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ABSTRAK

Penelitian ini mengkaji kontribusi instrumen keuangan syariah, yaitu reksa dana syariah,
sukuk, perbankan syariah, dan saham syariah, terhadap pertumbuhan ekonomi di Indonesia yang
diukur berdasarkan Produk Domestik Bruto (PDB). Penguatan sektor keuangan syariah
dianggap sebagai komponen penting dari strategi pendalaman keuangan nasional yang bertujuan
untuk mendorong pembangunan ekonomi yang inklusif dan berkelanjutan. Dengan
menggunakan pendekatan kuantitatif dengan analisis data time series, penelitian ini
memanfaatkan data deret waktu tahunan dari tahun 2011 hingga 2024 yang diperoleh dari
Otoritas Jasa Keuangan (OJK) dan Badan Pusat Statistik (BPS). Analisis regresi linier berganda
diterapkan menggunakan EViews 13 untuk menilai dampak parsial dan simultan instrumen
keuangan syariah terhadap pertumbuhan ekonomi. Temuan empiris menunjukkan bahwa sukuk
dan perbankan syariah memiliki dampak positif dan signifikan secara statistik terhadap PDB.
Hasil ini mengindikasikan bahwa kedua instrumen tersebut terkait erat dengan aktivitas sektor
riil, pembiayaan pembangunan, dan perluasan investasi produktif. Sebaliknya, reksa dana
syariah dan saham syariah menunjukkan hubungan negatif dan signifikan secara statistik dengan
PDB, yang mengindikasikan bahwa pertumbuhannya belum diarahkan secara optimal ke arah
kegiatan ekonomi produktif dan masih relatif dipengaruhi oleh dinamika pasar keuangan.
Penelitian ini memberikan kontribusi pada literatur keuangan syariah dengan menyajikan bukti
empiris yang spesifik per instrumen serta menunjukkan efek heterogen dari instrumen keuangan
syariah terhadap pertumbuhan ekonomi. Temuan ini menawarkan implikasi kebijakan yang
penting untuk memperkuat orientasi sektor riil dari instrumen keuangan syariah guna
mendukung pembangunan ekonomi berkelanjutan di Indonesia secara lebih baik.

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

ABSTRACT

This study examines the contribution of Islamic financial instruments namely Islamic
mutual funds, sukuk, Islamic banking, and Islamic stocks to economic growth in Indonesia as
measured by Gross Domestic Product (GDP). The strengthening of the Islamic financial sector
is considered an essential component of national financial deepening strategies aimed at
promoting inclusive and sustainable economic development. Employing a quantitative causal-
comparative approach, this study utilizes annual time-series data from 2011 to 2024 obtained
from the Financial Services Authority (OJK) and Statistics Indonesia (BPS). Multiple linear
regression analysis is applied using EViews 13 to assess both the partial and simultaneous
effects of Islamic financial instruments on economic growth. The empirical findings reveal that
sukuk and Islamic banking have a positive and statistically significant impact on GDP. This
result indicates that these two instruments are closely linked to real sector activities,
development financing, and productive investment expansion. In contrast, Islamic mutual funds
and Islamic stocks demonstrate a negative and statistically significant relationship with GDP,
suggesting that their growth has not been optimally directed toward productive economic
activities and remains relatively influenced by financial market dynamics. This study
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contributes to the Islamic finance literature by providing instrument-specific empirical evidence
and demonstrating the heterogeneous effects of Islamic financial instruments on economic
growth. The findings offer important policy implications for strengthening the real-sector
orientation of Islamic financial instruments to better support sustainable economic development
in Indonesia

Keywords : Sharia Mutual Funds; Sukuk; Sharia Banking; Sharia Stock; Economic Growth

PENDAHULUAN

Pertumbuhan ekonomi merupakan tujuan mendasar dari pembangunan nasional karena

mencerminkan peningkatan aktivitas produksi, distribusi, dan konsumsi di suatu negara. Dalam

konteks Indonesia, pengembangan instrumen keuangan syariah seperti reksa dana syariah,

sukuk, perbankan syariah, dan saham syariah semakin berperan penting dalam mendukung

aktivitas ekonomi nasional. Penguatan sektor keuangan syariah sebagai bagian dari strategi

pendalaman pasar keuangan juga telah terbukti memiliki korelasi positif dengan pertumbuhan

ekonomi melalui peningkatan pembiayaan sektor riil dan perluasan investasi berbasis syariah

(Moh Muhlis Anwar, 2024) . Instrumen keuangan syariah telah terbukti berkontribusi dalam

memperkuat pembiayaan investasi dan mendorong pertumbuhan ekonomi melalui mekanisme

intermediasi yang stabil dan berkelanjutan (Ledhem & Mekidiche, 2022a). Selain itu, (Sakinah

et al., 2022) ditemukan hubungan positif antara perkembangan sektor keuangan syariah dan

kinerja makroekonomi Indonesia, khususnya dalam hal indikator Produk Domestik Bruto (PDB).

