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ABSTRACT  
Regional public debt growth in Indonesia from 2011 to 2019 is relatively high and sustainable. Although the ratio of regional 
public debt levels to GRDP (Gross Regional Domestic Product) is relatively small, high growth trends could threaten the fiscal 
sustainability of local governments. This study aims to provide empirical evidence on the relationship between regional public 
debt and regional economic growth in Indonesia. This study uses panel data analysis from 2011 to 2019, using a fixed effects 
model. The results show that it is difficult to derive a robust relationship due to the different results of the two models used. 
Model 1 is a nonlinear model with data averaged over 3 years, and its estimates show a significant nonlinear relationship. 
These results mean that the increase in local public debt at levels below the debt turning point will be positively related, and at 
relatively high debt levels by passing the debt turning point will be negatively related to regional economic growth. Model 2 is 
a nonlinear model, using annual data and regional public debt ratios with a lag of 1 year, and the estimated results show 
insignificant nonlinear relationship. These results mean that changes in regional public debt have no relationship with changes 
in regional economic growth. The estimation results for models 1 and 2 show that the coefficients of the independent variables 
(Debt and Debt2) have nonlinear values, but different levels of significance. The varying levels of significance likely due to the 
choice of modeling and data coverage. 
Keywords: Fixed Effect Model, Regional Economic Growth, Regional Public Debt  
 
ABSTRAK  
Tingkat utang publik daerah di Indonesia selama periode tahun 2011 sampai dengan 2019 mengalami tren pertumbuhan 
yang tinggi dan relatif berkesinambungan. Meskipun secara rasio tingkat utang publik daerah terhadap PDRB (Produk 
Domestik Regional Bruto) relatif kecil, tetapi tren peningkatan yang tinggi dapat mengancam kesinambungan fiskal 
pemerintah daerah. Penelitian ini bertujuan untuk memberikan bukti empiris terkait hubungan utang publik daerah 
terhadap pertumbuhan ekonomi daerah di Indonesia. Penelitian ini menggunakan analisis data panel dari tahun 2011 
sampai 2019 dengan pendekatan model efek tetap. Hasil penelitian menunjukkan bahwa hubungan yang robust 
kemungkinan sulit didapatkan dikarenakan perbedaan hasil pada kedua model yang digunakan. Hasil estimasi pada model 
1, yaitu model nonlinear dengan data rata-rata 3 tahun, menunjukkan adanya hubungan nonlinear yang signifikan. Hasil 
tersebut dapat diartikan bahwa utang publik daerah berhubungan positif terhadap pertumbuhan ekonomi daerah, dan 
pada tingkat utang publik daerah yang relatif tinggi dengan melewati debt turning point akan berhubungan negatif terhadap 
pertumbuhan ekonomi daerah. Sementara itu, hasil estimasi pada model 2, yaitu model nonlinear dengan data tahunan dan 
data rasio utang publik daerah lagged 1 year, tidak menunjukkan adanya hubungan nonlinear yang signifikan. Hasil 
tersebut menunjukkan bahwa perubahan utang publik daerah tidak memiliki hubungan dengan perubahan pertumbuhan 
ekonomi daerah. Hasil estimasi pada model 1 dan 2 menunjukkan koefisien variabel independen utama (Utang dan Utang2) 
memiliki nilai nonlinear meskipun tingkat signifikansinya berbeda. Perbedaan tingkat signifikansi pada model 1 dan 2 
kemungkinan terjadi karena pilihan pemodelan dan cakupan data. 
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PENDAHULUAN 

Penelitian mengenai hubungan utang publik 
terhadap pertumbuhan ekonomi terus dilakukan 
dari waktu ke waktu. Penelitian kepustakaan yang 
dilakukan oleh de Rugy & Salmon (2020) 
menunjukkan terdapat banyak penelitian tentang 
utang publik dan pertumbuhan ekonomi yang telah 
dilakukan selama periode tahun 2010-2019. Selain 
itu, penelitian Doğan & Bilgili (2014) juga 
menunjukkan terdapat banyak penelitian yang 
dilakukan sebelum tahun 2010. Hasil penelitian 
yang didapatkan cukup beragam, dengan berbagai 
literatur yang mendasarinya. Penelitian tersebut 
secara umum menghasilkan temuan berupa 
hubungan positif, negatif, atau tidak memiliki 
hubungan di antara keduanya. Penelitian terkait 
utang publik dan pertumbuhan ekonomi lebih 
banyak dilakukan di tingkat lintas negara, dan 
dengan periode penelitian yang relatif panjang. 
Literatur terkait utang publik dan pertumbuhan 
ekonomi tidak banyak dilakukan di tingkat lintas 
daerah dalam suatu negara. Hal tersebut 
kemungkinan dikarenakan ketersediaan data utang 
publik di tingkat daerah. Penelitian hubungan utang 
publik daerah terhadap pertumbuhan ekonomi 
daerah masih menjadi isu penelitian yang terbuka 
dikarenakan adanya kebijakan publik yang berbeda 
di suatu daerah atau di suatu negara. Utang publik 
daerah yang dimaksud dalam penelitian ini adalah 
total utang seluruh pemerintah daerah di suatu 
provinsi di Indonesia. Utang publik daerah tersebut 
bersumber dari berbagai pihak, yaitu dari 
pemerintah pusat, dana investasi pemerintah pusat, 
penerusan pinjaman dalam negeri dan/atau luar 
negeri, pemerintah daerah lainnya, dan dari 
Lembaga Keuangan Bank dan Bukan Bank. Utang 
publik daerah di dalam penelitian ini tidak 
termasuk utang yang dimiliki oleh badan usaha 
milik daerah. Selain itu, utang dari sumber obligasi 
daerah tidak termasuk juga di dalam penelitian ini 
karena belum ada pemerintah daerah di Indonesia 
yang melakukan penerbitan obligasi daerah. 

Kemampuan fiskal pemerintah daerah di 
Indonesia masih cukup terbatas sehingga 

diperlukan sumber pendanaan lainnya. Pendapatan 
Asli Daerah (PAD) belum cukup mampu untuk 
mendanai sebagian besar belanja publik daerah, 
bahkan belum mampu untuk membiayai seluruh 
belanja pegawai. Selain mengandalkan Dana 
Perimbangan, pemerintah daerah harus mencari 
sumber-sumber pendanaan lainnya, baik yang 
berasal dari pajak atau lainnya untuk mewujudkan 
pertumbuhan ekonomi yang lebih tinggi. Sumber 
pendanaan lainnya yang dapat dimanfaatkan 
pemerintah daerah untuk meningkatkan 
kemampuan fiskalnya adalah utang. 

Rasio utang publik di tingkat daerah terhadap 
PDB (Produk Domestik Bruto) mengalami tren 
peningkatan lebih tinggi dari peningkatan rasio 
utang publik di tingkat nasional terhadap PDB 
selama periode tahun 2011 sampai dengan 2019. 
Rasio utang publik daerah di Indonesia relatif kecil 
dibandingkan dengan di negara lain. Meskipun 
begitu, tren peningkatan yang tinggi dapat 
menimbulkan permasalahan kesinambungan fiskal 
di kemudian hari. Permasalahan tersebut dapat 
terjadi ketika utang publik dinilai memiliki dampak 

PENERAPAN DALAM PRAKTIK 
 Rasio utang publik di tingkat daerah 

terhadap PDB mengalami tren peningkatan 
lebih tinggi dari peningkatan rasio utang 
publik di tingkat nasional terhadap PDB 
selama periode tahun 2011 - 2019. 

