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ABSTRAK 

Penelitian ini menyoroti pentingnya perkembangan sektor keuangan 
sebagai pilar utama stabilitas dan pertumbuhan ekonomi di negara-negara 
anggota Organisasi Kerja Sama Islam (OKI). Perkembangan keuangan di 
banyak negara OKI masih menghadapi berbagai tantangan struktural, baik 
dari sisi kebijakan makroekonomi maupun kualitas kelembagaan. Studi ini 
bertujuan untuk menganalisis pengaruh jumlah uang beredar, cadangan 
devisa, penerimaan pajak, inflasi, serta indeks kualitas regulasi terhadap 
indeks perkembangan keuangan, dengan indeks kualitas regulasi juga 
diperlakukan sebagai variabel moderasi. Penelitian menggunakan data 
panel negara-negara anggota OKI selama periode 2008-2020. Metode 
analisis yang digunakan adalah regresi data panel dinamis dengan 
pendekatan Generalized Method of Moments (GMM) one step untuk 
mengatasi potensi endogenitas dan dinamika penyesuaian sektor keuangan. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa jumlah uang beredar dan cadangan 
devisa berpengaruh positif dan signifikan terhadap perkembangan 
keuangan, sementara inflasi berpengaruh negatif dan signifikan. Di sisi lain, 
penerimaan pajak tidak berpengaruh signifikan secara parsial terhadap 
perkembangan keuangan. Kualitas regulasi terbukti berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap perkembangan keuangan, serta memoderasi hubungan 
antara variabel makroekonomi dan perkembangan keuangan, khususnya 
dengan memperlemah pengaruh penerimaan pajak dan memperkuat 
dampak negatif inflasi. Temuan ini menegaskan bahwa stabilitas 
makroekonomi yang didukung oleh kualitas regulasi yang baik merupakan 
prasyarat penting bagi penguatan sektor keuangan di negara-negara OKI. 
Implikasi kebijakan penelitian ini menekankan perlunya koordinasi 
kebijakan moneter dan fiskal yang efektif, pengelolaan inflasi yang 
terkendali, serta reformasi regulasi yang berorientasi pada penguatan 
kelembagaan dan inklusivitas sektor keuangan. 

Kata kunci: Perkembangan Keuangan, Negara OKI, Jumlah Uang Beredar, 
Cadangan Devisa, Inflasi, Kualitas Regulasi, GMM. 
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ABSTRACT 

This study highlights the importance of financial sector development as a 
key pillar of economic stability and growth in OIC member countries. 
Financial development in many OIC countries continues to face structural 
challenges related to both macroeconomic policies and institutional quality. 
This study aims to analyze the effects of the money supply, foreign exchange 
reserves, tax revenues, inflation, and regulatory quality on the financial 
development index, with regulatory quality also serving as a moderating 
variable. The study employs panel data from OIC member countries for the 
period 2008–2020. The analysis uses dynamic panel data regression with a 
one-step Generalized Method of Moments (GMM) approach to address 
potential endogeneity and the dynamic nature of financial sector 
adjustments. The results indicate that the money supply and foreign 
exchange reserves have a positive and significant effect on financial 
development, while inflation has a negative and significant effect. In 
contrast, tax revenues do not exhibit a statistically significant partial effect. 
Regulatory quality not only has a positive and significant impact on 
financial development but also moderates the relationship between 
macroeconomic variables and financial development specifically by 
weakening the effect of tax revenues and amplifying the negative impact of 
inflation. These findings underscore that macroeconomic stability, 
supported by high-quality regulation, is a crucial prerequisite for 
strengthening the financial sector in OIC countries. The policy implications 
emphasize the need for effective coordination between monetary and fiscal 
policies, inflation control, and regulatory reforms aimed at strengthening 
institutions and enhancing financial inclusion. 