Dampak positif instrumen pasar modal syariah terhadap pertumbuhan ekonomi semakin

diperkuat oleh (Adewiyah & Bawono, 2023), yang menyatakan bahwa saham syariah memiliki

dampak signifikan terhadap pertumbuhan PDB melalui peningkatan kapitalisasi pasar. Dalam

konteks perusahaan yang sesuai syariah, efektivitas instrumen keuangan syariah juga

dipengaruhi oleh struktur pembiayaan dan karakteristik tata kelola perusahaan, (Bayuny et al.,

2025) menemukan bahwa variabel perusahaan tertentu dan karakteristik dewan direksi

memengaruhi struktur modal perusahaan berbasis syariah di Indonesia. (Indra & Ibrahim, 2024)

menambahkan bahwa peningkatan investasi syariah dapat mendorong pertumbuhan ekonomi

inklusif, terutama di sektor-sektor produktif dan berorientasi jangka panjang.

Hasil serupa juga diungkapkan oleh (Mensi et al., 2020) , yang menunjukkan bahwa

perkembangan perbankan syariah berkontribusi signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi

negara-negara Islam.(Evi Nur Safitri et al., 2025) juga menemukan bahwa sukuk dan reksa dana

syariah memiliki efek signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia melalui peningkatan

inklusi keuangan syariah, yang menegaskan bahwa instrumen syariah memainkan peran

strategis dalam memperluas akses masyarakat terhadap pembiayaan. Selain aspek pertumbuhan

dan pembiayaan, dimensi tata kelola syariah juga berperan dalam menjaga kredibilitas dan

keberlanjutan sistem keuangan syariah, di mana peran Dewan Pengawas Syariah terbukti
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penting dalam memastikan kepatuhan terhadap prinsip-prinsip syariah dan meningkatkan

kepercayaan investor terhadap instrumen keuangan syariah (Yusril et al., 2024).

Kenaikan PDB ADHB dari tahun ke tahun mencerminkan pertumbuhan kapasitas

produksi nasional. Pertumbuhan ekonomi Indonesia selama empat tahun terakhir menunjukkan

tren yang stabil di sekitar 5 persen, yang menandakan proses pemulihan pasca-pandemi yang

kuat. Stabilitas ini diperkuat oleh meningkatnya aktivitas investasi, termasuk investasi syariah

melalui sukuk negara, saham syariah, dan produk keuangan syariah lainnya yang tumbuh pesat.

Tabel ini juga menunjukkan bahwa meskipun ada tantangan ekonomi global seperti ketegangan

geopolitik dan kenaikan suku bunga internasional, Indonesia mampu mempertahankan

momentum pertumbuhan yang relatif kuat berkat basis domestiknya yang luas dan peran

perantara sektor keuangan syariah.

Peran instrumen syariah semakin penting karena erat kaitannya dengan kebijakan fiskal

dan strategi pembiayaan negara, terutama melalui penerbitan sukuk negara, yang berfungsi

sebagai instrumen utama pendanaan pembangunan infrastruktur (Mulyati, 2024) . Sukuk tidak

hanya berfungsi sebagai pembiayaan negara, tetapi juga sebagai instrumen investasi yang

semakin menarik bagi investor domestik dan global berkat stabilitasnya dan kepatuhannya

terhadap prinsip-prinsip syariah (Nurhanifah, 2024) . Meskipun pengaruh instrumen syariah

terhadap pertumbuhan ekonomi cenderung positif, beberapa studi menunjukkan bahwa

kontribusinya tidak selalu konstan antar periode, sehingga memerlukan analisis mendalam

mengenai dinamikanya (Adewiyah & Bawono, 2023). Hal ini sejalan dengan temuan (Wahyudi

et al., 2025) , yang menegaskan bahwa instrumen syariah memiliki potensi besar dalam strategi

pendalaman pasar keuangan, namun efektivitasnya sangat dipengaruhi oleh kondisi

makroekonomi dan regulasi yang berlaku. (Elva Novitasari & Tika Arundina, 2023)

menunjukkan bahwa terdapat hubungan jangka panjang antara sukuk negara dan pertumbuhan

ekonomi Indonesia melalui pendekatan VECM dan wavelet. Hasil ini diperkuat oleh (Inchi

Safitri et al., 2024) , yang menemukan bahwa saham syariah, sukuk, dan reksa dana syariah

secara bersamaan memiliki pengaruh yang signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi nasional

pada periode 2013–2020.

Studi terbaru mengenai keuangan syariah menunjukkan bahwa hubungan antara

instrumen syariah dan pertumbuhan ekonomi bervariasi antar jenis instrumen. (Ledhem &

Mekidiche, 2022) berpendapat bahwa sukuk dan indeks saham syariah berkontribusi signifikan

terhadap pertumbuhan ekonomi jangka panjang, sementara reksa dana syariah menunjukkan

efek yang lebih fluktuatif tergantung pada kondisi pasar. Selain itu, (Adewiyah & Bawono,

2023) menunjukkan bahwa dinamika nilai instrumen syariah sangat dipengaruhi oleh faktor

makro seperti inflasi, jumlah uang beredar, dan suku bunga global. (Bella et al., 2022)
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menemukan bahwa regulasi dan likuiditas pasar memainkan peran penting dalam memoderasi

hubungan antara keuangan syariah dan kinerja ekonomi nasional. Penelitian komparatif terkini

juga menegaskan bahwa sensitivitas instrumen syariah terhadap perubahan makroekonomi

bervariasi, sehingga analisis spesifik instrumen menjadi sangat penting (Aliakbari et al., 2025).

