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 Abstract: Penelitian ini dilatarbelakangi oleh 

pentingnya memahami faktor-faktor yang memengaruhi 

pertumbuhan ekonomi, khususnya peran utang 

pemerintah pusat, investasi, dan pengeluaran 

pemerintah terhadap pertumbuhan ekonomi yang 

diukur melalui Produk Domestik Bruto (PDB) di 

kawasan Asia. Perbedaan tingkat pembangunan antara 

negara maju dan berkembang menyebabkan variasi 

dalam efektivitas kebijakan fiskal, serta potensi 

perbedaan variabel yang paling dominan dalam 

mendorong pertumbuhan ekonomi. Oleh karena itu, 

penelitian ini bertujuan untuk mengidentifikasi variabel 

yang paling dominan dalam memengaruhi PDB pada 

kedua kelompok negara selama periode 2010–2024. 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif 

dengan metode regresi data panel melalui Fixed Effect 

Model (FEM) two-ways dan estimasi robust Driscoll-

Kraay. Hasil penelitian menunjukkan bahwa investasi 

merupakan variabel yang paling dominan dan 

berpengaruh negatif signifikan terhadap PDB pada 

negara maju, yang mengindikasikan adanya 

diminishing returns. Sementara itu, pada negara 

berkembang, utang pemerintah pusat menjadi variabel 

dominan dengan pengaruh negatif signifikan terhadap 

PDB, sedangkan pengeluaran pemerintah berpengaruh 

positif namun relatif lemah. Temuan ini menegaskan 

bahwa faktor dominan pertumbuhan ekonomi berbeda 

antar kelompok negara. Dengan demikian, kebijakan 

fiskal perlu dirancang secara lebih kontekstual sesuai 

dengan karakteristik dan tingkat pembangunan 

ekonomi masing-masing negara. 
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Pemerintah, Produk Domestik 

Bruto, Fixed Effect Model, Asia 

 

PENDAHULUAN  
Produk Domestik Bruto (PDB) merupakan salah satu indikator utama dalam mengukur 

kinerja perekonomian suatu negara karena mencerminkan total nilai barang dan jasa yang 

dihasilkan dalam periode tertentu (Batusaru et al., 2023). PDB sering digunakan sebagai acuan 

dalam menilai pertumbuhan ekonomi dan tingkat kesejahteraan masyarakat (Mankiw, 2021). 

Berdasarkan analisis ekonomi makro, pertumbuhan PDB dipengaruhi oleh berbagai faktor, baik 

dari sisi permintaan agregat maupun kebijakan pemerintah. 
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Dalam konteks kebijakan fiskal, terdapat beberapa instrumen utama yang berperan dalam 

mendorong pertumbuhan ekonomi, yaitu utang pemerintah pusat, investasi, dan pengeluaran 

pemerintah. Utang pemerintah pusat sering dimanfaatkan untuk membiayai defisit anggaran dan 

mendukung pembangunan ekonomi, terutama dalam kondisi krisis. Namun, efektivitas utang 

sangat bergantung pada penggunaannya. Utang yang digunakan secara produktif dapat mendorong 

pertumbuhan ekonomi, sedangkan utang yang berlebihan berpotensi menimbulkan risiko fiskal dan 

menghambat pertumbuhan melalui fenomena debt overhang (International Monetary Fund, 2022). 

Selain itu, investasi memiliki peran penting dalam meningkatkan kapasitas produksi dan 

produktivitas ekonomi. Teori pertumbuhan ekonomi menekankan bahwa investasi merupakan 

elemen krusial dalam akumulasi modal dan pertumbuhan jangka panjang (Morina et al., 2023). 

Sejumlah studi empiris menunjukkan bahwa investasi berkontribusi signifikan terhadap 

pertumbuhan ekonomi, khususnya di negara berkembang yang masih menghadapi kendala dalam 

aspek permodalan (World Bank, 2022). Sementara itu, pengeluaran pemerintah juga menjadi 

instrumen penting dalam mendorong permintaan agregat. Dalam perspektif Keynesian, 

peningkatan pengeluaran pemerintah dapat memberikan efek pengganda (multiplier effect) yang 

mampu meningkatkan output nasional, terutama dalam jangka pendek. 

Meskipun demikian, pengaruh utang pemerintah pusat, investasi, dan pengeluaran 

pemerintah terhadap pertumbuhan ekonomi tidak selalu konsisten. Penelitian oleh Abbas et al. 