Keywords: Financial Development, OIC Countries, Broad Money (M2), 
Foreign Exchange Reserves, Inflation, Regulatory Quality, GMM. 
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BAB I  

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang  

Sektor keuangan merupakan bagian yang tidak terpisahkan 

dari sistem perekonomian suatu negara. Sektor ini memiliki peran 

penting dalam mendistribusikan sumber daya keuangan antar agen 

ekonom (Kachula et al., 2022). Perkembangan keuangan tidak 

hanya mencerminkan besarnya aktivitas sektor keuangan, tetapi 

juga mencakup peningkatan kualitas, kuantitas, dan efisiensi 

lembaga keuangan dalam menjalankan fungsi intermediasi 

(Linawati et al., 2021). Dalam penelitian Nasreen et al (2020), 

menyebutkan bahwa perkembangan keuangan merupakan salah 

satu determinan utama yang memengaruhi dinamika pertumbuhan 

ekonomi. 

Bukti empiris kontemporer menunjukkan bahwa 

peningkatan dalam perkembangan keuangan secara signifikan 

mendorong pertumbuhan ekonomi, yang menunjukkan bahwa 

dampak pengembangan keuangan bergantung pada struktur dan 

fundamental suatu negara (Asante et al., 2023). Namun, di negara-

negara anggota Organisasi Kerja Sama Islam (OKI), tingkat 

perkembangan sektor keuangan umumnya masih relatif rendah 

(Hassan et al., 2011). Negara OKI merupakan organisasi 

internasional yang beranggotakan 57 negara Muslim (Mustafa, 

2020). 
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Indikator perkembangan keuangan dapat diukur melalui 

beberapa indeks, antara lain Indeks Perkembangan Keuangan 

(Financial Development Index), Indeks Lembaga Keuangan 

(Financial Institutions Index), Indeks Pasar Keuangan (Financial 

Markets Index), dan Kedalaman Pasar Keuangan (Financial 

Market Depth) (Saadaoui, 2024). Dalam penelitian ini, digunakan 

Indeks Perkembangan Keuangan (FDI), yaitu ukuran komposit 

yang dibentuk dari gabungan Indeks Lembaga Keuangan dan 

Indeks Pasar Keuangan yang dikembangkan oleh International 

Monetary Fund (IMF) untuk menilai tingkat perkembangan sistem 

keuangan suatu negara secara menyeluruh (Svirydzenka, 2016). 

Gambar 1.1 Rata-Rata Perkembangan Keuangan Negara OKI  

(2014-2020) 

 
Sumber: IMF Financial Development Index Database, 2025 (diolah) 

Gambar di atas menunjukkan bahwa rata-rata Indeks 

Perkembangan Keuangan di negara-negara OKI selama periode 

2014-2020 mengalami fluktuasi dengan kecenderungan 
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meningkat. Pada periode 2014-2015, nilai indeks relatif stabil di 

kisaran 0,212, kemudian mengalami peningkatan pada tahun 2016 

dan mencapai puncaknya pada tahun 2018 dengan nilai sekitar 

0,219. Setelah mengalami penurunan pada tahun 2019, nilai indeks 

kembali meningkat pada tahun 2020 hingga mencapai kisaran 0,22. 

Kondisi ini menunjukkan adanya kemajuan moderat dalam 

perkembangan sektor keuangan di negara-negara OKI, meskipun 

tingkat indeksnya masih relatif rendah, sehingga masih terdapat 

ruang yang luas untuk penguatan lebih lanjut. 

Perkembangan sektor keuangan tidak hanya dipengaruhi 

oleh faktor internal, tetapi juga sangat bergantung pada kondisi 

makroekonomi (Ehigiamusoe et al., 2020). Beberapa penelitian 

menunjukkan bahwa perkembangan keuangan dipengaruhi oleh 

faktor-faktor seperti jumlah uang beredar, cadangan devisa, dan 

penerimaan pajak (Shahbaz et al., 2022; Saadaoui, 2024; Kamasa 

et al., 2025). Sementara itu, inflasi mencerminkan stabilitas 

moneter yang turut memengaruhi aktivitas sektor keuangan. Inflasi 

yang terkendali menunjukkan koordinasi kebijakan yang baik dan 

menjaga stabilitas harga (Tran, 2019). Sedangkan inflasi yang 

tinggi dapat menimbulkan distorsi di pasar keuangan dan 

menurunkan efisiensi investasi (Ahmad et al., 2025). 

