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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh dari keuangan Islam
(indeks saham syariah dan aset perbankan syariah) terhadap pertumbuhan
ekonomi dan stabilitas keuangan. Jenis data yang digunakan adalah data panel,
negara ASEAN-4 selama periode 2013-2022 dan menggunakan analisis regresi
data panel dengan metode Common Effect Model. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa secara simultan variabel-variabel independen berpengaruh signifikan
terhadap pertumbuhan ekonomi dan stabilitas keuangan di negara-negara
ASEAN-4 selama periode 2013-2022. Secara parsial variabel indeks saham
syariah tidak berpengaruh signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi, tetapi
berpengaruh signifikan terhadap stabilitas keuangan. Sedangkan variabel aset
perbankan syariah berpengaruh signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi, tetapi
tidak berpengaruh signifikan terhadap stabilitas keuangan.

Kata Kunci : FSI, Keuangan Islam, Pertumbuhan Ekonomi, PDB, Stabilitas
Keuangan.
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ABSTRACT

This research aims to analyze the impact of Islamic finance (Islamic stock
index and sharia banking assets) on economic growth and financial stability. The
data utilized in this study are panel data from the ASEAN-4 countries during the
period 2013-2022, employing panel data regression analysis with the Common
Effect Model. The research findings indicate that simultaneously, the independent
variables significantly affect economic growth and financial stability in the
ASEAN-4 countries during the period 2013-2022. Partially, the Islamic stock
index variable does not have a significant impact on economic growth but has a
significant impact on financial stability. Meanwhile, the sharia banking assets
variable significantly affects economic growth but does not significantly affect
financial stability.

Keywords: Economic Growth, Financial Stability, FSI, GDP, Islamic Finance.
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Pembangunan ekonomi di suatu negara cenderung berorientasi
pada pertumbuhan, yaitu peningkatan kondisi perekonomian suatu negara
dengan cara meningkatkan output, menurunkan tingkat kemiskinan, dan
meningkatkan kualitas hidup masyarakat (Collier, 2008). Pembangunan
ekonomi merupakan isu penting dalam perekonomian negara dan menjadi
agenda tahunan dengan tujuan mewujudkan masyarakat sejahtera, adil dan
makmur. Indikator keberhasilan ekonomi suatu negara adalah
pertumbuhan ekonomi, pendapatan nasional, tingkat harga, tingkat
lapangan kerja dan neraca pembayaran (Soediyono, 2000). Dalam hal ini,
salah satu indikator penting yang memliki bagian dari isu makroekonomi
adalah pertumbuhan ekonomi.

Pertumbuhan ekonomi merupakan keadaan perekonomian sebuah
negara yang secara berkelanjutan memiliki keadaan yang lebih baik dari
masa sebelumnya diukur dari PDB riil selama periode tertentu (Mankiw,
2014). Pertumbuhan ekonomi diukur dengan cara membandingkan PDB
pada kurun waktu tertentu dengan kurun waktu sebelumnya. Apabila
ditemukan terdapat kenaikan PDB pada periode tersebut, maka dapat
dikatakan bahwa terjadi pertumbuhan ekonomi. Pengukuran pertumbuhan
ekonomi dalam jangka panjang diukur dengan PDB yang meningkat

secara konsiten dan dalam periode yang cukup lama. Menurut Mankiw



(1995), perbedaan sekecil apapun apabila terus-menerus terjadi dalam
tingkat pertumbuhan akan menyebabkan perbedaan besar dalam PDB
perkapita. Selain itu, Miskhin dkk. (2011) dalam penelitiannya
menyatakan bahwa sebuah negara harus memiliki kebijakan ekonomi agar
dapat mempromosikan pertumbuhan ekonomi yang stabil dan

berkelanjutan.
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Gambar 1.1 Pertumbuhan Ekonomi Negara ASEAN-4