 Utang publik dapat mengancam 
kesinambungan fiskal karena utang publik 
dapat memiliki dampak negatif atau tidak 
memiliki dampak terhadap pertumbuhan 
ekonomi. 

 Hubungan yang jelas berdasarkan bukti 
ilmiah antara utang publik daerah terhadap 
pertumbuhan ekonomi daerah di Indonesia 
dapat menjadi bahan masukan dalam 
perumusan kebijakan fiskal yang terkait 
dengan utang publik daerah. 

Grafik 2. Tren Peningkatan Rasio Utang Publik 
terhadap PDB di Indonesia 

Sumber: Kementerian Keuangan dan Badan 
Pusat Statistik (2021 

Grafik 1. Rasio Belanja Pegawai, PAD, dan Pajak 
Daerah Terhadap Belanja Daerah 

 
Sumber: Kementerian Keuangan (2021) 
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negatif  atau tidak memiliki dampak terhadap 
pertumbuhan ekonomi daerah. 

Peningkatan utang publik daerah dapat 
meningkatkan pertumbuhan ekonomi daerah, dan 
dapat juga mengancam kesinambungan fiskal 
pemerintah daerah. Pengadaan utang publik akan 
menimbulkan beban utang di kemudian hari, yaitu 
melalui pembayaran pokok pinjaman dan 
pembayaran bunga utang. Jika utang publik dapat 
mendorong pertumbuhan ekonomi yang lebih 
tinggi maka penerimaan pajak dapat ditingkatkan 
dan kemampuan membayar kembali utang publik 
tetap terjaga. Namun, jika utang publik tidak dapat 
mendorong pertumbuhan ekonomi maka beban 
utang akan memberatkan dan mengancam 
kesinambungan fiskal pemerintah daerah. 
Masyarakat juga dapat dirugikan karena 
peningkatan beban fiskal daerah dapat mendorong 
kenaikan pajak yang dibayarkan oleh masyarakat, 
sementara tidak ada manfaat tambahan yang 
dirasakan oleh masyarakat dari pemanfaatan dana 
utang. Penelitian yang dilakukan oleh Boskin 
(2020) menunjukkan bahwa peningkatan besar 
rasio utang publik dapat menyebabkan pajak yang 
jauh lebih tinggi, pendapatan masa depan yang lebih 
rendah, dan ketidakadilan antargenerasi. 

Manfaat penggunaan utang publik untuk 
mendorong pertumbuhan ekonomi masih 
memerlukan ruang pembuktian secara ilmiah. 
Utang publik secara luas dipandang bermanfaat 
dikarenakan efisien dan adil untuk digunakan 
dalam investasi modal publik daerah. Kesimpulan 
tersebut sebagian besar berasal dari pandangan 
bahwa untuk membiayai pembangunan dibutuhkan 
dana yang besar, dan karena peralatan modal atau 
fasilitas yang dibangun pada umumnya memiliki 
masa manfaat yang panjang. Efisiensi secara 
ekonomi memandang bahwa dengan utang saat ini 
untuk memenuhi kebutuhan pembangunan 
dibandingkan dengan menunggu sampai dana yang 
memadai terkumpul di masa depan dengan nilai 
pembangunan yang akan makin mahal. Utang 
publik dinilai adil karena pendapatan yang 
diperoleh dari pengguna layanan atau hasil yang 
diperoleh selama masa pemanfaatan proyek dapat 
digunakan untuk pembayaran cicilan pokok dan 
bunga utang. Hubungan antara utang publik daerah 
terhadap pertumbuhan ekonomi daerah di 
Indonesia menjadi bahan diskusi yang menarik 
untuk diteliti. Hal tersebut di antaranya terkait 
dengan banyaknya literatur yang telah 
menghasilkan dinamika hubungan atau dampak 
yang beragam. Sementara itu, di Indonesia belum 
terdapat studi literatur yang meneliti hubungan 
tersebut. Selain itu, tren peningkatan utang publik 
daerah yang tinggi dan terus berlanjut dapat 
menjadi permasalahan kesinambungan fiskal, dan 
dapat membebani masyarakat di kemudian hari, 
jika peningkatan utang tidak dapat mendorong 

peningkatan kegiatan perekonomian. Hasil temuan 
penelitian antara utang publik daerah terhadap 
pertumbuhan ekonomi daerah dapat menjadi bahan 
masukan dalam perumusan kebijakan fiskal 
sehingga dapat menghindari permasalahan 
tersebut terjadi lebih lanjut. Dengan demikian, 
penelitian ini mencoba menjawab pertanyaan yang 
dirumuskan dalam penelitian ini, yaitu apakah 
terdapat hubungan antara utang publik daerah 
terhadap pertumbuhan ekonomi daerah di 
Indonesia? 

Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan untuk 
mengetahui hubungan antara utang publik daerah 
terhadap pertumbuhan ekonomi daerah di 
Indonesia selama periode tahun 2011 sampai 
dengan tahun 2019. Apakah memiliki hubungan 
positif, negatif, atau tidak memiliki hubungan yang 
signifikan. Secara umum, penelitian ini mencoba 
berkontribusi dalam menambah perdebatan yang 
telah terjadi selama ini antara hubungan utang 
publik terhadap pertumbuhan ekonomi, dan secara 
khusus, berkontribusi menambah literatur terkait 
penelitian utang publik terhadap pertumbuhan 
ekonomi pada tingkat subnasional di dunia, 
terutama di Indonesia. 

STUDI LITERATUR 

Pengertian dan klasifikasi utang publik dapat 
dilihat dari perspektif keuangan publik. Dalam 
perspektif keuangan publik, utang publik dapat 
diartikan sebagai utang negara, utang daerah, utang 
pemerintah pusat, atau utang pemerintah daerah. 
Sementara itu, utang publik dapat didefinisikan 
sebagai jumlah kewajiban yang harus dibayar 
kembali pada waktu tertentu oleh pemerintah 
kepada pemberi pinjaman. Utang publik dapat 
terdiri dari tiga klasifikasi, yaitu utang jangka 
pendek, jangka menengah, dan jangka panjang. 
Utang publik dapat bersumber dari internal dan 
juga eksternal suatu negara atau daerah. 

Berbagai literatur memiliki beragam 
pandangan terkait teori utang publik. Para ekonom 
Keynesian berpandangan bahwa utang publik tidak 
menimbulkan beban ekonomi dan dapat mengatasi 
pengangguran. Para ekonom neoklasik 
berpandangan bahwa dampak utang publik adalah 
netral karena tidak menambah kekayaan nasional, 
mendorong perekonomian, atau merugikan 
generasi mendatang. Utang publik dalam perspektif 
pilihan publik hanyalah pajak tangguhan, yaitu 
bahwa utang publik merugikan generasi masa 
depan (Salsman, 2017). 