(2021) menunjukkan bahwa utang pemerintah pusat hanya berpengaruh secara positif terhadap 

pertumbuhan ekonomi hingga batas tertentu dan dapat berdampak negatif ketika melebihi ambang 

batas tertentu. Sementara itu, penelitian yang dilakukan oleh Khan et al. (2021) menemukan bahwa 

investasi menjadi salah satu faktor kunci dalam mendorong pertumbuhan ekonomi di negara 

berkembang. Tidak hanya itu, pengeluaran pemerintah juga berperan penting dalam menjaga 

stabilitas ekonomi dan mendorong pertumbuhan, khususnya pada saat terjadi krisis global (OECD, 

2023). 

Secara empiris, rasio utang pemerintah pusat di kawasan Asia menunjukkan perubahan 

fluktuasi yang cukup besar antar negara, serta mengalami dinamika dalam beberapa dekade 

terakhir. Berdasarkan data World Bank (2024), negara maju, seperti Jepang memiliki rasio utang 

pemerintah pusat terhadap PDB yang sangat tinggi, yaitu sekitar 200,93%, dan Singapura sebesar 

177%. Sebaliknya, negara berkembang, seperti Indonesia (39,21%), Nepal (47,84%), dan 

Bangladesh (40,13%) memiliki rasio utang yang relatif lebih rendah. Perbedaan ini mencerminkan 

adanya variasi dalam kapasitas fiskal, kredibilitas kebijakan, serta strategi pengelolaan utang di 

masing-masing negara. 

Selain itu, dinamika utang pemerintah pusat tidak dapat dipisahkan dari peran investasi dan 

pengeluaran pemerintah, terutama dalam menghadapi guncangan global, seperti krisis keuangan 

dan pandemi COVID-19 (Ren et al., 2024). Banyak negara di Asia meningkatkan utangnya, 

memperluas pengeluaran pemerintah berupa belanja negara untuk menjaga stabilitas ekonomi, dan 

mendorong investasi demi pemulihan pertumbuhan ekonomi (International Monetary Fund, 2022). 

Hal ini menunjukkan bahwa ketiga variabel independen tersebut saling berhubungan dalam 

memengaruhi pertumbuhan ekonomi, khususnya PDB. 

Beberapa penelitian terdahulu telah mengkaji hubungan antara utang pemerintah pusat, 

investasi, dan pengeluaran pemerintah terhadap pertumbuhan ekonomi dengan memanfaatkan 

berbagai pendekatan empiris. Salah satunya adalah penelitian yang dilakukan oleh Asteriou et al. 

(2021), yang menyatakan bahwa pengaruh destruktif utang pemerintah pusat terhadap 

pertumbuhan ekonomi, baik dalam jangka pendek maupun jangka panjang, menunjukkan adanya 

potensi beban fiskal akibat peningkatan utang. Penelitian oleh Wijayati et al. (2025) juga 

mengungkapkan bahwa pengeluaran pemerintah memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap 
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PDB melalui efek pengganda (multiplier effect) tetapi investasi tidak menunjukkan pengaruh yang 

signifikan terhadap PDB. 

Hasil ini mengindikasikan bahwa kebijakan fiskal memiliki peran penting dalam 

mendorong aktivitas ekonomi, terutama di negara berkembang yang masih bergantung pada 

pembiayaan eksternal, sebagaimana ditegaskan dalam penelitian oleh Afonso dan Eduardo (2024) 

yang menunjukkan bahwa pengeluaran pemerintah berpengaruh signifikan terhadap dinamika 

utang dan aktivitas ekonomi. Temuan ini ditegaskan kembali pada penelitian oleh Bima dan Anwar 

(2022) yang memaparkan bahwa investasi dan pengeluaran pemerintah berdampak positif terhadap 

pertumbuhan ekonomi di kawasan ASEAN, sehingga semakin menekankan pentingnya 

pengumpulan modal dan belanja pemerintah dalam meningkatkan kapasitas produksi. 

Perbedaan karakteristik antara negara maju dan negara berkembang menunjukkan bahwa 

pengaruh utang pemerintah pusat, investasi, dan pengeluaran pemerintah terhadap pertumbuhan 

ekonomi dapat beragam. Negara maju umumnya memiliki sistem keuangan yang lebih stabil, 

efisiensi anggaran yang lebih tinggi, serta akses pembiayaan yang lebih luas. Sebaliknya, negara 

berkembang cenderung menghadapi keterbatasan kapasitas finansial, efisiensi investasi yang lebih 

rendah, serta ketergantungan yang lebih besar terhadap utang (Asian Development Bank, 2022). 

Meskipun berbagai penelitian telah dilakukan, studi yang secara khusus menganalisis dan 

menentukan variabel yang paling dominan dalam memengaruhi pertumbuhan ekonomi dengan 

membandingkan negara maju dan berkembang di kawasan Asia masih terbatas. Dengan demikian, 

penelitian ini bertujuan untuk mengidentifikasi dan membandingkan pengaruh utang pemerintah 

pusat, investasi, dan pengeluaran pemerintah terhadap pertumbuhan ekonomi yang diukur melalui 

PDB pada negara maju dan negara berkembang di kawasan Asia, serta memastikan variabel yang 

paling dominan dalam memengaruhi pertumbuhan ekonomi pada masing-masing kelompok 

negara. 