Sumber : The World Bank, World Development Indicator
ASEAN-4 merupakan empat negara yang mengawali pembentukan
ASEAN karena adanya sebuah proses rekonsiliasi. Saat itu, Indonesia,
Malaysia dan Filipina membangun kembali hubungan persahabatan antar
negara dimana Thailand berperan sebagai penengah. Kemudian, keempat
negara tersebut membangun kerja sama dalam lingkup regional hingga
saat ini (Saiidah, 2023). Sebelum bergabung dengan ASEAN, masing-
masing negara ASEAN-4 telah memiliki sejarah dan perkembangan

ekonomi yang berbeda. Namun, dalam dua tahun terakhir keempat negara



ini mengalami pertumbuhan ekonomi yang signifikan meskipun sempat
terdampak covid-19 pada tahun 2020. Peningkatan output ekonomi seperti
konsumsi rumah tangga, investasi, pengeluaraan pemerintah, nilai ekspor
bersih menyebabkan peningkatan pertumbuhan ekonomi seperti yang ada
pada gambar 1.1.

Negara ASEAN-4 masih menjadi negara yang berkembang hingga
saat ini. Meskipun begitu, keempat negara memiliki perekonomian lebih
besar diantara negara-negara berkembang anggota ASEAN lainnya
(Hussin & Saidin, 2012). Untuk mencapai kategori negara maju, sebuah
negara harus memenuhi Kriteria-kriteria negara maju. Beberapa
diantaranya adalah memiliki PDB perkapita yang tinggi dengan nilai
minimal USD 11.906 per tahun disertai stabilitas sistem keuangan dengan
adanya negara tersebut dapat mengatasi dan terhindar stress keuangan
(Widiarto, 2018).

Dalam menjaga pertumbuhan ekonomi agar PDB tidak mengalami
kontraksi dan menyebabkan resesi ekonomi, sebuah negara harus
memperhatikan perihal stabilitas pada sistem keuangannya. Stabilitas
keuangan mengacu pada kondisi di mana sistem keuangan suatu negara
mampu berfungsi dengan baik dan tidak mengalami gejolak yang
signifikan (Miskhin dkk. 2011). Hal ini mencakup kemampuan sistem
keuangan untuk menyelesaikan fungsi-fungsinya secara efektif dan efisien,
serta mampu menahan risiko dan krisis keuangan yang terjadi (Sahabuddin

dkk. 2021).



Stabilitas keuangan memegang peranan yang penting bagi suatu
negara dan merupakan prasyarat bagi stabilitas makroekonomi secara
keseluruhan. Selain itu, stabilitas keuangan juga sangat penting untuk
menjamin kelancaran fungsi sistem keuangan dalam mengalokasikan
sumber daya secara efisien (Claessens, 2014). Upaya menjaga stabilitas
keuangan harus menjadi prioritas utama bagi regulator, lembaga keuangan,
dan para pemangku kebijakan lainnya dalam menjaga keseimbangan
antara inovasi dan stabilitas, serta mengatasi risiko yang timbul dari
kompleksitas dan saling ketergantungan dalam sistem keuangan sehingga
tercipta sistem keuangan yang sehat, stabil, dan berkelanjutan.

Pada era globalisasi ini, industri keuangan telah berkembang
dengan pesat, termasuk di negara ASEAN-4. Namun, terdapat
kekhawatiran atas kestabilan sistem yang dimiliki keuangan konvensional
yang rentan terhadap risiko krisis keuangan. Oleh karena itu, keuangan
berbasis prinsip Islam sebagai alternatif telah menjadi semakin populer di
kalangan masyarakat. Keuangan Islam merupakan sebuah sistem
pengaturan keuangan yang beroperasi berdasar pada hukum syariah.
Dalam hukum syariah Islam, riba (penerimaan dan pembayaran bunga),
maysir (aktivitas perjudian), gharar (ketidakpastian yang berlebihan dalam
transaksi), dan aktivitas-aktivitas keuangan semacam itu yang secara
keseluruhan dapat merugikan masyarakat telah dilarang keras (Benaissa
dkk., 2005). Hal ini juga disebutkan oleh Allah SWT dalam Al-Quran

surah Al-Bagarah ayat 275, yaitu :
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Artinya : “Orang-orang yang menakan (mengambil) riba tidak dapat
berdiri melainkan seperti berdirinya orang yang kemasukan

setan karena penyakit gila. Keadaan demikian itu karena mereka

berkata (berpendapat) bahwa jual beli sama dengan riba.

