahasan hasil penelitian.
Dalam bab ini, penulis menyajikan hasil pengolahan data yang diperoleh

dari penelitian, kemudian dianalisis untuk menjawab pertanyaan penelitian
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dan menguji hipotesis yang telah dirumuskan sebelumnya. Data yang
disajikan mencakup tabel, grafik, atau diagram yang membantu
memperjelas temuan-temuan utama. Setiap hasil analisis kemudian dibahas
secara mendalam dengan mengaitkannya pada teori- teori yang telah
diuraikan di bab sebelumnya serta temuan penelitian sebelumnya yang
relevan. Bab ini bertujuan untuk menginterpretasikan data secara
komprehensif, menjelaskan hubungan antar variabel, dan mengidentifikasi
pola atau tren yang ditemukan selama penelitian. Dengan demikian, bab ini
memberikan gambaran mengenai sejaun mana hasil penelitian mendukung
atau menolak hipotesis serta menjelaskan implikasi hasil terhadap teori.
Bab kelima merupakan penutup yang berisi kesimpulan, implikasi,
dan saran berdasarkan hasil penelitian. Pada bagian ini, penulis merangkum
temuan- temuan utama yang diperoleh dari analisis data dan membahas
kesimpulan' yang menjawab tujuan serta rumusan masalah penelitian.
Kesimpulan disajikan dengan ringkas dan jelas, memberikan gambaran

tentang kontribusi penelitian terhadap pemahaman topik.yang diteliti.



BAB V
PENUTUP
A. Kesimpulan
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dan menguji secara empiris
determinan pertumbuhan ekonomi di negara D-8 dimana yang menjadi
indikator ialah Deposit Interest Rate (DIR), Foreign Direct Investement (FDI),

Pembiayaan Syariah (IBF) sebagai variabel independen dan tata Government

Effectiveness (WGI) sebagai variabel moderasi di negara D-8 tahun 2013-2023.

Pada bagian akhir ini disampaikan kesimpulan dari hasil analisis dan

pembahasan mengenai penelitian ini, sekaligus menjawab dari rumusan

masalah yang sebelumnya diajukan. Adapun kesimpulan pada penelitian ini
adalah:

1. Deposit Interest Rate berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap
pertumbuhan ekonomi di negara D-8. Hasil ini menunjukkan bahwa
perubahan suku bunga deposito belum mampu mendorong pertumbuhan
ekonomi secara nyata karena transmisi Kebijakan moneter melalui sektor
keuangan belum berjalan optimal.

2. Foreign Direct Investment memiliki arah pengaruh positif namun tidak
signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi di negara-negara D-8. Temuan
ini mengindikasikan bahwa masuknya FDI belum sepenuhnya terintegrasi
dengan sektor domestik sehingga belum mampu memberikan kontribusi
yang kuat terhadap pertumbuhan ekonomi.

3. Pembiayaan syariah berpengaruh positif dan signifikan terhadap

99
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pertumbuhan ekonomi di negara-negara D-8. Hasil ini menunjukkan bahwa
pembiayaan syariah yang berbasis sektor riil dan aktivitas produktif mampu
berperan efektif dalam mendorong pertumbuhan ekonomi.

4. Government Effectiveness tidak mampu memoderasi hubungan antara
Deposit Interest Rate dan pertumbuhan ekonomi di negara-negara D-8.
Temuan ini menunjukkan bahwa peningkatan efektivitas pemerintahan
belum cukup untuk memperkuat transmisi kebijakan suku bunga terhadap
pertumbuhan ekonomi.

5. Government Effectiveness tidak mampu memoderasi hubungan antara
Foreign Direct Investment dan pertumbuhan ekonomi di negara-negara D-
8. Hasil ini mengindikasikan bahwa perbaikan tata kelola pemerintahan
belum mampu mengoptimalkan dampak FDI tanpa didukung oleh struktur
ekonomi dan kapasitas absorptif yang memadai.

6. Government Effectiveness berperan sebagai pure moderator dalam
hubungan antara pembiayaan syariah dan pertumbuhan ekonomi, namun
dengan arah moderasi yang melemahkan. . Temuan ini-menunjukkan bahwa
peningkatan efektivitas pemerintahan™ menurunkan—pengaruh marginal
pembiayaan syariah terhadap pertumbuhan ekonomi, meskipun arah
pengaruh pembiayaan syariah tetap positif.

B. Implikasi
Berdasarkan hasil pengujian empiris serta dukungan argumentatif yang
telah disampaikan, penelitian ini menghadirkan implikasi penting baik secara

teoritis maupun praktis.
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1. Implikasi Teoritis

Temuan penelitian ini menunjukkan bahwa pertumbuhan ekonomi di
negara-negara Developing Eight (D-8) tidak sepenuhnya dapat dijelaskan
oleh teori moneter dan investasi konvensional. Ketidaksignifikanan pengaruh
suku bunga deposito dan FDI menegaskan keterbatasan teori neoklasik dalam
konteks negara berkembang, sementara signifikansi pembiayaan syariah
memperkuat relevansi teori intermediasi keuangan dan keuangan Islam yang
menekankan keterkaitan langsung dengan sektor riil.

