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ABSTRAK

ARINAL HUSNA. Pengaruh Surat Utang Negara (SUN),
Surat Berharga Syariah Negara (SBSN), Dan Penerimaan

Pajak Terhadap Pertumbuhan Ekonomi Di Indonesia
Tahun 2015-2024).

Pertumbuhan ekonomi merupakan indikator penting
dalam menilai keberhasilan pembangunan suatu negara.
Dalam upaya mendorong pertumbuhan ekonomi, pemerintah
Indonesia memanfaatkan berbagai instrumen kebijakan fiskal,
antara lain Surat Utang Negara (SUN), Surat Berharga Syariah
Negara (SBSN), dan penerimaan pajak. Penelitian ini
bertujuan untuk menganalisis pengaruh SUN, SBSN, dan
penerimaan pajak terhadap pertumbuhan ekonomi di
Indonesia baik dalam jangka pendek maupun jangka panjang.

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif
dengan data triwulanan periode 2015-2024. Metode analisis
yang digunakan adalah Error Correction Model (ECM) untuk
mengestimasi pengaruh jangka pendek dan jangka panjang
antarvariabel, dengan bantuan software E-views 12.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa dalam jangka
pendek, Surat Utang Negara (SUN) dan Surat Berharga
Syariah Negara (SBSN) tidak berpengaruh signifikan terhadap
pertumbuhan ekonomi, sedangkan penerimaan pajak
berpengaruh positif dan signifikan terhadap pertumbuhan
ekonomi. Dalam jangka panjang, SUN tidak berpengaruh
signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi, sementara SBSN
dan penerimaan pajak berpengaruh positif dan signifikan
terhadap pertumbuhan ekonomi. Secara simultan, SUN,
SBSN, dan penerimaan pajak berpengaruh signifikan terhadap
pertumbuhan ekonomi baik dalam jangka pendek maupun
jangka panjang. Selain itu, koefisien Error Correction Term
(ECT) bernilai negatif dan signifikan, yang menunjukkan
adanya proses penyesuaian menuju keseimbangan jangka
panjang.

Kata Kunci: Pertumbuhan Ekonomi, Surat Utang Negara,
Surat Berharga Syariah Negara, Penerimaan Pajak, PDB.
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ABSTRACT

ARINAL HUSNA. The Effect of Government Debt
Securities (SUN), Government Islamic Securities (SBSN),

and Tax Revenues on Economic Growth in Indonesia for
2015-2024.

Economic growth is an important indicator in assessing
the success of a country’s development. To stimulate economic
growth, the Indonesian government utilizes various fiscal
policy instruments, including Government Debt Securities
(SUN), Government Islamic Securities (SBSN), and tax
revenues. This study aims to analyze the effect of SUN, SBSN,
and tax revenues on economic growth in Indonesia, both in the
short term and long term.

This study employs a quantitative approach using
quarterly data for the period 2015-2024. The analytical
method applied is the Error Correction Model (ECM) to
estimate the short-term and long-term effects among variables,
with the assistance of E-Views 12 software.

The results show that in the short term, Government
Debt Securities (SUN) and Government Islamic Securities
(SBSN) do not have a significant effect on economic growth,
whereas tax revenues have a positive and significant effect. In
the long term, SUN does not have a significant effect, while
SBSN and tax revenues have a positive and significant effect
on economic growth. Simultaneously, SUN, SBSN, and tax
revenues significantly influence economic growth in both the
short and long term. Additionally, the Error Correction Term
(ECT) coefficient is negative and significant, indicating a
process of adjustment toward long-term equilibrium.