Padahal Allah telah menghalalkan jual beli dan mengharamkan

riba. Orang-orang yang mendapat peringatan dari Tuhannya,

lalu dia berhenti (mengambil riba), maka apa yang telah
diperolehnya dahulu menjadi miliknya dan urusannya (terserah)

kepada Allah. Barangsiapa mengulangi (mengambil riba), maka

mereka itu penghuni neraka, mereka kekal di dalamnya.” (Q.S.
Al-Bagarah:275)

Menurut Mansoor Khan & Ishaq Bhatti (2008) keuangan Islam
lebih efektif dalam meningkatkan pertumbuhan ekonomi dan stabilitas
keuangan. Keuangan Islam dan prospeknya menjadi alternatif yang layak
terhadap sistem keuangan global yang mengalami krisis (Alasrag, 2010).
Mereka menemukan bahwa bank-bank Islam memiliki tingkat keuntungan
yang lebih tinggi, lebih sedikit terkena dampak krisis keuangan, dan lebih
stabil dalam jangka panjang daripada bank-bank konvensional. Selain itu,
keuangan Islam juga mempunyai potensi yang lebih besar dalam aspek
keadilan sosial karena dapat membantu mengatasi masalah kemiskinan
dan kesenjangan sosial dengan prinsip-prinsipnya yang berorientasi pada

kesejahteraan masyarakat.



Saat ini, aset keuangan Islam global telah mencapai US$ 4 triliun,
dengan sektor perbankan syariah sejumlah 556 institusi yang menyumbang
sebesar 70 persen dari total aset (OJK, 2022). Keuangan Islam ada di lebih
dari 130 negara dan dependensi ini telah menjadi penting secara sistemik
di sejumlah yurisdiksi, sementara pangsa pasar domestik bank syariah (I1B)
meningkat pesat pada tahun 2021 (Refinitiv, 2022). Pesatnya pertumbuhan
keuangan Islam mencerminkan dorongan penawaran dan faktor penarik
permintaan, termasuk pertumbuhan ekonomi yang kuat di core markets,
tekanan persaingan, peraturan yang maju, dan fasilitasi lingkungan yang
disediakan oleh pemerintah.

Dalam konteks keuangan, negara-negara ASEAN-4 juga telah
memperkenalkan sistem keuangan Islam sebagai salah satu pilihan bagi
masyarakat yang ingin berinvestasi atau meminjam dana. Beberapa negara
ASEAN-4 seperti Malaysia dan Indonesia telah mengembangkan industri
keuangan Islam yang cukup maju dengan berbagai produk dan layanan
keuangan. Sebagai contoh, Malaysia telah menjadi pusat keuangan Islam
di ASEAN dengan meluncurkan berbagai produk keuangan Islam seperti
sukuk, saham syariah, tabungan syariah, takaful (asuransi syariah), dan
dana pensiun syariah. Indonesia juga mengadopsi keuangan Islam sebagai
bagian dari sistem keuangannya dengan meluncurkan produk-produk
seperti obligasi syariah, bank syariah, dan reksa dana syariah. Produk-
produk keuangan Islam ini berdiri atas asas prinsip-prinsip Islam atau

hukum syariah yang melarang praktik riba dan spekulasi.



Thailand memiliki angka indeks saham syariah sebesar 133,26
USD lebih besar dari Indonesia sebesar 89,93 dan Malaysia sebesar 74,66
USD pada indeks saham syariah S&P Dow Jones. Menurut CNBC,
Thailand mempunyai pasar modal terkaya dan paling likuid di Asia
dengan kapialisasi pasar saham sebesar 106%. Thailand memiliki banyak
saham likuid yang dapat dibeli dan dijual investor kapanpun. Likuiditas
yang lebih tinggi cenderung berhubungan dengan kenaikan harga saham
karena dapat mendorong permintaan yang lebih besar terhadap saham-
saham tertentu (McKinsey & Company, 2022). Dari hal-hal tersebut,
Industri keuangan Islam di ASEAN-4 dipandang sebagai potensi besar
dalam mengembangkan ekonomi dan meningkatkan akses keuangan bagi
masyarakat.