Perkembangan literatur pertumbuhan 
ekonomi telah memperkenalkan model yang tidak 
hanya ditentukan dengan proses eksogen, tetapi 
ditentukan oleh beberapa determinan 
pertumbuhan. Berbagai literatur menunjukkan 
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peran pemerintah terhadap pertumbuhan ekonomi 
melalui kebijakan untuk memengaruhi tingkat 
konsumsi, pengeluaran untuk investasi, dan 
penerimaan pajak. Salah satu bentuk intervensi 
pemerintah dalam rangka meningkatkan 
pertumbuhan ekonomi, yaitu dilakukan melalui 
kebijakan utang publik baik pada tingkat nasional 
maupun daerah. Sebagian besar aplikasi empiris 
pertumbuhan untuk studi tingkat subnasional 
mengikuti teknik yang sama yang digunakan dalam 
studi lintas negara. 

Hubungan antara utang publik dan 
pertumbuhan ekonomi dapat dikaitkan dengan 
teori pertumbuhan ekonomi Keynesian Model dan 
Neoklasikal Solow Model. Hubungan tersebut dapat 
terjadi melalui pengeluaran publik dan akumulasi 
modal. Peningkatan utang publik mendorong 
pengeluaran publik yang produktif dan memiliki 
efek pengganda positif pada perekonomian (Leão, 
2013). Pasar modal subnasional memberi akses ke 
pejabat daerah untuk mendapat sumber pendanaan 
yang terjangkau untuk melakukan investasi publik 
skala besar, dan utang merupakan suatu cara untuk 
membiayai proyek-proyek modal pemerintah 
daerah (Kitchen et al., 2019). 

Peningkatan utang publik dapat memiliki 
konsekuensi negatif terhadap perekonomian. 
Peningkatan utang dapat memengaruhi konsumsi 
atau membatasi ukuran dan efektivitas kebijakan 
fiskal ekspansif selama kemerosotan ekonomi dan 
meredam pertumbuhan jangka panjang dengan 
membebani investasi swasta yang meningkatkan 
produktivitas (Kose et al., 2021). Terjadi crowding 
out of private investment karena pinjaman 
pemerintah bersaing untuk mendapatkan dana di 
pasar modal. Penelitian utang publik daerah di Cina 
menunjukkan bahwa investasi perusahaan swasta 
terjadi lebih sedikit di daerah yang lebih banyak 
utang publik (Huang et al., 2020). 

Penelitian kepustakaan menunjukkan bahwa 
hubungan antara utang terhadap pertumbuhan 
ekonomi bersifat linear dan nonlinear. Literatur 

empiris yang berkembang saat ini lebih 
menunjukkan hubungan yang bersifat nonlinear, 
yaitu menggambarkan efek peningkatan utang 
sampai ambang batas tertentu (debt threshold/debt 
turning point) akan memberikan dampak positif 
terhadap pertumbuhan ekonomi. Namun, pada saat 
tingkat utang melebihi ambang batas maka utang 
akan memberikan dampak negatif terhadap 
ekonomi. Model nonlinear dapat mengidentifikasi 
tingkat utang di mana dampak utang terhadap 
pertumbuhan menjadi negatif, dalam arti bahwa 
peningkatan utang akan menyebabkan 
pertumbuhan yang lebih rendah daripada dalam 
kasus tanpa utang. Penelitian tersebut telah 
dilakukan di negara ekonomi maju dan berkembang 
seperti yang dilakukan di antaranya oleh 
Checherita-Westphal & Rother (2012), Eberhardt & 
Presbitero (2015), Woo & Kumar (2015), dan 
Karadam (2018). Model nonlinear antara utang dan 
pertumbuhan ekonomi ditunjukkan pada Grafik 3. 
Hubungan tersebut seperti berbentuk lonceng atau 
kurva U terbalik (Megersa, 2015). 

Selaras dengan penelitian pada tingkat 
nasional, penelitian pada tingkat subnasional 
(daerah) di Cina oleh Chen & Li (2019) 
menunjukkan bahwa ketika pemerintah tidak 
dibatasi oleh utang, ada hubungan berbentuk “U” 
terbalik antara utang pemerintah terhadap 
pertumbuhan ekonomi daerah. Ketika pemerintah 
dibatasi oleh utang, tingkat pertumbuhan ekonomi 
secara bertahap menurun seiring dengan 
meningkatnya utang pemerintah. Selain itu, 
penelitian Wu (2020) juga menunjukkan adanya 
hubungan nonlinear antara pertumbuhan ekonomi 
dan utang pemerintah daerah. Tingkat ambang 
batas utang pemerintah di China ditemukan jauh 
lebih rendah daripada yang diamati di sebagian 
besar studi ekonomi di negara-negara OECD 
(Organisation for Economic Co-operation and 
Development). 

Utang publik daerah di Indonesia merupakan 
bagian dari hubungan keuangan antara pemerintah 
pusat dan pemerintah daerah. Berdasarkan UU 
Nomor 1 Tahun 2004 Tentang Perbendaharaan 
Negara, utang daerah didefinisikan sebagai jumlah 
uang yang wajib dibayar Pemerintah Daerah 
dan/atau kewajiban Pemerintah Daerah yang dapat 
dinilai dengan uang berdasarkan peraturan 
perundang-undangan yang berlaku, perjanjian, atau 
berdasarkan sebab lainnya yang sah. Sementara itu, 
berdasarkan standar akuntansi pemerintahan di 
Indonesia, utang dapat didefinisikan sebagai 
dampak transaksi masa lalu yang penyelesaiannya 
mengakibatkan aliran keluar sumber daya ekonomi. 
Utang tersebut dapat timbul dari keharusan 
membayar kembali pinjaman dalam negeri 
(obligasi), pinjaman lembaga internasional, 
pinjaman dari pemerintah lain, atau pinjaman 
lembaga keuangan dalam negeri. 

 

Grafik 3. The Debt Laffer Curve 

Sumber: Elbadawi et al., 1997 
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Utang publik daerah yang dimaksud dalam 
penelitian ini merupakan utang yang bersifat jangka 
menengah dan jangka panjang. Utang publik untuk 
kebutuhan jangka pendek terkait dengan menutup 
kekurangan arus kas. Kebutuhan jangka menengah 
terkait dengan pembiayaan pelayanan publik yang 
tidak menghasilkan penerimaan. Kebutuhan jangka 
panjang terkait dengan pembiayaan kegiatan 
investasi prasarana dan/atau sarana dalam rangka 
penyediaan pelayanan publik yang menghasilkan 
penerimaan langsung/tidak langsung atau 
memberikan manfaat ekonomi dan sosial. 

Pemerintah daerah perlu memenuhi 
persyaratan dalam melakukan pinjaman daerah dan 
utang dapat bersumber dari berbagai pihak. 
Persyaratan tersebut di antaranya, yaitu jumlah 
saldo utang daerah dan jumlah utang yang akan 
ditarik maksimal sebesar 75% dari jumlah 
penerimaan umum tahun anggaran sebelumnya. 
Memenuhi nilai rasio kemampuan keuangan daerah 
dalam membayar kembali utang publik daerah.  

