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ABSTRAK

Pada penelitian ini menguji bagaimana pengaruh produk-produk pasar
modal syariah yaitu saham syariah, reksa dana syariah, dan sukuk terhadap
pertumbuhan ekonomi Indonesia. Metode yang digunakan dalam penelitian ini
yaitu menggunakan ARDL (Autoregresive Distributed Lag) dengan data sekunder
pada periode tahun 2017-2022. Sampel pada penelitian ini yaitu saham syariah
ISSI, reksa dana syariah, dan sukuk korporasi. Hasil pada penelitian ini
menunjukkan bahwa saham syariah berpengaruh positif signifikan dalam jangka
panjang dan berpengaruh negatif signifikan dalam jangka pendek terhadap
pertumbuhan ekonomi. Sukuk berpengaruh positif signifikan dalam jangka pendek
dan tidak berpengaruh signifikan dalam jangka panjang terhadap pertumbuhan
ekonomi. Sedangkan reksa dana syariah tidak berpengaruh signifikan terhadap
pertumbuhan ekonomi. Hasil dari penelitian ini dapat dijadikan sebagai rujukan
bagi pemerintah maupun para pelaku usaha dalam mengevaluasi dan meningkatkan
kinerja sektor keuangan syariah dalam mendorong pertumbuhan ekonomi nasional.

Kata Kunci : Saham Syariah, Reksa Dana Syariah, Sukuk, Pertumbuhan Ekonomi
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ABSTRACT

This research examines the influence of sharia capital market products,
namely sharia shares, sharia mutual funds, and sukuk on Indonesia’s economic
growth. The method used in this research is ARDL (Autoregressive Distributed Lag)
with secondary data for the 2017-2022 period. The samples in this research are
ISSI sharia shares, sharia mutual funds, and corporate sukuk. The results of this
research show that sharia shares have a significant positive effect in the long term
and a significant negative effect in the short term on economic growth. Sukuk have
a significant positive effect in the short term and no significant effect in the long
term on economic growth. Meanwhile, sharia mutual funds do not have a significant
effect on economic growth. The results of this research can be used as a reference
for the government and business actors in evaluating and improving the
performance of the Islamic financial sector in encouraging national economic
growth.

Keywords: Sharia Stocks, Sharia Mutual Funds, Sukuk, Economic Growth
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BAB1

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Salah satu indikator yang mengukur sejauh mana aktivitas
pembangunan dan perkembangan ekonomi masyarakat dalam
menghasilkan output pada kurun waktu tertentu ialah pertumbuhan ekonomi
(Sciences, 2020). Pertumbuhan ekonomi merupakan suatu kondisi dimana
kapasitas produksi barang maupun jasa meningkat pada periode tertentu
(Putra & Azhar, 2022). Hal ini disebut juga sebagai jumlah peningkatan
pendapatan nasional atau bertambahnya output pada periode satu tahun
(Rini & Khorudin, 2020). Dapat disimpulkan bahwa indikator keberhasilan
suatu negara dalam pertumbuhan ekonominya dilihat dari bagaimana
tingkat potensi masyarakatnya dalam menghasilkan barang dan jasa (Millah
& Wibowo, 2021).

Produk Domestik Bruto (PDB) atau Growth Domestic Product
(GDP) merupakan parameter yang digunakan untuk mengukur
pertumbuhan ekonomi suatu negara (Kartika & Zamzami, 2022). PDB
merupakan total nilai produksi seluruh barang dan jasa dari setiap sektor
produktif pada suatu negara dalam periode tertentu (Albra ef al., 2019). Hal
tersebut mengartikan bahwa seluruh barang dan jasa yang dihasilkan akan
masuk ke dalam PDB, berlaku juga bagi warga negara asing serta
perusahaan-perusahaan asing yang berada di Indonesia dikarenakan masuk

pada batasan wilayah suatu negara (domestic) (Liliana & Napitupulu, 2012).



Pertumbuhan ekonomi di Indonesia mengalami fluktuasi yang
cukup signifikan pada beberapa tahun terakhir. Berikut grafik pada Gambar
1.1 yang menggambarkan pertumbuhan ekonomi dalam beberapa tahun

terakhir :

2023 6
2022
2021
2020
2019
2018

2017
2016
2015
2014

EEN Tahun e=—PDB

Gambar 1.1
Data Pertumbuhan PDB Nasional Periode 2017-2022

Sumber : World Bank Indonesia 2022

Pada tahun 2017 terjadi peningkatan sebesar 5,07%, dilanjut pada
tahun 2018 mencapai 5,17% dan mengalami penurunan pada tahun 2019
yaitu sebesar 5,02%. Dilanjut pada tahun 2020 mengalami penurunan yang
sangat tajam hingga pada nilai -2,07%. Kondisi ini disebabkan oleh adanya
pandemi covid-19 serta adanya kebijakan pembatasan aktifitas sosial,
sehingga berdampak pada kurang maksimalnya aktifikas perekonomian
Indonesia secara keseluruhan (Korneta & Rostek, 2021). Pada tahun 2022
(y-0-y) pertumbuhan ekonomi Indonesia kembali terpantau meningkat yaitu
sebesar 5,31%, dengan capaian lebih tinggi dari tahun sebelumnya yang

hanya sebesar 3,70%. Hal ini disebabkan oleh dukungan peningkatan pada



nilai impor sebesar 14,75% dan nilai ekspor mencapai 16,28% (Syaharani,
2023).