Dalam penelitian sebelumnya, perkembangan aset perbankan
syariah memiliki dampak yang positif dan signifikan terhadap
pertumbuhan ekonomi melalui peningkatan pendanaan bagi sektor riil dan
pembiayaan bagi sektor bisnis yang halal. Kemudian Hasan dkk. (2015)
mengemukakan bahwa pembiayaan syariah berkontribusi positif terhadap
pertumbuhan ekonomi di Bangladesh. Adapula studi lain yang
membandingkan pertumbuhan ekonomi negara-negara Muslim dan non-
Muslim yang hasil penelitiannya menunjukkan bahwa negara-negara yang
lebih banyak menggunakan instrumen keuangan Islam memiliki

pertumbuhan ekonomi yang lebih tinggi daripada negara-negara yang



lebih banyak menggunakan instrumen keuangan konvensional (Arshad
dkk. 2019).

Selain itu terdapat beberapa hasil penelitian yang berbeda dari
penelitian yang telah disebutkan sebelumnya. Mat Rahim dkk. (2018)
menyebutkan bahwa keuangan Islam tidak memiliki dampak signifikan
pada pertumbuhan ekonomi di Malaysia. Bahkan, hasil analisis regresi
pada penelitian ini menunjukkan bahwa keuangan Islam berdampak
negatif pada pertumbuhan ekonomi di negara tersebut. Adapula penelitian
lainnya yang mengemukakan bahwa dalam jangka panjang saham syariah
tidak berpengaruh terhadap petumbuhan ekonomi di Indonesia karena
tidak disertai dengan peningkatan ekspansi perusahaan dan adanya
penurunan output industri (Andiansyah dkk., 2022). Selain itu, Huda dkk.
(2021) menyatakan bawa terdapat indikasi keuangan Islam memiliki
dampak negatif pada pertumbuhan ekonomi di Indonesia.

Berdasarkan penelitian-penelitian yang telah dipaparkan, terdapat
perbedaan hasil dari beberapa penelitian yang mengkaji tentang pengaruh
keuangan islam terhadap pertumbuhan ekonomi. Beberapa penelitian
memyatakan bahwa variabel keuangan syariah memiliki pengaruh positif
terhadap pertumbuhan ekonomi sedangkan penelitian lain mengatakan
bahwa tidak ada hubungan yang signifikan antara variabel keuangan
syariah dengan pertumbuhan ekonomi, bahkan keuangan islam
menghasilkan  pengaruh negatif terhadap pertumbuhan ekonomi.

Kontradiksi dari hasil-hasil tersebut menunjukkan ketidakkonsistenan



antara hasil penelitian satu dengan penelitian lainnya. Dalam hal ini juga,
belum diketahui bagaimana peran keuangan islam terkait stabilitas
keuangan dan potensinya untuk memberikan dampak yang sama pada
negara-negara ASEAN-4.

Adanya persoalan-persoalan terkait perbedaan hasil penelitian-
penelitian yang ada membuat penyusun tertarik untuk meneliti “Pengaruh
Keuangan Islam Terhadap Pertumbuhan Ekonomi dan Stabilitas
Keuangan : Studi Kasus Negara ASEAN-4. Penyusun bertujuan untuk
mencari tahu hubungan antara indeks saham syariah dan aset perbankan
syariah yang merupakan indikator keuangan islam. Selain itu, penyusun
memilik harapan agar penelitian ini dapat berguna bagi berbagai

stakeholders.

. Rumusan Masalah

Penelitian mengenai pengaruh  keuangan islam terhadap
pertumbuhan ekonomi dan stabilitas keuangan telah dikaji baik secara
empiris maupun teoritis. Meskipun begitu, terdapat hasil yang saling
bertolak belakang dari beberapa penelitian mengenai pengaruh keuangan
islam terhadap pertumbuhan ekonomi dan stabilitas keuangan yang
menyebabkan efek keuangan islam terhadap pertumbuhan ekonomi dan
stabilitas keuangan masih dipertanyakan. Terdapat sebagian pendapat
menyatakan bahwa keuangan islam berpengaruh negatif terhadap

pertumbuhan ekonomi.