Studi empiris terkait hubungan utang publik 
terhadap pertumbuhan ekonomi telah banyak 
dilakukan di tingkat negara, sementara pada tingkat 
daerah hanya beberapa penelitian saja yang 
ditemukan. Penelitian-penelitian pada tingkat lintas 
negara memberikan hasil yang cukup beragam. 
Penelitian pada tingkat subnasional menggunakan 
teknik yang sama yang digunakan pada studi lintas 
negara. Hasil penelitian yang dapat ditemukan 
sepanjang tahun 2010 sampai 2020, yaitu utang 
publik dan pertumbuhan ekonomi memiliki 
hubungan nonlinear atau tidak memiliki hubungan. 
Selain itu, tidak ditemukan kesamaan nilai ambang 
batas utang (debt threshold/debt turning point). 

Berdasarkan literatur terkait utang publik dan 
pertumbuhan ekonomi serta dalam rangka 
menjawab pertanyaan penelitian terkait hubungan 
antara utang publik daerah terhadap pertumbuhan 
ekonomi daerah di Indonesia maka hipotesis dalam 
penelitian ini, yaitu: 
H1: Utang publik daerah memiliki hubungan 

nonlinear terhadap pertumbuhan ekonomi 
daerah yang bernilai positif jika utang relatif 
kecil dan bernilai negatif jika utang relatif 
besar. 

METODOLOGI PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan model data panel 
dengan objek penelitian daerah provinsi di 
Indonesia selama periode tahun 2011 sampai 2019. 
Pemilihan periode penelitian tersebut dikarenakan 
faktor ketersediaan dan kelengkapan data. Estimasi 
data panel dilakukan dengan dua metode regresi, 
yaitu fixed effect model dan random effect model. 
Estimasi dilakukan dengan menggunakan aplikasi 
STATA versi 16. Faktor keterbatasan data 

menyebabkan penelitian ini hanya menggunakan 
data 25 daerah provinsi sebagai objek penelitian. 
Hal ini dilakukan dalam rangka memperoleh data 
panel yang lengkap (strong balance). Sementara itu, 
data sembilan provinsi lainnya tidak digunakan 
dalam penelitian ini dikarenakan datanya tidak 
tersedia dan/atau tidak lengkap. 

Penelitian ini menggunakan data dengan 
periode rata-rata tiga tahun dan periode tahunan. 
Pada umumnya, interval data yang digunakan 
dalam penelitian terkait pertumbuhan ekonomi, 
yaitu periode rata-rata lima tahun. Namun, 
dikarenakan keterbatasan data maka penelitian ini 
menggunakan periode rata-rata tiga tahun. Pattillo 
& Ricci (2011) menggunakan periode rata-rata tiga 
tahun dan sepuluh tahun yang bertujuan untuk 
mengurangi bias dari efek siklus bisnis. Dengan 
demikian, penelitian ini dibagi menjadi tiga periode, 
yaitu periode tahun 2011-2013, 2014-2016, dan 
2017-2019. Selain itu, dalam rangka menguji 
validitas hasil estimasi, penelitian ini juga 
menggunakan periode data tahunan dengan 
menggunakan variabel independen utama lagged 1 
year. Data penelitian yang digunakan adalah data 
sekunder dari situs Badan Pusat Statistik (BPS), 
Kementerian Keuangan, dan Pemerintah Daerah 
terkait. 

Variabel dependen dalam penelitian ini, yaitu 
tingkat pertumbuhan ekonomi daerah 
(Pertumbuhan) dengan proksinya tingkat 
pertumbuhan PDRB (Produk Domestik Regional 
Bruto) dengan harga konstan tahun 2010. 
Penggunaan proksi variabel tersebut sebagaimana 
yang dilakukan oleh Chen & Wu (2012), dan Wu 
(2020) dalam penelitian utang publik daerah dan 
pertumbuhan ekonomi daerah di Cina. Selain itu, 
pada penelitian di tingkat lintas negara, proksi 
variabel tersebut digunakan dalam penelitian oleh 
Puente-Ajovín & Sanso-Navarro (2015). 

Variabel independen dalam penelitian ini, 
yaitu utang publik daerah (Utang) dan nilai 
kuadratnya (Utang2). Utang publik daerah 
menggunakan proksi rasio utang publik daerah 
terhadap PDRB dengan harga berlaku. Nilai kuadrat 
dari rasio tersebut (Utang2) bersama dengan 
variabel Utang digunakan sebagai variabel yang 
menunjukkan potensi hubungan nonlinear antara 
utang publik daerah terhadap pertumbuhan 
ekonomi daerah. Penggunaan variabel Utang dan 
Utang2 dengan data lagged 1 year sebagaimana 
penelitian yang dilakukan oleh Égert (2015), 
Puente-Ajovín & Sanso-Navarro (2015), dan Chen & 
Li (2019). Data utang pada penelitian ini bersumber 
dari Neraca Laporan Keuangan Pemerintah Daerah 
dengan akun Kewajiban Jangka Panjang dan Bagian 
Lancar Utang Jangka Panjang. Pemilihan sumber 
data tersebut dilakukan untuk mendapatkan data 
utang yang tidak digunakan untuk kebutuhan 
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jangka pendek seperti menutup kekurangan arus 
kas daerah. Dikarenakan data penelitian ini yang 
bersumber dari laporan keuangan pemerintah 
daerah yang hanya terdapat akun kewajiban jangka 
pendek dan akun kewajiban jangka panjang maka 
data utang publik daerah yang digunakan dalam 
penelitian ini tidak dapat memisahkan data utang 
yang digunakan untuk kebutuhan jangka menengah 
yang terkait dengan pembiayaan pelayanan publik 
yang tidak menghasilkan penerimaan.  

Penelitian ini menggunakan serangkaian 
variabel kontrol untuk membantu mengurangi bias 
dari hasil estimasi yang diperoleh sehingga hasil 
dapat diinterpretasikan dengan valid dan akurat. 
Pertama, variabel pendapatan pada interval awal 
(Pendapatan) dengan proksinya PDRB per kapita 
dengan harga konstan tahun 2010. Kedua, variabel 
pertumbuhan penduduk (Populasi) dengan 
proksinya tingkat pertumbuhan penduduk. Ketiga, 
variabel pembangunan sumber daya manusia (RLS) 
dengan proksinya rata-rata lama sekolah. Keempat, 
variabel keterbukaan ekonomi (Keterbukaan) 
dengan proksinya rasio nilai ekspor dan impor 
terhadap PDRB. Kelima, variabel pembangunan 
infrastruktur (Area) dengan proksinya luas wilayah. 
Keenam, variabel investasi (Investasi) berupa 
akumulasi modal fisik dalam perekonomian dengan 
proksinya rasio pembentukan modal tetap bruto 
(PMTB) terhadap PDRB. 

 Variabel kontrol tersebut di atas berdasarkan 
literatur penelitian pertumbuhan ekonomi daerah 
yang dilakukan di Indonesia oleh Vidyattama 
(2010) dengan penyesuaian pada variabel keempat 
yang tidak memasukkan nilai perdagangan antar 
provinsi dikarenakan keterbatasan data. Literatur 
penelitian yang dilakukan di negara lain juga 
digunakan dalam penelitian ini, seperti penelitian 
oleh Tosun & Yilmaz (2010). Selain itu, variabel 
kontrol tersebut juga berdasarkan literatur 
penelitian utang publik daerah terhadap 
pertumbuhan ekonomi daerah di China oleh Chen & 
Li (2019), dan Wu (2020). 