Keywords: Economic Growth, Government Debt Securities,
Government Islamic Securities, Tax Revenues, GDP.
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BAB I
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Pertumbuhan ekonomi negeri ditunjukkan oleh
meningkatnya aktivitas ekonomi dibandingkan periode
sebelumnya. Salah satu indikator utama melihat kemajuan
tersebut adalah Produk Domestik Bruto (PDB), yang
menggambarkan nilai keseluruhan barang dan jasa yang
diproduksi sebuah negeri di satu kurun waktu (BPS,
2023). Dalam tujuan dan sasaran pembangunan nasional,
pertumbuhan ekonomi yang melampaui capaian periode
sebelumnya senantiasa menjadi sasaran utama yang
ditetapkan oleh setiap negara.

Pertumbuhan ekonomi, yang dikenal sebagai
economic growth, menunjukkan peningkatan aktivitas
ekonomi yang berkontribusi pada kemajuan dan
kesejahteraan masyarakat (Camenia Jamil & Hayati,
2020). Salah satu indikator utama pertumbuhan ini adalah
peningkatan oufput produksi yang didorong oleh
kemajuan teknologi. Tujuan utama pertumbuhan ekonomi
suatu negara adalah untuk meningkatkan taraf hidup
masyarakatnya (Rofiuddin et al., 2019). Oleh karena itu,
peningkatan ekonomi yang stabil setiap tahun menjadi
prasyarat bagi suatu negara guna meningkatkan taraf
hidup rakyat, mempertahankan kelangsungan
pembangunan, serta mendorocng transformasi struktural
ekonomi yang berkelanjutan (Makfiroh & Asna Annisa,
2022).



Tabel 1. 1 Laju Pertumbuhan PDB (c-to-c %)

PDB Triwulan | Triwulan | Triwulan | Triwulan
I II 11 v
2015 4,83 4,78 4,78 4.88
2016 4,94 5,08 5,06 5,03
2017 5,01 5,01 5,03 5,07
2018 5,07 5,17 5,17 5,17
2019 5,06 5,06 5,04 5,02
2020 2,97 -1,26 -2,03 -2,07
2021 -0,69 3,11 3,25 3,70
2022 5,02 5,25 5,41 5,31
2023 5,04 5,11 5,05 5,05
2024 5,11 5,08 5,03 5,03

Sumber: BPS, data diolah

Berdasarkan pertumbuhan ekonomi dalam data BPS
bahwa tahun 2015 sampai tahun 2019 perekonomian
Indonesia mengalami kenaikan, tetapi tahun 2020 pada
kuartal IV mengalami penurunan hingga minus 2,07
persen. Melemahnya pertumbuhan ekonomi Indonesia
pada tahun 2020 diakibatkan wabah COVID-19 yang
berpengaruh pada laju pertumbuhan ekonomi, sehingga
negara mengalami ketidakpastian ekonomi. Untuk
memperkuat kapasitas masyarakat dalam memenuhi
kebutuhan dasar dan kapasitas pengambilan keputusan,
Indonesia, sebagai negara berkembang, berupaya
mendorong  pertumbuhan  ekonomi. Ini  akan
memungkinkan terpenuhinya semua tuntutan fundamental
masyarakat. Salah satu sumber keuangan yang digunakan
Indonesia yang berasal dari utang pemerintah untuk
mempercepat mobilitas pemerintah dalam melaksanakan
pembangunan nasional. Bagi negara berkembang seperti



Indonesia, meminjam uang untuk mendukung
pertumbuhan merupakan salah satu pilihan (Sutoyo,
2022).

Meskipun terdapat penurunan PDB pada saat masa
pandemi COVID-19, Indonesia tetap berhasil menjaga
stabilitas ekonomi yang ditopang dari aspek internal dan
eksternal. Salah satu pengaruh eksternalnya ialah
peningkatan belanja pemerintah dan menyebabkan defisit
anggaran negara, yang mendorong penambahan utang
untuk menutupi kekurangan pendapatan. Berbanding
terbalik dengan periode Presiden Susilo Bambang
Yudhoyono (2004-2014), rasio utang pemerintah terus
meningkat sepanjang masa kepemimpinan Presiden Joko
Widodo (2014-2020), yang menunjukkan dinamika fiskal
yang kontras.

