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ABSTRAK 

Pertumbuhan ekonomi adalah indikator yang sangat penting dalam 

Pembangunan suatu negara. Indonesia merupakan negara yang berkembang oleh 

karena itu Indonesia membutuhkan banyak modal untuk meningkatkan pertumbuhan 

ekonomi. Salah satu upaya yang dilakukan yaitu mengoptimalkan bidang investasi. 

Indonesia merupakan negara yang mayoritas penduduknya adalah beragama islam, 

maka investasi berbasis syariah mulai berkembang. Investasi syariah merupakan 

bentuk investasi yang berlandaskan pada prinsip-prinsip syariah seperti mengindari 

riba, praktik spekulasi berlebihan dan bisnis yang tidak sesuai dengan prinsip syariah. 

Bentuk investasi yang sesuai dengan prinsip syariat islam adalah pasar modal 

syariah. Penelitian ini membahas dan meneliti mengenai pengaruh sektor pasar modal 

syariah terhadap pertumbuhan ekonomi periode 2012-2022. Variabel yang digunakan 

adalah ISSI, Sukuk, Reksadana Syariah, dan pandemi covid-19. Tujuan penelitian ini 

adalah untuk mengetahui apakah pasar modal syariah dan covid-19 memiliki 

hubungan dan pengaruh terhadap pertumbuhan ekonomi. Metode analisis yang 

digunakan adalah  metode Vector Error Correction Model (VECM) yang dibantu oleh 

program Eviews 9.  

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel Reksadana Syariah 

berpengaruh positif signifikan dalam jangka panjang terhadap pertumbuhan ekonomi, 

dan variabel dummy covid-19 berpengaruh negatif signifikan dalam jangka panjang 

terhadap pertumbuhan ekonomi. Sedangkan dalam jangka pendek hanya variabel 

reksadana syariah yang berpengaruh negatif signifikan terhadap pertumbuhan 

ekonomi.  

 

 

Kata Kunci : Saham Syariah, Sukuk, Reksadana Syariah, Pandemi Covid-19, 

VECM 
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ABSTRACT 

Economic growth is a very important indicator in a country's development. 

Indonesia is a developing country, therefore Indonesia needs a lot of capital to increase 

economic growth. One of the efforts made is to optimize the investment sector. 

Indonesia is a country where the majority of the population is Muslim, so sharia-based 

investment is starting to develop. Sharia investment is a form of investment that is 

based on sharia principles such as avoiding usury, excessive speculation and business 

practices that are not in accordance with sharia principles. 

The form of investment that is in accordance with Islamic sharia principles is 

the sharia capital market. This research discusses and examines the influence of the 

Islamic capital market sector on economic growth for the 2012-2022 period. The 

variables used are ISSI, Sukuk, Sharia Mutual Funds, and the Covid-19 pandemic. The 

aim of this research is to find out whether the Islamic capital market and Covid-19 

have a relationship and influence on economic growth. The analysis method used is 

the Vector Error Correction Model (VECM) method which is assisted by the Eviews 9 

program. 

The results of this research show that the Sharia Mutual Fund variable has a 

significant positive effect in the long term on economic growth, and the Covid-19 

dummy variable has a significant negative effect in the long term on economic growth. 

Meanwhile, in the short term, only the sharia mutual fund variable has a significant 

negative effect on economic growth. 

 

 

Keywords : Sharia Stocks, Sukuk, Sharia Mutual Funds, Covid-19 Pandemic, 

VECM 
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BAB I

PENDAHULUAN

Latar Belakang

Organisasi  Kesehatan  Dunia WHO  menetapkan  pada  tanggal  11  Februari

2022 status pandemi telah mempengaruhi kehidupan di dunia, terutama kesehatan

dan  perekonomian  suatu  negara.  Pandemi  yang  terjadi  pada  saat  itu  disebut

dengan  wabah  pandemi  covid-19,  virus  tersebut  sangat  cepat  menyebar  hanya

perlu beberapa bulan saja menyebar keseluruh dunia. Indonesia merupakan  negara

yang mengalami  wabah  covid-19,  wabah pandemi covid-19 tersebut  hadir  pada

tanggal 2 Maret 2020  (Akbar et al., 2022). Pada masa pandemi tersebut membuat

perekonomian  di  dunia  begitupun  di  Indonesia  menjadi  berdampak  buruk.