Berdasarkan konsep data panel, model 
nonlinear (Pattillo & Ricci, 2011), dan variabel di 
dalam penelitian ini maka ditetapkan dua 
spesifikasi model. Model 1 adalah model nonlinear 
dengan periode rata-rata 3 tahun, dan model 2 
adalah model nonlinear dengan periode tahunan 
yang menggunakan data rasio utang publik daerah 
lagged 1 year. Spesifikasi model tersebut adalah 
sebagai berikut: 

Model 1: 
ℎܽ݊௧ݑܾ݉ݑݐݎ݁ܲ  = ߙ  + ݊ܽݐଵܷߙ  ݃௧ ݊ܽݐଶܷߙ + ݃௧

ଶ

+ ௧݊ܽݐܽଷ݈݊ܲ݁݊݀ܽߙ 
+ ௧݅ݏ݈ܽݑସܲߙ  + ܮହܴߙ  ܵ௧
+ ௧݊ܽܽ݇ݑܾݎ݁ݐ݁ܭߙ  + ௧ܽ݁ݎܣߙ 
+ ௧݅ݏܽݐݏ݁ݒ݊ܫ଼ߙ   + ௧ߝ    

Model 2: 
ℎܽ݊௧ݑܾ݉ݑݐݎ݁ܲ  = ߚ  + ,௧ିଵ݃݊ܽݐଵܷߚ 

,௧ିଵଶ݃݊ܽݐଶܷߚ +

,௧ିଵ݊ܽݐܽଷ݈݊ܲ݁݊݀ܽߚ +
௧݅ݏ݈ܽݑସܲߚ + + ܮହܴߚ  ܵ௧
௧݊ܽܽ݇ݑܾݎ݁ݐ݁ܭߚ + ௧ܽ݁ݎܣߚ +
௧݅ݏܽݐݏ݁ݒ݊ܫ଼ߚ +  + ௧ߝ   

Keterangan: 
i    : unit cross-section, provinsi-

provinsi di Indonesia (1, 2, …, 25) 
t    : time series periode rata-rata tiga 

tahun (2011-2013, 2014-2016, 
dan 2017-2019), dan periode 
tahunan 

Pertumbuhanit : tingkat pertumbuhan PDRB 
dengan harga konstan 2010 di 
provinsi i pada periode akhir rata-
rata 3 tahun (tahun 2013, 2016, 
dan 2019), dan periode tahunan 

Utangi,t/t-1 : rasio utang publik terhadap PDRB 
dengan harga berlaku di provinsi i 
pada tahun t yang dihitung sebagai 
data rata-rata setiap periode, dan 
data setiap periode dengan lagged 
1 year 

Utang2i,t/t-1 : kuadrat dari variabel Utang (rasio 
utang publik terhadap PDRB) di 
provinsi i pada tahun t yang 
dihitung sebagai data rata-rata 
setiap periode, dan data setiap 
periode dengan lagged 1 year 

lnPendapatani,t/t-1  : PDRB per kapita harga konstan 
2010 di provinsi i pada periode 
awal rata-rata 3 tahun (tahun 
2011, 2014, dan 2017), dan data 
periode tahunan dengan lagged 1 
year 

Populasiit    : tingkat pertumbuhan penduduk di 
provinsi i pada pada tahun t yang 
menggunakan data rata-rata setiap 
periode dan data tahunan 

RLSit  : rata-rata lama sekolah di provinsi i 
pada tahun t yang menggunakan 
data rata-rata setiap periode dan 
data tahunan 

Keterbukaanit  : rasio nilai ekspor dan impor 
terhadap PDRB dengan harga 
berlaku di provinsi i pada tahun t 
yang menggunakan data rata-rata 
setiap periode dan data tahunan 

Areait  : luas wilayah di provinsi i pada 
tahun t yang menggunakan data 
rata-rata setiap periode dan data 
tahunan 

Investasiit  : rasio PMTB terhadap PDRB dengan 
harga berlaku di provinsi i pada 
tahun t yang menggunakan data 
rata-rata setiap periode dan data 
tahunan 
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α0, β0  : intersep 
α1, β1 : parameter koefisien utama 
α2, β2 : parameter koefisien utama 
εit  : error term 

HASIL DAN PEMBAHASAN 
Statistik Deskriptif 

Tabel 1 menyajikan data statistik deskriptif 
semua variabel penelitian untuk model 1 dengan 
periode rata-rata tiga tahun dan model 2 dengan 
periode tahunan. Pada model 1, variabel Utang 
sebagai salah satu variabel independen utama 
memiliki nilai terkecil sebesar 0,0016 dan nilai 
terbesar sebesar 0,8350. Nilai standar deviasi 
variabel tersebut adalah sebesar 0,1542, lebih tinggi 
dari nilai rata-ratanya sebesar 0,1174 yang dapat 
berarti bahwa variabel Utang memiliki tingkat 
variasi yang cukup tinggi. Demikian juga pada 
model 2, variabel Utang memiliki nilai terkecil 
sebesar 0,0002 dan nilai terbesar sebesar 0,7909. 
Nilai standar deviasi variabel tersebut adalah 
sebesar 0,1450, lebih tinggi dari nilai rata-ratanya 
sebesar 0,1088 yang dapat berarti bahwa variabel 
Utang memiliki tingkat variasi yang cukup tinggi. 

Hasil 

Hasil estimasi dalam penelitian ini 
menggunakan pendekatan Fixed Effect Model (FEM). 

Hasil pengujian statistik Chow dan Hausman Test 
menunjukkan bahwa pendekatan FEM lebih tepat 
digunakan dibandingkan pendekatan Common 
Effect Model (Pooled Least Square) dan Random 
Effect Model (REM). Selain itu, pendekatan FEM 
secara konsep telah sesuai berdasarkan konsep 
kemungkinan terjadinya fixed effect antar setiap 
daerah (cross-sectional unit) dan berkorelasi 
dengan variabel Pertumbuhan. Hasil estimasi 
dengan pendekatan FEM dalam penelitian ini 
memiliki masalah multikolinearitas dan 
heteroskedastisitas. Oleh karena itu, dilakukan 
regresi FEM dengan robust standard errors untuk 
mengatasi masalah tersebut. 

Tabel 2. menyajikan hasil estimasi FEM dengan 
robust standard errors pada kedua spesifikasi 
model. Model 1 adalah model nonlinear dengan 
periode data rata-rata tiga tahun. Model 2 adalah 
model nonlinear dengan periode data tahunan dan 
menggunakan variabel Utang dan Utang2 lagged 1 
year. Kedua model tersebut mengadopsi regional-
spesific-effect dari setiap daerah sebagai variabel 
kontrol dengan variabelnya adalah pendapatan 
awal, tingkat pertumbuhan penduduk, rata-rata 
lama sekolah, keterbukaan ekonomi, luas wilayah, 
dan investasi. 