Gambar 1. 1 Total Utang terhadap PDB 2020-2023
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Sumber: Informasi Lain:
Kementerian Keuangan (Kemenkeu)

Berdasarkan grafik diatas, rasio utang pemerintah
terhadap PDB turun menjadi 38,59% pada akhir 2023,
lebih rendah dibandingkan 39,70% pada akhir 2022 dan
40,74% pada puncak pandemi COVID-19 tahun 2021,
serta tetap berada di bawah ambang batas aman 60% PDB.



Meskipun demikian, secara nominal, utang pemerintah
mencapai rekor tertinggi sebesar Rp8.144,69 triliun pada
akhir 2023, dengan komposisi utama berasal dari Surat
Berharga Negara (SBN) sebesar Rp7.180,71 triliun
(88,16%) dan pinjaman sebesar Rp963,98 triliun
(11,84%). Total SBN tersebut meliputi SBN domestik
senilai Rp5.808,13 triliun, yang mencakup SBSN
Rp1.107,53 triliun dengan SUN Rp4.700,60 triliun, serta
SBN valuta asing sebesar Rpl.372,58 triliun, yang
meliputi SUN Rp1.034,08 triliun dan SBSN Rp338,50
triliun (Kemenkeu, 2024).

Periode 2015-2024 mencerminkan dinamika
ekonomi dan kebijakan fiskal yang signifikan di
Indonesia. Pada tahun 2015, pemerintah mulai
melaksanakan reformasi fiskal dan pembiayaan
pembangunan yang diarahkan untuk mendukung program
percepatan infrastruktur nasional. Periode ini juga
menjadi tonggak awal penguatan instrumen pembiayaan
syariah. Pemerintah memperkuat instrumen pembiayaan
dengan diterbitkannya SUN dan SBSN sebagai tonggak
utama dalam membiayai defisit APBN, sebagaimana
tercatat dalam Keputusan Direktur Jenderal Pengelolaan
Pembiayaan dan Risiko (KEP DJPPR) (Kementerian
Keuangan Republik Indonesia, 2015).

Selain memperkuat sisi pembiayaan, pemerintah
juga melakukan reformasi sistem perpajakan nasional
untuk meningkatkan kemandirian fiskal. Reformasi ini
meliputi memperluas basis pajak, meningkatkan
kepatuhan wajib pajak, dan modernisasi administrasi
melalui digitalisasi data. Kebijakan tersebut bertujuan
meningkatkan rasio pajak terhadap PDB dan mengurangi
ketergantungan pada pendapatan sektor komoditas



(Patunru, 2016). Puncak reformasi terjadi pada tahun 2016
dengan diberlakukannya Program Pengampunan Pajak
(Tax Amnesty) berdasar UU Nomor 11 Tahun 2016.
Program ini menjadi momentum penting untuk
memperluas basis pajak dan memperkuat penerimaan
negara secara berkelanjutan. Pemerintah menyebutkan
bahwa program Tax Amnesty merupakan langkah strategis
menuju reformasi sistem perpajakan yang lebih transparan
dan berkeadilan (Setkab, 2016).

Pandemi COVID-19 pada 2020-2021 menimbulkan
kontraksi ekonomi sebesar —2,07% (BPS, 2021).
Pemerintah merespons dengan kebijakan fiskal ekspansif
melalui penerbitan besar-besaran SBN untuk mendanai
Program Pemulihan Ekonomi Nasional (PEN). Pada saat
yang sama, penerimaan pajak menurun tajam akibat
penurunan aktivitas ekonomi (Abubakar & Handayani,
2021). Dengan demikian, periode 2015-2024
mencerminkan fase yang lengkap dalam siklus kebijakan
fiskal Indonesia. Dimulai dari reformasi dan ekspansi
fiskal (2015-2019), respon krisis pandemi (2020-2021),
hingga pemulihan dan stabilisasi ekonomi (2022-2024).
Setiap fase tersebut memberikan konteks empiris yang
penting untuk memahami hubungan antara instrumen
fiskal seperti SUN, SBSN, serta penerimaan pajak kepada
pertumbuhan ekonomi Indonesia.