 

LANDASAN TEORI 

Neoclassical Growth Theory & Solow Growth Model 

 Teori pertumbuhan neoklasik menjelaskan bahwa pertumbuhan ekonomi ditentukan oleh 

akumulasi modal, tenaga kerja, dan kemajuan teknologi (Gligović & Gligović, 2025). Melalui 

Solow Growth Model, dinyatakan bahwa investasi berperan penting dalam meningkatkan stok 

modal yang pada akhirnya mendorong pertumbuhan ekonomi. Selain itu, konsep diminishing 

returns to capital menjelaskan bahwa tambahan investasi pada tingkat modal yang tinggi akan 

menghasilkan peningkatan output yang semakin menurun sehingga efektivitas investasi dapat 

berbeda antar negara. Penelitian yang dilakukan oleh Aghion et al. (2021) menunjukkan bahwa 

kontribusi investasi terhadap pertumbuhan ekonomi sangat bergantung pada tahap pembangunan 

suatu negara di mana negara berkembang cenderung memperoleh manfaat yang lebih besar dari 

akumulasi modal dibandingkan negara maju. 

 

Keynesian Theory 

 Teori Keynesian menekankan bahwa pengeluaran pemerintah merupakan salah satu 

instrumen penting dalam mendorong pertumbuhan ekonomi melalui peningkatan permintaan 

agregat (Ambarita, 2025). Peningkatan belanja pemerintah dapat menimbulkan efek pengganda 

(multiplier effect) yang dapat memperbesar dampak terhadap output ekonomi. Dalam hal ini, 

kebijakan fiskal berperan strategis dalam menstabilkan siklus ekonomi, terutama di tengah 

ketidakpastian ekonomi global. Oleh karena itu, pengeluaran pemerintah, khususnya di negara 

berkembang, memiliki peran signifikan dalam mendorong pertumbuhan ekonomi pada kondisi 

tertentu (Prathap et al., 2024). 
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Debt Overhang Theory 

Teori debt overhang menjelaskan bahwa pertumbuhan ekonomi dapat terhambat oleh 

tingginya tingkat utang karena menurunkan insentif investasi akibat adanya beban pembayaran 

utang di masa depan (Turan & Yanikkaya, 2021). Ketika tingkat utang pemerintah pusat sangat 

tinggi, sebagian besar pendapatan negara akan dialokasikan untuk membayar pokok dan bunga 

utang sehingga ruang fiskal menjadi terbatas bagi aktivitas ekonomi produktif. Selain itu, tingginya 

utang juga dapat menurunkan kepercayaan investor karena meningkatnya risiko ketidakmampuan 

pemerintah dalam memenuhi kewajibannya (Farías, 2025). Oleh sebab itu, rasio utang yang tinggi 

cenderung berdampak negatif terhadap pertumbuhan ekonomi, terutama di negara berkembang 

dengan kapasitas fiskal yang terbatas. 

 

Crowding Out Theory 

Teori crowding out menekankan bahwa peningkatan utang pemerintah pusat dapat 

menyebabkan kenaikan suku bunga yang mengurangi investasi sektor swasta. Peningkatan utang 

publik berkaitan dengan penurunan investasi swasta dan perlambatan pertumbuhan ekonomi 

(OECD, 2023). Selain itu, efek crowding out lebih kerap terjadi pada negara dengan sistem 

keuangan yang belum berkembang secara optimal. Namun, efek crowding out juga dapat melemah 

karena rendahnya permintaan investasi dari sektor swasta di dalam kondisi krisis ekonomi (Jorda 

et al., 2024). 

 

Endogenous Growth Theory 

Teori pertumbuhan endogen menerangkan bahwa faktor-faktor internal, seperti investasi, 

inovasi, dan teknologi berdampak penting terhadap pertumbuhan ekonomi. Investasi yang 

berkualitas dapat meningkatkan produktivitas dan pertumbuhan ekonomi jangka panjang, serta 

berlaku sebaliknya pula. Pernyataan tersebut didukung oleh analisis yang menunjukkan bahwa 

adanya ketergantungan antara efektivitas investasi dengan kualitas alokasi, serta kapasitas institusi 

dalam suatu negara (OECD, 2023).  

