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ABSTRAK 
Pertumbuhan ekonomi merupakan hal yang sangat penting dan merupakan 

gambaran keberhasilan pembangunan dalam suatu negara. Sektor keuangan 

diyakini memiliki peranan penting dalam meningkatkan pertumbuhan ekonomi. 

Pertumbuhan sektor keuangan terkhusus keuangan syariah di Indonesia mengalami 

pertumbuhan yang cukup signifikan. Pemerintahan Indonesia menggadang sektor 

keuangan menjadi instrumen penting pendorong pertumbuhan ekonomi, namun 

tampaknya persentase pertumbuhan ekonomi di Indonesia mengalami penurunan 

selama satu dekade terakhir. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui peranan 

perkembangan instrumen keuangan Islam seperti zakat, pembiayaan bank syariah, 

saham syariah, reksadana, sukuk korporasi, sukuk pemerintah dalam mendorong 

pertumbuhan ekonomi di Indonesia selama periode 2011-2020. Penelitian ini 

menggunakan metode kuantitatif dengan alat analisis model Autoregressive 

Distributed Lag (ARDL). Hasil penelitian ini menunjukan dalam jangka pendek 

semua variabel instrumen keuangan Islam berpengaruh negatif terhadap 

pertumbuhan ekonomi. Sedangkan dalam jangka panjang semua variabel 

independen berpengaruh positif terhadap pertumbuhan ekonomi kecuali reksadana 

syariah yang berpengaruh negatif. Selain itu, pembiayaan bank syariah dan saham 

syariah tidak berpengaruh terhadap pertumbuhan ekonomi di Indonesia. Dengan 

demikian dapat disimpulkan bahwa instrumen keuangan syariah masih memiliki 

peranan penting dalam mendorong pertumbuhan ekonomi di Indonesia. 
 

Kata Kunci: pertumbuhan ekonomi, zakat, pembiayaan bank syariah, saham 

syariah, reksadana syariah, sukuk korporasi, sukuk pemerintah 
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ABSTRACT 
Economic growth is very important and is an illustration of the success of 

development in a country. The financial sector is believed to have an important role 

in increasing economic growth. The growth of the financial sector, especially 

Islamic finance in Indonesia, has experienced significant growth. The Indonesian 

government views the financial sector as an important instrument of driving 

economic growth, however, it appears that the percentage of economic growth in 

Indonesia has decreased over the past decade. This study aims to determine the role 

of the development of Islamic financial instruments such as zakat, Islamic bank 

financing, Islamic stocks, mutual funds, corporate sukuk, government sukuk in 

encouraging economic growth in Indonesia during the 2011-2020 period. This 

study uses a quantitative method with the analysis tool Autoregressive Distributed 

Lag (ARDL) model. The results of this study indicate that in the short term all 

Islamic financial instrument variables have a negative effect on economic growth. 

Whereas in the long term all independent variables have a positive effect on 

economic growth except for Islamic mutual funds which show a negative effect and 

Islamic bank financing and Islamic stocks have no effect on economic growth in 

Indonesia. Thus it can be concluded that sharia financial instruments have an 

important role in encouraging economic growth in Indonesia. 

Keywords: economic growth, zakat, Islamic bank financing, Islamic stocks, Islamic 

mutual funds, corporate sukuk, government sukuk
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Fenomena konsentrasi keuangan (Money Concentration) pada 

mekanisme perputaran uang seringkali menjadi masalah dalam perkembangan 

ekonomi. Hal tersebut disebabkan pertumbuhan pada sektor keuangan yang 

ditandai dengan berbagai inovasi produk-produk keuangan pada subsektor 

keuangan seperti perbankan, pasar modal, dan berbagai instrumen lainya tidak 

dapat berjalan sesuai dengan fungsinya yaitu sebagai intermediasi keuangan. 

Dengan kata lain, aliran dana pada sektor keuangan tersebut hanya berputar 

pada sektor keuangan saja atau tidak terdistribusi maksimal pada sektor riil 

sehingga dapat mengganggu perkembangan ekonomi (Juhro et al, 2018). 

