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ABSTRAK 

 Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh saham syariah, sukuk, dan 

reksadana syariah terhadap pertumbuhan ekonomi di Indonesia. Data yang digunakan 

merupakan data time series dengan periode tahun 2015–2025 yang dianalisis menggunakan 

metode Vector Error Correction Model (VECM). Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

dalam jangka pendek, saham syariah, sukuk, dan reksadana syariah secara umum belum 

memberikan pengaruh signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi. Namun, dalam jangka 

panjang, hasil uji kointegrasi menunjukkan adanya hubungan keseimbangan antara 

instrumen keuangan syariah tersebut dengan pertumbuhan ekonomi, yang tercermin dari 

keberadaan error correction term yang signifikan. Temuan ini mengindikasikan bahwa 

instrumen pasar modal syariah berperan dalam mendorong pertumbuhan ekonomi melalui 

mekanisme akumulasi modal dan pembiayaan investasi jangka panjang.  

Kata Kunci : Saham Syariah; Sukuk; Reksadana Syariah; Pertumbuhan Ekonomi; Vector 

Error Correction Model (VECM). 
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ABSTRACT 

 This study aims to analyze the effect of Islamic stocks, sukuk, and Islamic mutual 

funds on economic growth in Indonesia. The data used are time series data covering the 

period 2015–2025, analyzed using the Vector Error Correction Model (VECM) approach. 

The results indicate that in the short run, Islamic stocks, sukuk, and Islamic mutual funds 

do not have a significant effect on economic growth. However, in the long run, the 

cointegration test reveals the existence of a long-term equilibrium relationship between 

Islamic financial instruments and economic growth, as reflected by a significant error 

correction term. These findings suggest that Islamic capital market instruments contribute 

to economic growth through long-term investment financing and capital accumulation 

mechanisms.  

Keywords: Islamic Stocks; Sukuk; Islamic Mutual Funds; Economic Growth; Vector Error 

Correction Model (VECM). 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A.  Latar Belakang 

Pertumbuhan ekonomi dianggap sebagai elemen yang sangat penting dalam 

kebijakan ekonomi pada setiap negara dan sistem perekonomian. Pertumbuhan 

ini berfungsi sebagai indikator yang menggambarkan sejauh mana aktivitas 

ekonomi masyarakat mampu menghasilkan pendapatan dalam periode tertentu. 

Hal tersebut menjadikan pertumbuhan ekonomi sebagaezwr ai salah satu ukuran 

utama dalam menilai peningkatan kesejahteraan masyarakat.(Muttaqin, 2018) 

Indonesia sebagai negara yang tengah berkembang membutuhkan 

dukungan modal yang besar untuk mendorong peningkatan ekonomi. Berbagai 

langkah telah ditempuh pemerintah guna mempercepat pertumbuhan tersebut. 

Salah satu strategi penting yang dijalankan adalah memperkuat aktivitas 

investasi, terutama pada sektor pasar modal yang masih menjadi fokus perhatian 

(Nurafiati, 2019).  

Menurut teori Harrod-Domar, pertumbuhan ekonomi sangat ditentukan oleh 

tingkat investasi dan akumulasi modal, karena investasi tidak hanya 

meningkatkan permintaan agregat tetapi juga memperluas kapasitas produksi 

perekonomian (Sukirno, 2016). Selain itu, Harrold-Dommar juga menyarankan 

pentingnya peningkatan kemampuan masyarakat dalam menghasilkan output, 

yang dapat dicapai melalui penambahan stok modal atau kapital yang dimiliki. 

 

Saat ini, perkembangan pasar modal menunjukkan tren yang positif dan 

diperkirakan terus meningkat, terlihat dari bertambahnya variasi instrumen 
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yang ditawarkan. Keberadaan pasar modal yang aktif dan berkembang menjadi 

komponen penting dalam pembangunan ekonomi, karena hal tersebut 

mencerminkan karakteristik negara yang sedang maju dan berkembang. 