(Hossein Saveh Shemshaki et al., 2024) juga memperkuat bukti bahwa sukuk berkontribusi

terhadap pertumbuhan ekonomi, terutama di negara-negara dengan tata kelola yang baik.

Berdasarkan tinjauan pustaka ini, beberapa kesenjangan penelitian penting dapat

diidentifikasi yang perlu diisi melalui studi ini. Pertama, penelitian yang membandingkan

kontribusi keempat instrumen utama, yaitu reksa dana syariah, sukuk, perbankan syariah, dan

saham syariah secara bersamaan, masih sangat terbatas (Sakinah et al., 2022). Kedua, sebagian

besar studi hanya menggunakan data sebelum pandemi COVID-19, sehingga tidak sepenuhnya

menggambarkan perubahan struktur pasar keuangan syariah selama periode pemulihan ekonomi

2021–2024 (Rofik et al., 2025). Ketiga, studi mengenai sukuk ritel, sukuk hijau, dan instrumen

syariah inovatif masih minim, meskipun kontribusinya telah meningkat dalam beberapa tahun

terakhir (Mulyati, 2024) . Keempat, sebagian besar studi hanya mengkaji satu instrumen secara

individual, sehingga gagal memberikan gambaran komprehensif mengenai kontribusi relatif

masing-masing instrumen terhadap PDB, yang memerlukan penelitian yang lebih komprehensif

(Elva Novitasari & Tika Arundina, 2023).

Berdasarkan kesenjangan penelitian ini, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis

kontribusi instrumen keuangan syariah, yaitu reksa dana syariah, sukuk, perbankan syariah, dan

saham syariah terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia pada periode 2011–2024. Analisis

dilakukan untuk menguji efek jangka pendek dan jangka panjang guna mengamati dinamika

kontribusi masing-masing instrumen, (Adewiyah & Bawono, 2023) . Selain itu, penelitian ini

mengkaji peran variabel makroekonomi seperti jumlah uang beredar dan inflasi sebagai variabel

kontrol untuk memastikan hasil yang lebih kuat (Indra & Ibrahim, 2024) . Dengan demikian,

penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi akademis dan kebijakan yang relevan

untuk memperkuat sektor keuangan syariah serta mendukung pembangunan ekonomi nasional

yang inklusif dan berkelanjutan.

TINJAUAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Reksadana Syariah

Reksadana syariah merupakan salah satu instrumen pasar modal syariah yang berfungsi

sebagai sarana penghimpunan dana masyarakat untuk diinvestasikan pada portofolio efek yang

sesuai dengan prinsip-prinsip syariah. Instrumen ini dikelola berdasarkan ketentuan syariah

Islam, seperti larangan riba, gharar, dan maysir, serta diawasi oleh Dewan Pengawas Syariah.
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Keberadaan reksadana syariah diharapkan mampu meningkatkan inklusi keuangan syariah dan

mendorong alokasi dana ke sektor produktif.

Sejumlah penelitian telah mengkaji kinerja dan karakteristik reksadana syariah. Studi

yang dipublikasikan (Julendra et al., 2023) menunjukkan bahwa reksadana syariah memiliki

karakteristik risiko dan imbal hasil yang kompetitif dibandingkan instrumen konvensional,

meskipun masih dipengaruhi oleh kondisi pasar secara umum . Studi (Basuki & Khoiruddin,

2018) menegaskan bahwa perkembangan reksadana syariah dipengaruhi oleh faktor

makroekonomi dan tingkat kepercayaan investor, sehingga pertumbuhannya tidak terlepas dari

stabilitas ekonomi nasional. Temuan ini sejalan dengan studi (Sari et al., 2021) yang

menunjukkan bahwa perbedaan kinerja antara reksadana syariah dan konvensional tidak selalu

signifikan, terutama ketika dianalisis menggunakan metode risk-adjusted return.

Studi Internasional (Uddin et al., 2019) menunjukkan bahwa reksadana syariah

berkontribusi terhadap pendalaman pasar modal, khususnya di negara-negara Asia, meskipun

pangsa pasarnya masih relatif kecil. Selain itu, Menurut (Climent et al., 2020) menekankan

bahwa reksadana syariah memiliki potensi untuk mendukung pembangunan berkelanjutan

karena orientasinya pada investasi etis dan sektor riil. Research gap dalam literatur

menunjukkan bahwa sebagian besar penelitian reksadana syariah masih berfokus pada analisis

kinerja dan perbandingan dengan reksadana konvensional. Kajian yang menghubungkan

reksadana syariah secara langsung dengan variabel makroekonomi, seperti pertumbuhan

ekonomi atau Produk Domestik Bruto, masih relatif terbatas. Oleh karena itu, penelitian

lanjutan yang mengkaji peran reksadana syariah dalam konteks makroekonomi menjadi relevan

dan memiliki kontribusi ilmiah yang signifikan.