Sektor keuangan diyakini memiliki peranan penting dalam 

meningkatkan pertumbuhan ekonomi. Hal tersebut telah banyak disebutkan 

oleh para ahli ekonomi seperti Schumpeter (1911) yang menyatakan bahwa 

perkembangan sektor keuangan memiliki peran signifikan dalam pertumbuhan 

ekonomi. Pernyataan tersebut kemudian didukung oleh teori Harrod-Domar 

(1939) yang mengutarakan skema Capital-Output-Ratio yang menjelaskan 

bahwa pertumbuhan ekonomi tergantung kepada tingkat tabungan yang 

diinvestasikan untuk tambahan modal pada sektor produksi (Todaro & Smith, 

2011). Selain itu, Bencivenga dan Smith (1991) memberikan pendapat yang 

serupa dengan menekankan bahwa sektor keuangan merupakan faktor yang 

strategis pendorong pertumbuhan ekonomi jangka panjang. Hal ini 
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dikarenakan perkembangan sektor keuangan dapat memfasilitasi pertumbuhan 

ekonomi melalui berbagai saluran seperti memberikan informasi terkait 

peluang investasi, menghubungkan investor dengan pihak perusahaan yang 

membutuhkan pendanaan, menggalang dana, mengawasi perusahaan, 

memfasilitasi pertukaran barang dan jasa dan mengelola serta mentransfer 

teknologi (Al Fathan & Arundina, 2019). 

Kementerian Perencanaan Pembangunan Nasional (BAPPENAS) 

Indonesia mengungkapkan bahwa, dalam rangka pencapaian target 

pertumbuhan ekonomi Indonesia ke depan, sektor jasa keuangan merupakan 

salah satu sektor penting yang dibutuhkan untuk membiayai kebutuhan 

investasi dan pembangunan. Maka dari itu, upaya pendalaman keuangan 

menjadi sangat penting baik pada institusi keuangan maupun pasar keuangan, 

dengan tetap memperhatikan manajemen pengelolaan resiko dan stabilitas 

sistem keuangan. Oleh karena itu, pengembangan dan stabilitas sektor 

keuangan menjadi hal yang sangat diperhatikan oleh pemerintah baik melalui 

Bank sentral maupun Otoritas Jasa Keuangan (OJK) dengan mengupayakan 

agar aktivitas keuangan dapat tumbuh dan berkembang secara stabil, inklusif, 

efisien, aktif dan likuid.  

Selain itu, pentingya pemerintah menjaga agar sistem keuangan tetap 

stabil karena sistem keuangan merupakan salah satu alur transmisi kebijakan 

moneter. Kebijakan moneter bertujuan untuk menjaga stabilitas perekonomian 

dengan mengendalikan inflasi (Rahutami, 1994). Apabila sistem keuangan 

tidak stabil, proses transmisi kebijakan moneter akan terganggu, sehingga tidak 
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dapat berjalan dengan normal. Karena pemerintah meyakini bahwa, 

perkembangan sektor keuangan merupakan faktor penting untuk meningkatkan 

pertumbuhan perekonomian suatu negara (Supartoyo et al, 2018) 

Perkembangan sektor keuangan yang baik dan pertumbuhan ekonomi 

yang progresif merupakan keinginan setiap negara tak terkecuali Indonesia. 

Indonesia merupakan negara dengan total GDP terbesar di Asia Tenggara yang 

mencapai $1,02 triliun US pada tahun 2020. Disamping itu, jika ditinjau dari 

pergerakan historis persentase pertumbuhan ekonomi Indonesia mengalami 

stagnasi bahkan cenderung menurun sejak satu dekade terakhir. Berdasarkan 

laporan data pusat statistik,  pertumbuhan GDP Indonesia mengalami kontraksi 

menyentuh -2,07% pada tahun 2020, Sementara di tahun 2019 pertumbuhan 

ekonomi Indonesia hanya sebesar 5,02% atau lebih rendah dari tahun 

sebelumnya yang mencapai 5,17%. Hal tersebut diyakini pemerintah Indonesia 

dikarenakan melambatnya pertumbuhan sektor riil selama beberapa tahun 

terakhir. Berdasarkan data dari badan koordinasi penanaman modal 

pertumbuhan investasi sektor riil tahun 2019 hanya 5,30% sangat jauh menurun 

bila dibandingkan tahun 2012 yang mencapai 30,80%.  
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Sumber: Badan Pusat Statistik, 2020 
Gambar I.1 Pertumbuhan Ekonomi tahun 2014-2019 