Melihat pada indikator pendekatan pengeluaran dari PDB,
perhitungan pendapatan suatu negara dibedakan atas pengeluaran barang
dan jasa yang dihasilkan dalam empat bagian, diantaranya yaitu
pengeluaran pemerintah, konsumsi sektor rumah tangga, investasi atau
pembentukan modal, dan ekspor (Karlina, 2017). Berdasarkan salah satu
komponen pendekatan tersebut diketahui bahwa investasi merupakan satu
dari banyaknya faktor yang mempengaruhi pertumbuhan ekonomi
(Samuda, 2016). Investasi adalah aktifitas pembelanjaan atau pengeluaran
untuk penanaman modal pada suatu emiten (perusahaan) dengan tujuan
dapat membeli kebutuhan dalam proses produksi barang maupun jasa
(Mirza et al., 2020), serta dengan harapan akan mendapatkan profit di masa
yang akan datang dari dana yang telah diinvestasikan bagi para investor
(Ilman et al., 2019).

Investasi terdiri dari dua bentuk, yaitu aktiva riil (real assets) dan
investasi keuangan (Yuniarti ef al., 2020). Investasi aset riil merupakan
investasi dalam bentuk barang berharga seperti emas, tanah, barang-barang
kesenian, dan lain lain (Yunianto, 2021). Sedangkan investasi keuangan
merupakan investasi dalam bentuk sekuritas atau surat berharga (Helvira &
Rizki, 2020).

Dalam investasi tentunya tidak lepas dari salah satu instrumen aset

keuangan, yaitu pasar modal (Ledhem, 2022). Pasar modal merupakan suatu



media bagi pihak yang membutuhkan dan kelebihan dana untuk melakukan
jual-beli efek guna menjalankan kesepakatan dalam memperoleh modal
(Melati & Nurcahya, 2022). Adapun pihak yang membutuhkan dana adalah
perusahaan atau emiten yang menjual efek perusahaan di pasar modal,
sedangkan investor merupakan pihak penyedia dana dengan membeli efek
perusahaan terkait yang nantinya diharapkan dapat memperoleh keuntungan
dari dana yang diinvestasikan (Permata & Ghoni, 2019).

Dalam teori Bidirectional Causality View, menyebutkan bahwa
adanya korelasi atau hubungan interaksi yang saling memberikan dampak
antara sektor keuangan dengan pertumbuhan ekonomi (Samadi, 2019).
Schumpeter (1912) mengatakan bahwa suatu negara yang mengalami
tingkat perkembangan sektor keuangan yang stabil, maka akan membantu
tingkat ekspansi ekonomi memalui inovasi produk dan jasa serta kemajuan
teknologi (Hanusch & Pyka, 2007).

Kapabilitas pasar modal menjadi hal yang penting sebagai penentu
keberhasilan ekonomi suatu negara maju maupun berkembang, karena salah
satu indikatornya yaitu keberadaan pasar modal yang berkembang dengan
baik dan efektif (Ledhem & Mekidiche, 2022). Mengingat jumlah penduduk
muslim Indonesia sebesar 87,2% dari keseluruhan populasi, para
pengembang pasar modal pun melihat potensi tersebut dengan tujuan
menyalurkan dana masyarakat muslim untuk menginvestasikannya di pasar

modal syariah (Yan et al., 2019). Dengan harapan hal tersebut dapat



memberikan kontribusi untuk mencapai target keuangan inklusif termasuk
keuangan syariah (Hasan & Mahyudi, 2020).

Pada Islamic Finance Development Indicator (IFDI) 2022, tercatat
Indonesia merupakan negara dengan peringkat ke-3 yang mampu dalam
memulihkan perekonomian di masa pasca pandemi, serta merupakan salah
satu negara terbaik yang dapat mengelola ekonomi dan keuangan
syariahnya (Haddade et al., 2022). Berdasarkan Laporan Perkembangan
Keuangan Syariah Indonesia (LPKSI) pada tahun 2022, didalamnya
melaporkan bahwa pada pasca pandemi Covid-19 aset industri keuangan
syariah mengalami peningkatan sebesar Rp 2.375,84 triliun dari periode
sebelumnya yaitu tahun 2021 sebesar Rp 2.050,44 triliun, atau dapat
dikatakan meningkat sebesar 15,87% lebih besar dari tahun sebelumnya
pada capaian 13,82%.