Jumlah uang beredar berpotensi meningkatkan likuiditas 

dan memperbesar intermediasi keuangan (Nathan, 2023; Chituru, 

2024). Peningkatan jumlah uang beredar meningkatkan kapasitas 

pinjaman lembaga keuangan. Situasi ini menyebabkan perluasan 

pasokan kredit dan secara teoritis meningkatkan aksesibilitas kredit 

secara keseluruhan (Chandio et al., 2024). Jumlah uang beredar 
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merupakan indikator penting yang mencerminkan likuiditas 

ekonomi. Dalam kondisi tertentu, peningkatan jumlah uang 

beredar dapat mendorong konsumsi dan investasi melalui 

peningkatan akses pembiayaan. Namun, kelebihan likuiditas tanpa 

dukungan sektor riil justru dapat mendorong spekulasi dan inflasi, 

yang berdampak negatif terhadap stabilitas sektor keuangan (Dinh, 

2024).  

Cadangan devisa diperlukan untuk mempertahankan rezim 

nilai tukar yang dipilih, memfasilitasi manajemen mata uang asing 

dan mencegah serangan spekulatif (Kruskovic, 2023). Cadangan 

devisa mendukung stabilitas sistem keuangan melalui peningkatan 

kepercayaan investor dan ketahanan terhadap guncangan eksternal 

(Kebede et al., 2023). Situasi ini menekankan, peran kritis 

cadangan devisa sebagai penyangga terhadap guncangan eksternal, 

terutama di ekonomi di mana pasar keuangannya tidak berkembang 

dan rentan terhadap penghentian mendadak aliran modal 

(Saadaoui, 2024). 

Penerimaan pajak berperan penting dalam meningkatkan 

kapasitas fiskal pemerintah untuk mendukung perkembangan 

sektor keuangan (Tsaurai, 2021; Kamasa et al., 2025). Secara 

empiris, Yinusa et al (2022) menemukan adanya keterkaitan yang 

erat antara penerimaan pajak dan perkembangan keuangan, 

khususnya melalui peningkatan inklusi keuangan. Temuan ini 

sejalan dengan Kamasa et al (2025) yang menunjukkan adanya 

korelasi positif antara penerimaan pajak dan perkembangan 

keuangan, di mana peningkatan penerimaan pajak cenderung 

diikuti oleh peningkatan perkembangan sektor keuangan, dan 



5 
 

 

sebaliknya. Dengan demikian, hubungan antara penerimaan pajak 

dan perkembangan keuangan bersifat timbal balik, saling 

memperkuat satu sama lain. 

Secara lebih spesifik, Inflasi mempengaruhi perkembangan 

keuangan melalui gesekan pasar kredit di sistem keuangan. 

Kenaikan inflasi menurunkan tingkat imbal hasil riil aset 

keuangan, sehingga mengarah pada pembatasan alokasi kredit. 

Kondisi ini berdampak pada berkurangnya penyaluran pinjaman, 

alokasi sumber daya yang kurang efisien, serta penurunan investasi 

modal (Bandura & Leshoro, 2022). Sebaliknya, inflasi yang 

terkendali dapat menciptakan stabilitas harga yang kondusif bagi 

perkembangan sektor keuangan, sementara inflasi yang tinggi 

cenderung menekan fungsi intermediasi keuangan (Dabachi et al., 

2022). 

Namun demikian, pengaruh variabel-variabel 

makroekonomi tersebut terhadap perkembangan keuangan dapat 

berbeda antarnegara, salah satunya dipengaruhi oleh kualitas 

regulasi (Law & Singh, 2014). Pengembangan sektor keuangan 

yang tidak diimbangi dengan mekanisme regulasi yang memadai 

berpotensi menimbulkan risiko sistemik dan justru dapat 

membahayakan pertumbuhan serta stabilitas ekonomi  (W. Ullah et 

al., 2024). Kualitas regulasi mencerminkan kemampuan 

pemerintah dalam menciptakan kerangka kebijakan yang kondusif 

bagi aktivitas ekonomi, termasuk tingkat keterbukaan ekonomi, 

kualitas lingkungan bisnis, serta kapasitas otoritas publik dalam 

mempromosikan dan melindungi aktivitas sektor swasta (Barra & 

Papaccio, 2024). Dalam praktik empiris, kualitas regulasi 
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umumnya diukur menggunakan Indeks Kualitas Regulasi 

(Regulatory Quality Index) yang dikembangkan dalam kerangka 

Worldwide Governance Indicators (WGI) oleh World Bank. Indeks 

ini digunakan untuk menilai kemampuan pemerintah dalam 

merumuskan dan menerapkan kebijakan yang mendukung 

perkembangan sektor swasta dan efisiensi pasar (Kaufmann et al., 

2010). 