 

Keadaan tersebut tampaknya sangat berbeda dengan kondisi pada 

sektor keuangan yang mengalami pertumbuhan yang signifikan, berdasarkan 

data Otoritas Jasa Keuangan (OJK) industri keuangan konvensional Indonesia 

mengalami pertumbuhan aset rata-rata di atas 8% selama satu dekade terakhir 

atau lebih tinggi dari persentase pertumbuhan ekonomi. Disamping itu, industri 

keuangan syariah juga menunjukan perkembangan yang sangat progresif di 

Indonesia. Menurut laporan Bank Indonesia (2019), kinerja ekonomi syariah 

Indonesia memiliki pertumbuhan 5,72%. Sementara Otoritas Jasa Keuangan 

(OJK) melaporkan pertumbuhan rata-rata aset keuangan syariah mencapai 22% 

per tahun semenjak satu windu terakhir. Selain itu, OJK juga melaporkan total 

asset keuangan syariah (tidak termasuk saham syariah) telah mencapai 

Rp.1.468 triliun atau sebesar 8,71% dari total aset industri keuangan nasional 

Indonesia (OJK,2019). 
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Gambar I.2 Pertumbuhan Total Aset Keuangan Syariah Indonesia 

tahun 2014-2019 
Sumber: Otoritas Jasa Keuangan 2020 

Perkembangan sektor keuangan syariah tersebut merupakan 

representasi dari pesatnya pertumbuhan dan inovasi berbagai produk atau 

instrumen keuangan syariah seperti perbankan syariah, reksadana syariah, 

saham syariah, dan obligasi syariah. Selain instrumen keuangan komersial, 

Indonesia juga mengembangkan potensi instrumen keuangan sosial Islam yaitu 

Zakat melalui lembaga Badan Zakat Nasional (BAZNAS) sebagai instrumen 

keuangan sosial di Indonesia. Instrumen Zakat tersebut mendapat perhatian 

serius karena mengingat Indonesia merupakan negara dengan populasi umat 

Muslim terbesar di seluruh dunia. Hal tersebut tentunya menjadi potensi besar 

dikarenakan membayar zakat merupakan kewajiban bagi setiap umat Muslim. 

BAZNAS melaporkan potensi zakat di Indonesia mencapai Rp.230 triliun, 

namun meskipun pengumpulan zakat oleh BAZNAS baru sebesar Rp. 8 Triliun 
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tetapi persentase pertumbuhan pengumpulan rata-rata  melebihi 30% pertahun 

selama satu dekade terakhir (BAZNAS, 2021). 

Selain pertumbuhan yang lebih signifikan dibanding industri keuangan 

konvensional, industri keuangan syariah memiliki ketahanan yang lebih stabil 

terutama bila terjadi krisis (Fatoni & Sidiq, 2019). Bahkan dalam keadaan 

krisis ekonomi seperti krisis pandemi covid-19 menteri keuangan Indonesia Sri 

Mulyani mengungkapkan kinerja industri keuangan syariah lebih stabil dari 

pada keuangan konvensional. Karena potensi tersebut pemerintah Indonesia 

berkomitmen mendukung dan mengembangkan keuangan syariah baik sektor 

keuangan komersial syariah, keuangan sosial syariah maupun aktivitas 

ekonomi sektor riil syariah melalui pengembangan perangkat dan infrastruktur 

pendukung, regulasi, dan kelembagaan guna untuk membantu pemerintah 

dalam mencapai tujuan pembangunan nasional. 