Pemerintah  Indonesia  membuat  kebijakan  dengan  membatasi  pergerakan

masyarakatnya  dan  pergerakan  suatu  barang  agar  tidak  kontak  langsung  dan

mengurangi  penyebaran  virus  tersebut.  Kebijakan  pemerintah  Indonesia  dalam

mengurangi penyebaran covid-19 dengan cara pembatasan wilayah, hal tersebut

mulai berlaku pertama kali pada tanggal 5 Juni 2020 di beberapa tempat secara

tidak serentak. Kebijakan pemerintah  tersebut disebut dengan Pembatasan Sosial

Berskala  Besar  (PSBB).  Pandemi  covid-19  tersebut  telah  mempengaruhi

pertumbuhan ekonomi di Indonesia. Pertumbuhan ekonomi juga merupakan suatu

kegiatan yang meningkatkan pendapatan masyarakat pada suatu waktu tertentu.

Pengertian  kegiatan  ekonomi  sendiri  adalah  penggunaan  faktor-faktor  produksi

untuk  menghasilkan  suatu  produk  dari  kegiatan  suatu  masyarakat  atau  negara

(Indayani & Hartono, 2020).
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Salah satu cara mengukur pertumbuhan ekonomi adalah dengan menghitung 

pertumbuhan PDB tahunan. Perekonomian yang sehat yang mampu tumbuh dan 

berkembang dengan baik dan efektif adalah syarat sebagai suatu negara yang 

maju. Ekonomi yang kuat meningkatkan kualitas hidup di setiap individu, negara-

negara yang memiliki ekonomi yang berkembang maju akan berlomba-lomba 

dalam meningkatkan perekonomian mereka, termasuk negara Indonesia 

(Auliyatussaa’dah et al., 2021). Indikator pertumbuhan ekonomi Indonesia dapat 

dilihat pada grafik berikut :  

Grafik 1.1 Pertumbuhan Ekonomi Indonesia 2012-2022 

 

Sumber : www.bps.co.id 

Berdasarkan grafik 1.1 mengenai pertumbuhan ekonomi di Indonesia 

diketahui bahwa pertumbuhan ekonomi di Indonesia pada tahun 2012-2022 

mengalami fluktuasi. Pertumbuhan ekonomi pada tahun 2012 berada pada angka 

6.23% dan pada tahun 2020 pertumbuhan ekonomi mengalami penurunan yang 

ditunjukkan pada angka 2.07% yang disebabkan oleh pandemi covid-19. Sehingga 

ekonomi negara mengalami keterpurukan. Namun, pada tahun 2022 pertumbuhan 

ekonomi Indonesia mengalami pertumbuhan ekonomi yang positif yaitu mencapai 
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5.31% lebih tinggi dibandingkan dengan pertumbuhan ekonomi pada tahun 2021. 

Penurunan pertumbuhan ekonomi tersebut disebabkan oleh menurunnya 

konsumsi rumah tangga dan menurunnya angka investasi diberbagai sektor usaha, 

pandemi covid-19 tersebut membuat masyarakat ragu untuk melakukan investasi 

begitu juga para pengusaha (Akbar et al., 2022). 

Sebagai negara  berkembang, Indonesia membutuhkan banyak modal untuk 

meningkatkan pertumbuhan ekonomi. Banyak hal yang dilakukan Indonesia 

untuk meningkatkan pertumbuhan ekonominya, salah satu upaya  Indonesia untuk 

meningkatkan pertumbuhan ekonomi adalah dengan mengoptimalkan  investasi. 

Investasi dan inovasi merupakan kunci untuk meningkatkan pertumbuhan 

ekonomi, yang keduanya  menciptakan lingkungan yang memungkinkan dunia 

usaha untuk tumbuh dan berkembang (Nurafiati, 2019). 

Investasi tidak dapat dipisahkan dari pasar modal dan pasar uang, dimana 

para investor menanamkan sebagian hartanya di pasar modal. Pasar modal 

memberikan kemudahan dan keleluasaan bagi penjual dan pembeli untuk saling 

bertemu dalam satu tempat untuk melakukan transaksi dalam mendapatkan modal. 

Penjual (emiten) dalam pasar modal merupakan Perusahaan yang membutuhkan 

modal, sehingga mereka berusaha untuk menjual efek dipasar modal. Sedangkan, 

pembeli (investor) adalah pihak yang ingin membeli modal di Perusahaan yang 

menurut mereka menguntungkan (Arifianto & Setiyono, 2016). Karena mayoritas 

masyarakat di Indonesia adalah beragama Islam, maka investasi yang tidak 

bertentangan dengan syariah islam mulai berkembang di Indonesia, yang 

memadukan prinsip syariah dengan kegiatan investasi, dan melaksanakan 
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pemilihan atau seleksi dalam melakukan pemilihan instrumen investasi. Oleh 

karena itu, platform investasi yang sesuai dengan prinsip syariah Islam adalah 

pasar modal syariah (Qisti & Budiman, 2023). 