Dengan demikian, penelitian ini penting untuk 

menganalisis peran Indeks Kualitas Regulasi sebagai variabel 

moderasi dalam hubungan antara jumlah uang beredar, cadangan 

devisa, penerimaan pajak, dan inflasi terhadap Indeks 

Perkembangan Keuangan di negara-negara OKI. Regulasi yang 

baik akan memperkuat pengaruh positif faktor-faktor 

makroekonomi tersebut terhadap akses, kedalaman, dan efisiensi 

keuangan. Sebaliknya, kualitas regulasi yang lemah berpotensi 

melemahkan, bahkan meniadakan, pengaruh positif variabel 

makroekonomi terhadap perkembangan sektor keuangan. 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian latar belakang masalah di atas, maka 

dapat dirumuskan masalah sebagai berikut: 

1. Apakah Jumlah Uang Beredar berpengaruh terhadap Indeks 

Perkembangan Keuangan di negara-negara anggota OKI? 

2. Apakah Cadangan Devisa berpengaruh terhadap Indeks 

Perkembangan Keuangan di negara-negara anggota OKI? 

3. Apakah Penerimaan Pajak berpengaruh terhadap Indeks 

Perkembangan Keuangan di negara-negara anggota OKI? 
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4. Apakah Inflasi berpengaruh terhadap Indeks Perkembangan 

Keuangan di negara-negara anggota OKI? 

5. Apakah Indeks Kualitas Regulasi berpengaruh terhadap Indeks 

Perkembangan Keuangan di negara-negara anggota OKI? 

6. Apakah Indeks Kualitas Regulasi dapat memoderasi pengaruh 

Jumlah Uang Beredar, Cadangan Devisa, Penerimaan Pajak 

dan Inflasi terhadap Indeks Perkembangan Keuangan di 

negera-negara anggota OKI? 

C. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan Uraian latar belakang masalah dan rumusan 

masalah di atas, maka tujuan penelitian adalah sebagai berikut: 

1. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh Jumlah Uang 

Beredar terhadap Indeks Perkembangan Keuangan di negara-

negara anggota OKI 

2. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh Devisa terhadap 

Indeks Perkembangan Keuangan di negara-negara anggota 

OKI 

3. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh Penerimaan Pajak 

terhadap Indeks Perkembangan Keuangan di negara-negara 

anggota OKI 

4. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh Inflasi terhadap 

Indeks Perkembangan Keuangan di negara-negara anggota 

OKI 

5. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh Indeks Kualitas 

Regulasi terhadap Indeks Perkembangan Keuangan di negara-

negara anggota OKI? 
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6. Untuk menguji dan menganalisis apakah Indeks Kualitas 

Regulasi dapat memoderasi pengaruh Jumlah Uang Beredar, 

Cadangan Devisa, Penerimaan Pajak dan Inflasi terhadap 

Indeks Perkembangan Keuangan di negara-negara anggota 

OKI. 

D. Mamfaaf Penelitian 

Selain tujuan yang hendak dicapai, penulis juga memiliki 

harapan agar penelitian ini memberikan manfaat bagi pembaca: 

1. Bagi Akademis 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi 

yang berguna bagi khazanah keilmuan dalam bidang ekonomi. 

penelitian ini menawarkan kebaruan pada obyek analisis 

penelitiannya sehingga bagi kalangan akademisi hasil 

penelitian ini dapat memberikan informasi yang berguna 

tentang kajian empiris terkait masalah Perkembangan 

Keuangan di negara-negara anggota OKI dan makroekonomi 

serta efek moderasi dari variabel Indeks Kualitas Regulasi. 