Hubungan antara sektor keuangan syariah dengan pertumbuhan 

ekonomi persis serupa dengan teori keuangan konvensional terhadap 

pertumbuhan ekonomi. Dimana sektor keuangan syariah melalui berbagai 

instrumennya memobilisasi surplus modal dari pihak ketiga untuk 

diinvestasikan ke berbagai sektor ekonomi riil yang membutuhkan dukungan 

pendanaan. Ketika sektor keuangan syariah bertumbuh semakin baik maka 

semakin banyak sumber pendanaan yang dialokasikan ke sektor-sektor 

produktif baik untuk suntikan modal dalam meningkatkan kualitas maupun 

kuantitas berbagai entitas sektor riil sehingga nantinya akan berkontribusi 

positif terhadap pertumbuhan ekonomi (Deti et al., 2017). 
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Para cendekiawan Muslim memberikan dukungan atas teori hubungan 

instrumen keuangan terhadap pertumbuhan ekonomi tersebut, diantaranya 

Ryandono (2008) yang menyatakan bahwa instrumen keuangan sosial melalui 

pengelolaan dana zakat mampu mendorong perekonomian baik dalam jangka 

pendek melalui distribusi zakat konsumtif maupun jangka panjang dengan 

penyaluran zakat produktif. Iryanto (2018) mengungkapkan bahwa 

pertumbuhan dana pihak ketiga dan pembiayaan bank syariah yang disalurkan 

pada masyarakat akan mendorong permintaan agregat baik dalam peningkatan 

konsumsi ataupun tabungan. Selain itu Sari et al (2018) menemukan bahwa 

instrumen pasar modal syariah reksadana memiliki peran positif dalam 

mendorong pertumbuhan ekonomi di Indonesia. Sementara, Pujoalwanto 

(2014) juga mengatakan adanya sumber modal baru dari penjualan saham 

syariah akan mendorong pengembangan perusahaan sehingga nantinya dapat 

mendorong pertumbuhan ekonomi.  Sedangkan Umam (2013) juga 

menyatakan obligasi syariah atau sukuk dapat menjadi sarana penunjang 

pertumbuhan ekonomi melalui pembentukan modal maupun pembangunan 

infrastruktur baik yang dilakukan oleh sektor swasta maupun pemerintah. 

Kajian terkait hubungan sektor keuangan syariah dengan pertumbuhan 

ekonomi telah banyak dilakukan oleh penelitian sebelumnya, akan tetapi 

mayoritas dari penelitian sebelumnya melakukan penelitian secara parsial pada 

satu atau beberapa instrumen keuangan syariah tertentu. Selain itu, hasil 

penelitian terdahulu juga tidak konsisten dan bervariasi. Sebagian menyatakan 

bahwa berbagai instrumen keuangan syariah seperti zakat, bank syariah, 
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reksadana syariah, saham syariah, dan sukuk memiliki peran positif mendorong 

pertumbuhan ekonomi, seperti yang ditemukan oleh Wahyuningsih & 

Nurzaman (2020), (Sukmana et al., 2019), Yusoff (2011), Tabash & Dhankar 

(2014), Abduh & Sukmana (2013), Naz & Gulzar (2020). Sementara sebagian 

yang lain menemukan hal yang berbeda, dimana berbagai instrumen keuangan 

Islam tersebut tidak memiliki dampak terhadap pertumbuhan ekonomi. Seperti 

diantaranya Khasandy & Badrudin (2019), Afandi & Amin (2019),  Muharram 

et al (2019) dan Yildirim et al (2020). Bahkan penelitian Pradhan et al (2015), 

Nurafiati (2019) menemukan instrumen keuangan syariah yaitu saham syariah 

dan reksadana syariah berdampak negatif terhadap pertumbuhan ekonomi. 

Dikarenakan masih terdapat kesenjangan teoritis dan empiris terkait 

dengan hubungan antara instrumen keuangan syariah dengan pertumbuhan 

ekonomi didukung dengan adanya kesenjangan hasil penelitian terdahulu, 

peneliti tertarik untuk meneliti lebih lanjut bagaimana peran instrumen 

keuangan syariah ini dapat mempengaruhi pertumbuhan ekonomi di Indonesia. 

Hasil penelitian ini dapat memberikan implikasi bagi pemerintahan Indonesia 

untuk pengembangan instrumen-instrumen keuangan syariah yang paling 

berdampak positif bagi pertumbuhan ekonomi. Adapun judul penelitian ini 

adalah “Peran Instrumen Keuangan Islam dalam Pertumbuhan Ekonomi 

Indonesia”. 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian latar belakang diatas, maka penulis dapat menarik 

rumusan masalah sebagai berikut: 
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1. Bagaimanakah pengaruh Instrumen keuangan sosial Islam zakat terhadap 

pertumbuhan ekonomi Indonesia? 