Data pada Tabel 2 menunjukkan hasil estimasi 
hubungan Utang dan Utang2 terhadap Pertumbuhan 
pada kedua model penelitian. Pada model 1, 

 

Tabel 1. Statistik Deskriptif Variabel Penelitian 

Variable Mean Std. Dev. Min Max Data Source 

Model 1      
Pertumbuhan 5,6057 1,4851 -0,3795 9,9380 Badan Pusat Statistik 
Utang 0,1174 0,1542 0,0016 0,8350 Kementerian Keuangan, Badan Pusat 

Statistik, dan Pemerintah Daerah Utang2 0,0372 0,0977 0,0000 0,6973 
lnPendapatan 10,2665 0,5444 9,4317 11,9681 Badan Pusat Statistik 
Populasi 1,5605 0,5107 0,5291 2,6736 Badan Pusat Statistik 
RLS 8,0893 0,9400 6,3133 11,0433 Badan Pusat Statistik 
Keterbukaan 30,5981 23,4916 0,1673 124,8618 Badan Pusat Statistik 
Area 53.624,99 42.972,42 664,01 179.378,4 Badan Pusat Statistik 
Investasi 32,2226 6,4971 17,9902 45,4909 Badan Pusat Statistik 
      
Model 2      
Pertumbuhan 5,7401 2,4997 -4,5018 21,7587 Badan Pusat Statistik 
Utang 0,1088 0,1450 0,0002 0,7909 Kementerian Keuangan, Badan Pusat 

Statistik, dan Pemerintah Daerah Utang2 0,0328 0,0792 0,0000 0,6255 
lnPendapatan 10,2823 0,5373 9,4317 12,0184 Badan Pusat Statistik 
Populasi 1,5216 0,5085 0,5007 3,0990 Badan Pusat Statistik 
RLS 8,1530 0,9290 6,3300 11,0600 Badan Pusat Statistik 
Keterbukaan 29,5175 22,8977 0,1507 126,568 Badan Pusat Statistik 
Area 52.903,12 42.202,09 664,01 204.534,3 Badan Pusat Statistik 
Investasi 32,5420 6,4112 19,1375 46,7627 Badan Pusat Statistik 

Sumber: diolah Penulis 
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variabel Utang dan Utang2 memiliki koefisien 
berturut-turut sebesar 5,9516 dan -12,1944 yang 
signifikan pada tingkat kepercayaan 1%. Pada 
model 1, koefisiennya menunjukkan nilai nonlinear. 
Pada model 2, variabel Utang dan Utang2 memiliki 
koefisien berturut-turut sebesar 4,1845 dan                   
-8,3199 yang tidak signifikan. Pada model 2, 
koefisiennya menunjukkan nilai nonlinear 
meskipun tidak signifikan. Dengan hasil regresi 
pada kedua model tersebut, nilai koefisien variabel 
Utang dan Utang2 menunjukkan nilai nonlinear 
meskipun koefisien yang signifikan hanya 
dihasilkan pada model 1. 

Pengujian hasil estimasi dilakukan dengan 
kriteria statistik, diantaranya yaitu uji serentak (uji 
F), uji parsial (uji t), dan uji koefisien determinasi 
(uji R2). Pengujian hasil estimasi dengan uji 
serentak menghasilkan nilai Prob > F (pendekatan 
FEM) yang lebih kecil dari tingkat kepercayaan 1%, 
yaitu sebesar 0,0000. Hasil pengujian tersebut 
menunjukkan bahwa variabel-variabel independen 
secara statistik bersama-sama berhubungan secara 
signifikan terhadap perubahan variabel dependen. 
Pengujian hasil regresi dengan uji parsial dilakukan 
untuk setiap variabel dengan pendekatan FEM. 
Pada model 1, terdapat enam variabel yang 
signifikan memengaruhi  variabel Pertumbuhan, 
yaitu Utang, Utang2, Pendapatan, RLS, Keterbukaan, 
dan Area. Sementara itu, pada model 2, terdapat 
lima variabel yang signifikan memengaruhi  
variabel Pertumbuhan, yaitu Pendapatan, RLS, 
Keterbukaan, Area, dan Investasi. Pengujian 
determinasi menghasilkan koefisien determinasi R2 
within untuk pendekatan FEM model 1 sebesar 
0,6142, dan model 2 sebesar 0,2451. Dengan kata 
lain, variabel independen pada model 1 dan 2 
mampu menjelaskan variasi variabel Pertumbuhan 
sebesar 61,42% dan 24,51%, sedangkan sisanya 
dapat dijelaskan oleh variabel lain di luar spesifikasi 
model penelitian ini. 

Estimasi data juga dilakukan pengujian 
multikolinearitas dan heteroskedastisitas. 
Pengujian multikolinearitas menunjukkan terdapat 
korelasi yang cukup kuat antar variabel 
independen. Hasil pengujian menunjukkan terdapat 
dua variabel yang berkorelasi dengan nilai lebih 
dari 0,7500. Korelasi tersebut antara variabel Utang 
dan Utang2 pada model 1 sebesar 0,9204, dan pada 
model 2 sebesar 0,9307. Korelasi tersebut 
dikarenakan variabel Utang2 merupakan nilai 
kuadrat dari variabel Utang untuk menunjukkan 
adanya hubungan nonlinear sebagaimana 
disebutkan pada literatur terkait utang publik dan 
pertumbuhan ekonomi. Pengujian 
heteroskedastisitas pada pendekatan FEM 
menunjukkan nilai prob > chi2 lebih kecil dari 
tingkat kepercayaan 1%. Hasil tersebut 
mengindikasikan terdapat masalah 
heteroskedastisitas pada model yang digunakan. 

Oleh karena itu, dilakukan regresi FEM dengan 
robust standard errors untuk mengatasi atau 
mengurangi masalah tersebut. 

Berdasarkan hasil estimasi model 1 pada Tabel 
2, penghitungan debt turning point pada penelitian 
ini menghasilkan nilai sebesar 24,40%. 
Penghitungan debt turning point dilakukan seperti 
dalam penelitian Pattillo & Ricci (2011), dan 
Checherita-Westphal & Rother (2012). 
Penghitungan tersebut dilakukan dengan ketentuan 
bahwa koefisien dari variabel Utang dan Utang2 
signifikan secara statistik dari model yang 
digunakan. Koefisien pada model 1 yang signifikan 
dapat digunakan untuk melakukan penghitungan 
debt turning point. Nilai debt turning point sebesar 
24,40% dapat diartikan bahwa tingkat utang yang 
berada di bawah batasan tersebut akan 
berhubungan positif, dan jika tingkat utang di atas 
batasan tersebut akan berhubungan negatif dengan 
tingkat pertumbuhan ekonomi. 