2. Bagi Praktisi 

Bagi kalangan praktisi, diharapkan penelitian ini dapat 

dijadikan informasi yang berguna terutama pada aspek yang 

berkaitan dengan perkembangan sektor keuangan di negara-

negara anggota OKI. Segala keputusan yang dilakukan oleh 

para praktisi terutama di bidang ekonomi dan keuangan, akan 

bersentuhan langsung dengan faktor makro ekonomi dan 

kualitas regulasi.  Para praktisi hendaknya turut 

mempertimbangkan peran Indeks kualitas regulasi dalam 

mendukung stabilitas dan perkembangan sektor keuangan, 
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sehingga dapat berkontribusi pada pembangunan ekonomi 

yang berkelanjutan. 

3. Pemerintah  

Bagi pemerintah terkait terutama bagi negara-negara 

anggota OKI yang dimaksud dalam penelitian ini, diharapkan 

hasil penelitian dapat berguna untuk menjadi bahan evaluasi 

dalam pelaksanaan kebijakan perkembangan sektor keuangan. 

Penelitian ini akan menghasilkan kesimpulan dan implikasi 

yang bermamfaat bagi pemangku kebijakan sebagai 

pertimbangan dalam merumuskan kebijakan ekonomi, 

khususnya dalam perkembangan sektor keuangan (financial 

development) dengan mempertimbangkan peran Indeks 

kualitas regulasi. 

E. Sistematika Pembahasan 

Dalam bagian ini akan diuraikan secara singkat struktur 

penulisan, hal ini meliputi lima bab pembahasan yaitu: 

Bab pertama berisikan pendahuluan yang terdiri dari latar 

belakang masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat 

penelitian serta sistematika pembahasan. Pada bab ini akan 

diuraikan mengenai latar belakang dari permasalahan yang diteliti, 

yaitu keuangan di negara-negara anggota OKI dan juga faktor-

faktor yang dapat berperan menjadi determinannya, kemudian 

rumusan masalah, tujuan penelitian dan sistematika pembahasan. 

Bab kedua terdiri dari tiga bagian yaitu landasan teori, 

kajian pustaka dan kerangka teoritis. Pada bagian pertama ini akan 

menyajikan penjelasan tentang konsep-konsep dari variabel 

penelitian yang meliputi Indeks perkembangan keuangan, jumlah 
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uang beredar, devisa, penerimaan pajak, inflasi dan Indeks kualitas 

regulasi, kemudian pada bagian kedua dilakukan tinjauan pada 

penelitian terdahulu terkait permasalahan yang relevan dengan 

penelitian ini. Adapun pada bagian ketiga akan dijelaskan tentang 

hipotesis hubungan antara variabel eksplanatori terhadap variabel 

terikat dan juga efek moderasi dari Indeks kualitas regulasi dalam 

mempengaruhi hubungan antara variabel eksplanatori terhadap 

perkembangan keuangan yang didukung pula dengan beberapa 

Grand Theory dan kajian empiris. 

Bab ketiga berisikan metode penelitian yang menyajikan 

jenis, pendekatan, populasi, sampel, serta alat analisis apa yang 

akan digunakan untuk menganalisis data. Untuk menghindari bias 

dalam generalisasi, diperlukan penerapan teknik pengambilan 

sampel yang akurat. Hal ini bertujuan agar sampel yang dipilih 

dapat dengan tepat mencerminkan fenomena populasi yang 

sebenarnya. Sejalan dengan itu, keberadaan alat analisis juga 

memiliki kepentingan besar dalam menilai sejauh mana model 

yang dibangun mencerminkan karakteristik data yang telah 

dikumpulkan. 

Bab keempat merupakan hasil penelitian dan pembahasan. 

Bagian ini mencakup hasil perhitungan dan interpretasi data secara 

rinci, menjelaskan relevansi hasil statistik dengan teori yang 

diterapkan, dan mengaitkannya dengan kondisi ekonomi aktual. 

Selain itu, bagian ini berfungsi sebagai respon terhadap pertanyaan 

yang diajukan dalam rumusan masalah yang memberikan temuan 

terkait hubungan antara variabel-variabel determinan dan 
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perkembangan keuangan dengan memperhatikan peran kualitas 

regulasi sebagai variabel moderator. 