2. Bagaimanakah pengaruh Instrumen keuangan komersial Islam 

pembiayaan bank Islam terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia? 

3. Bagaimanakah pengaruh Instrumen keuangan komersial reksadana syariah 

terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia? 

4. Bagaimanakah pengaruh Instrumen keuangan komersial Islam saham 

syariah terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia? 

5. Bagaimanakah pengaruh Instrumen keuangan komersial Islam sukuk 

korporasi terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia? 

6. Bagaimanakah pengaruh Instrumen keuangan komersial Islam sukuk 

pemerintah terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia? 

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

Sesuai dengan rumusan masalah di atas maka adapun tujuan penelitian 

ini adalah: 

1. Menguji pengaruh instrumen keuangan sosial Islam Zakat terhadap 

pertumbuhan ekonomi di Indonesia 

2. Menguji pengaruh instrumen keuangan komersial Islam pembiayaan bank 

syariah terhadap pertumbuhan ekonomi di negara Indonesia. 

3. Menguji pengaruh variabel instrumen keuangan komersial saham syariah 

syariah terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia. 

4. Menguji pengaruh variabel instrumen keuangan komersial Islam 

reksadana syariah terhadap pertumbuhan ekonomi di negara Indonesia. 
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5. Menguji pengaruh variabel instrumen keuangan komersial Islam Sukuk 

Korporasi terhadap pertumbuhan ekonomi di negara Indonesia. 

6. Menguji pengaruh variabel instrumen keuangan komersial Islam sukuk 

pemerintah terhadap pertumbuhan ekonomi di negara Indonesia. 

Adapun manfaat dari penelitian ini sebagai berikut: 

1. Bagi pemangku kebijakan: memberikan gambaran peranan Instrumen 

keuangan Islam terhadap pertumbuhan ekonomi di Indonesia baik jangka 

pendek maupun jangka panjang. Lebih lanjut penelitian ini dapat menjadi 

dasar pengambilan kebijakan dalam menentukan seberapa pentingkah 

instrumen keuangan Islam dan sektor keuangan mana yang paling 

berpotensi mendorong perekonomian di Indonesia. 

2. Bagi Praktisi: Memberikan pemahaman seberapa pentingnya instrumen 

keuangan syariah sebagai sarana dalam bermuamalah karena selain 

berorientasi profit juga bertujuan untuk kemaslahatan dunia dan akhirat. 

3. Bagi akademisi: Memperkaya literatur tentang peran penting instrumen 

keuangan Islam dalam mendorong pertumbuhan ekonomi, serta 

menambah literatur terkait ekonomi Islam sebagai solusi permasalah 

ekonomi umat. 

D. Sistematika Pembahasan 

Penelitian ini akan membagi sistematika pembahasan menjadi 5 (lima) 

bagian diantaranya: 

Bab 1 terdiri dari beberapa sub bab diantaranya berikian pendahuluan, 

rumusan masalah, tujuan penelitian dan sistematikan pembahasan. Bab ini 
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setidaknya memaparkan cuplikan fenomena dari permasalahan yang menjadi 

latar belakang penelitian. Gambaran fenomena tersebut akan didukung dengan 

teori dan data serta penelitian sebelumnya. 

Bab 2 terdiri dari sub bab diantaranya landasan teori, penelitian 

terdahulu, pengembangan hipotesis dan kerangka pemikiran penelitian. 

Landasan teori akan memaparkan definisi dan konsep maupun hal-hal yang 

terkait dengan variabel penelitian yang bersumber dari buku-buku, artikel 

ilmiah maupun jurnal. Pada bab ini juga memaparkan teori terkait hubungan 

antar variabel independen dengan variabel dependen serta didukung dengan 

penelitian terdahulu yang relevan dengan topik yang diteliti oleh penulis. 