10

Perlu adanya strategi yang lebih efektif dalam mengembangkan
industri keuangan Islam agar kedepannya dapat memberikan kontribusi
yang lebih besar pada pertumbuhan ekonomi (Rahim dkk. 2019).
Kemudian, keuangan islam memiliki dampak negatif dan tidak signifikan
dalam jangka panjang disebabkan fakta bahwa keuangan Islam cenderung
berfokus pada pembiayaan berbasis aset daripada pembiayaan berbasis
utang, yang dapat membatasi jumlah kredit yang tersedia untuk investasi
dan menghambat pertumbuhan ekonomi (Mat Rahim dkk. 2018).

Berdasarkan identifikasi masalah dan adanya keuangan Islam
sebagai sistem perekonomian sebuah negara, penelitian ini bermaksud
untuk mengetahui pengaruh Keuangan Islam terhadap Pertumbuhan
Ekonomi dan Stabilitas Keuangan. Indikator keuangan Islam yang
digunakan adalah Index Saham Syariah dan Aset Perbankan syariah di
Negara ASEAN-4. Dari fenomen, data, dan indikator yang telah diperoleh
maka dalam penelitian ini dibentuk rumusan masalah sebagai berikut :

1. Apakah indeks saham syariah berpengaruh terhadap pertumbuhan
ekonomi di Negara ASEAN-4 ?

2. Apakah aset perbankan syariah berpengaruh terhadap pertumbuhan
ekonomi di Negara ASEAN-4 ?

3. Apakah indeks saham syariah berpengaruh terhadap stabilitas
keuangan di Negara ASEAN-4 ?

4. Apakah aset perbankan syariah berpengaruh terhadap stabilitas

keuangan di Negara ASEAN-4 ?
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5. Apakah keuangaan islam berpengaruh terhadap pertumbuhan ekonomi
di Negara ASEAN-4 ?
6. Apakah keuangaan islam berpengaruh terhadap stabilitas keuangan di

Negara ASEAN-4 ?

C. Tujuan Penelitian

Sebagaimana fenomena yang terjadi, penelitian terdahulu dengan
konteks terkait, dan rumusan masalah yang ada maka tujuan dilakukan
penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Mengetahui bagaimana pengaruh indeks saham syariah terhadap
pertumbuhan ekonomi di Negara ASEAN-4

2. Mengetahui bagaimana pengaruh aset perbankan syariah terhadap
pertumbuhan ekonomi di Negara ASEAN-4

3. Mengetahui bagaimana pengaruh indeks saham syariah terhadap
stabilitas keuangan di Negara ASEAN-4

4. Mengetahui bagaimana pengaruh aset perbankan syariah terhadap
stabilitas keuangan di Negara ASEAN-4

5. Mengetahui bagaimana pengaruh keuangaan islam terhadap
pertumbuhan ekonomi di Negara ASEAN-4

6. Mengetahui bagaimana pengaruh keuangaan islam terhadap stabilitas

keuangan di Negara ASEAN-4
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D. Manfaat Penelitian

Dari analasis regresi, hasil yang didapat dari penelitian ini
diharapakan dapat memberikan manfaat sebagai berikut:

1. Bagi peneliti, diharapkan dapat memberikan sedikit tanbahan ilmu,
wawasan, dan pengetahuan baik ilmiah maupun non ilmiah terkait
bagaimana pengaruh keuangan Islam terhadap pertumbuhan ekonomi
dan stabilitas keuangan di negara ASEAN-4.

2. Bagi akademisi, penelitian ini diharapkan dapat menjadi salah satu
pengetahuan serta sumber literatur bagi penelitian selanjutnya terkait
pengaruh keuangan Islam terhadap pertumbuhan ekonomi dan
stabilitas keuangan.

3. Bagi pemerintah, dalam rangka mengoptimalkan kontribusi keuangan
syariah terhadap pertumbuhan ekonomi diharapkan penelitian ini
dapat menjadi bahan masukan dan evaluasi bagi lembaga pemerintah
dan perbankan Islam dalam meningkatkan kinerja dan regulasi yang

terkait dengan keuangan Islam.