Bab kelima merupakan penutup yang berisikan kesimpulan 

dari hasil penelitian, implikasi penelitian, keterbatasan penelitian 

dan memberikan saran atau rekomendasi kebijakan berdasarkan 

temuan penelitian dan mengidentifikasi area area yang 

memerlukan penelitian lebih lanjut. 
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BAB V  

PENUTUP 
 

A. Kesimpulan 

Pada akhirnya, rumusan masalah dalam penelitian ini 

dapat dijawab berdasarkan temuan empiris sebagai berikut: 

1. Jumlah uang beredar (M2) berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap Indeks Perkembangan Keuangan. 

Peningkatan likuiditas dalam perekonomian mendorong 

aktivitas intermediasi keuangan, memperluas akses 

pembiayaan, serta meningkatkan kedalaman dan efisiensi 

sektor keuangan di negara-negara anggota OKI. 

2. Cadangan devisa (DEV) berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap Indeks Perkembangan Keuangan. Ketersediaan 

cadangan devisa yang memadai mencerminkan ketahanan 

eksternal dan stabilitas makroekonomi, yang selanjutnya 

meningkatkan kepercayaan pasar dan mendukung 

perkembangan sektor keuangan. 

3. Penerimaan pajak (TAX) tidak menunjukkan pengaruh 

signifikan secara parsial terhadap Indeks Perkembangan 

Keuangan. Temuan ini mengindikasikan bahwa 

peningkatan penerimaan pajak belum secara langsung 

diterjemahkan menjadi penguatan sektor keuangan, yang 

dapat disebabkan oleh keterbatasan efektivitas alokasi 

fiskal, inefisiensi institusional, serta dominasi penggunaan 
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pajak untuk pembiayaan non-produktif di negara-negara 

anggota OKI. 

4. Inflasi (INF) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

Indeks Perkembangan Keuangan. Ketidakstabilan harga 

terbukti menghambat fungsi intermediasi, menurunkan 

nilai riil aset keuangan, serta meningkatkan ketidakpastian, 

sehingga melemahkan perkembangan sektor keuangan di 

negara-negara anggota OKI. 

5. Indeks Kualitas Regulasi (REG) berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap Indeks Perkembangan Keuangan. 

Kualitas regulasi yang lebih baik secara langsung 

berkontribusi pada penguatan sektor keuangan melalui 

peningkatan kepastian hukum, efektivitas pengawasan, 

serta perbaikan iklim kelembagaan yang kondusif bagi 

aktivitas keuangan. 

6. Interaksi antara jumlah uang beredar dan indeks kualitas 

regulasi (M2*REG) tidak signifikan, yang menunjukkan 

bahwa kualitas regulasi tidak memperkuat maupun 

memperlemah pengaruh jumlah uang beredar terhadap 

perkembangan keuangan. Hal ini mengindikasikan bahwa 

efek likuiditas lebih dominan bekerja melalui mekanisme 

moneter dibandingkan kanal institusional. 

7. Interaksi antara cadangan devisa dan indeks kualitas 

regulasi (DEV*REG) tidak menunjukkan pengaruh 

signifikan terhadap Indeks Perkembangan Keuangan. 

Temuan ini menunjukkan bahwa peran cadangan devisa 

dalam mendorong perkembangan sektor keuangan bersifat 
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langsung, dan tidak banyak dipengaruhi oleh variasi 

kualitas regulasi di negara-negara anggota OKI. 

8. Interaksi antara penerimaan pajak dan indeks kualitas 

regulasi (TAX*REG) berpengaruh negatif dan signifikan, 

yang mengindikasikan bahwa peningkatan kualitas regulasi 

justru memperlemah dampak penerimaan pajak terhadap 

perkembangan keuangan. Temuan ini mencerminkan 

bahwa dalam kerangka regulasi yang lebih ketat, kebijakan 

fiskal berbasis pajak cenderung diarahkan pada stabilisasi 

dan kehati-hatian, sehingga membatasi ekspansi sektor 

keuangan. 

9. Interaksi antara inflasi dan indeks kualitas regulasi 

(INF*REG) berpengaruh negatif dan signifikan, yang 

menunjukkan bahwa kualitas regulasi memperkuat dampak 

negatif inflasi terhadap perkembangan sektor keuangan. 