Bab 3 terdiri dari sub bab jenis penelitian, sumber dan jenis data, lokasi 

penelitian, definisi operasional, dan teknik analisis data. Pada bab ini akan 

dipaparkan deskripsi terkait penelitian ini dilakukan dan memperjelas data 

operasional dari masing masing variabel yang digunakan. Selain itu bab ini 

juga akan memaparkan alat analisis yang digunakan serta alasanya. 

Bab 4 akan berisikan hasil penelitian dan pembahasan tentang hasil 

perhitungan dari estimasi olah data yang kemudian di interpretasikan. Bab ini 

juga menjelaskan bagaimana keterkaitan antara hasil statistik yang diperoleh 

dengan teori yang digunakan, serta dihubungkan dengan kondisi ekonomi yang 

sebenarnya.  Selain itu, bab ini juga merupakan jawaban atas pertanyaan yang 

muncul dalam rumusan masalah. 
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Bab 5 Berisi kesimpulan yang diperoleh dari proses rangkuman hasil 

dari analisis yang memperlihatkan hubungan antara permasalahan yang ditulis 

dengan hasil yang diperoleh. Bab ini juga dilengkapi dengan pemaparan 

implikasi dan saran penelitian. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji, mengetahui dan menjelaskan 

peran dari berbagai perkembangan instrumen keuangan Islam seperti 

Instrumen keuangan sosial Zakat dan instrumen keuangan komersial seperti 

pembiayaan Bank Syariah, Saham Syariah, Reksadana Syariah, Sukuk 

Korporasi dan Sukuk pemerintah atau Surat Berharga Syariah Negara (SBSN) 

dalam perannya terhadap pertumbuhan ekonomi di Indonesia. Penelitian ini 

menggunakan metode kuantitatif dengan pendekatan model Autoregressive 

Distributed Lag (ARDL) dengan menggunakan data triwulan selama tahun 

2011 sampai 2020. 

Berdasarkan pendekatan ARDL, diperoleh hasil bahwa variabel 

instrumen keuangan Islam tersebut memiliki hubungan terhadap pertumbuhan 

ekonomi. Variabel-variabel dalam penelitian ini memiliki kointegrasi jangka 

panjang atau dengan kata lain bergerak bersama-sama dalam jangka panjang 

dan kemampuan penyesuaian dalam jangka pendek sebesar 147% per triwulan. 

Berikut ini adalah pengaruh dari masing-masing variabel atau instrumen 

keuangan Islam yang dipakai terhadap pertumbuhan ekonomi di Indonesia. 

1. Zakat ekonomi sebagai salah satu Instrumen keuangan sosial Islam dalam 

jangka pendek memiliki hubungan negatif terhadap pertumbuhan ekonomi 

namun dalam jangka panjang berdampak positif signifikan terhadap 

pertumbuhan ekonomi di Indonesia. 
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2. Pembiayaan Bank Syariah dalam jangka pendek berpengaruh negatif 

terhadap pertumbuhan ekonomi di Indonesia, dan dalam jangka panjang 

instrumen ini juga tidak berdampak atau tidak berpengaruh terhadap 

pertumbuhan ekonomi di Indonesia. 

3. Pasar saham syariah melalui kapitalisasi Jakarta Islamic Index (JII) dalam 

jangka pendek memiliki hubungan negatif terhadap pertumbuhan 

ekonomi. Sedangkan dalam jangka panjang ditemukan bahwa JII tidak 

berpengaruh signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi di Indonesia. 

4. Variabel Reksadana Syariah (RDS) baik dalam jangka panjang maupun 

dalam jangka pendek memiliki hubungan negatif signifikan terhadap 

pertumbuhan ekonomi di Indonesia. Hal ini mengindikasikan bahwa dana 

investasi dari reksadana syariah belum terserap dengan baik dalam 

kegiatan produktif sehingga berimplikasi negatif dalam perekonomian. 

5. Variabel sukuk korporasi berpengaruh negatif signifikan dalam jangka 

pendek terhadap pertumbuhan ekonomi. Sedangkan dalam jangka panjang 

menunjukan pengaruh positif mendorong pertumbuhan ekonomi. Hal 

tersebut mengindikasikan bahwa alokasi dana investasi melalui sukuk 

yang diterbitkan oleh korporasi tersebut di peruntukan untuk 

meningkatkan kapasitas produksi secara optimal sehingga mendorong laju 

pertumbuhan ekonomi. 