 

Produk Domestik Bruto (PDB) 

Produk Domestik Bruto (PDB) merupakan total nilai barang dan jasa yang dihasilkan dalam 

suatu negara selama periode tertentu, yaitu satu tahun pada umumnya. Nilai ini diperoleh melalui 

pendekatan pengeluaran yang mencakup konsumsi masyarakat, penerimaan pajak, belanja 

pemerintah, serta kegiatan ekspor dan impor. Menurut Mankiw (2021), PDB mencerminkan 

kinerja ekonomi suatu negara secara agregat dan menjadi indikator utama dalam analisis ekonomi 

makro.  

 

Utang Pemerintah Pusat 

 Utang pemerintah pusat merupakan total akumulasi kewajiban finansial yang diperlukan 

untuk menutupi defisit anggaran dan mendukung pembangunan ekonomi demi mendorong 

kemajuan ekonomi nasional. Kewajiban tersebut dapat berupa pengembalian pinjaman melalui 

obligasi ataupun pinjaman dari negara lain. Pengelolaan utang yang tidak optimal dapat 

meningkatkan risiko krisis fiskal dan berdampak negatif terhadap pertumbuhan ekonomi (Reinhart 

et al., 2022).  

 

Investasi 

 Investasi merupakan pembentukan modal tetap dalam suatu negara yang mencakup 

pengeluaran untuk aset tetap, seperti tanah, mesin, peralatan, dan konstruksi. Variabel independen 
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ini berperan penting dalam meningkatkan kapasitas produksi dan produktivitas ekonomi dalam 

jangka panjang melalui akumulasi modal. Investasi yang dimanfaatkan dengan efisien memiliki 

dampak signifikan secara positif terhadap pertumbuhan ekonomi jangka panjang (Carita et al., 

2025). 

 

Pengeluaran Pemerintah 

 Pengeluaran pemerintah merupakan seluruh pengeluaran negara yang digunakan untuk 

mendukung aktivitas ekonomi dan kebijakan publik, seperti pembangunan infrastruktur, layanan 

kesehatan, bantuan sosial, dan program kesejahteraan lainnya. Pengeluaran ini berfungsi sebagai 

instrumen kebijakan fiskal untuk mendorong permintaan agregat, menjaga stabilitas ekonomi, dan 

meningkatkan kesejahteraan masyarakat (Nurkodri et al., 2025). Komposisi pengeluaran 

pemerintah sangat menentukan efektivitasnya dalam mendorong pertumbuhan ekonomi (Gemmell 

et al., 2022) 

 

METODE PENELITIAN  

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan tujuan eksplanatori, yaitu 

menganalisis pengaruh variabel independen berupa utang pemerintah pusat, investasi, dan 

pengeluaran pemerintah terhadap pertumbuhan ekonomi (PDB), serta mengidentifikasi variabel 

yang paling berpengaruh mempengaruhi PDB pada negara maju dan berkembang di sektor Asia. 

Data yang digunakan merupakan data sekunder berbentuk data panel yang menggabungkan 

dimensi lintas negara (cross-section) dan deret waktu (year) selama periode 2010-2014, dengan 

total 120 observasi yang mencakup 8 negara. Negara yang termasuk dalam kategori maju adalah 

Hong Kong, Jepang, Korea Selatan, dan Singapura, sedangkan negara berkembang meliputi India, 

Indonesia, Malaysia, dan Thailand. 

Data diperoleh dari sumber internasional terpercaya, yaitu World Bank Open Data dan 

International Monetary Fund World Economic Outlook, melalui metode dokumentasi dengan cara 

mengunduh data secara langsung dari portal resmi. Untuk memastikan keakuratan data, dilakukan 

proses pembersihan (data cleaning) yang meliputi penghapusan duplikasi, perbaikan kesalahan 

format, dan penanganan nilai yang tidak valid. Missing data ditangani menggunakan metode 

interpolasi linier apabila jumlahnya kurang dari 5% dari total observasi. Kemudian, dilakukan 

transformasi variabel menggunakan logaritma pada variabel PDB dan utang pemerintah pusat 

menggunakan bantuan R sebelum data dikonversi ke dalam format panel. 

Pemilihan sampel dalam penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling (Memon, 

Ramayah, Ting & Cheah, 2024), diikuti dengan kriteria negara yang berada di kawasan Asia, 

memiliki ketersediaan data yang cukup lengkap dan konsisten selama periode penelitian, dan 

memiliki kontribusi ekonomi yang signifikan. Pendekatan ini diaplikasikan untuk memastikan 

bahwa sampel yang dipilih relevan dengan tujuan penelitian dan mampu merepresentasikan 

dinamika ekonomi kawasan Asia. 