Intrumen pasar modal syariah yang dianalisis dalam penelitian ini
diantaranya yaitu saham syariah, reksa dana syariah, dan sukuk (obligasi).
Saham syariah merupakan saham yang tercatatat di Bursa Efek Indonesia
(BEI) dan ditetapkan oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK) yang telah masuk
dalam Daftar Efek Syariah (DES) (Setyani, 2017). Saham merupakan
bentuk penyerahan modal dari investor kepada suatu emiten (Utami &
Darmawan, 2018). Dengan artian jika menyertakan modal tersebut, para
investor memiliki hak atas pendapatan, aset perusahan, serta berhak
bergabung dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) (Bonjou &

Muryanto, 2019).



Terdapat beberapa indeks saham syariah, diantaranya yaitu JII
(Jakarta Islamic Indeks), J1170, dan ISSI (Indeks Saham Syariah Indonesia)
(Imron, 2020). Pada penelitian ini, dasar perhitungan saham syariah yang
digunakan yaitu ISSI, dikarenakan ISSI merupakan sekumpulan saham
syariah yang terdaftar di BEI, serta sebagai salah satu indikator kinerja
seluruh saham syariah yang pertama kali dikenalkan pada tahun 2011
(Pratitis & Setiyono, 2021).

Perkembangan saham syariah yang diterbitkan dalam publikasi OJK
pada beberapa periode terakhir ini memiliki nilai yang cukup berfluktuasi.

Hal ini dapat dilihat pada Gambar 1.2 berikut :

Laju Pertumbuhan Indeks Saham Syariah Indonesia (1SSI)
Periode 2011 - 2022
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Gambar 1. 2
Pertumbuhan ISSI Periode 2011-2022

Sumber : OJK (Otoritas Jasa Keuangan)
Laju pertumbuhan ISSI secara rata-rata mengalami kenaikan pada
capaian 5,66%. Dan dalam kurun waktu 11 tahun terakhir, ISSI tercatat

mengalami penurunan hanya tiga kali dan kenaikan sebayak delapan kali.



Pertumbuhan ISSI tertinggi yaitu pada tahun 2016 sebesar 18,63%, diikuti
kenaikan lainnya pada tahun 2014 sebesar 17,35%, kemudian sebesar
15,67% pada tahun 2012, dan kenaikan tertinggi keempat yaitu pada tahun
2022. Di sisi lain, ISSI juga mengalami penurunan terendah yaitu pada
tahun 2015 sebesar -13,98%, disusul pada tahun 2020 saat pandemi covid-
19 yaitu sebesar -5,45% (Winami, 2023).

Dalam penelitian ini pengukuran perhitungan yang digunakan yaitu
Nilai Kapitalisasi. Nilai kapitalisasi saham ISSI merupakan jumlah
keseluruhan nilai pasar dari semua saham yang beredar (Nurafiati, 2019).
Nilai kapitalisasi dapat menunjukkan indikasi mengenai nilai pasar suatu
perusahaan apakah memiliki performa yang baik atau sebalinya, karena
bertambahnya nilai kapitalisasi saham disebabkan oleh harga saham yang
tinggi dan jumlah saham yang besar (Mukharom, 2020). Jika nilai
kapitalisasi meningkat, maka penilaian terhadap harga saham juga akan
meningkat (Sari, 2020). Dengan naiknya harga saham maka dinilai akan
memberikan pengembalian yang besar bagi investor karena bertambahnya
nilai investasi, sehingga dapat menarik para investor untuk melakukan
investasi (Barata, 2019). Dengan bertambahnya jumlah investor, maka akan
menambah aliran modal bagi suatu perusahaan untuk melakukan
pengembangan bisnis, infrastuktur, maupun teknologinya (Sambora et al.,
2014). Hal ini dapat meningkatkan produktifitas serta output perusahaan
dari produksi barang maupun jasa, sehingga dapat berkontribusi dalam

meningkatkan nilai perekonomian suatu negara (Muslih et al., 2023).



Pada penelitian Nurhidayah (2022), pada tahun 2015-2020
menunjukkan bahwa saham syariah berpengaruh signifikan terhadap
pertumbuhan ekonomi nasional. Hal ini disebabkan karena adanya minat
yang tinggi pada investasi pasar modal. Berdasarkan data statistik OJK
menunjukkan bahwa dari tahun ke tahun jumlah kapitalisasi saham syariah
meningkat. Kartika (2022) menyebutkan pada penelitiannya bahwa saham
syariah berpengaruh positif signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi
nasional. Jika ada peningkatan investasi pada perusahaan maka dapat
meningkatkan dana untuk proses produksi barang dan jasa, sehingga akan
berdampak positif terhadap pertumbuhan ekonomi. Dan dalam penelitian
Fajar & Rahmini (2022), pada periode 2011-2020 menunjukkan bahwa
saham konvensional yang berpengaruh signifikan, sedangkan saham syariah
tidak signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi, hal ini dikarenakan
kurangnya minat para investor terhadap efek syariah sehingga jumlah saham
yang terjual di efek syariah mengalami penurunan. Hasil ini sejalan dengan
penelitian Wau (2022), bahwa saham syariah tidak berpengaruh terhadap
pertumbuhan ekonomi Indonesia.