Regulasi yang lebih kuat mendorong respons kebijakan 

yang berorientasi pada stabilitas, seperti pengetatan 

likuiditas dan pengawasan keuangan, yang dalam jangka 

pendek berpotensi menahan pendalaman sektor keuangan. 

Secara keseluruhan, penelitian ini menegaskan 

bahwa perkembangan sektor keuangan di negara-negara 

anggota OKI tidak hanya dipengaruhi oleh faktor moneter 

dan makroekonomi, tetapi juga sangat ditentukan oleh 

kualitas regulasi dan interaksinya dengan variabel-variabel 

tersebut. Kualitas regulasi terbukti berperan sebagai 

moderator yang selektif, di mana pada kondisi tertentu ia 

memperkuat dampak negatif variabel makroekonomi 
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terhadap perkembangan keuangan, sementara pada kondisi 

lain tidak menunjukkan peran moderasi yang signifikan. 

Temuan ini memberikan implikasi penting bahwa 

penguatan regulasi perlu disinergikan dengan kebijakan 

moneter dan fiskal yang seimbang, agar stabilitas keuangan 

dapat tercapai tanpa menghambat perkembangan sektor 

keuangan di negara-negara anggota OKI. 

B. Implikasi kebijakan 

Temuan penelitian selanjutnya menjadi dasar bagi 

penulis untuk menawarkan beberapa implikasi kebijakan 

berikut: 

1. Kebijakan moneter perlu diarahkan pada pengelolaan 

likuiditas yang seimbang dan produktif. 

Temuan bahwa jumlah uang beredar berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap Indeks Perkembangan 

Keuangan menunjukkan bahwa likuiditas memainkan 

peran penting dalam memperkuat intermediasi keuangan. 

Oleh karena itu, otoritas moneter perlu memastikan 

ekspansi moneter tidak hanya bersifat kuantitatif, tetapi 

juga diarahkan ke sektor-sektor produktif melalui 

pendalaman pasar keuangan, penguatan kredit sektor riil, 

serta peningkatan inklusi keuangan agar manfaat likuiditas 

dapat dirasakan secara luas. 

2. Pengelolaan cadangan devisa harus dipertahankan pada 

tingkat yang memadai guna menopang stabilitas dan 

kepercayaan sektor keuangan. 
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Cadangan devisa yang terbukti berkontribusi positif 

terhadap perkembangan keuangan mengindikasikan 

pentingnya ketahanan eksternal bagi stabilitas sistem 

keuangan. Pemerintah dan bank sentral perlu mengelola 

cadangan devisa secara pruden melalui diversifikasi 

sumber devisa, penguatan ekspor, serta pengendalian 

volatilitas nilai tukar agar sektor keuangan tetap resilien 

terhadap guncangan global. 

3. Reformasi kebijakan fiskal, khususnya optimalisasi 

penerimaan pajak, perlu difokuskan pada efektivitas 

alokasi dan sinerginya dengan sektor keuangan. 

Temuan bahwa penerimaan pajak tidak 

berpengaruh signifikan secara parsial terhadap 

perkembangan keuangan mengindikasikan bahwa 

peningkatan pajak belum secara otomatis memperkuat 

sektor keuangan. Oleh karena itu, kebijakan fiskal perlu 

diarahkan pada penggunaan pajak yang lebih produktif, 

transparan, dan efisien, termasuk mendukung 

pengembangan infrastruktur keuangan, digitalisasi layanan 

publik, serta penguatan kelembagaan fiskal. 

4. Pengendalian inflasi harus menjadi prioritas utama dalam 

menjaga keberlanjutan perkembangan sektor keuangan. 

Inflasi yang terbukti berdampak negatif dan 

signifikan terhadap perkembangan keuangan menegaskan 

pentingnya stabilitas harga. Pemerintah dan otoritas 

moneter perlu memperkuat koordinasi kebijakan 

stabilisasi, menjaga kredibilitas kebijakan moneter, serta 
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mengantisipasi tekanan inflasi dari sisi permintaan maupun 

penawaran agar sektor keuangan dapat berkembang dalam 

lingkungan yang stabil dan prediktabel. 

5. Peningkatan kualitas regulasi menjadi agenda strategis 

dalam mendorong perkembangan sektor keuangan yang 

berkelanjutan. 