Seiring dengan pertumbuhan ekonomi yang cepat
dan kebutuhan akan pembiayaan yang semakin tinggi,
Indonesia telah mengalami peningkatan signifikan dalam
penggunaan SUN, dan SBSN. Tingginya tingkat utang
negara telah menimbulkan kekhawatiran akan risiko
keberlanjutannya, terutama dalam mengelola beban



pembayaran bunga dan pokok serta potensi dampaknya
terhadap stabilitas ekonomi nasional.

Melalui penerbitan SUN, ketergantungannya
kepada pembiayaan eksternal, yang rawan dengan
perubahan nilai tukar dapat diminimalkan. Pemerintah
Indonesia berupaya meningkatkan peran pembiayaan
pembangunan melalui mekanisme APBN, dengan
menjadikan penerbitan SUN sebagai strategi kunci untuk
mengurangi risiko dan beban keuangan negara di masa
depan (Sudirman, 2011). Penerbitan SUN dimanfaatkan
pemerintah sebagai sumber pembiayaan umum APBN.
Meskipun tidak dialokasikan secara spesifik untuk proyek
tertentu (seperti pada SBSN), peningkatan penerbitan
SUN memungkinkan pemerintah memperluas belanja
modal dan mendanai berbagai Proyek Strategis Nasional,
seperti pembangunan jalan tol, MRT/LRT, bendungan,
dan infrastruktur pelayanan publik. Dengan demikian,
kontribusi SUN terhadap pertumbuhan ekonomi muncul
melalui perannya dalam menambah ruang fiskal, yang
selanjutnya mendorong investasi publik dan akselerasi
pembangunan nasional (DJPPR, 2023b).

SBSN sebagai instrumen keuangan berbasis syariah
mendukung pertumbuhan pasar keuangan syariah,
menetapkan acuan untuk pasar tersebut, menciptakan
alternatif investasi, serta memanfaatkan aset perusahaan
maupun aset pemerintah sebaik-baiknya (Ma’ruf, 2021).
Dalam sepuluh tahun terakhir, pemerintah Indonesia telah
memanfaatkan instrumen fiskal seperti Surat Berharga
Negara (SBN) dan pajak secara strategis guna menjadi
sumber dana program-program pembangunan berskala
besar yang membantu bertumbuhnya ekonomi. Melalui
SBSN, misalnya, telah dibiayai 217 proyek transportasi



hingga Rp61,01 triliun, dan 749 proyek infrastruktur
sumber daya air hingga Rp36,62 triliun, serta 699 proyek
jalan dan jembatan sekitar Rp73,37 triliun (Kumparan,
2023). Disisi lain, SBSN turut membiayai proyek sosial
seperti embarkasi haji, gedung manasik haji, fasilitas
pendidikan (gedung PTKIN, laboratorium R&D) dengan
alokasi triliunan rupiah (Detik finance, 2023).

Penerimaan pajak juga memiliki peranan penting.
Pemerintah berupaya menaikkan pemasukan negara
dengan mengoptimalisasi penerimaan pajak.
Peningkatannya dapat mendorong pertumbuhan ekonomi,
dikarenakan dana yang diperoleh dapat dialokasikan guna
membiayai  penyelenggaraan  negara,  termasuk
pembangunan di berbagai sektor untuk mewujudkan
kesejahteraan masyarakat Indonesia (Saragih, 2018).
Penerimaan pajak memainkan peran besar dalam
mendanai proyek nasional. Menurut Kementerian
Keuangan, pajak tidak hanya digunakan untuk
operasional pemerintahan, tetapi juga untuk membiayai
proyek strategis seperti pembangunan Ibu Kota Negara
(IKN), infrastruktur prioritas, penghapusan kemiskinan
ekstrem, penurunan stunting, dan Proyek Strategis
Nasional (PSN) (DJP, 2024). Salah satu sumber penting
dalam biaya pembangunan infrastruktur berasal dari
APBN, yang mana sekitar 70 persen komponen
pendapatannya asalnya dari pajak. Dengan proporsi
tersebut, pajak menjadi kontributor terbesar dan paling
strategis dalam menopang kapasitas fiskal negara untuk
menjalankan berbagai program pembangunan nasional
(Mardlo, 2018).