Di Indonesia, isu pertumbuhan ekonomi merupakan tantangan yang terus 

membutuhkan solusi dalam sistem perekonomian negara. Berbagai faktor turut 

memengaruhi permasalahan ekonomi, seperti tingginya tingkat inflasi, angka 

pengangguran yang signifikan, serta meningkatnya minat investasi oleh para 

investor di pasar modal (Dwi Nurhidayah., 2022).  

Salah satu hal yang masih menjadi perhatian utama adalah rendahnya minat 

masyarakat untuk berinvestasi di pasar modal. Peningkatan pertumbuhan 

ekonomi di Indonesia berpotensi menciptakan lebih banyak lapangan kerja.  

Setiap negara tentu berupaya untuk mencapai pertumbuhan ekonomi yang 

maksimal sebagai cara untuk mewujudkan kesejahteraan masyarakat di masa 

mendatang. Untuk mengevaluasi keberhasilan perekonomian, berbagai metode 

digunakan guna menganalisis perubahan ekonomi. Tujuannya memahami 

kinerja pemerintah dan semua pihak terkait secara menyeluruh (Nur Arifianti & 

Hidayati, 2023). 

Berikut adalah data presentase laju pertumbuhan Produk Domestik Bruto 

(PDB) Indonesia untuk periode tahun 2015-2024: 

Gambar 1.1 Laju Pertumbuhan PDB di Indonesia Tahun 2015-2024 



 

 

3 
 

 

Sumber : Badan Pusat Statistik ( www.bps.go.id ) 

Data di atas menunjukkan bahwa PDB Indonesia mengalami pertumbuhan 

positif dari tahun 2015 hingga 2019, dengan laju pertumbuhan sekitar 4-5% per 

tahun. Pada tahun 2020, terjadi kontraksi ekonomi sebesar 4,17% yang 

diakibatkan oleh pandemi COVID-19. Namun, perekonomian Indonesia 

berhasil pulih pada tahun 2021 dengan pertumbuhan 4,99%, dan meningkat 

signifikan pada tahun 2022 dengan pertumbuhan 6,31%.  

Sebagai negara dengan populasi Muslim terbesar di dunia, Indonesia 

memiliki potensi besar dalam mengembangkan sistem ekonomi berbasis 

syariah. Investasi syariah menjadi salah satu instrumen utama dalam percepatan 

akumulasi modal, yang tidak hanya meningkatkan kapasitas produksi melalui 

pengembangan infrastruktur, tetapi juga menciptakan stabilitas ekonomi jangka 

panjang Pertumbuhan ekonomi Islam yang semakin pesat, disertai dengan 

kebutuhan umat Muslim terhadap sistem ekonomi yang sesuai dengan 

prinsip syariat, mendorong munculnya berbagai instrumen keuangan 

berbasis syariah. Hal ini disebabkan karena praktik ekonomi konvensional 
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masih mengandung unsur riba dan spekulasi, yang keduanya dilarang dalam 

ajaran Islam. Keberadaan riba dan spekulasi dalam aktivitas pasar modal 

konvensional menjadi kendala bagi umat Islam untuk berpartisipasi di 

dalamnya. Oleh karena itu, dibentuklah lembaga keuangan syariah, 

termasuk pasar modal syariah, yang diharapkan dapat menjadi alternatif 

investasi yang sesuai dengan ketentuan syariat Islam. (Kartika, 2019) 

Saat ini, kegiatan investasi semakin diminati oleh berbagai kalangan, 

termasuk masyarakat umum hingga mahasiswa. Hal ini terlihat dari 

beragamnya instrumen investasi yang tersedia, baik jangka panjang maupun 

jangka pendek, seperti properti, emas, saham, obligasi, sukuk, dan 

reksadana. Namun demikian, masih banyak orang yang enggan berinvestasi 

karena menganggap kegiatan tersebut rumit dan membutuhkan modal yang 

besar. Pada kenyataannya, individu yang memiliki minat terhadap investasi 

cenderung berusaha memulainya meskipun dengan modal yang terbatas, 

serta terus meningkatkan pengetahuan melalui seminar, diskusi, maupun 

kegiatan edukasi terkait investasi.  