Metode regresi yang digunakan di dalam penelitian ini adalah Fixed Effect Model (FEM) 

dengan pendekatan dua arah (two-ways) untuk mengatasi heterogenitas yang tidak teramati 

antarnegara dan antarwaktu. Melalui model ini, pengaruh masing-masing variabel independen 

terhadap PDB dapat diestimasi dan dibandingkan untuk mengidentifikasi variabel yang paling 

dominan dalam mempengaruhi pertumbuhan ekonomi. Random Effect Model (REM) tidak dapat 

diestimasi karena jumlah unit negara yang terbatas sehingga pendekatan Fixed Effect Model (FEM) 

lebih sesuai untuk menangkap heterogenitas antar negara (Jordan & Philips, 2022). 

Untuk memastikan validitas model, dilakukan berbagai uji diagnostik, seperti uji 

heteroskedastisitas menggunakan Breusch-Pagan Test, uji autokorelasi menggunakan Breusch-
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Godfrey/Wooldridge Test, dan uji cross-sectional dependence untuk korelasi error antar negara. 

Hasil pengujian ini diimplementasikan untuk mendeteksi potensi pelanggaran asumsi klasik dalam 

model regresi panel. 

Selain itu, untuk mengatasi potensi masalah, seperti heteroskedastisitas, autokorelasi, serta 

ketergantungan antarunit cross-section, penelitian ini menerapkan pendekatan Driscoll-Kraay 

standard errors agar hasil estimasi menjadi lebih kuat dan dapat diandalkan. Analisis hasil 

dilakukan dengan mempertimbangkan tingkat signifikansi koefisien, arah pengaruh variabel 

independen, serta nilai R-squared sebagai indikator kemampuan model dalam menjelaskan variasi 

pertumbuhan ekonomi. Melalui pendekatan ini, penelitian mampu menyajikan gambaran yang 

lebih menyeluruh mengenai faktor-faktor utama yang memengaruhi pertumbuhan ekonomi (PDB) 

di negara maju dan berkembang di kawasan Asia. 

 
Gambar 1. Diagram Alur Penelitian 

 

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini terdiri atas variabel dependen, yaitu 

pertumbuhan ekonomi (PDB), serta variabel independen yang meliputi utang pemerintah pusat, 

investasi (gross capital formation), dan pengeluaran pemerintah (general government final 

consumption expenditure). Model ekonometrika yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

regresi data panel untuk menganalisis pengaruh utang pemerintah pusat, investasi, dan pengeluaran 

pemerintah terhadap pertumbuhan ekonomi. Model yang digunakan dapat dirumuskan sebagai 

berikut: 

𝑃𝐷𝐵𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖𝑡 + 𝛽2𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡 + 𝛽3𝐺𝑜𝑣𝐸𝑥𝑝𝑖𝑡 + 𝜖𝑖𝑡 
di mana 𝑖 menunjukkan negara dan 𝑡 menunjukkan periode waktu.  

Model ini memungkinkan analisis hubungan langsung antara utang pemerintah pusat, 

investasi, dan pengeluaran pemerintah terhadap PDB dalam suatu negara. Penelitian ini tidak hanya 

berfokus pada satu negara, melainkan pada kelompok negara, sehingga estimasi model dapat 

dilakukan secara terpisah untuk kelompok negara maju dan negara berkembang dengan struktur 

balanced panel. Dengan struktur data tersebut, setiap negara memiliki jumlah observasi yang 

konsisten pada setiap periode waktu, diikuti dengan hasil estimasi yang menjadi lebih stabil dan 
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dapat dibandingkan antar kelompok negara. Melalui pendekatan ini, penelitian mampu menyajikan 

gambaran yang lebih menyeluruh mengenai faktor-faktor utama yang memengaruhi pertumbuhan 

ekonomi (PDB) di negara maju dan berkembang di kawasan Asia. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN  
Hasil  

Berdasarkan hasil analisis statistik deskriptif, terdapat perbedaan karakteristik antara 

negara maju dan negara berkembang di kawasan Asia. Rata-rata PDB pada negara maju sebesar 

27,61, lebih tinggi dibandingkan dengan negara berkembang yang memiliki rata-rata sebesar 27,39. 

Variabel utang pemerintah pusat pada negara maju memiliki nilai rata-rata sebesar 3,94 dengan 

rentang antara 1,71 hingga 5,37, sedangkan pada negara berkembang rata-rata sebesar 3,72 dengan 

rentang yang lebih sempit, yaitu 3,13 hingga 4,16, yang menunjukkan bahwa variasi utang 

pemerintah pusat lebih besar terjadi pada negara maju. Sebaliknya, variabel investasi pada negara 

berkembang memiliki rata-rata yang lebih tinggi (28,73) dibandingkan negara maju sebesar 25,66, 

dengan rentang yang juga lebih luas (19,66–39,79 dibandingkan 15,23–33,33). Hal ini 

mengindikasikan bahwa investasi di negara berkembang cenderung lebih fluktuatif. Temuan ini 

memberikan gambaran awal mengenai perbedaan struktur ekonomi antar kelompok negara, namun 

belum dapat digunakan untuk menarik kesimpulan kausal (Casal & Guntin, 2025). 