Pertumbuhan ekonomi diprakirakan meningkat
didukung oleh permintaan domestik dan peningkatan



investasi. Namun, dilihat dari angka pertumbuhan
ekonomi Indonesia selama 10 terakhir mengalami
stagnansi, dengan median pertumbuhan ekonomi yang
mampu dicapai pemerintah adalah 4,23% dan masih jauh
dari target yang tertuang pada RPJMN (merahputih.com,
2023).

Berdasarkan sudut pandang ekonomi Islam,
pendanaan  pembangunan negara bukan hanya
mempertimbangkan aspek efisiensi ekonomi, tetapi juga
kesesuaian dengan prinsip syariah. SBSN hadir sebagai
instrumen pembiayaan yang selaras dengan nilai-nilai
syariah, yang menghindari praktik riba, gharar, serta
maisir. Namun demikian, efektivitas SBSN dalam
mendorong pertumbuhan ekonomi nasional perlu
dianalisis lebih lanjut, terutama dibandingkan dengan
instrumen konvensional seperti SUN.

Pertumbuhan ekonomi suatu negara pada umumnya
ditentukan oleh 4 komponen utama, yakni konsumsi
rumah tangga (C), investasi (I), pengeluaran pemerintah
(G), dan ekspor neto (X — M). Namun, penelitian ini
berfokus pada komponen investasi (I) dan pengeluaran
pemerintah (G), karena kedua aspek tersebut secara
langsung merepresentasikan peran kebijakan fiskal dalam
mempengaruhi  aktivitas ekonomi (Azwar, 2016).
Variabel yang digunakan yakni SUN, SBSN, dan
penerimaan pajak merupakan instrumen kebijakan fiskal
pemerintah yang berkaitan erat dengan pembiayaan
pembangunan dan pengeluaran negara.

Pemerintahan masa kepemimpinan Presiden Joko
Widodo, menekankan strategi pembangunan berbasis
investasi publik dan penguatan kapasitas fiskal negara.
Fokus kebijakan tersebut sejalan dengan arah kebijakan



fiskal ekspansif yang digunakan untuk mendorong
pertumbuhan ekonomi melalui pembiayaan infrastruktur
dan pengeluaran produktif negara (Humas, 2016).
Pemerintah secara konsisten menerbitkan SUN dan SBSN
sebagai instrumen pembiayaan untuk mendukung
kegiatan investasi produktif. Kedua instrumen tersebut
digunakan untuk menutup defisit anggaran serta
membiayai proyek strategis nasional di sektor
infrastruktur, energi, transportasi, dan pembangunan
daerah (DJPPR Kemenkeu, 2024). Dengan demikian,
SUN dan SBSN mencerminkan peran pemerintah dalam
meningkatkan komponen investasi (/nvestment) dalam
perekonomian.

Di sisi lain, penerimaan pajak menjadi tulang
punggung pembiayaan negara yang memungkinkan
pemerintah menjalankan berbagai program pembangunan
dan belanja sosial. Reformasi perpajakan yang dijalankan
selama era pemerintahan Joko Widodo diarahkan untuk
meningkatkan rasio pajak (tax ratio), memperkuat basis
pajak, dan mengoptimalkan pendapatan dalam rangka
memperbesar kapasitas fiskal nasional (Direktorat
Jenderal Pajak, 2024). Hal ini menjadikan penerimaan
pajak berperan penting dalam memperkuat komponen
pengeluaran pemerintah (Government Spending).