Sukuk

Sukuk merupakan instrumen keuangan syariah yang berfungsi sebagai surat berharga

berbasis aset (asset-backed atau asset-based) dan diterbitkan sesuai dengan prinsip-prinsip

syariah Islam. Berbeda dengan obligasi konvensional yang berbasis bunga, sukuk

merepresentasikan kepemilikan atas aset atau proyek tertentu sehingga imbal hasil yang

diterima investor bersumber dari aktivitas riil. Oleh karena itu, sukuk dipandang memiliki

potensi strategis dalam mendorong pembiayaan pembangunan dan pertumbuhan ekonomi yang

berkelanjutan.

Sejumlah penelitian empiris menunjukkan bahwa perkembangan pasar sukuk memiliki

keterkaitan dengan pertumbuhan ekonomi. Studi (Aisyah Putri Wibowo & Daryono, 2025)

menegaskan bahwa sukuk berperan sebagai alternatif pembiayaan pemerintah dan korporasi

yang dapat mendukung stabilitas ekonomi dan pembangunan sektor riil. Studi lain (Muharam et

al., 2019) menunjukkan bahwa pengembangan pasar sukuk di Indonesia berkontribusi positif
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terhadap pertumbuhan ekonomi, baik secara langsung maupun melalui pendalaman pasar

keuangan syariah. Dalam konteks global, studi (Naz et al., 2025) menemukan bahwa sukuk

memiliki peran relatif stabil dalam menghadapi krisis keuangan dibandingkan instrumen

keuangan konvensional. Temuan ini mengindikasikan bahwa karakteristik berbasis aset pada

sukuk dapat meredam dampak volatilitas ekonomi.

Kajian terbaru juga menyoroti peran inovasi sukuk, khususnya green sukuk. Studi (Ali

et al., 2023) menunjukkan bahwa green sukuk tidak hanya berkontribusi terhadap pertumbuhan

ekonomi, tetapi juga mendukung pembangunan berkelanjutan melalui pembiayaan proyek

ramah lingkungan. Selain itu, studi (Maharani & Widyastuti, 2024; Ulfah & Sugiarti, 2024)

menegaskan bahwa penerbitan sukuk di Indonesia memiliki dampak positif terhadap

pembiayaan publik dan kinerja makroekonomi, meskipun masih menghadapi tantangan dari sisi

kedalaman pasar dan literasi investor. Namun demikian, beberapa penelitian lain, seperti studi

(Natama Harahap et al., 2025; Samet Gursoy et al., 2025) menunjukkan bahwa dampak sukuk

terhadap pertumbuhan ekonomi tidak selalu signifikan dan sangat bergantung pada skala pasar,

regulasi, serta kondisi makroekonomi masing-masing negara. Hal ini menunjukkan adanya

variasi hasil penelitian terkait efektivitas sukuk dalam mendorong pertumbuhan ekonomi.

Research gap yang dapat diidentifikasi adalah bahwa sebagian besar penelitian masih

berfokus pada hubungan langsung antara sukuk dan pertumbuhan ekonomi, tanpa menggali

mekanisme transmisi yang lebih spesifik atau mengombinasikan sukuk dengan instrumen

keuangan syariah lainnya. Selain itu, kajian empiris yang menggunakan data terbaru dan

konteks Indonesia secara komprehensif masih relatif terbatas. Oleh karena itu, penelitian

lanjutan yang mengkaji peran sukuk secara lebih terintegrasi dalam mendorong pertumbuhan

ekonomi nasional masih sangat relevan untuk dilakukan.

Perbankan Syariah

Perbankan syariah merupakan lembaga keuangan yang menjalankan fungsi intermediasi

dengan berlandaskan prinsip-prinsip syariah Islam, seperti larangan riba, gharar, dan maysir,

serta menekankan konsep keadilan, bagi hasil, dan pembiayaan berbasis sektor riil. Keberadaan

perbankan syariah diharapkan mampu mendorong pertumbuhan ekonomi melalui penyaluran

pembiayaan yang produktif dan berorientasi pada kegiatan ekonomi nyata.

Menurut (Afandi & Amin, 2019) menunjukkan bahwa pembiayaan perbankan syariah

di Indonesia berkontribusi positif terhadap aktivitas ekonomi, khususnya melalui pembiayaan

sektor usaha produktif. Temuan ini diperkuat oleh studi dalam (Ainatul Aqilah Kamarudin &

Salina Kassim, 2022) yang menyatakan bahwa peningkatan pembiayaan syariah berhubungan

dengan pertumbuhan ekonomi jangka panjang, terutama di negara-negara dengan sistem

keuangan syariah yang berkembang. Hasil serupa juga ditunjukkan dalam studi (M. Anwar et al.,
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2020) yang secara khusus menyoroti kontribusi perbankan syariah terhadap pertumbuhan

ekonomi Indonesia.