Selain saham syariah, reksa dana syariah juga memiliki andil dalam
berkontribusi meningkatkan pertumbuhan ekonomi yaitu dengan
mengembangkan pasar modal syariah, memberikan kestabilan, serta
memberikan laba bagi para investor (Ardhani et al., 2020). Hal ini akan
menciptakan kapasitas baru yang mampu melengkapi sektor ekonomi dan

kapasitas dalam mencapai tujuan produksi secara agregat akan meningkat



(Febrian et al., 2020). Reksa dana merupakan media dalam menghimpun
modal masyarakat yang kemudian akan dikelola oleh manajer investasi,
yang nantinya diinvestasikan dalam bentuk surat berharga (Sepdiana, 2019).
Reksa dana merupakan investasi yang paling dinimati oleh masyarakat,
karena dengan keterbatasan modal atau pengetahuan investasi, masyarakat
tetap bisa melakukan aktivitas investasi ini (Adhianto, 2020).
Perkembangan reksa dana syariah yang diterbitkan dalam publikasi

OJK pada beberapa periode terakhir dapat dilihat pada Gambar 1.3 berikut:

Pertumbuhan Jumlah NAB Reksa Dana Syariah
Periode 2010 - 2022

Pertumbuhan % @ NAB Reksa Dana Syariah (Rp Triliun)
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Data Pertumbuhan Jumlah NAB Periode 2010-2022

Gambar 1.3

Sumber : OJK (Otoritas Jasa Keuangan)

NAB (Nilai Aktiva Bersih) atau jumlah dana kelolaan reksa dana
syariah terus mengalami peningkatan secara rata-rata selama 13 tahun
terakhir. Jumlah NAB pada tahun 2010 tercatat sebesar Rp5,23 triliun, dan
pada tahun 2022 NAB reksa dana mencapai Rp40,61 triliun. Nilai tertinggi
NAB sempat menyentuh pada capaian Rp74,37 triliun pada tahun 2020.

Namun terjadi penurunan tajam pada dua tahun setelahnya yaitu mencapai
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Rp44,00 triliun pada tahun 2021 dan Rp40,61 triliun pada tahun 2022. Jika
melihat pada laju pertumbuhannya, jumlah dana kelolaan mengalami
kenaikan pada tahun 2017 sebesar 89,87% mencapai Rp28,31 triliun, dari
nilai jumlah sebelumnya yaitu Rp14,91 triliun (Malik, 2022).

Pemicu turunnya NAB reksa dana syariah disebabkan karena adanya
produk reksa dana yang mengalami jatuh tempo namun tidak digantikan
oleh produk baru (Djuawarsa et al., 2023). Penyebab lainnya yaitu, pada
beberapa waktu terakhir ini reksa dana syariah kurang diminati oleh para
investor besar seperti lembaga/institusi (Asriwahyuni, 2017). Hal tersebut
dikarenakan berkurangnya pajak atas imbal hasil obligasi sejak 2021
(Nasution, 2021). Dengan begitu para investor intitusi lebih memilih untuk
membeli obligasi secara langsung dibandingkan melalui reksa dana
(Sukmayadi & Zaman, 2020).

NAB yang meningkat merepresentasikan adanya pertumbuhan nilai
investasi unit reksa dana, hal ini disebabkan nilai total aset portofolio reksa
dana tumbuh lebih besar dari jumlah unit yang beredar (Nandari, 2017).
Naiknya nilai NAB mengindikasikan adanya kinerja investasi yang positif
seperti keuntungan atau pengembalian yang lebih tinggi dari sebelumnya
(Khattak & Khan, 2023). Dengan ini akan menaikkan daya tarik bagi
investor karena berpotensi memiliki pengembalian yang besar sehingga
dapat menambah total aset yang signifikan. Melalui dana yang didapatkan,
perusahaan nantinya dapat mengalokasikan dananya ke dalam sektor-sektor

infrastuktur, ekonomi riil maupun untuk membantu mengembangkan
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UMKM, sehingga dapat mempermudah dalam meningkatkan produktivitas
serta output atau pendanaan proses produksi yang pada gilirannya dapat
berkontribusi dalam mendorong pertumbuhan ekonomi (Eva & Japlain,
2020).