Komponen konsumsi rumah tangga (C) dan ekspor
neto (X — M) tidak dijadikan fokus dalam penelitian ini
karena keduanya lebih dipengaruhi oleh faktor non-fiskal,
seperti pendapatan masyarakat, pengeluaran rumah
tangga, nilai tukar, daya saing ekspor, serta kondisi
perdagangan internasional yang berada di luar kendali
langsung kebijakan fiskal (Komalawati et al., 2021).
Sedangkan variabel-variabel SUN, SBSN, dan pajak
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memiliki keterkaitan langsung dengan kebijakan fiskal
pemerintah. Dengan demikian, penelitian ini memusatkan
fokus pada komponen I dan G sebagai pendorong utama
pertumbuhan ekonomi nasional yang bersumber dari
kebijakan fiskal pemerintah. Pendekatan ini juga selaras
dengan teori Keynesian, sebagaimana dijelaskan dalam
Purba et al., (2024), yang menyatakan bahwa pemerintah
punya peran aktif dalam mendorong pertumbuhan
ekonomi, terutama melalui kebijakan fiskal.

Penelitian oleh Dewi dan Seftarita (2018)
menunjukkan bahwa SUN memiliki dampak signifikan
terhadap PDB, menandakan bahwa pembiayaan melalui
utang dapat mendorong kegiatan ekonomi apabila
dikelola secara efektif. Namun demikian, hasil yang
berbeda  ditunjukkan oleh Hardi (2022) yang
menggunakan metode Error Correction Model (ECM)
dan menemukan bahwa baik dalam jangka pendek
maupun jangka panjang, SUN tidak memberikan dampak
signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi. Penelitian lain
Normasyhuri, Budimansyah, dan Triyadi (2022)
menemukan bahwa SBSN mempunyai pengaruh positif
serta signifikan kepada pertumbuhan ekonomi pada waktu
pandemi COVID-19. Sebaliknya, Miski (2024)
menemukan bahwa SBSN tidak berpengaruh signifikan
terhadap pertumbuhan ekonomi nasional secara parsial,
meskipun secara simultan bersama variabel lain
menunjukkan  pengaruh  positif.  Saragih  (2018)
menemukan bahwa penerimaan pajak berpengaruh positif
dan signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi di tingkat
provinsi di Indonesia, menyoroti bahwa penerimaan pajak
berperan penting dalam meningkatkan output nasional.
Namun, hasil berbeda ditemukan oleh Pratama (2022)
yang menyatakan bahwa penerimaan pajak tidak
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berpengaruh signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi
nasional. Berdasarkan hasil penelitian terdahulu, dapat
disimpulkan bahwa terdapat inkonsistensi hasil empiris
terkait pengaruh SUN, SBSN, dan penerimaan pajak
terhadap pertumbuhan ekonomi. Sebagian penelitian
menunjukkan pengaruh signifikan, sementara penelitian
lainnya menemukan hasil yang tidak signifikan. Kondisi
ini mengindikasikan adanya research gap yang perlu
diteliti lebih lanjut, khususnya dengan menggunakan
periode terbaru.

Dari penelitian-penelitian tersebut terlihat bahwa
sebagian besar fokus pada pengaruh masing-masing
instrumen  secara  terpisah, belum = mengkaji
menggabungkan antara SUN, SBSN, dan penerimaan
pajak terhadap pertumbuhan ekonomi dalam satu model
analisis. Selain itu, sebagian besar penelitian hanya
mencakup periode sebelum pandemi COVID-19. Dengan
begitu, riset ini memiliki kebaruan dengan
mengintegrasikan ketiga instrumen fiskal yakni SUN,
SBSN, dan penerimaan pajak dalam satu model kuantitatif
untuk mengukur pengaruhnya terhadap pertumbuhan
ekonomi Indonesia selama periode 2015-2024 yang
mencakup masa reformasi fiskal, pandemi, dan pemulihan
ekonomi.