Studi berbasis nasional juga menunjukkan hasil yang relatif konsisten, studi (Ayu

Lestari, 2025; Vera Novia Anisa et al., 2025) menegaskan bahwa pembiayaan perbankan

syariah, khususnya melalui akad murabahah dan musyarakah, berperan dalam mendorong

pertumbuhan ekonomi dan stabilitas sistem keuangan. Beberapa kajian lain menunjukkan hasil

yang beragam. Studi lain (Pranoto Effendi, 2025; Farah et al., 2025) menunjukkan bahwa

kontribusi perbankan syariah terhadap pertumbuhan ekonomi tidak selalu signifikan secara

langsung, melainkan bergantung pada efisiensi intermediasi, kualitas pembiayaan, dan kondisi

makroekonomi. Hal ini mengindikasikan bahwa peran perbankan syariah tidak bersifat otomatis,

tetapi memerlukan dukungan kebijakan dan penguatan kelembagaan. Research gap yang dapat

diidentifikasi adalah bahwa sebagian besar penelitian masih berfokus pada hubungan langsung

antara pembiayaan perbankan syariah dan pertumbuhan ekonomi. Kajian yang

mengintegrasikan perbankan syariah dengan instrumen keuangan syariah lainnya atau

menganalisis mekanisme transmisi pembiayaan syariah terhadap indikator makroekonomi

secara lebih komprehensif masih terbatas. Oleh karena itu, penelitian lanjutan mengenai peran

perbankan syariah dalam mendorong pertumbuhan ekonomi secara berkelanjutan masih relevan

untuk dilakukan.

Saham Syariah

Saham syariah merupakan instrumen pasar modal yang memenuhi prinsip-prinsip

syariah Islam, di mana komponen bisnis dan struktur keuangannya tidak bertentangan dengan

hukum Islam. Kriteria saham syariah biasanya merujuk pada daftar efek syariah yang

diterbitkan oleh otoritas terkait, memfilter perusahaan yang memiliki rasio utang, riba, atau

aktivitas non-halal di bawah batas tertentu. Perdagangan saham syariah diharapkan memberikan

alternatif investasi yang sesuai dengan nilai etika Islam sekaligus memperkuat pasar modal

syariah secara keseluruhan.

Beragam penelitian telah menelaah karakteristik dan performa saham syariah. Menurut

(Usama Abdullah Fikri & Kurniawati Meylianingrum, 2025) menunjukkan bahwa saham

syariah memiliki volatilitas yang kompetitif dibandingkan saham konvensional, serta mampu

memberikan imbal hasil yang menarik dalam jangka menengah hingga panjang. Hal ini

diperkuat oleh studi (Huda & Suseno, 2023) yang menemukan bahwa saham syariah

menunjukkan ketahanan relatif terhadap gejolak pasar, menunjukkan peranannya sebagai alat

diversifikasi portofolio yang potensial. Studi lain (Rio Ramadhan Putra Rio, 2022)

mengungkapkan bahwa saham syariah di Indonesia menunjukkan respons yang unik terhadap

kondisi makroekonomi, dimana faktor seperti inflasi dan suku bunga berpengaruh secara
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signifikan terhadap pergerakan return saham syariah. Temuan ini didukung oleh studi (Silvia

Nazma Zahira & Roudatul Hasanah, 2025) yang menunjukkan bahwa saham syariah cenderung

lebih stabil dalam periode ketidakpastian pasar, namun tetap sensitif terhadap indikator

makroekonomi seperti pertumbuhan ekonomi dan indeks harga saham.

Lebih lanjut, menurut (Mohamad Rahmawan Arifin et al., 2024) menyoroti bahwa

kesadaran investor terhadap etika syariah dan aspek religiusitas ikut memengaruhi minat

investasi pada saham syariah. Sementara itu, menurut (Azis et al., 2024) menunjukkan adanya

keterbatasan pada literasi investor yang menyebabkan saham syariah belum dimanfaatkan

secara optimal oleh sebagian pelaku pasar domestik. Studi internasional (Usman et al., 2024)

menambah wilayah pemahaman dengan menemukan bahwa saham syariah memiliki hubungan

jangka panjang yang positif dengan indikator pertumbuhan ekonomi, terutama di negara-negara

dengan pasar modal syariah yang berkembang pesat. Temuan ini menunjukkan bahwa saham

syariah tidak hanya relevan sebagai instrumen investasi individual, tetapi juga memiliki potensi

untuk berkontribusi terhadap stabilitas dan pertumbuhan ekonomi makro.

Research gap yang muncul dari telaah literatur ini adalah bahwa sebagian besar

penelitian masih berfokus pada karakteristik performa saham syariah dan responsnya terhadap

indikator makroekonomi dasar. Kajian yang secara eksplisit menghubungkan saham syariah

dengan variabel pembangunan ekonomi, seperti Produk Domestik Bruto (PDB), inklusi

keuangan, atau efektivitas pasar modal syariah dalam mendukung pertumbuhan ekonomi

berkelanjutan masih relatif terbatas. Selain itu, penelitian yang membandingkan saham syariah

dengan aset keuangan syariah lainnya (misalnya sukuk atau reksadana syariah) dalam konteks

kontribusinya terhadap ekonomi makro juga masih jarang dilakukan. Oleh karena itu,

diperlukan penelitian lanjutan yang lebih komprehensif untuk menjembatani celah ini dan

memberikan kontribusi empiris yang lebih kuat terhadap literatur pasar modal syariah.

Pertumbuhan Ekonomi

PDB sering dijadikan tolak ukur pertumbuhan ekonomi, tingkat kesejahteraan

masyarakat, serta efektivitas kebijakan ekonomi yang diterapkan pemerintah. Dalam studi

ekonomi makro modern, PDB tidak hanya dipahami sebagai angka agregat, tetapi juga sebagai

refleksi dari dinamika struktur ekonomi, produktivitas, dan distribusi aktivitas ekonomi antar

sektor.