 

Tabel 1. Statistik Deskriptif 

Variabel Kelompok N Minimum Maksimum Rata-Rata Standar Deviasi 

 

PDB 

Maju 60 26,16 29,47 27,61 1,16 

Berkembang 60 26,26 28,99 27,39 0,81 

Utang Pemerintah Pusat  
Maju 60 1,71 5,37 3,94 1,24 

Berkembang 60 3,13 4,16 3,72 0,30 

 

Investasi 

Maju 60 15,23 33,33 25,66 4,48 

Berkembang 60 19,66 39,79 28,73 5,15 

Pengeluaran Pemerintah 
Maju 60 8,71 22,16 14,14 4,37 

Berkembang 60 7,46 18,24 12,24 3,00 

 

Selanjutnya, pengeluaran pemerintah pada negara maju memiliki rata-rata sebesar 14,14, 

lebih tinggi dibandingkan negara berkembang sebesar 12,24, yang mencerminkan peran fiskal 

lebih besar pada negara maju. Secara umum, hasil estimasi awal menunjukkan bahwa terdapat 

variabel yang signifikan secara statistik pada masing-masing kelompok negara (p-value < 0,05), 

serta nilai R-squared pada kedua model berada di atas 0,2 yang mengindikasikan kemampuan 

model dalam menjelaskan variasi PDB secara cukup memadai.  

Sejalan dengan hasil tersebut, dilakukan pengujian lanjutan untuk memastikan validitas 

model. Hasil uji Breusch-Pagan menunjukkan nilai p-value sebesar 0,009678 pada negara maju 

dan 0,00793 pada negara berkembang. Uji Breusch-Godfrey (Wooldridge) menghasilkan nilai p-

value sebesar 0,0006184 pada negara maju dan 0,001018 pada negara berkembang, sedangkan uji 

Cross-sectional Dependence menunjukkan nilai p-value sebesar 0,003073 pada negara maju dan 
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0,003029 pada negara berkembang. 

Dengan mempertimbangkan hasil tersebut, estimasi selanjutnya disesuaikan menggunakan 

pendekatan Driscoll-Kraay standard errors. Hasil estimasi menunjukkan bahwa pada negara maju 

variabel investasi memiliki koefisien sebesar -0,041400 dengan nilai p-value sebesar 0,001831, 

sementara variabel utang pemerintah pusat dan pengeluaran pemerintah masing-masing memiliki 

p-value sebesar 0,270510 dan 0,105077. Pada negara berkembang, variabel utang pemerintah pusat 

memiliki koefisien sebesar -0,4498786 dengan p-value sebesar 0,000007479, sedangkan variabel 

investasi dan pengeluaran pemerintah masing-masing memiliki nilai p-value sebesar 0,2365 dan 

0,1072. 

Berdasarkan hasil regresi dengan pendekatan Fixed Effect Model (FEM) two ways, 

diperoleh hasil estimasi awal yang menunjukkan bahwa pada negara maju, variabel investasi 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap PDB pada tingkat signifikansi 1% dengan nilai p-

value sebesar 0,0001249 dan koefisien sebesar -0,0413995. Sementara itu, variabel utang 

pemerintah pusat dan pengeluaran pemerintah tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan 

terhadap PDB. Pada negara berkembang, variabel utang pemerintah pusat berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap PDB pada tingkat signifikansi 1% dengan nilai p-value sebesar 0,0008631 dan 

koefisien sebesar -0,4498786. Selain itu, variabel pengeluaran pemerintah menunjukkan pengaruh 

positif dan signifikan pada tingkat 10%, sedangkan variabel investasi tidak berpengaruh signifikan 

terhadap PDB. 

Nilai R-squared pada negara maju sebesar 0,44549 menunjukkan bahwa sekitar 44,549% 

variasi PDB dapat dijelaskan oleh variabel dalam model, sedangkan pada negara berkembang 

sebesar 0,30067 yang menunjukkan bahwa sekitar 30,07% variasi PDB dapat dijelaskan (Wen, 

2023). Hal ini mengindikasikan bahwa kemampuan model dalam menjelaskan variasi PDB pada 

kedua kelompok negara berada pada tingkat moderat. Selain itu, hasil uji F menunjukkan bahwa 

model secara keseluruhan signifikan secara statistik, baik pada negara maju (p-value < 0,01) 

maupun negara berkembang (p-value < 0,01), sehingga variabel independen secara simultan 

berpengaruh terhadap PDB. 