Berdasarkan uraian latar belakang tersebut, dapat
disimpulkan bahwa pertumbuhan ekonomi menjadi fokus
utama suatu negara untuk meningkatkan kesejahteraan
masyarakat, serta mencapai pembangunan nasional yang
merata. Harapannya riset ini bisa menghasilkan wawasan
yang dalam dan menyeluruh tentang efektivitas
pembiayaan negara sekaligus kontribusinya terhadap
pembangunan yang berkelanjutan.
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B. Rumusan Masalah

1.

Apakah Surat Utang Negara (SUN) berpengaruh
terhadap pertumbuhan ekonomi di Indonesia tahun
2015-2024?

Apakah Surat Berharga Syariah Negara (SBSN)
berpengaruh terhadap Pertumbuhan Ekonomi di
Indonesia tahun 2015-2024?

Apakah penerimaan pajak berpengaruh terhadap
pertumbuhan ekonomi di Indonesia tahun 2015-—
20247

Apakah Surat Utang Negara (SUN), Surat Berharga
Syariah Negara (SBSN), dan penerimaan pajak
berpengaruh secara simultan terhadap pertumbuhan
ekonomi di Indonesia tahun 2015-2024?

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian

1.

Tujuan Penelitian

Berikut ini ialah beberapa tujuan penelitian
yang akan dicapai:

a. Menganalisis pengaruh Surat Utang Negara
(SUN) terhadap pertumbuhan ekonomi di
Indonesia tahun 2015-2024.

b. Menganalisis pengaruh Surat Berharga Syariah
Negara (SBSN) terhadap pertumbuhan ekonomi
di Indonesia tahun 2015-2024.

c. Menganalisis pengaruh penerimaan pajak
terhadap pertumbuhan ekonomi di Indonesia
tahun 2015-2024.

d. Menganalisis pengaruh Surat Utang Negara
(SUN), Surat Berharga Syariah Negara (SBSN),
dan penerimaan pajak terhadap Pertumbuhan
Ekonomi di Indonesia tahun 2015-2024 secara
simultan.
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Manfaat Penelitian

Meninjau dari masalah yang telah didefinisikan
sebelumnya, fokus penelitian dan hasil yang
diinginkan, diharapkan manfaat yang akan dihasilkan
yaitu:

a. Manfaat Teoritis
Penelitian ini dirancang untuk memberikan
pemahaman mengenai analisis utang pemerintah
dan pajak bagi pembaca serta pengaruhnya
terhadap pertumbuhan ekonomi di Indonesia,
khususnya  kepada  mahasiswa.  Dengan
mempertimbangkan pandangan ekonomi Islam
tentang keadilan, transparansi, dan
keberlanjutan, dan diharapkan dapat menjadi
landasan perumusan kebijakan yang lebih
inklusif dan berkelanjutan.
b. Manfaat Praktis
1. Bagi Akademisi
Harapannya riset ini bisa memberikan
kontribusi berupa wawasan dan pengetahuan
lebih dalam dan sebagai acuan untuk
penelitian lanjutan terkait topik ini.
ii. Bagi Masyarakat
Penelitian ini diharapkan mampu
meningkatkan  pemahaman masyarakat
tentang dampak kebijakan utang dan
perpajakan terhadap ekonomi nasional.
iii.  Bagi Pemerintah
Hasil riset ini diarahkan untuk
dijadikan rujukan untuk pemerintah guna
memahami  dampak kebijakan utang
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pemerintah dan  perpajakan  pada
pertumbuhan ekonomi Indonesia.

D. Sistematika Pembahasan
BAB 1 : PENDAHULUAN

Menyajikan secara terperinci dan sistematis
berbagai dimensi penelitian, yang meliputi latar belakang
masalah, rumusan masalah. Menjelaskan tujuan dan
manfaat penelitian, serta sistematika pembahasan.

BAB II : LANDASAN TEORI

Membahas landasan teori yang digunakan, literatur
dari berbagai penelitian sebelumnya, konsep kerangka
berpikir, dan hipotesis penelitian dalam satu bab riset ini.