Selain itu, peran Government Effectiveness yang tidak selalu
memperkuat, bahkan melemahkan pengaruh pembiayaan syariah,
memperkaya teori institusional dengan menunjukkan bahwa kualitas institusi
bersifat kontekstual dan dapat berfungsi sebagai fasilitator sekaligus
pembatas dalam dinamika pertumbuhan ekonomi.

2. Implikasi Kebijakan

Berdasarkan temuan penelitian, kebijakan pertumbuhan ekonomi di
negara-negara Developing Eight (D-8) perlu diarahkan tidak hanya pada
pengelolaan suku bunga™ dan “peningkatanarus” FDI1, ‘tetapi juga pada
penguatan sektor riil melalui pengembangan pembiayaan syariah yang
terbukti berkontribusi signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi. Pemerintah
dan otoritas keuangan perlu memastikan bahwa peningkatan efektivitas
pemerintahan diiringi dengan regulasi yang adaptif dan selaras dengan

karakteristik keuangan syariah, agar kebijakan tata kelola tidak justru
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menghambat fungsi intermediasi dan fleksibilitas pembiayaan syariah dalam
mendukung pembangunan ekonomi yang berkelanjutan.
3. Implikasi Praktis
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kebijakan pertumbuhan
ekonomi di negara-negara Developing Eight (D-8) tidak cukup hanya
bertumpu pada instrumen suku bunga dan peningkatan FDI, karena keduanya
belum memberikan dampak signifikan. Temuan ini menegaskan pentingnya
penguatan sektor riil melalui pengembangan pembiayaan syariah yang
terbukti efektif mendorong pertumbuhan ekonomi. Selain itu, peningkatan
efektivitas pemerintahan perlu diiringi dengan regulasi yang adaptif agar
tidak mengurangi fleksibilitas dan daya dorong pembiayaan syariah dalam
mendukung pembangunan ekonomi.
C. Keterbatasan
Peneliti menyadari bahwa penelitian tesis ini masih memiliki sejumlah
keterbatasan dan belum sepenuhnya mampu menggambarkan fenomena secara
komprehensif. . Oleh _karena. itu, . penelitian. selanjutnya. diharapkan dapat
mengembangkan dan menyempurnakan Studi ini° agar menghasilkan temuan
yang lebih kuat dan komprehensif. Adapun beberapa keterbatasan penelitian ini
antara lain sebagai berikut:
1. Periode pengamatan yang relatif terbatas, yaitu tahun 2013-2023, berpotensi
belum sepenuhnya menangkap dinamika jangka panjang pertumbuhan

ekonomi dan peran institusional di negara-negara Developing Eight (D-8).
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2. Ketersedian data negara D-8, di mana dari total delapan negara anggota hanya
enam yang memiliki data lengkap sesuai kebutuhan penelitian. Hal ini terjadi
karena sebagian negara D-8 belum mampu menyajikan dan melaporkan
statistik makroekonomi secara konsisten sesuai standar internasional,
sehingga sejumlah variabel yang dibutuhkan tidak tersedia dalam database
World Bank.

3. Penelitian ini hanya menggunakan Government Effetivitness sebagai variabel
moderasi. Faktor kelembagaan lain atau kondisi eksternal (misalnya
kebijakan fiskal, volatilitas global, kualitas regulasi) tidak dianalisis, padahal
dapat memengaruhi efektivitas variabel ~makroekonomi terhadap
pertumbuhan.

4. Variabel pembiayaan syariah diukur secara agregat, sehingga belum mampu
menggambarkan perbedaan karakteristik jenis akad dan sektor penyaluran
pembiayaan.

5. Nilai koefisien determinasi yang relatif rendah mengindikasikan bahwa
pertumbuhan ekonomi.di negara-negara D-8 masih dipengaruhi oleh faktor-
faktor lain di luar model penelitian 'yang belum dapat-diakomodasi secara
komprehensif.

D. Saran
Beberapa rekomendasi yang dapat dijadikan pertimbangan untuk
penyempurnaan penelitian di masa mendatang antara lain:

1. Disarankan untuk memperluas cakupan data dengan memasukkan semua

negara D-8 jika memungkinkan atau menggunakan sumber data alternatif
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selain World Bank, termasuk lembaga nasional atau regional, agar analisis
menjadi lebih representatif.

. Penelitian selanjutnya disarankan menggunakan periode pengamatan yang
lebih panjang agar dapat menangkap dinamika jangka panjang pertumbuhan
ekonomi di negara-negara Developing Eight (D-8).

. Penelitian lanjutan disarankan untuk mengklasifikasikan pembiayaan syariah
berdasarkan jenis akad atau sektor penyaluran agar mekanisme pengaruh
pembiayaan syariah terhadap pertumbuhan ekonomi dapat dianalisis secara
lebih mendalam.

. Penelitian selanjutnya dapat mempertimbangkan penggunaan model panel
dinamis atau metode lain yang menangkap efek jangka panjang dan respons
terhadap shock ekonomi, sehingga hubungan antarvariabel dapat dianalisis

secara lebih mendalam.
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