Dalam penelitian Nurhidayah et al., (2022) menunjukkan bahwa
reksa dana syariah memberikan pengaruh positif signifikan terhadap
pertumbuhan ekonomi. Hal ini dikarenakan meningkatnya jumlah investor
pada reksa dana syariah dalam periode tahun 2013-2020, dengan jumlah
penerbitan 58 pada tahun 2013 hingga mencapai 284 penerbitan pada tahun
2020. Hal ini diperkuat dengan penelitian Fadila (2019) bahwa produk reksa
dana syariah memiliki pengaruh positif signifikan terhadap pertumbuhan
perekonomian nasional. Sedangkan pada penelitian Istiyani & Nabila
(2021), dalam periode tahun 2011-2020 menunjukkan bahwa reksa dana
syariah berpengaruh negatif signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi.
Pada penelitian Fajar & Rahmini (2022) dan Roifah & Faris (2022), dalam
periode yang sama yaitu 2011-2020 menunjukkan bahwa reksa dana syariah
berpengaruh tidak signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi. Hal ini dapat
disebabkan oleh kurangnya literasi masyarakat terhadap investasi keuangan
melalui reksa dana syariah, dan nilai kapitalisasi reksa dana syariah masih
tergolong rendah dibandingkan dengan reksa dana konvensional.

Instrumen pasar modal syariah berikutnya yaitu sukuk yang dilihat
berdasarkan nilai outstanding sukuk (Habbe et al., 2021). Sukuk merupakan

surat berharga jangka panjang yang menunjukkan kepemilikan aset investor
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dengan prinsip syariah (Melinda & Wardani, 2018). Pembiayaan tersebut
diharapkan dapat memberikan jalan sumber pembiayaan dalam
pembangunan infrastuktur yang didapatkan dari instrumen pembiayaan
syariah (Hidayah, 2023), sehingga dalam rangka percepatan pertumbuhan
pembangunan nasional dapat dilakukan.

Perkembangan sukuk yang diterbitkan dalam publikasi OJK pada

beberapa periode terakhir dapat dilihat pada Gambar 1.4 berikut :

Pertumbuhan Sukuk Korporasi Melalu Penawaran Umum

B Jumlah Sukuk Oulstandlng.Akumubsl Jumlah Penerbitan Sukuk [l Nilai Outstanding (Rp Triliun)
Nilai Akumulasi Penerbitan (Rp Triliun)

Gambar 1. 4
Data Pertumbuhan Sukuk Korporasi Periode 2018-2022

Sumber : OJK (Otoritas Jasa Keuangan)

Nilai outstanding sukuk pada Juni 2023 mencapai Rp47,66 triliun.
Jumlah yang lebih tinggi 8,29% dari bulan sebelumnya sebanyak Rp44,01
triliun. Kenaikan tersebut sejalan dengan meningkatnya jumlah sukuk
outstanding di pasar modal. Peningkatan atau penurunan nilai sukuk
tersebut dapat diakibatkan adanya sukuk yang jatuh tempo atau penambahan

seri sukuk baru, serta adanya demand (Ardiansyah & Lubis, 2017) dapat
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juga disebabkan oleh permintaan investor institusi yang tinggi seperti
BPHK (Badan Pengelola Keuangan Haji) dan bank syariah (Irawan, 2021).
Secara historis, perkembangan outstanding sukuk di Indonesia dari sisi
akumulasi jumlah penerbitan dan jumlah akumulasi outstanding tumbuh
secara konsisten sejak tahun 2018 hingga 2022. Hal ini juga akan berpotensi
menaikkan nilai akumulasi penerbitan sukuk serta outstanding sukuk di
pasar modal (Harahap, 2018).

Nilai outstanding sukuk merujuk pada jumlah keseluruhan sukuk
yang diterbitkan suatu perusahaan yang masih beredar atau belum jatuh
tempo (Kasnelly, 2021). Peningkatan nilai outstanding sukuk, dapat
meningkatkan likuiditas pasar sehingga dapat memberikan akses pendanaan
bagi perusahaan (Zusryn et al., 2019). Hal tersebut mengindikasikan bahwa
adanya volume perdagangan sukuk yang tinggi sehingga akan lebih banyak
opsi bagi investor untuk berinvestasi, yang nantinya dapat meningkatkan
aktifitas perdagangan dan kecenderungan dalam investasi sukuk (Sultoni &
Mardiana, 2021). Dengan begitu perusahaan akan mendapatkan jalan lebih
besar terhadap pendanaan melalui penerbitan sukuk untuk kebutuhan
ekspansi bisnis, inovasi, maupun investasi dalam proyek yang mendukung
pertumbuhan ekonomi, serta dapat memajukan sektor-sektor bisnis
terutama dalam proses produksi barang maupun jasa, yang nantinya dapat
meningkatkan pertumbuhan ekonomi (Pratiwi et al., 2017).