6. Variabel sukuk pemerintah atau Surat Berharga Syariah Negara (SBSN) 

dalam jangka pendek memiliki pengaruh negatif terhadap pertumbuhan 

ekonomi. Sedangkan dalam jangka panjang hubungan tersebut 
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menunjukan arah positif dalam mendukung pertumbuhan perekonomian 

di Indonesia. Pertumbuhan sukuk pemerintah akan membantu sektor 

pembiayaan pemerintah terutama untuk pembiayaan pembangunan 

infrastruktur dalam menunjang pertumbuhan ekonomi. 

B. Implikasi Penelitian 

Berdasarkan kesimpulan dari hasil penelitian yang dipaparkan di atas, 

penelitian ini dapat memberikan beberapa implikasi penting untuk 

pertumbuhan ekonomi. Pertama, Instrumen keuangan sosial Islam seperti 

Zakat yang dikelola oleh BAZNAS harus memiliki manajemen pengelolaan 

yang efektif baik dari hulu yaitu pengumpulan maupun sampai ke hilir bagian 

penyaluran dana zakat. Karena kredibilitas atau kepercayaan masyarakat 

terhadap lembaga zakat merupakan indikator penting untuk meningkatkan 

pengumpulan dana zakat, selain itu penyaluran zakat di bidang ekonomi juga 

harus dimaksimalkan secara berkesinambungan dengan mempertimbangkan 

potensi dari setiap mustahik (penerima zakat) sehingga mereka mampu 

produktif dan terhindar dari perilaku meminta-minta. Selain itu, metode 

penyaluran dana zakat ekonomi ini juga diharapkan melibatkan lembaga 

swadaya masyarakat dan pemerintah setempat untuk memberikan pembinaan 

dalam kegiatan UKM maupun industri rumahan kreatif selain dari pendanaan 

pada para mustahik. Sehingga dukungan dana zakat tersebut mampu dikelola 

dengan baik oleh mustahik sehingga akan menumbuhkan usaha mereka secara 

berkelanjutan dan meningkatkan pertumbuhan ekonomi. 
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Kedua, hasil yang menunjukan bahwa beberapa instrumen keuangan 

Islam seperti pembiayaan bank syariah, reksadana syariah dan kapitalisasi JII 

yang menunjukan hubungan yang tidak sesuai dengan fungsinya 

mengindikasikan kurang efektifnya produk-produk keuangan Islam ini diserap 

dalam kegiatan Investasi. Untuk itu, penelitian ini mengusulkan bagi penentu 

kebijakan maupun pelaku ekonomi Islam agar menerbitkan regulasi maupun 

kebijakan yang menekankan agar pengalokasian pembiayaan bank syariah 

diprioritaskan untuk kegiatan ekonomi produktif padat karya (UMKM) 

daripada pembiayaan konsumtif ataupun pembiayaan bukan UMKM. Selain 

itu, pemerintah juga diharapkan memberikan pengawasan yang aktif terhadap 

lembaga reksadana syariah agar aliran dana dari reksadana syariah tersebut 

diinvestasikan pada instrumen investasi yang progresif serta untuk mencegah 

adanya tindakan kecurangan (fraud) maupun moral hazard yang dilakukan 

oleh pelaku atau manajer investasi pada lembaga reksadana syariah. Tim 

Satgas Waspada Investasi melaporkan total kerugian akibat investasi bodong 

selama sepuluh tahun terakhir pada tahun 2019 mencapai Rp.92 triliun dan 

pelaku diantaranya adalah 442 entitas Investasi Ilegal. 