Dalam pasar modal syariah terdapat indeks saham syariah yaitu Indeks 

Saham Syariah Indonesia (ISSI) dibuat oleh Bursa Efek Indonesia (BEI), dan 

Daftar Efek Syariah (DES) diterbitkan oleh Otoritas Jasa Keuangan. Selain itu, 

ada Indeks Saham Syariah Jakarta Islamic Indeks (JII), yang mencakup 30 saham 

syariah. Produk yang tersedia di pasar modal syariah termasuk saham syariah, 

obligasi syariah (sukuk), dan reksadana syariah (Nurlita, 2014). Dengan adanya 

platform investasi syariah, membuat pasar modal syariah dapat berkembang. Dari 

tahun ke tahun, semua instrumen yang terdapat pada pasar modal syariah tumbuh 

dengan cepat. Pasar modal syariah dapat membantu perekonomian negara dalam 

berbagai bidang. Perkembangan pasar modal syariah dapat kita lihat pada 

perkembangan indeks pasar modal syariah seperti saham syariah, sukuk dan 

reksadana syariah berikut ini : 

Grafik 1.2 Perkembangan Indeks Saham Syariah 

 

Sumber : Otoritas Jasa Keuangan 
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Grafik 1.2 diatas merupakan perbandingan grafik kapitalisasi indeks saham 

syariah di pasar modal syariah dalam 12 tahun terakhir. Pada awal 2011 sampai 

pada tahun 2022 kapitalisasi indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) dan Jakarta 

Islamic indeks (JII) mengalami peningkatan yang tidak signifikan. Seperti nilai 

ISSI pada tahun 2011 sebesar 1,986,091.37 miliar, dan mengalami peningkatan 

sampai pada tahun 2022 sebesar 4,786,015.74 miliar. Sedangkan Jakarta Islamic 

Indeks (JII) pada tahun 2011 sebesar 1,414,983.81 miliar, dan mengalami 

peningkatan yang tidak signifikan sampai pada tahun 2022 sebesar 2,155,449.41 

miliar.. 

Perbedaan dari indeks saham syariah ISSI dengan JII adalah saham syariah 

ISSI merupakan keseluruhan saham syariah yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI), sedangkan JII merupakan bagian dari saham syariah ISSI. 

Konstituen ISSI adalah keseluruhan saham syariah tercatat di BEI dan terdaftar 

dalam Daftar Efek Syariah (DES) (Kamal et al., 2021). Selain saham syariah, 

terdapat perkembangan obligasi syariah (sukuk) korporasi yang ditinjau dari nilai 

outstanding sukuk korporasi sampai dengan akhir tahun 2022. 

Grafik 1. 3 Perkembangan Obligasi Syariah (Sukuk) 

 
Sumber : Laporan triwulan OJK 2022 
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Berdasarkan data otoritas jasa keuangan, pertumbuhan sukuk korporasi 

outstanding melalui penawaran umum konsisten bergerak naik dalam enam tahun 

terakhir atau sepanjang 2017 hingga 2022. Per desember 2022, tercatat nilai 

outstanding penerbitan sukuk mencapai Rp.42.5 triliun. Nilai tersebut meningkat 

22.23% dari nilai outstanding sukuk korporasi pada tahun sebelumnya sebesar 

Rp.34.77 triliun. Sementara itu, jika dibandingkan dengan nilai outstanding pada 

tahun 2018 senilai Rp21.3 triliun maka jumlahnya telah melesat 99.53%. secara 

rata-rata, nilai outstanding sukuk korporasi tumbuh 19.65%.  nilai outstanding 

sukuk korporasi merupakan jumlah seluruh sukuk yang masih beredar di pasar 

modal. Penambahan atau penurunan nilai sukuk dapat terjadi karena adanya sukuk 

yang jatuh tempo ataupun penambahan seri sukuk baru. 

Instrument pasar modal syariah lainnya yaitu reksadana syariah sebagai opsi 

pilihan lain bagi masyarakat Indonesia yang ingin berinvestasi namun memiliki 

keterbatasan waktu dan pengetahuan tentang investasi.  Reksadana syariah 

muncul untuk pilihan atau alternatif masyarakat muslim di Indonesia yang ingin 

menginvestasikan dananya tetapi khawatir akan melanggar syariat islam. 