Dalam pelitian Sukmayadi & Zaman (2020) menemukan pada

variabel independen saham syariah dan reksa dana syariah tidak memiliki
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pengaruh signifikan, namun pada variable sukuk memberikan hasil positif
signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi nasional. Dalam penelitian Ulfa
(2022) juga menunjukkan bahwa sukuk memiliki pengaruh positif
signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi dalam periode 2017-2020,
dikarenakan jenis sukuk yang digunakan yaitu sukuk negara. Pada
penelitian Melati & Nurcahaya (2021), dalam periode 2013-2020 sukuk
berpengaruh negatif signifikan, hal ini dapat disebabkan oleh minat
berinvestasi masyarakat terhadap sukuk korporasi yang masih dalam
lingkup kecil, yaitu perusahaam swasta atau perorangan saja. Sedangkan
dalam penelitian Sari (2019) dan Fajar & Rahmini (2022) menunjukkan
bahwa sukuk tidak memberikan pengaruh signifikan terhadap pertumbuhan
ekonomi.

Sebagai instrumen ekonomi, secara umum pertumbuhan pasar
modal syariah mengalami peningkatan serta kedepannya diharapkan
efektifitas dari eksistensi pasar modal syariah mampu meningkatkan
pertumbuhan ekonomi nasional (Nasution, 2021). Dapat dikatakan bahwa
pasar modal syariah tidak hanya memberikan dampak positif bagi satu
pihak saja, namun juga berdampak bagi pertumbuhan ekonomi nasional
(Asriwahyuni, 2017).

Berdasarkan pemaparan di atas mengenai kinerja produk-produk
pasar modal syariah serta penelitian sebelumnya, penelitian ini memiliki
research gap secara empirical gap dan methodological gap. Secara

empirical gap yaitu ditemukan bahwa pada penelitian-penelitian
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sebelumnya terdapat inkonsistensi pada hasil penelitiannya. Secara
methodological gap, dalam penelitian ini menambahkan periode terbaru
yaitu periode penuh tahun 2022, sehingga bagi peneliti ini perlu untuk dikaji
lebih lanjut karena nantinya akan dapat memberikan temuan maupun
informasi baru mengenai bagaimana kontribusi pasar modal syariah saat ini
untuk perkembangan ekonomi nasional. Serta dalam penyertaan variabel
independen sukuk yang digunakan pada penelitian ini adalah sukuk
korporasi.

Hal ini disebabkan pada penelitian sebelumnya telah memaparkan
hasil bahwa intrumen sukuk yang memiliki pengaruh positif signifikan
terhadap pertumbuhan ekonomi adalah sukuk negara, dikarenakan sukuk
negara berpengaruh secara langsung terhadap pertumbuhan ekonomi dari
pengalokasian hasil investasi untuk pembangunan infrastuktur dan minat
investor yang sangat besar (Hamdani et al., 2021). Sedangkan pada sukuk
korporasi, minat investor yang dimiliki masih dalam lingkup kecil yaitu
perusahaan swasta atau perorangan saja, sehingga kurang berdampak pada
pertumbuhan ekonomi. Namun, berdasarkan data statistik yang diterbitkan
oleh OJK menunjukkan bahwa nilai outstanding sukuk korporasi secara
stabil terus mengalami peningkatan di setiap tahunnya, begitupun dengan
jumlah investor yang terus bertambah (Fitriyani et al., 2020).

Berdasarkan hal tersebut, peneliti akan mengambil bahasan
mengenai produk-produk pasar modal syariah sebagai peranannya dalam

pembangunan perekonomian Indonesia, terutama pada tahun saat sebelum
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dan sesudah terjadinya resesi ekonomi secara global yaitu tahun 2017
hingga tahun 2022 dari dampak pandemi covid-19 pada tahun 2020, dengan
judul “Pengaruh Eksistensi Instrumen Pasar Modal Syariah Terhadap

Pertumbuhan Ekonomi Indonesia Tahun 2017 —2022”.”.

B. Rumusan Masalah
Berdasarkan pemaparan latar belakang di atas, didapati rumusan
masalah penetilian adalah sebagai berikut :
1. Apakah saham syariah berpengaruh terhadap pertumbuhan ekonomi
Indonesia dalam jangka pendek dan jangka panjang ?
2. Apakah reksa dana syariah berpengaruh terhadap pertumbuhan ekonomi
Indonesia dalam jangka pendek dan jangka panjang ?
3. Apakah sukuk berpengaruh terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia
jangka pendek dan jangka panjang ?
C. Tujuan Penelitian
Berdasarkan pada rumusan masalah penelitian, maka tujuan dari
penelitian ini sebagai berikut :
1. Mengetahui pengaruh saham syariah terhadap pertumbuhan ekonomi
Indonesia dalam jangka pendek dan jangka panjang
2. Mengetahui pengaruh reksa dana syariah terhadap pertumbuhan
ekonomi Indonesia dalam jangka pendek dan jangka panjang
3. Mengetahui pengaruh sukuk terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia

dalam jangka pendek dan jangka panjang
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D. Manfaat Penelitian
Pada penelitian ini memiliki dua manfaat, yaitu secara teoritis dan secara
praktis. Manfaat penelitian ini yaitu sebagai berikut :
1. Bagi Peneliti
Studi ini dapat menambah wawasan mengenai seberapa
berpengaruh peran instrumen pasar modal syariah dalam pertumbuhan
ekonomi suatu negara terkhusus Indonesia.
2. Bagi Kalangan Akademisi
Diharapkan penelitian ini kedepannya dapat menjadi suatu rujukan,
pedoman, atau referensi bagi penelitian-penelitian lainnya yang
membahas lebih lanjut mengenai faktor-faktor lain naik turunnya
pertumbuhan perekonomian Indonesia, sehingga penelitian ini dapat
bermanfaat di dunia akademis dikemudian hari.
3. Bagi Praktisi
Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat menjadi sebuah rujukan
konkrit mengenai bagaimana perkembangan sektor keuangan syariah
bersamaan dengan dampaknya bagi perekonomian Indonesia. Selain itu,
bagi pemerintah diharapkan dapat menjadi sebuah rujukan maupun
sebagai pertimbangan dalam mengambil keputusan dalam proses
meningkatkan kapabilitas sektor keuangan syariah terkhusus pasar
modal syariah. Selain praktisi, pemerintah, dan pelaku keuangan
syariah, kegunaan lain dari penelitian ini diharapkan dapat dilanjutkan

oleh para peneliti lain dengan pengembangan yang lebih luas dan
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pendalaman yang lebih baik guna implikasi yang dihasilkan dapat
benar-benar berpengaruh bagi penerapannya.
E. Sistematika Pembahasan
Sistematika pembahasan yang terdapat pada penelitian ini terdiri dari lima
yang saling berkaitan. Berikut sistematika pembahasan dalam penelitian ini,
diantaranya yaitu :

Bab I Pendahuluan, bab ini membahas penjelasan umum mengenai
tema yang akan dikaji lebih lanjut yang terdiri dari latar belakang, rumusan
masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika pembahasan
dalam penulisan skripsi.

Bab II Landasan Teori, bab ini memaparkan teori yang relevan
berdasarkan topik yang akan dibahas mengenai produk-produk pasar modal
syariah, yaitu saham syariah, sukuk, dan reksadana syariah serta
pertumbuhan ekonomi Indonesia. Dilanjut dengan pembahasan kajian
pustaka, pengembangan hipotesis, dan kerangka teoritis.

Bab III Metode Penelitian, bab ini membahas tentang teknik atau
metode apa yang digunakan dalam penelitian meliputi jenis penelitian, data
populasi dan sampel, definisi operasional variabel, metode penghimpunan
data, teknik yang digunakan dalam analisis atau pengujian data.

Bab IV Analisis dan Pembahasan, pada bab ini akan menyajikan
sub yang terdiri dari gambaran secara umum mengenai objek penelitian,
serta interpretasi hasil analisis secara keseluruhan di setiap uji analisis data

yang dilakukan. Sebelumnya, penulis menjabarkan hipotesis bagaimana
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pengaruh variabel independen dengan variabel dependennya dalam jangka
pendek dan jangka panjang. Kemudian akan menginterpretasikan hasil
analisis dari pengujian terkait data yang digunakan seperti ARDL
(Autoregresice Distributed Lag) guna menjawab hipotesis yang telah
dibangun. Pada bagian pembahasan, akan berfokus pada hasil penelitian
secara keseluruhan berdasarkan temuan analisis, penelitian sebelumnya,
dan keterkaitan teori yang digunakan.

Bab V Penutup, bab ini merupakan bagian akhir yang memuat
kesimpulan pada keseluruhan pembahasan yang telah disajikan terkait
temuan studi, keterbatasan, serta saran untuk penyempurnaan penelitian

selanjutnya



BAB YV

PENUTUP

A. Kesimpulan

Penelitian ini mengkaji mengenai pengaruh instrumen pasar modal

syariah terhadap pertumbuhan prekonomian Indonesia pada periode 2017-

2022. Variabel dalam penelitian ini yaitu berupa saham syariah ISSI, reksa

dana syariah, dan sukuk korporasi. Metode yang diaplikasikan dalam

penelitian ini yaitu menggunakan metode Autoregresive Distribution Lag

(ARDL) untuk menguji pengaruh yang diberikan dalam jangka pendek dan

jangka panjang. Hasil analisis yang diperoleh dalam penelitian ini

memberikan beberapa simpulan sebagai berikut :

1.