Dari berbagai instrumen tersebut, saham syariah, sukuk, dan reksadana 

syariah saat ini menjadi pilihan utama bagi banyak investor di Indonesia. Minat 

terhadap ketiga instrumen tersebut terus mengalami peningkatan sejalan dengan 

pesatnya perkembangan pasar keuangan syariah. Kondisi ini mencerminkan 

semakin kuatnya kepercayaan masyarakat terhadap investasi berbasis syariah 

sebagai instrumen yang tidak hanya memberikan imbal hasil, tetapi juga 

menawarkan tingkat stabilitas yang baik serta selaras dengan prinsip-prinsip 
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keuangan Islam. Perkembangan saham syariah, sukuk, dan reksadana syariah 

di Indonesia dalam satu dekade terakhir dapat dilihat sebagai berikut: 

Tabel 1.1 Data perkembangan Saham Syariah,Sukuk dan Reksadana 

Syariah 

Tahun  Saham  

Syariah   

Sukuk          

(Rp Triliun)  

Reksadana  

  Syariah   

(Rp Triliun)  

2015  155,27 8,13 10,92 

2016  165,22 10,58 11,02 

2017  183,03 13,98 19,46 

2018  181,1 18,26 35,54 

2019  464,18 26,93 44,74 

2020  153,55 30,21 63,95 

2021  178,86 33,94 54,61 

2022  204,27 38,41 41,59 

2023  209,13 44,92 51,3 

2024  216,5 48,57 46,12 

2025 227,92 72,01 60,35 

Sumber : Otoritas Jasa Keuangan(OJK) 

Perkembangan instrumen keuangan syariah di Indonesia selama periode 

2015–2025 menunjukkan tren yang cenderung meningkat, meskipun disertai 

fluktuasi pada beberapa tahun tertentu. Saham syariah mengalami pertumbuhan 

yang cukup signifikan, terutama pada tahun 2019, yang mencerminkan 

meningkatnya minat investor terhadap pasar modal syariah. Namun, penurunan 

tajam pada tahun 2020 mengindikasikan bahwa kinerja saham syariah masih 

rentan terhadap guncangan ekonomi makro. Di sisi lain, sukuk menunjukkan 

pertumbuhan yang relatif lebih stabil dan konsisten dari tahun ke tahun, 

menandakan perannya yang semakin penting sebagai instrumen pembiayaan 
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syariah. Sementara itu, reksadana syariah berkembang pesat, khususnya sejak 

2017, yang menunjukkan meningkatnya partisipasi masyarakat dalam investasi 

syariah dan semakin luasnya akses terhadap produk keuangan berbasis prinsip 

syariah. 

Meskipun ketiga instrumen keuangan syariah tersebut menunjukkan 

perkembangan yang positif, fluktuasi yang terjadi menimbulkan pertanyaan 

mengenai sejauh mana kontribusinya terhadap pertumbuhan 

ekonomiIndonesia. Pertumbuhan nilai saham syariah, sukuk, dan reksadana 

syariah secara teori diharapkan mampu mendorong investasi, meningkatkan 

kapasitas produksi, serta memperkuat aktivitas ekonomi nasional. Namun, 

kondisi empiris menunjukkan bahwa peningkatan instrumen keuangan syariah 

tidak selalu berjalan seiring dengan stabilitas ekonomi. Oleh karena itu, 

penelitian ini penting dilakukan untuk menganalisis pengaruh saham syariah, 

sukuk, dan reksadana syariah terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia, 

sehingga dapat memberikan gambaran yang lebih jelas mengenai peran sektor 

keuangan syariah dalam mendukung pembangunan ekonomi nasional. 

Beberapa penelitian terkait pengaruh instrumen pasar modal Syariah 

terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia, seperti yang dilakukan oleh Shinta 

Oktia Nur Arifianti dan Amalia Nuril Hidayanti (2023) menunjukkan bahwa 

Sukuk, Saham Syariah dan Reksadana Syariah berpengaruh positif terhadap 

pertumbuhan ekonomi di Indonesia. Berdasarkan penelitian yang dilakukan 

oleh Kharismah Muhammad, ditemukan bahwa dari seluruh variabel pasar 

modal syariah, hanya reksadana syariah yang berpengaruh terhadap 
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pertumbuhan ekonomi dalam jangka pendek. Sementara itu, saham syariah dan 

obligasi syariah tidak menunjukkan pengaruh signifikan dalam jangka pendek. 