BAB III : METODE PENELITIAN

Bab tiga akan mencakup jenis dan prosedur,
populasi serta sampel yang dipilih, kemudian variabel
penelitian. Bagian selanjutnya dari bab ini akan mencakup
sumber data dan teknik pengumpulanya, serta analisis
data penelitian yang diterapkan.

BAB IV : HASIL DAN PEMBAHASAN

Disini menyajikan hasil analisa data dengan
pembahasannya dari data sekunder, termasuk pengujian
statistik dan menyesuaikan temuan dengan teori yang
telah diuraikan sebelumnya serta dibandingkan pada riset
pendahulunya.
BAB V : PENUTUP

Disni  memaparkan  kesimpulan  penelitian,
keterbatasan yang dihadapi dalam riset, serta rekomendasi
yang diusulkan.



BAB YV
PENUTUP

A. Simpulan
Diperoleh kesimpulan dari hasil riset ini, yakni
sebagai berikut:

1. Surat Utang Negara (SUN) tidak berpengaruh
signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi di
Indonesia, baik dalam jangka pendek maupun jangka
panjang. Hasil ini menunjukkan bahwa peningkatan
penerbitan SUN belum mampu memberikan dampak
langsung terhadap pertumbuhan ekonomi, baik dalam
jangka pendek maupun jangka panjang.

2. Surat Berharga Syariah Negara (SBSN) tidak
berpengaruh  signifikan  terhadap  pertumbuhan
ekonomi di Indonesia dalam jangka pendek, namun
dalam jangka panjang SBSN berpengaruh positif dan
signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi di
Indonesia. Hal ini menunjukkan bahwa pembiayaan
berbasis syariah membutuhkan waktu untuk
memberikan dampak nyata terhadap peningkatan
output nasional.

3. Penerimaan pajak berpengaruh positif dan signifikan
terhadap pertumbuhan ekonomi di Indonesia, baik
dalam jangka pendek maupun jangka panjang. Temuan
ini mengindikasikan bahwa pajak memiliki peran
penting sebagai sumber utama penerimaan negara
dalam mendukung pembiayaan pembangunan dan
aktivitas ekonomi.

4. Surat Utang Negara (SUN), Surat Berharga Syariah
Negara (SBSN), dan penerimaan pajak secara simultan
berpengaruh  signifikan terhadap  pertumbuhan
ekonomi di Indonesia. Hal ini menunjukkan bahwa

15
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ketiga variabel yang digunakan sebagai instrumen
kebijakan fiskal mampu memberikan pengaruh
terhadap pertumbuhan ekonomi di Indonesia, baik
dalam jangka pendek maupun jangka panjang.

B. Keterbatasan penelitian

1.

Keterbatasan penelitian ini di antaranya:

Penelitian ini hanya menggunakan data time series
triwulanan periode Triwulan I 2015 sampai Triwulan
IV 2024, sehingga hasil penelitian masih terbatas
pada rentang waktu tersebut dan belum
mencerminkan kondisi jangka yang lebih panjang.
Variabel bebas yang digunakan dalam penelitian ini
terbatas pada SUN, SBSN, dan penerimaan pajak,
sementara masih terdapat variabel makroekonomi
lain yang berpotensi memengaruhi pertumbuhan
ekonomi, seperti inflasi, tingkat suku bunga, belanja
pemerintah, dan investasi, yang tidak dimasukkan ke
dalam model penelitian.

Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini
adalah Error Correction Model (ECM), yang
mensyaratkan data harus bersifat stasioner dan
terkointegrasi. Stasioneritas menunjukkan kestabilan
data dari waktu ke waktu, sedangkan kointegrasi
menunjukkan adanya hubungan keseimbangan
jangka panjang antarvariabel meskipun secara
individual data bersifat tidak stasioner. Oleh karena
itu, hasil penelitian sangat bergantung pada
pemenuhan asumsi-asumsi ekonometrika tersebut.
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