Sehingga kemunculan reksadana syariah ini diharapkan dapat menjadi jalan 

alternatif bagi umat muslim untuk berinvestasi dan terhindar dari suatu hal yang 

bertentangan dengan syariat islam. Dari publikasi OJK dapat dilihat 

perkembangan reksadana syariah sampai tahun 2022 yang ditampilkan dalam 

grafik berikut ini :  
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Grafik 1.4 Perkembangan Reksadana Syariah 

 

Sumber : Otoritas Jasa Keuangan 
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Berdasarkan penjelasan diatas, penulis dapat menarik kesimpulan bahwa 

ternyata pasar modal syariah dengan pertumbuhan ekonomi Indonesia tidak 

berbanding lurus, dan juga dilihat dari hasil penelitian terdahulu yang berbeda-

beda, maka peneliti menyimpulkan bahwa dibutuhkan analisis dan evaluasi secara 

akademis terkait hubungan antara pasar modal syariah dengan pertumbuhan 

ekonomi di Indonesia. Dengan banyaknya umat muslim di Indonesia, maka pasar 

modal diharapkan dapat menggiring pertumbuhan investasi dan pertumbuhan 

ekonomi di Indonesia. Selain itu hasil dari beberapa penelitian terdahulu 

menunjukkan hasil yang berbeda-beda seperti menurut penelitian yang dilakukan 

oleh Imam & Aprilianto (2022), menunjukkan bahwa secara simultan saham 

syariah, sukuk, dan reksadana syariah berpengaruh signifikan terhadap 

pertumbuhan ekonomi di Indonesia. Sedangkan secara parsial menunjukkan 

bahwa saham syariah dan sukuk berpengaruh positif dan signifikan, sedangkan 

reksadana syariah berpengaruh negatif dan signifikan terhadap pertumbuhan 

ekonomi di Indonesia. 

Dalam penelitian Fajar & Rahmini (2022), menunjukkan bahwa saham 

syariah, sukuk, dan reksadana syariah berpengaruh negatif tidak signifikan 

terhadap pertumbuhan ekonomi. Penelitian yang dilakukan oleh Ardimna (2021), 

menunjukkan bahwa saham syariah tidak memiliki pengaruh dalam pertumbuhan 

ekonomi indonesia dalam jangka pendek maupun dalam jangka panjang. Berbeda 

dengan penelitian yang dilakukan oleh Padi (2021), mengenai pengaruh ISSI dan 

Sukuk terhadap pertumbuhan ekonomi di Indonesia menunjukkan bahwa sukuk 

memiliki pengaruh negatif dan signifikan, sementara ISSI memiliki pengaruh 
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positif dan signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi untuk jangka Panjang. 

Sedangkan untuk jangka pendek menunjukkan bahwa sukuk dan ISSI memiliki 

pengaruh yang positif dan tidak signifikan. 

Berdasarkan latar belakang tersebut, tujuan penelitian penulis adalah untuk 

mengetahui bagaimana instrumen bursa efek yang menerapkan konsep islam, 

seperti saham syariah, sukuk, dan reksadana syariah, berdampak pada 

pertumbuhan ekonomi Indonesia. Serta melibatkan kondisi force majour berupa 

wabah pandemi Covid-19 sebagai variabel dummy dalam penelitian ini. Maka 

penulis mengambil judul “Pengaruh Pasar Modal Syariah dan Covid-19 

terhadap Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia periode 2012-2022”. 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah dikemukakan, maka rumusan masalah 

yang akan dibahas dalam penelitian ini yaitu : 

1. Bagaimana pengaruh Saham Syariah terhadap Pertumbuhan Ekonomi di 

Indonesia? 

2. Bagaimana pengaruh Sukuk terhadap Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia? 

3. Bagaimana pengaruh Reksadana Syariah terhadap Pertumbuhan Ekonomi di 

Indonesia? 

4. Bagaimana pengaruh Pandemi Covid-19 terhadap Pertumbuhan Ekonomi di 

Indonesia? 

C. Tujuan Penelitian 

Dengan rumusan masalah yang telah diuraikan di atas penelitian ini 

bertujuan untuk : 
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1. Mengetahui pengaruh Saham Syariah terhadap Pertumbuhan Ekonomi di 

Indonesia. 

2. Mengetahui pengaruh Sukuk terhadap Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia. 

3. Mengetahui pengaruh Reksadana Syariah terhadap Pertumbuhan Ekonomi di 

Indonesia. 

4. Mengetahui pengaruh Pandemi Covid-19 terhadap Pertumbuhan Ekonomi di 

Indonesia. 