Dalam jangka panjang, penelitian tersebut mengungkap bahwa saham syariah 

dan inflasi berpengaruh terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia, sedangkan 

obligasi syariah dan reksadana syariah tidak memiliki pengaruh yang signifikan 

terhadap pertumbuhan ekonomi nasional. 

Berdasarkan penjelasan pada latar belakang di atas, peneliti merasa tertarik 

untuk melakukan penelitian dengan judul : “ Pengaruh Saham Syariah, Sukuk 

dan Reksadana Syariah terhadap Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia Tahun 

2015-2022”. 

B. Rumusan Masalah 

a. Apakah terdapat pengaruh jangka pendek antara Saham Syariah terhadap 

pertumbuhan ekonomi di Indonesia tahun 2015-2025?  

b. Apakah terdapat pengaruh jangka pendek antara Sukuk terhadap 

pertumbuhan ekonomi di Indonesia tahun 2015-2025?  

c. Apakah terdapat pengaruh jangka pendek antara Reksadana Syariah 

terhadap pertumbuhan ekonomi di Indonesia tahun 2015-2025? 

d. Apakah terdapat pengaruh jangka panjang antara Saham Syariah terhadap 

pertumbuhan ekonomi di Indonesia tahun 2015-2025? 

e. Apakah terdapat pengaruh jangka panjang antara Sukuk terhadap 

pertumbuhan ekonomi di Indonesia tahun 2015-2025? 

f. Apakah terdapat pengaruh jangka panjang antara Reksadana Syariah 

terhadap pertumbuhan ekonomi di Indonesia tahun 2015-2025? 
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C. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka penelitian ini memiliki tujuan 

1. Tujuan Penelitian  

Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka tujuan dari penelitian ini 

disebutkan sebagai berikut : 

a. Untuk mengetahui adakah pengaruh jangka pendek antara saham 

Syariah, Sukuk dan reksadana Syariah terhadap  pertumbuhan 

ekonomi di Indonesia Tahun 2017-2025. 

b. Untuk Mengetahui adakah pengaruh jangka Panjang antara saham 

Syariah, Sukuk dan reksadana Syariah terhadap pertumbuhan 

ekonomi di Indonesia tahun 2017-2025. 

2. Manfaat Penelitian 

Berdasarkan tujuan penelitian diatas, manfaat yang dapat diambil dalam 

penelitian ini antara lain : 

a. Bagi Akademisi 

Penelitian ini diharapkan dapat memperluas pemahaman terkait 

peran dan perkembangan Saham Syariah, Sukuk dan Reksadana 

Syariah dalam mendorong pertumbuhan ekonomi di Indonesia. 

b. Bagi Praktisi 

penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan agar 

Saham Syariah, Sukuk dan Reksadana Syariah tidak hanya 

dipandang sebagai sarana untuk memperoleh keuntungan, tetapi 

juga sebagai instrumen yang mencerminkan penerapan prinsip-

prinsip syariah dalam kegiatan keuangan.  
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c. Bagi Peneliti 

Peneltian ini diharapkan dapat menambah wawasan dan 

pemahaman penulis serta sarana menuangkan ilmu yang telah 

didapat selama masa perkuliahan dalam bentuk karya tulis. 

D. Sistematika Pembahasan 

Sistematika pembahasan ini dibagi menjadi lima bab dimana setiap sub-

sub bab, yaitu : 

Bab I Pendahuluan, memuat penjelasan mengenai latar belakang masalah, 

perumusan masalah, tujuan, serta manfaat dari penelitian. Pada bagian ini 

juga disajikan sistematika penulisan yang digunakan dalam penyusunan 

penelitian. 

BAB II Landasan Teori, berisi uraian teori-teori yang menjadi dasar penelitian, 

mencakup hasil-hasil penelitian sebelumnya dan kerangka pemikiran yang 

mendasari analisis penelitian 

BAB III Metodologi Penelitian, Menjelaskan jenis penelitian yang diterapkan, 

penjabaran variabel yang diteliti, serta metode Teknik yang digunakan dalam 

pengumpulan data. 