Variabel saham syariah dalam jangka pendek memberikan pengaruh
negatif signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia. Hal
tersebut dikarenakan terjadinya resesi ekonomi akibat pandemi Covid-
19 pada tahun 2020 sehingga mengganggu aktifitas perekonomian
nasional. Sedangkan dalam jangka panjang, saham syariah memberikan
pengaruh positif signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia.
Hal ini dikarenakan adanya kenaikan kapitalisasi yang cukup pesat
sepanjang tahun 2022 yang disebabkan oleh bertambahnya jumlah
saham syariah. Dengan naiknya nilai kapitalisasi  pasar,

mengindikasikan bahwa kinerja saham syariah tersebut baik.

. Variabel reksa dana syariah dalam jangka panjang maupun jangka

pendek memberikan pengaruh tidak signifikan terhadap pertumbuhan

80



81

ekonomi. Hal ini disebabkan oleh situasi perekonomian Indonesia yang
mengalami resesi diakibatkan dari pandemi Covid-19 pada tahun 2020.
Jika nilai NAB mengalami kenaikan namun tidak diimbangi dengan
peningkatan produktivitas perusahaan, pengeluaran pemerintah dan
konsumsi sektor rumah tangga, tentu akan tetap tidak memberikan
pengaruh signifikan bagi pertumbuhan ekonomi.
. Variabel sukuk dalam jangka pendek memberikan pengaruh signifikan
terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia. Hal ini disebabkan oleh
pertumbuhan sukuk korporasi yang terus mengalami peningkatan dalam
enam tahun terakhir atau sepanjang tahun 2017 hingga 2022. Dan dalam
jangka panjang, variabel sukuk tidak memberikan pengaruh signifikan
terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia. Hal ini dapat disebabkan
karena dalam perkembangannya, sukuk negara cenderung memiliki
outstanding yang lebih tinggi dibandingkan dengan sukuk korporasi.
Pada penelitian ini terdapat keterbatasan, yaitu belum ada
penambahan variabel independen sukuk negara yang dinilai memiliki
pengaruh yang lebih besar dari sukuk korporasi dikarenakan
keterbatasan kesediaan data, sehingga penemuan hasil yang dapat
diberikan pada penelitian ini hanya mencakup pada konteks serta situasi

perekonomian dalam periode penelitian tersebut.
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Berdasarkan pada hasil dan keterbatasan penelitian, penulis

mencoba memberikan beberapa saran diantaranya :

1. Bagi penelitian selanjutnya, diharapkan untuk mempertimbangkan

dalam memperluas variabel bebas lainnya dari instrumen keuangan

syariah yang dapat mempengaruhi pertumbuhan perekonomian

Indonesia.

2. Bagi praktisi dan pemerintah.

a.

Adanya pengaruh negatif dalam jangka pendek pada saham syariah.
Menyikapi hal ini pemerintah sebelumnya telah melakukan
beberapa kebijakan dan strategi dalam memperkuat sektor ekonomi
diantaranya yaitu dalam penetapan percepatan penanggulangan
pandemi dan penguatan stabilitas sistem keuangan. Selain itu juga
telah mengoptimalkan dengan maksimal nilai investasi yang
dikelola dalam jangka panjang. Dan dalam melakukan dukungan
terhadap pasar modal Indonesia, pemerintah dapat melakukan
penurunan tarif Pajak Penghasilan (PPh) Badan Wajib Pajak Go
Public serta pajak deviden. Dengan ini nantinya dapat mendorong
para pengusaha dalam memulai untuk mendaftarkan diri di BEL.

Adanya pengaruh tidak signifikan pada reksa dana syariah.
Diharapkan bagi pemerintah maupun para pelaku usaha dapat lebih
memperkenalkan produk-produk reksa dana syariah kepada

mesyarakat. OJK mencatat pada periode menjelang pandemi, bahwa



83

indeks literasi dan inklusi keuangan syariah masih cenderung
rendah. Dengan ini diharapkan dapat meningkatkan sosialisasi serta
edukasi secara bersama-sama ke berbagai pihak, dikarenakan hal ini
merupakan suatu hal yang mendesak dalam mengubah pandangan
masyarakat mengenai investasi di pasar modal yang penuh dengan
risiko.

c. Adanya pengaruh tidak signifikan dalam jangka panjang pada
sukuk. Dalam hal ini pemerintah dapat mendorong perusahaan
BUMN dalam penerbitan sukuk korporasi, dikarenakan banyak
emiten yang memiliki potensi besar dalam penerbitan instrumen
syariah ini. Upaya lainnya bagi pelaku usaha yaitu dapat
meningkatkan daya tarik investasi keuangan domestik dengan
memperbanyak variasi produk termasuk peningkatan basis investor
ritel.

3. Bagi Akademisi, diharapkan penelitian ini dapat digunakan sebagai
referensi, dokumentasi, serta sebagai salah satu acuan bagi pihak

kampus dalam melakukan penelitian selanjutnya.
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