 

Tabel 2. Hasil Regresi 

Variabel 

Negara Maju Negara Berkembang 

Koefiesien p-value Koefiesien p-value 

Utang Pemerintah Pusat 0,1073726 0,4812927 -0,4498786 0,0008631 *** 

Investasi -0,0413995 0,0001249*** -0,0062552 0,2534590 

Pengeluaran Pemerintah -0,0380935 0,1272244 0,0354396 0,0978287* 

R-squared 0,44549 - 0,30067 - 

Adjusted R-squared 0,16113 - -0,057966 - 

F-Statistics 10,4441*** 3,5398 ✕ 10-5 5,58912*** 0,0027475 

Observasi 60 - 60 - 

Keterangan: 

● ***: signifikan pada α = 1% 

● **: signifikan pada α = 5% 
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Pembahasan 

Hasil penelitian menunjukkan adanya perbedaan pengaruh variabel-variabel independen 

terhadap pertumbuhan ekonomi antara negara maju dan negara berkembang di kawasan Asia. Pada 

negara maju, variabel investasi memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap PDB. Temuan 

ini tidak sepenuhnya sejalan dengan teori pertumbuhan ekonomi yang umumnya menyatakan 

bahwa investasi mendorong pertumbuhan melalui akumulasi modal. Namun, hasil ini dapat 

dijelaskan melalui konsep diminishing returns to capital di mana tambahan investasi pada tingkat 

modal yang tinggi menghasilkan peningkatan output yang semakin menurun (Trinh, 2024). 

Kondisi ini mencerminkan negara maju yang telah mencapai tingkat akumulasi modal yang tinggi 

cenderung mengalami penurunan produktivitas marjinal dari investasi. Selain itu, hasil ini juga 

dapat mencerminkan adanya inefisiensi dalam alokasi investasi atau investasi yang belum 

memberikan dampak langsung terhadap output dalam jangka pendek. 

Sementara itu, pada negara berkembang, variabel utang pemerintah pusat menunjukkan 

pengaruh negatif dan signifikan terhadap PDB. Temuan ini sejalan dengan teori debt overhang, 

yang menyatakan bahwa tingkat utang yang tinggi dapat menghambat pertumbuhan ekonomi 

karena meningkatkan beban pembayaran bunga dan mengurangi ruang fiskal pemerintah. Kondisi 

ini menyebabkan pemerintah memiliki keterbatasan dalam melakukan kebijakan ekspansif yang 

dapat mendorong pertumbuhan ekonomi.  

Selain itu, dalam perspektif crowding out effect, peningkatan utang pemerintah pusat juga 

dapat menyebabkan kenaikan suku bunga yang berujung pada penekanan investasi sektor swasta. 

Fenomena ini cenderung terjadi pada negara berkembang yang memiliki keterbatasan kapasitas 

fiskal dan sistem keuangan yang belum sepenuhnya stabil. Hal ini berakibat pada peningkatan 

utang tidak sepenuhnya digunakan untuk kegiatan produktif, melainkan untuk menutup defisit 

anggaran (Keho, 2024). 

Di samping itu, pengeluaran pemerintah pada negara berkembang menunjukkan adanya 

pengaruh positif terhadap PDB walaupun pada tingkat signifikansi relatif rendah (p-value = 

0.0978287). Hal ini menyiratkan bahwa peran kebijakan fiskal masih berpengaruh dalam kenaikan 

pertumbuhan ekonomi melalui permintaan agregat yang meningkat. Temuan ini mendukung teori 

Keynesian yang menyatakan bahwa pengeluaran pemerintah dapat memberikan efek pengganda 

(multiplier effect) terhadap output ekonomi. Namun, efektivitasnya sangat bergantung pada 

kualitas belanja dan efisiensi alokasi anggaran. 

Model regresi diuji validitasnya untuk memastikan estimasi mencerminkan kondisi 

ekonomi yang sebenarnya. Breusch-Pagan Test menunjukkan adanya heteroskedastisitas pada 

kedua kelompok negara dengan nilai p-value sebesar 0,009678 untuk negara maju dan 0,00793 

untuk negara berkembang. Wooldridge Test mengindikasikan adanya autokorelasi residual dengan 

nilai p-value 0,0006184 untuk negara maju dan 0,001018 untuk negara berkembang. Tidak hanya 

itu, Cross-sectional Dependence Test juga memperlihatkan bahwa adanya korelasi error antar 

negara pada kedua kelompok dengan nilai p-value 0,003073 untuk negara maju dan 0,003029 

untuk negara berkembang. Untuk mengatasi ketiga masalah tersebut, estimasi regresi dilakukan 

menggunakan Driscoll-Kraay standard errors yang robust terhadap heteroskedastisitas, 

autokorelasi, dan ketergantungan antarnegara. Dengan pendekatan ini, pengaruh negatif investasi 

pada negara maju maupun pengaruh negatif utang pemerintah pusat pada negara berkembang tetap 

signifikan sehingga validitas temuan penelitian menjadi lebih kuat dan dapat diandalkan. 
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Tabel 3. Hasil Uji Diagnostik Model 