Pembahasan 

Hasil estimasi untuk model 1 dengan 
pendekatan FEM pada Tabel 2 menunjukkan bahwa 
perubahan variabel independen utama dalam 
penelitian ini (Utang dan Utang2) memiliki 
hubungan nonlinear yang signifikan terhadap 

Tabel 2. Hasil Estimasi Fixed Effect Model dengan 
Robust Standard Errors 

Variabel 
Model 1 

periode rata-
rata 3 tahun 

Model 2 
periode 
tahunan 

Utang 5,9516***  
 (1,8350)  
Utang2 -12,1944***  
 (2,0906)  
Utangt-1  4,1845 
  (4,1139) 
Utang2t-1  -8,3199 
  (5,7930) 
lnPendapatan -10,5016** -19,2733** 
 (4,5459) (7,1107) 
Populasi 0,5990 -0,1474 
 (0,9092) (0,3088) 
RLS 3,5166** 6,2998** 
 (1,6887) (2,5922) 
Keterbukaan 0,0128** 0,0738** 
 (0,0055) (0,0273) 
Area 0,0000* 0,0001*** 
 (0,0000) (0,0000) 
Investasi 0,0329 -0,2669* 
 (0,0519) (0,1454) 
Constant 80,4007** 156,2711*** 
 (34,2916) (55,5835) 
Observations 75 198 
r2 within 0,6142 0,2451 

Sumber: diolah Penulis 
Standard errors in parentheses        
* p < ,1, ** p < ,05, *** p < ,01 
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perubahan variabel dependen (Pertumbuhan). 
Hasil tersebut menunjukkan bahwa peningkatan 
utang publik daerah berhubungan positif terhadap 
pertumbuhan ekonomi daerah, dan pada tingkat 
utang yang relatif tinggi dengan melewati debt 
turning point akan berhubungan negatif terhadap 
pertumbuhan ekonomi daerah. Koefisien variabel 
Utang sebesar 5,952 dapat diartikan bahwa 
peningkatan rasio utang publik daerah sebesar 1 
percentage point memiliki hubungan positif 
terhadap pertumbuhan ekonomi daerah sebesar 
5,952 percentage point. Koefisien variabel Utang2 
sebesar -12,194 dapat diartikan bahwa jika rasio 
utang publik daerah melewati debt turning point 
sebesar 24,40% maka peningkatan rasio utang 
publik daerah sebesar 1 percentage point memiliki 
hubungan negatif terhadap pertumbuhan ekonomi 
daerah sebesar -12,194 percentage point.  

Interpretasi nilai koefisien perlu dilakukan 
secara hati-hati. Hasil estimasi tersebut memiliki 
koefisien yang relatif kecil meskipun koefisien 
variabel Utang dan Utang2 terlihat cukup besar. 
Nilai variabel Pertumbuhan, Utang, dan Utang2 
memiliki derajat rata-rata nilai yang berbeda 
meskipun dengan satuan yang sama (dalam 
persentase). Variabel Pertumbuhan dengan satuan 
nilai persentase memiliki rata-rata nilai sebesar 
5,61%, sementara variabel Utang dan Utang2 
dengan satuan nilai persentase memiliki rata-rata 
nilai sebesar 0,12% dan 0,04%. Variabel Utang 
dengan rata-rata nilai sebesar 0,12% memiliki 
rentang nilai antara 0,00% dan 0,84%. Dengan 
demikian, dilihat dari nilai rata-rata dan rentang 
nilainya, interpretasi dapat dilakukan dengan lebih 
baik. Interpretasi dapat dilakukan, yaitu kenaikan 1 
percentage point secara rata-rata variabel Utang 
(dari 0,12% menjadi 1,12% atau peningkatan 
sebesar 833,33%) menghasilkan hubungan positif 
sebesar 5,9516 percentage point secara rata-rata 
pada variabel Pertumbuhan (dari 5,61% menjadi 
11,56% atau peningkatan sebesar 106,10%). 
Interpretasi yang sama juga dilakukan untuk 
variabel Utang2 atau jika nilai variabel Utang 
dikuadratkan akan menghasilkan hubungan negatif. 

 
Dalam rangka menunjukkan bahwa koefisien 

yang dihasilkan relatif kecil, penelitian ini 
melakukan estimasi kembali untuk model 1 dan 2 
menggunakan standardized variables pada variabel 
Pertumbuhan, Utang, dan Utang2 sebagai fokus 
utama. Hasil estimasi kembali tersebut 
sebagaimana ditampilkan pada Tabel 3 yang hanya 
menampilkan data variabel Utang dan Utang2 
sebagai fokus pembahasan meskipun regresi 
dilakukan untuk seluruh variabel. Standarisasi 
variabel dilakukan dengan mengurangi nilai 
individu variabel dengan nilai rata-ratanya dan 
membagi selisihnya dengan standar deviasi variabel 
tersebut. Hasil estimasi dengan menggunakan 

standardized variables pada Tabel 2 dapat 
diinterpretasikan bahwa kenaikan variabel Utang 
(standardized) sebesar 1 standar deviasi secara 
rata-rata menghasilkan hubungan positif dengan 
variabel Pertumbuhan (standardized) sebesar 
0,3636 standar deviasi, dan variabel Utang2 
(standardized) secara rata-rata menghasilkan 
hubungan negatif dengan variabel Pertumbuhan 
(standardized) sebesar -0,4719 standar deviasi. 
 

Hasil estimasi untuk model 2 dengan 
pendekatan FEM pada Tabel 1 menunjukkan bahwa 
perubahan variabel independen utama dalam 
penelitian ini (Utang dan Utang2) tidak memiliki 
hubungan yang signifikan dengan perubahan 
variabel dependen (Pertumbuhan) meskipun 
koefisien yang dihasilkan menunjukkan nilai 
nonlinear. Hasil estimasi untuk model 1 
menghasilkan hubungan nonlinear yang signifikan 
pada tingkat kepercayaan 1%, sedangkan pada 
model 2 hasilnya tidak signifikan. Perbedaan hasil 
tersebut dapat mengindikasikan bahwa hasil 
estimasi ini sensitif terhadap pilihan pemodelan 
dan cakupan data sebagaimana yang ditemukan 
dalam penelitian utang publik dan pertumbuhan 
ekonomi yang dilakukan oleh Égert (2015). 

 
Hasil estimasi hubungan yang robust 

kemungkinan sulit didapatkan dalam penelitian ini. 
Hasil estimasi adanya hubungan nonlinear yang 
signifikan pada model 1 kemungkinan dipengaruhi 
oleh penggunaan data periode rata-rata 3 tahun 
yang belum tentu dapat mengurangi bias dari efek 
siklus bisnis. Penelitian lebih lanjut dapat dilakukan 
untuk menguji berapa lama efek siklus bisnis dalam 
pengelolaan keuangan publik di Indonesia. 
Sementara itu, penggunaan model 2 yang 

Tabel 3. Hasil Estimasi Fixed Effect Model dengan 
Robust Standard Errors dan Standardized 

Variables 
 

Variabel 
Model 1 

periode rata-
rata 3 tahun 

Model 2 
periode 

tahunan 
Utang 0,3636***  
 (0,1121)  
Utang2 -0,4719***  
 (0,0809)  
Utangt-1  0,2403 
  (0,2362) 
Utang2t-1  -0,2609 
  (0,1816) 
Observations 75 198 
r2 within 0,6142 0,2451 

Sumber: diolah Penulis 
Standard errors in parentheses    
* p < .1, ** p < .05, *** p < .01 
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menghasilkan tidak adanya hubungan nonlinear 
yang signifikan kemungkinan dipengaruhi oleh data 
penelitian ini yang belum mampu memisahkan data 
utang yang digunakan untuk pembiayaan publik 
yang tidak menghasilkan penerimaan atau 
pembiayaan publik yang tidak memberikan manfaat 
ekonomi. 

 
Nilai debt turning point yang dihasilkan dalam 

penelitian ini relatif lebih kecil dibandingkan 
dengan hasil penelitian lainnya. Hasil penelitian 
terkait utang dan pertumbuhan ekonomi sebagian 
besar melihat ada atau tidaknya hubungan 
nonlinear dan tingkat debt turning point. Penelitian 
lainnya tersebut menghasilkan temuan yang cukup 
beragam mengenai ada atau tidaknya hubungan 
nonlinear. Selain itu, nilai debt turning point juga 
beragam di berbagai penelitian. Hasil regresi 
penelitian ini menghasilkan nilai yang lebih kecil 
dari hasil penelitian utang publik daerah di China 
(Wu, 2020) dengan debt turning point sebesar 
36,31% dan dengan tingkat signifikansi yang kuat. 