E. Sistematika Pembahasan

Penelitian ini menggunakan sistematika pembahasan agar
mengetahui skema penulisan penelitian, sebagai berikut:

1. Bab | Pendahuluan: latar belakang dari penelitian, rumusan masalah,

tujuan penelitiaan, manfaat, dan sistematika pembahasan tercakup

dalam bab ini. Bab ini akan menguraikan mengenai fenomena-
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fenomena tentang objek kajian, data yang menjadi dasar penelitian,
dan landasan teori yang mendasari fenomena tersebut.

Bab Il Landasan Teori: bab ini berisi pembahasan teori terkait,
penguraian definisi serta konsep penelitian yang berhubungan dengan
topik pembahasan penelitian. Termasuk dalam bab ini pula studi
penelitian terdahulu yang relevan dengan hal yang dikaji saat ini.
Kemudian, dari teori, trend data, dan penelitian terdahulu tersebut
dibuat kerangka pemikiran dan pengembangan hipotesa.

Bab 111 Metode Penelitian: berisi tentang variabel penelitian yang
digunakan beserta metode pengumpulan datanya dan definisi
operasionalnya masing-masing. Selain itu juga dijelaskan teknik dan
alat analisis yang digunakan dalam penelitian.

Bab IV Hasil Penelitian dan Pembahasan: penguraian tentang
deskripsi objek penelitian dipaparkan dalam bab iv dan hasil analisis
data disertai interpretasi dari hasil estimasi sebagai hasil penelitian
Bab V Penutup: bab terakhir yang berisi kesimpulan dan hasil analisis
yang telah dilakukan disertai dengan pemaparan saran dari penyusun
untuk  pihak pemangku kebijakan dan pihak-pihak  yang

berkepentingan.



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan

Peneltian ini menggunakan 40 obervasi, yaitu data 4 (empat) Negara

ASEAN (Indonesia, Malaysia, Filipina, dan Thailand) selamat 10 tahun

(2013-2022). Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan dan pembahasan

yang telah disajikan pada bab 1V, maka dapat dapat dikemukakan beberapa

kesimpulan, yaitu :

1.

Indeks saham syariah memiliki hubungan yang positif dan signifikan
terhadap stabilitas keuangan, tetapi tidak memiliki pengaruh terhadap
pertumbuhan ekonomi di negara-negara ASEAN-4 periode 2013-
2022.

Aset perbankan syariah memiliki hubungan yang positif dan
signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi, tetapi memiliki tidak
memiliki pengaruh terhadap stabilitas keuangan di negara-negara
ASEAN-4 pada tahun 2013-2022.

Keuangan Islam dalam pengujian secara simultan berpengaruh
signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi dan stabilitas keuangan di

negara-negara ASEAN-4 pada periode 2013-2022.

B. Saran

Adapun saran penyusun kepada praktisi terkait dan penyusun

selanjutnya yaitu sebagai beikut :

104
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Bagi pemerintah agar terus meningkatkan dan memperbaiki kinerja
regulasi yang terkait dengan keuangan Islam agar kontribuasi
keuangan Islam terhadap pertumbuhan ekonomi dapat dimaksimalkan.
Bagi perbankan syariah disarankan agar meningkatkan Kinerjanya
sehingga kontribusi terhadap pertumbuhan ekonomi dan stabilitas
keuangan dapat lebih besar. Pihak perbankan syariah agar lebih
terfokus pada usaha-usaha yang memiliki nilai produktif sehingga
dapat meminimalisir risiko.

Bagi penyusun selanjutnya disankan untuk memperbaiki kelemahan
dalam penelitian ini dengan menambahkan variabel-variabel keuangan
Islam dengan instrumen-instrumen keuangan Islam dalam konteks
yang lebih luas, seperti zakat, wakaf, sukuk, reksadana syariah, dan
asuransi syariah. Selain itu, analisis lebih lanjut dan pengumpulan data
yang lebih komprehensif mungkin diperlukan untuk lebih memahami
hubungan yang lebih kompleks antara keuangan Islam dengan

pertumbuhan ekonomi dan stabilitas keuangan.
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