BAB IV Hasil Penelitian dan pembahasan, Menyajikan hasil analisis penelitian, 

termasuk data responden dan interpretasi temuan secara menyeluruh sesuai 

dengan tujuan penelitian. 

BAB V Penutup, memuat Kesimpulan dan saran yang diperoleh dari hasil 

penelitian, serta mengungkapkan keterbatasan penelitian sebagai bahan 

evaluasi dan acuan bagi penelitian selanjutnya. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan mengenai pengaruh saham 

syariah, sukuk, dan reksadana syariah terhadap pertumbuhan ekonomi di 

Indonesia periode 2015–2025, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut: 

1. Saham Syariah dalam jangka pendek, saham syariah tidak berpengaruh 

signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia. Hal ini menunjukkan 

bahwa fluktuasi saham syariah dalam periode singkat belum mampu 

mendorong perubahan PDB secara langsung. 

2. Dalam jangka panjang, saham syariah berpengaruh signifikan dan positif 

terhadap pertumbuhan ekonomi. Peningkatan saham syariah mencerminkan 

meningkatnya aktivitas investasi dan kepercayaan investor, yang pada 

akhirnya mendorong peningkatan kapasitas produksi dan pertumbuhan 

ekonomi nasional. 

3. Sukuk dalam jangka pendek, sukuk tidak berpengaruh signifikan terhadap 

pertumbuhan ekonomi. Dampak pembiayaan melalui sukuk belum dapat 

dirasakan secara langsung dalam periode waktu yang singkat. 

4. Dalam jangka panjang, sukuk berpengaruh signifikan dan positif terhadap 

pertumbuhan ekonomi. Hal ini menunjukkan bahwa sukuk berperan penting 

sebagai instrumen pembiayaan jangka panjang, terutama untuk 

pembangunan infrastruktur dan sektor produktif, yang memberikan 

kontribusi nyata terhadap peningkatan PDB. 
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5. Reksadana Syariah dalam jangka pendek, reksadana syariah tidak 

berpengaruh signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi. Hal ini disebabkan 

oleh peran reksadana syariah sebagai lembaga intermediasi yang 

memerlukan waktu dalam menyalurkan dana ke sektor riil. 

6. Dalam jangka panjang, reksadana syariah berpengaruh signifikan dan 

positif terhadap pertumbuhan ekonomi. Peningkatan dana kelolaan 

reksadana syariah menunjukkan meningkatnya partisipasi masyarakat 

dalam investasi syariah, yang secara tidak langsung mendorong aktivitas 

ekonomi dan pertumbuhan nasional. 

7. Secara keseluruhan, instrumen pasar modal syariah memberikan pengaruh 

positif terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia dalam jangka panjang, 

namun belum menunjukkan pengaruh yang signifikan dalam jangka pendek. 

Hal ini menegaskan bahwa kontribusi pasar modal syariah terhadap 

pertumbuhan ekonomi bersifat struktural dan membutuhkan waktu untuk 

terealisasi. 

B. Saran 

Berdasarkan hasil analisis penelitian serta Kesimpulan dalam penelitian ini 

berikut saran yang diajukan dalam penelitian ini:  

1. Bagi Pemerintah, Diharapkan dapat terus mendorong pengembangan pasar 

modal syariah melalui kebijakan yang konsisten, peningkatan regulasi, serta 

insentif yang mendukung penerbitan saham syariah dan sukuk untuk 

pembiayaan sektor produktif. 
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2. Bagi Investor, Diharapkan dapat meningkatkan literasi dan partisipasi 

dalam investasi syariah, mengingat instrumen pasar modal syariah terbukti 

memiliki kontribusi positif terhadap pertumbuhan ekonomi dalam jangka 

panjang. 

3. Bagi Peneliti Selanjutnya, Disarankan untuk menambahkan variabel 

makroekonomi lain seperti inflasi, nilai tukar, atau tingkat suku bunga 

syariah, serta menggunakan periode penelitian yang lebih panjang atau 

metode analisis lain guna memperoleh hasil yang lebih komprehensif. 
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