Uji Statistik 

p-value 

Intepretasi 

Negara Maju Negara Berkembang 

Uji Breusch-Pagan 0,009678 0,00793 Terdapat heteroskedastisitas 

Uji Breusch-Godfrey 

(Wooldridge) 
0,0006184 0,001018 Terdapat autokorelasi dalam residual 

Uji Cross-sectional 

Dependence 
0,003073 0,003029 

Terdapat ketergantungan antar unit 

cross-section 

 

Secara keseluruhan, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa faktor yang paling dominan 

dalam memengaruhi pertumbuhan ekonomi berbeda antara negara maju dan negara berkembang. 

Pada negara maju, investasi menjadi variabel dominan namun menunjukkan hubungan negatif, 

sedangkan pada negara berkembang, utang pemerintah pusat menjadi faktor utama yang 

berdampak negatif terhadap pertumbuhan ekonomi. Oleh karena itu, kebijakan ekonomi yang 

diterapkan perlu disesuaikan dengan karakteristik masing-masing negara agar dapat mendorong 

pertumbuhan ekonomi secara optimal. 

 

KESIMPULAN 
Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan, dapat disimpulkan bahwa pengaruh utang 

pemerintah pusat, investasi, dan pengeluaran pemerintah terhadap pertumbuhan ekonomi berbeda 

antara negara maju dan negara berkembang di kawasan Asia. Pada negara maju, investasi 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap PDB, yang mengindikasikan adanya diminishing 

returns dan potensi inefisiensi dalam alokasi investasi. Namun, utang pemerintah pusat dan 

pengeluaran pemerintah tidak berpengaruh signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi. Sebaliknya, 

pada negara berkembang, utang pemerintah pusat berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

PDB, yang menunjukkan bahwa peningkatan utang dapat menghambat pertumbuhan ekonomi. 

Pengeluaran pemerintah berpengaruh positif terhadap PDB pada tingkat yang relatif lemah, 

sedangkan investasi tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan.  

Secara teoritis, temuan ini mendukung konsep diminishing returns to capital pada negara 

maju, serta teori debt overhang dan crowding out pada negara berkembang. Hasil penelitian ini 

juga memaparkan bahwa pengaruh terhadap pertumbuhan ekonomi berbeda-beda tergantung pada 

tingkat pembangunan dan kondisi ekonomi masing-masing negara. Temuan ini menegaskan bahwa 

bahwa efektivitas kebijakan fiskal sangat bergantung pada tingkat pembangunan ekonomi, struktur 

ekonomi, dan kapasitas fiskal masing-masing negara. Dengan demikian, kebijakan yang diterapkan 

pun perlu disesuaikan dengan karakteristik dan kondisi ekonomi yang spesifik. 

Berdasarkan hasil penelitian, terdapat beberapa rekomendasi yang dapat dilaksanakan oleh 

masing-masing kelompok negara. Pada negara maju, pemerintah perlu meningkatkan kualitas dan 

efisiensi investasi, terutama dengan mengarahkan investasi pada sektor produktif seperti inovasi 

dan teknologi, serta memperkuat evaluasi terhadap proyek investasi. Hal ini dilakukan untuk 

menghindari terjadinya investasi yang berlebihan. Di samping itu, diperlukan peningkatan 

efektivitas kebijakan dalam memastikan bahwa investasi yang dilakukan mampu memberikan 

dampak nyata terhadap pertumbuhan ekonomi. Adapun, pada negara berkembang, pengelolaan 

utang perlu dilakukan secara lebih hati-hati dengan menjaga keberlanjutan fiskal dan memastikan 

bahwa pembiayaan utang diarahkan pada sektor yang produktif. Pengeluaran pemerintah juga perlu 
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dioptimalkan melalui alokasi yang lebih efektif pada sektor-sektor strategis seperti infrastruktur, 

pendidikan, dan kesehatan. 

Bagi peneliti selanjutnya, disarankan agar menggunakan cakupan negara yang lebih luas, 

periode waktu yang lebih panjang, serta mempertimbangkan variabel lain yang relevan, seperti 

kualitas institusi dan stabilitas politik, sehingga dapat memberikan pemahaman yang lebih 

komprehensif mengenai faktor-faktor yang memengaruhi pertumbuhan ekonomi. Penelitian 

selanjutnya juga dapat mempertimbangkan penggunaan metode analisis yang berbeda atau 

pendekatan non-linear untuk menangkap kemungkinan hubungan yang lebih kompleks antar 

variabel. 
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