Menurut (Adam & Alzuman, 2024) menegaskan bahwa pertumbuhan PDB dan PDB

per kapita memiliki peran penting dalam memengaruhi pola ketenagakerjaan dan stabilitas

ekonomi di negara-negara berkembang maupun kawasan regional. Temuan ini menunjukkan

bahwa PDB tidak berdiri sendiri, melainkan berkaitan erat dengan variabel makroekonomi lain

seperti investasi, komposisi sektor, dan kredit domestik. Sejalan dengan itu, menurut (Wang et
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al., 2023) menyoroti bahwa pertumbuhan PDB menjadi indikator sentral dalam proses transisi

menuju pembangunan berkelanjutan. Studi tersebut mengungkapkan bahwa meskipun PDB

masih relevan sebagai ukuran pertumbuhan ekonomi, kualitas pertumbuhan menjadi faktor

penting yang perlu diperhatikan. Hal ini mengindikasikan bahwa peningkatan PDB belum tentu

mencerminkan peningkatan kesejahteraan secara merata, terutama jika tidak diiringi dengan

pembangunan berkelanjutan dan pemerataan ekonomi.

Dari perspektif empiris, studi (Ioan et al., 2020) menunjukkan bahwa PDB dipengaruhi

oleh berbagai faktor struktural, termasuk stabilitas makroekonomi, kualitas institusi, dan

investasi jangka panjang. Studi ini memperkuat pandangan bahwa PDB merupakan hasil

interaksi kompleks antara faktor ekonomi, kebijakan, dan kelembagaan, bukan sekadar output

dari aktivitas produksi semata. Dengan demikian, analisis PDB perlu mempertimbangkan

konteks struktural dan institusional yang melingkupinya. Namun demikian, penggunaan PDB

sebagai indikator kesejahteraan juga menuai kritik. (Field, 2020) menegaskan bahwa PDB

memiliki keterbatasan dalam menangkap aspek kesejahteraan sosial, distribusi pendapatan, dan

kualitas hidup masyarakat. PDB hanya mengukur aktivitas ekonomi formal dan nilai moneter

produksi, sehingga mengabaikan kontribusi sektor informal, ekonomi rumah tangga, serta

dampak lingkungan. Kritik ini menjadi penting dalam kajian akademik karena menunjukkan

bahwa PDB bersifat kuantitatif dan belum sepenuhnya mencerminkan kesejahteraan riil

masyarakat.

Keterbatasan tersebut semakin diperjelas oleh (Przekota et al., 2025) yang mengkaji

hubungan antara ekonomi bayangan (shadow economy) dan PDB. Penelitian ini menemukan

bahwa keberadaan sektor informal yang besar dapat menyebabkan underestimation nilai PDB

yang sesungguhnya. Temuan ini relevan terutama bagi negara berkembang, di mana aktivitas

ekonomi informal masih mendominasi, sehingga angka PDB resmi belum sepenuhnya

mencerminkan kapasitas ekonomi nasional. Selain sektor informal, peran pelaku usaha kecil dan

menengah juga memengaruhi dinamika PDB. Menurut (Batrancea, 2022) menunjukkan bahwa

perkembangan UMKM berkontribusi signifikan terhadap pertumbuhan PDB, khususnya melalui

penciptaan lapangan kerja dan peningkatan output sektor riil. Penelitian ini menegaskan bahwa

struktur ekonomi berbasis sektor produktif memiliki hubungan positif dengan peningkatan PDB

dalam jangka panjang.

Dalam konteks Indonesia, studi (Maichal et al., 2024) menggunakan pendekatan Produk

Domestik Regional Bruto (PDRB) per kapita untuk menjelaskan ketimpangan pendapatan antar

provinsi. Hasil penelitian menunjukkan bahwa pertumbuhan PDB per kapita sebagai turunan

dari PDB nasional memiliki implikasi penting terhadap distribusi pendapatan dan kesejahteraan

regional. Studi ini relevan karena menunjukkan bahwa analisis PDB perlu diturunkan ke level
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regional agar lebih mencerminkan kondisi ekonomi yang heterogen. Studi terbaru (Choirunnisa

& Yusfi, 2025) juga mengonfirmasi bahwa PDB per kapita dipengaruhi oleh variabel

makroekonomi seperti investasi, keterbukaan ekonomi, dan stabilitas harga. Temuan ini

memperkuat peran PDB sebagai indikator hasil dari interaksi kebijakan fiskal, moneter, dan

sektor riil. Namun, penelitian tersebut masih berfokus pada determinan PDB, belum

mengaitkannya secara mendalam dengan instrumen keuangan atau sektor keuangan tertentu.

Lebih lanjut, (Jansen et al., 2024) menawarkan perspektif konseptual yang lebih luas dengan

mengkaji pendekatan “beyond GDP”. Studi ini menekankan bahwa meskipun PDB tetap

penting dalam analisis ekonomi makro, indikator alternatif diperlukan untuk menangkap

dimensi kesejahteraan, keberlanjutan, dan kualitas hidup. Kerangka konseptual ini membuka

ruang bagi penelitian lanjutan yang mengombinasikan PDB dengan indikator ekonomi dan

sosial lainnya.