D. Manfaat Penelitian 

Adapun manfaat dilakukan penelitian ini adalah sebagai berikut : 

1. Bagi peneliti, hasil dari penelitian ini diharapkan bisa menambah wawasan 

pengetahuan mengenai pengaruh pasar modal syariah dan covid-19 terhadap 

pertumbuhan ekonomi di Indonesia. 

2. Bagi pemerintah, penelitian ini juga diharapkan bisa menjadi bahan masukan 

dan informasi tambahan bagi pemerintah dalam pengambilan keputusan. 

3. Bagi akademisi, hasil dari penelitian ini diharapkan bisa menjadi bahan referensi 

dalam membuat sebuah penelitian yang baru dan dapat meningkatkan kualitas 

penelitian yang akan datang. 

E. Sistematika Pembahasan 

Pada penelitian ini sistematka penilaian dibagi menjadi 5 bab yaitu : 

1. Bab I Pendahaluan, yang membahas tentang latar belakang, rumusan masalah, 

tujuan, manfaat penelitian, dan sistematika penelitian. Pada bab ini juga 

menjelaskan mengenai gambaran fenomena dan permasalahan yangterkait 
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dengan tema penelitian yang dilandasi dengan data, teori, dan penelitian 

sebelumnya. 

2. BAB II Landasan Teori, yang membahas konsep, definisi, variabel yang 

digunakan dalam penelitian yang didapatkan dari sumber referensi baik buku, 

artikel, maupun jurnal. Selain itu, pada bab ini juga ada pengembangan hipotesis 

yang akhiri dengan gambar kerangka pemikiran yang menjadi dasar penelitian 

ini. 

3. BAB III Metode Penelitian, pada penelitian ini akan membahas deskripsi 

penelitian seperti variabel yang digunakan, sumber data yang digunakan dan 

teknik analisis yang digunakan. 

4. BAB IV Hasil dan Pembahasan, pada penelitian ini akan membahas hasil dari 

olahan data serta menjawab pertanyaan yang muncul pada rumusan masalah. 

5. BAB V Penutup, pada bagian ini dibahas kesimpulan atas penelitian ini.Selain 

itu terdapat saran bagi pihak yang berkepentingan. Peneliti juga akan 

menyampaikan kekurangan atas penelitian ini. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan  

Berdasarkan penelitian yang sudah dilakukan menggunakan Metode Vector 

Error Correction Model (VECM) dan pembahasan pada bab IV dengan 

menggunakan variabel terikat yaitu PDB dan variabel bebasnya yaitu Saham 

Syariah, Sukuk, Reksadana Syariah dan Pandemi Covid-19 sebagai variabel dummy 

dapat diperoleh kesimpulan sebagai berikut :  

1. Saham Syariah untuk jangka panjang dan jangka pendek belum ada pengaruh 

terhadap pertumbuhan ekonomi. 

2. Sukuk untuk jangka panjang dan jangka pendek belum ada pengaruh terhadap 

pertumbuhan ekonomi 

3. Reksadana Syariah untuk jangka panjang berdampak positif signifikan terhadap 

pertumbuhan ekonomi. Sedangkan untuk jangka pendek berpengaruh negatif 

dan signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi. 

4. Variabel pandemi covid-19 untuk jangka pendek belum ada pengaruh terhadap 

pertumbuhan ekonomi sedangkan dalam jangka panjang berpengaruh negatif 

terhadap pertumbuhan ekonomi. 

B. Saran  

Berdasarkan atas kesimpulan yang telah dijelaskan diatas, penelitian ini 

memberikan saran :  
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1. Untuk pemerintah sebagai pembuat kebijakan harus mempertimbangkan 

langkah-langkah yang harus diambil jika terjadi pandemi di Indonesia yang 

dapat mempengaruhi pertumbuhan ekonomi. 

2. Peran pemerintah dibutuhkan dalam pengarahan investasi yang tepat sasaran, 

sehingga setiap kenaikan investasi mampu meningkatkan kesempatan kerja yang 

luas dan diharapkan dapat mengurangi pengangguran di masyarakat, dan 

berdampak pada peningkatan konsumsi masyarakat juga investasi yang akhirnya 

pertumbuhan ekonomi di Indonesia akan mengalami pertumbuhan yang positif. 

3. Untuk penelitian yang akan datang diharapkan penelitian ini dapat dijadikan 

bahan acuan penelitian dan disarankan untuk menambah variabel penelitian lain 

yang dapat memengaruhi pertumbuhan ekonomi di luar penelitian ini sehingga 

dapat mengembangkan dan menambah wawasan tentang varibel lain yang dapat 

memengaruhi pertumbuhan ekonomi. 
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