Temuan bahwa indeks kualitas regulasi 

berpengaruh positif dan signifikan menunjukkan bahwa 

kepastian hukum, efektivitas kebijakan, dan kualitas 

kelembagaan merupakan fondasi penting bagi sektor 

keuangan. Reformasi regulasi perlu diarahkan pada 

penyederhanaan aturan, penguatan pengawasan, serta 

peningkatan kapasitas institusi keuangan agar mampu 

beradaptasi dengan dinamika ekonomi global. 

6. Kualitas regulasi perlu diharmonisasikan dengan kebijakan 

makroekonomi agar tidak menimbulkan efek pengetatan 

berlebihan terhadap sektor keuangan. 

Temuan moderasi menunjukkan bahwa kualitas 

regulasi dalam beberapa kasus memperlemah dampak 

penerimaan pajak dan memperkuat dampak negatif inflasi 

terhadap perkembangan keuangan. Hal ini 

mengindikasikan perlunya keseimbangan antara kehati-

hatian regulatif dan kebutuhan ekspansi sektor keuangan, 

sehingga regulasi tidak hanya berfungsi sebagai instrumen 

stabilisasi, tetapi juga sebagai katalis pertumbuhan 

keuangan. 
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7. Integrasi kebijakan moneter, fiskal, dan kelembagaan 

menjadi kunci dalam mempercepat perkembangan sektor 

keuangan di negara-negara anggota OKI. 

Temuan bahwa tidak semua interaksi variabel 

makroekonomi dan kualitas regulasi bersifat signifikan 

menunjukkan bahwa kebijakan yang bersifat parsial kurang 

efektif. Oleh karena itu, pendekatan kebijakan yang 

terkoordinasi dan holistik diperlukan agar stabilitas 

makroekonomi dan penguatan kelembagaan dapat berjalan 

seiring dalam mendorong pendalaman dan inklusivitas 

sektor keuangan. 

8. Nilai-nilai tata kelola yang baik dan prinsip keadilan dalam 

perspektif Islam perlu diinternalisasikan dalam kebijakan 

keuangan. 

Pengelolaan likuiditas, pajak, dan regulasi yang 

tidak efisien serta tidak berorientasi pada kemaslahatan 

publik berpotensi menghambat perkembangan keuangan. 

Prinsip amanah, transparansi, dan efisiensi sebagaimana 

diajarkan dalam Islam perlu menjadi landasan dalam 

perumusan kebijakan ekonomi dan keuangan di negara-

negara anggota OKI. 

C. keterbatasan 

1. Penelitian ini memiliki keterbatasan dalam menjelaskan 

secara menyeluruh seluruh determinan perkembangan 

keuangan di negara-negara anggota OKI, karena analisis 

hanya difokuskan pada variabel jumlah uang beredar, 

cadangan devisa, penerimaan pajak, inflasi, serta kualitas 
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regulasi, sehingga faktor lain seperti stabilitas politik, tingkat 

literasi keuangan, inovasi teknologi keuangan, dan 

kedalaman pasar modal belum tercakup dalam model 

penelitian. 

2. Data yang digunakan bersifat agregat makro dan panel 

dinamis, sehingga penelitian ini belum sepenuhnya mampu 

menangkap heterogenitas struktural dan kelembagaan antar 

negara anggota OKI, terutama perbedaan tingkat 

pembangunan sistem keuangan, karakteristik pasar 

keuangan, dan kerangka kebijakan ekonomi masing-masing 

negara. 

3. Indeks kualitas regulasi yang digunakan dalam penelitian ini 

bersumber dari indikator tata kelola global, sehingga belum 

sepenuhnya merepresentasikan karakteristik regulasi sektor 

keuangan secara spesifik di masing-masing negara, 

khususnya regulasi yang berkaitan langsung dengan industri 

keuangan syariah yang menjadi ciri khas sebagian negara 

anggota OKI. 

4. Periode observasi penelitian yang terbatas pada rentang 

waktu tertentu berpotensi belum sepenuhnya menangkap 

dampak jangka panjang dari reformasi regulasi dan dinamika 

makroekonomi yang bersifat struktural, terutama dalam 

menghadapi guncangan global seperti krisis keuangan atau 

pandemi. 
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