Ketiga, melihat bukti empiris pentingya peranan instrumen keuangan 

Islam baik sosial maupun komersial dalam mendukung pertumbuhan ekonomi 

di Indonesia, maka penting bagi penentu kebijakan dan pengelola institusi 

keuangan untuk meningkatkan tata kelola dan upaya peningkatan literasi dan 

inklusi keuangan syariah serta dukungan pengawasan dan regulasi dari 

pemerintah yang masih minim. Karena dengan demikian instrumen keuangan 
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Islam ini dapat berkembang dengan memerankan fungsinya sehingga dapat 

mempermudah akses modal untuk pelaku usaha baik skala besar maupun kecil 

sehingga dapat membantu meningkatkan kapasitas produksi mereka dan 

memberikan dampak baik untuk pertumbuhan ekonomi. 

C. Keterbatasan 

Peneliti menyadari penelitian ini masih memiliki banyak keterbatasan, 

diantaranya: 

1. Pertumbuhan ekonomi dipengaruhi oleh banyak faktor bukan hanya sektor 

keuangan sehingga penting sekali untuk melibatkan faktor-faktor lain 

seperti faktor makro ekonomi seperti inflasi maupun suku bunga sehingga 

dapat menarik kesimpulan yang lebih komprehensif. 

2. Variabel instrumen keuangan Islam yang digunakan dalam penelitian ini 

masih terbatas hanya pada enam instrumen yaitu zakat ekonomi, 

pembiayaan bank syariah, Kapitalisasi Jakarta Islamic Index (JII), 

Reksadana Syariah, Sukuk Korporasi dan sukuk pemerintah (SBSN) 

sementara instrumen keuangan Islam masih banyak terutama instrumen 

keuangan non perbankan. 

3. Data yang digunakan dalam penelitian ini masih terbatas hanya sepuluh 

tahun menggunakan data triwulan sehingga tidak dapat menambah 

variabel lain dalam pengujian model ARDL. 

4. Penelitian ini terbatas pada pengujian hubungan satu arah antara instrumen 

keuangan Islam terhadap pertumbuhan ekonomi tidak menguji sebaliknya 



118 
 

 
 

padahal menurut beberapa teori antara sektor keuangan dan pertumbuhan 

ekonomi saling mempengaruhi satu sama lain. 

5. Penelitian ini hanya terbatas pada negara Indonesia dan tidak 

membandingkan dengan negara lainya yang memiliki instrumen keuangan 

Islam juga. 

6. Penelitian ini tidak membandingkan antara sektor keuangan Islam dan 

Instrumen keuangan konvensional padahal instrumen keuangan 

konvensional masih menjadi instrumen keuangan utama dalam sistem 

keuangan di Indonesia. 

D. Saran 

Melihat dari adanya berbagai keterbatasan dalam penelitian ini yang 

disampaikan di atas, peneliti menyarankan beberapa hal bagi penelitian 

selanjutnya, yaitu: 

1. Penelitian selanjutnya disarankan agar memasukan variabel di luar sektor 

keuangan yang kiranya memiliki kaitan terhadap pertumbuhan ekonomi. 

Sehingga hasil dari pengujian dan penarikan kesimpulan dapat lebih baik. 

2. Penelitian selanjutnya disarankan agar memasukan variabel instrumen 

keuangan lainnya secara keseluruhan maupun keterwakilan dari setiap 

jenis sehingga akan memberikan gambaran hasil yang lebih komprehensif 

terkait hubungan antara instrumen keuangan Islam dengan pertumbuhan 

ekonomi di Indonesia. 
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3. Penelitian selanjutnya disarankan agar menambah data atau dengan 

menggunakan penambahan objek penelitian dengan membandingkan 

beberapa negara yang mempunyai Instrumen keuangan syariah. 

4. Penelitian selanjutnya disarankan agar dapat menggunakan alat analisis 

yang berbeda tidak hanya terbatas pada ARDL tetapi dapat menggunakan 

alat lain seperti VAR atau VECM sehingga dapat melihat hubungan 

kausalitas antara variabel independen instrumen keuangan Islam dengan 

pertumbuhan ekonomi maupun sebaliknya. 

5. Penelitian selanjutnya juga disarankan agar dapat mengembangkan 

penelitian ini dengan memasukan instrumen keuangan konvensional 

sehingga peneliti dapat melakukan perbandingan dampak antara instrumen 

keuangan mana yang lebih efektif dalam mendorong pertumbuhan 

ekonomi di Indonesia. 
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