Berdasarkan telaah terhadap penelitian-penelitian terdahulu, dapat diidentifikasi

beberapa gap penelitian. Pertama, sebagian besar studi (Adam & Alzuman, 2024; Wang et al.,

2023; Ioan et al., 2020) masih menempatkan PDB sebagai variabel hasil (outcome) yang

dipengaruhi oleh faktor makroekonomi umum, sementara kajian yang mengaitkan PDB dengan

instrumen keuangan tertentu masih terbatas. Kedua, meskipun terdapat kritik terhadap

keterbatasan PDB (Field, 2020; Jansen et al., 2024) , penelitian empiris yang mengintegrasikan

kritik tersebut ke dalam model kuantitatif masih relatif jarang. Ketiga, studi terkait sektor

informal dan UMKM (Przekota et al., 2025; Batrancea, 2022) belum banyak dikaitkan dengan

konteks keuangan syariah atau instrumen ekonomi alternatif. Keempat, penelitian di Indonesia

(Maichal et al., 2024; Choirunnisa & Yusfi, 2025) masih dominan menggunakan PDB atau

PDRB sebagai indikator deskriptif, belum banyak menguji peran variabel keuangan tertentu

terhadap PDB secara komprehensif. Oleh karena itu, diperlukan penelitian lanjutan yang

mengkaji PDB dengan pendekatan yang lebih spesifik, terintegrasi, dan kontekstual.

METODE PENELITIAN

Metode adalah suatu cara kerja yang dapat digunakan untuk memperoleh sesuatu.

Sedangkan metode penelitian dapat diartikan sebagai tata cara kerja di dalam proses penelitian,

baik dalam pencarian data ataupun pengungkapan fenomena yang ada (Zulkarnaen, W., et al.,

2020). Penelitian ini menggunakan desain penelitian kuantitatif dengan pendekatan kausal-

komparatif yang bertujuan untuk mengkaji pengaruh reksa dana syariah, sukuk, perbankan

syariah, dan saham syariah terhadap pertumbuhan ekonomi di Indonesia. Dalam penelitian ini,

pertumbuhan ekonomi diproksikan oleh Produk Domestik Bruto (PDB) per kapita, yang

mencerminkan tingkat pendapatan rata-rata dan kinerja ekonomi secara keseluruhan per

individu. Penggunaan PDB per kapita sebagai proksi memungkinkan pengukuran kesejahteraan
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dan pembangunan ekonomi yang lebih komprehensif dibandingkan dengan PDB agregat saja.

Pendekatan kausal-komparatif dipilih karena penelitian ini berfokus pada identifikasi dan

analisis hubungan sebab-akibat antara variabel independen dan dependen menggunakan data

numerik. Variabel independen terdiri dari reksa dana syariah, sukuk, perbankan syariah, dan

saham syariah, sedangkan variabel dependen adalah PDB per kapita yang di proksikan menjadi

pertumbuhan ekonomi.

Penelitian ini menggunakan data observasi deret waktu berupa data tahunan mengenai

reksa dana syariah, sukuk, perbankan syariah, saham syariah, dan PDB per kapita di Indonesia

selama periode 2011–2024. Periode 2011–2024 dipilih karena ketersediaan data yang lengkap

dan konsisten untuk seluruh variabel penelitian dari Otoritas Jasa Keuangan dan Badan Pusat

Statistik, serta mencerminkan perkembangan signifikan industri keuangan syariah di Indonesia

setelah penguatan regulasi. Selain itu, periode ini juga mencakup berbagai kondisi ekonomi,

termasuk dampak Pandemi COVID-19 dan fase pemulihan, sehingga memungkinkan analisis

yang lebih komprehensif baik dalam jangka pendek maupun jangka panjang serta tetap relevan

dengan kondisi terkini.

Data diperoleh dari sumber resmi dan kredibel, yaitu Otoritas Jasa Keuangan (OJK)

untuk variabel independen dan Badan Pusat Statistik (BPS) untuk data variabel dependen.

Sampel penelitian terdiri dari data deret waktu tahunan untuk setiap variabel yang relevan

selama periode 14 tahun, dari 2011 hingga 2024. Kumpulan data deret waktu ini memungkinkan

analisis dinamika jangka pendek dan jangka panjang antara instrumen keuangan syariah dan

pertumbuhan ekonomi di Indonesia.

Berdasarkan kajian pustaka, maka hipotesisnya adalah:

H1: Reksadana Syariah berpengaruh signifikan terhadap Produk Domestik Bruto.

H2: Sukuk berpengaruh signifikan terhadap Produk Domestik Bruto.

H3: Perbankan Syariah berpengaruh signifikan terhadap Produk Domestik Bruto.

H4: Saham Syariah berpengaruh signifikan terhadap Produk Domestik Bruto.

H5: Reksadana Syariah, Sukuk, dan Saham Syariah berpengaruh signifikan terhadap Produk

Domestik Bruto.