 
Penelitian ini lebih cenderung menyebutkan 

bahwa hasil estimasi menunjukkan adanya indikasi 
debt turning point pada model 1, dibandingkan 
menyebutkan besarannya, dikarenakan terdapat 
perbedaan hasil estimasi pada kedua model. 
Berdasarkan hasil estimasi pada model 1, nilai debt 
turning point yang dihasilkan dalam penelitian ini 
adalah sebesar 24,40% yang masih berada pada 
rentang tingkat utang yang aman. Rentang aman 
tersebut pada kisaran 21-49% berdasarkan 
simulasi perhitungan rasio utang terhadap PDB di 
Indonesia yang dilakukan oleh bank dunia (van 
Doorn et al., 2020). Namun, dikarenakan hasil 
estimasi penelitian ini tidak hanya berdasarkan 
pada model 1 melainkan ada hasil yang berbeda 
pada model 2 maka peneliti lebih cenderung 
menyebutkan bahwa penelitian ini menghasilkan 
adanya indikasi debt turning point. Oleh karena itu, 
hasil penelitian ini tidak menjadi justifikasi untuk 
meningkatkan utang publik daerah sampai pada 
tingkat 24,40%, melainkan tingkat utang publik 
daerah yang relatif tinggi dapat memiliki hubungan 
negatif terhadap perekonomian daerah. 

 
Hasil estimasi penelitian ini juga dapat 

diartikan bahwa tidak serta merta utang publik 
daerah dapat ditingkatkan tanpa diikuti atau 
didahului oleh kebijakan lainnya. Pemerintah perlu 
menyadari bahwa kebijakan pembiayaan APBD 
melalui utang memiliki risiko timbulnya krisis 
utang yang dapat berdampak negatif terhadap 
perekonomian daerah. Belanja daerah terutama 
yang berasal dari utang perlu dijaga agar benar-
benar digunakan untuk belanja produktif dan 
strategis untuk mendukung pertumbuhan ekonomi. 
Selain itu, kapasitas pemerintah daerah juga perlu 
ditingkatkan dalam perencanaan dan pengelolaan 

belanja investasi. Hal tersebut dikarenakan kondisi 
pemerintah daerah di Indonesia yang kesulitan 
untuk merencanakan investasi publik yang 
pelaksanaannya lebih dari satu tahun anggaran 
(multi-years) (van Doorn et al., 2020). 

 
Utang publik daerah dapat ditingkatkan 

sepanjang berkaitan dengan pertumbuhan ekonomi 
dan terjaganya kondisi fiskal yang 
berkesinambungan. Penggunaan utang publik 
daerah untuk membiayai investasi barang modal 
akan menguntungkan pertumbuhan ekonomi 
jangka panjang dan meningkatkan posisi fiskal 
pemerintah. Oleh karena itu, kebijakan belanja 
daerah yang bersumber dari dana utang publik 
dapat ditingkatkan kualitasnya agar produktif dan 
strategis untuk mendorong pertumbuhan ekonomi 
daerah. Dengan demikian, kondisi fiskal pemerintah 
daerah tetap terjaga dan berkesinambungan, 
sehingga tidak adanya tekanan pembiayaan yang 
berlebihan dalam jangka pendek dan panjang, serta 
terjaganya kemampuan membayar utang publik 
daerah. 

 
KESIMPULAN 

Dalam penelitian ini, penulis melakukan 
estimasi hubungan utang publik daerah terhadap 
pertumbuhan ekonomi daerah di Indonesia selama 
periode tahun 2011 sampai 2019. Analisis empiris 
dilakukan dengan data panel menggunakan fixed 
effect model dan menggunakan dua spesifikasi 
model. Hasil estimasi pada model 1 menunjukkan 
bahwa utang publik daerah memiliki hubungan 
nonlinear yang signifikan. Sementara itu, hasil yang 
berbeda ditunjukkan pada model 2 yang 
menghasilkan tidak adanya hubungan yang 
signifikan. Meskipun begitu, koefisien menunjukkan 
arah yang nonlinear pada kedua model. Hasil 
estimasi penelitian ini selaras dengan penelitian 
serupa lainnya, yaitu menghasilkan hubungan yang 
beragam antara utang publik dan pertumbuhan 
ekonomi. 

 
Hasil estimasi hubungan yang robust 

kemungkinan sulit didapatkan dalam penelitian ini 
dikarenakan perbedaan hasil pada kedua model 
yang digunakan. Perbedaan hasil tersebut 
kemungkinan dikarenakan pilihan pemodelan dan 
cakupan data. Hasil estimasi pada model 1 
menunjukkan adanya hubungan nonlinear yang 
signifikan dan terindikasi adanya debt turning point. 
Hasil tersebut dapat diartikan bahwa utang publik 
daerah berhubungan positif terhadap pertumbuhan 
ekonomi daerah, dan pada tingkat utang publik 
daerah yang relatif tinggi dan melewati debt turning 
point, hubungan tersebut berubah menjadi negatif. 
Sementara itu, hasil estimasi pada model 2 tidak 
menunjukkan adanya hubungan nonlinear yang 
signifikan sehingga dapat diartikan bahwa 
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perubahan utang publik daerah tidak memiliki 
hubungan dengan perubahan pertumbuhan 
ekonomi daerah. 

Berdasarkan hasil estimasi, penelitian ini 
menyarankan bahwa strategi dan kebijakan utang 
publik daerah perlu diperkuat dengan melakukan 
penyempurnaan kebijakan fiskal terutama dari sisi 
belanja. Kualitas belanja daerah secara umum perlu 
ditingkatkan agar pengadaan utang publik hanya 
dilakukan untuk meningkatkan ruang fiskal daerah 
dalam rangka meningkatkan alokasi belanja 
investasi. Selain itu, dana utang hanya digunakan 
untuk membiayai belanja produktif dan strategis 
yang dapat mendorong pertumbuhan ekonomi 
daerah menjadi makin tinggi. 

Penelitian selanjutnya dapat dilakukan dengan 
menggunakan seluruh data cross-section dengan 
time period yang lebih panjang. Penelitian ini 
memiliki keterbatasan yang disebabkan oleh 
ketersediaan dan kualitas data. Penelitian ini 
direncanakan menggunakan seluruh data unit 
cross-section dengan time period yang panjang. 
Namun, ketersediaan dan kelengkapan data 
menyebabkan penelitian ini tidak dapat memenuhi 
rencana tersebut. Selain itu, data di dalam 
penelitian ini mengalami keterbatasan kualitas 
karena tidak semua data bersumber dari laporan 
keuangan pemerintah daerah yang telah dilakukan 
audit. Oleh karena itu, penelitian ini dapat 
disempurnakan dengan menggunakan periode data 
yang lebih panjang dan dengan data yang lebih 
berkualitas. Harapannya adalah dengan data yang 
lebih panjang dan berkualitas maka bias yang 
dihasilkan akan makin kecil. 
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