Analisis data dilakukan dengan menggunakan analisis regresi linier berganda

menggunakan perangkat lunak Eviews13 2025. Analisis regresi digunakan untuk tujuan

peramalan. Dalam penelitian ini, terdapat tiga variabel independen, yaitu Reksa Dana Syariah,

Sukuk, Perbankan Syariah, dan Saham Syariah. Variabel dependennya adalah Pertumbuhan

Ekonomi. Berikut ini adalah model persamaannya:

Y = a + B1X1 + B2X2 + B3X3 + B4X4 + e

Penjelasan :
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Y : Pertumbuhan Ekonomi
A : Konstanta
X1 : Reksadana Syariah
X2 : Sukuk
X3 : Perbankan Syariah
X4 : Saham Syariah
e : Error

Satuan pengukuran dalam variabel diatas semuanya menggunakan satuan mata uang

rupiah. Persamaan diatas menggunakan metode estimasi Ordinary Least Squares (OLS).

HASIL DAN PEMBAHASAN

Statistik deskriptif disajikan untuk memberikan gambaran umum mengenai karakteristik

data selama periode penelitian, sebagaimana umumnya diterapkan dalam studi empiris di bidang

ekonomi dan keuangan Islam (Yahya & Fianto, 2020) . Berdasarkan data yang diamati, Reksa

Dana Syariah mencatat nilai rata-rata sebesar 50.325,00 dengan standar deviasi sebesar

45.260,62, yang menunjukkan variabilitas yang cukup besar dalam perkembangan aset reksa

dana syariah selama periode pengamatan. Nilai maksimum mencapai 128.770,0, sedangkan nilai

minimum sebesar 7.290,0, yang mencerminkan fluktuasi kinerja pasar.

Variabel ReksaDana Syariah mencatat nilai rata-rata sebesar 50.325,00 dengan

simpangan baku yang relatif tinggi, yaitu 45.260,62. Hal ini menunjukkan adanya variasi yang

cukup besar dalam perkembangan aset reksa dana syariah selama periode penelitian. Nilai

maksimum mencapai 128.770,0, sedangkan nilai minimum sebesar 7.290,0, yang

mencerminkan fluktuasi yang cukup signifikan dalam pertumbuhan aset dari waktu ke waktu.

Variasi tersebut menunjukkan bahwa kinerja reksa dana syariah mengalami periode ekspansi

dan kontraksi sepanjang tahun-tahun yang diamati. Sukuk mencatat nilai rata-rata sebesar

26.347,86 dengan simpangan baku sebesar 17.046,97. Perbedaan antara nilai maksimum sebesar

56.120,0 dan nilai minimum sebesar 7.100,0 menunjukkan pertumbuhan yang tidak merata

dalam penerbitan sukuk selama periode pengamatan. Pola ini mencerminkan variabilitas dalam

volume penerbitan sukuk, yang menunjukkan bahwa perkembangan sukuk tidak mengikuti tren

yang seragam sepanjang periode studi.

Aset Perbankan Syariah memiliki nilai rata-rata sebesar 302.777,9 dan menunjukkan

simpangan baku yang relatif besar sebesar 280.736,8. Nilai maksimum yang tercatat adalah

1.039.420, sedangkan nilai minimumnya adalah 145.470,0. Angka-angka ini menunjukkan

variasi yang signifikan dalam ukuran aset perbankan syariah, yang mengindikasikan proses

perkembangan dinamis yang ditandai dengan periode ekspansi cepat serta fase pertumbuhan

yang lebih lambat selama periode pengamatan. Saham syariah mencatat nilai rata-rata sebesar

415.640 dengan simpangan baku sebesar 169.653. Dibandingkan dengan instrumen keuangan

syariah lainnya, variabilitas saham syariah tampak relatif lebih rendah. Nilai maksimum
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mencapai 681.200, sedangkan nilai minimum adalah 288.900, yang menunjukkan bahwa kinerja

pasar saham syariah relatif lebih stabil selama periode studi, meskipun terdapat fluktuasi yang

dapat diamati.

Produk Domestik Bruto (PDB), sebagai variabel dependen, mencatat nilai rata-rata

sebesar 14.180.586 dengan simpangan baku sebesar 4.646.776. Nilai maksimum PDB mencapai

22.139.000, sedangkan nilai minimumnya adalah 7.427.100. Angka-angka ini menunjukkan

variasi kinerja ekonomi selama periode pengamatan, yang mencerminkan perubahan kondisi

makroekonomi. Secara keseluruhan, statistik deskriptif menunjukkan bahwa semua instrumen

keuangan syariah dan PDB menunjukkan variabilitas yang nyata selama periode studi. Variasi

ini memberikan dasar empiris untuk analisis lebih lanjut guna mengkaji hubungan antara

instrumen keuangan syariah dan pertumbuhan ekonomi.Tabel 2 melaporkan hasil estimasi

regresi untuk sampel penuh. Temuan menunjukkan bahwa Reksa Dana Syariah, Sukuk,

Perbankan Syariah, dan Saham Syariah secara statistik signifikan dalam menjelaskan variasi

Produk Domestik Bruto pada tingkat signifikansi 5%.

Konstanta (C) dalam model regresi memiliki koefisien positif dan signifikan secara

statistik sebesar 5.492.951 dengan nilai probabilitas 0,0000. Hasil ini menunjukkan bahwa,

dengan menjaga semua variabel penjelas tetap konstan, PDB mempertahankan tingkat dasar

positif selama periode pengamatan. Signifikansi konstanta ini menunjukkan adanya faktor

makroekonomi mendasar yang berkontribusi terhadap pertumbuhan PDB di luar instrumen

keuangan Islam yang termasuk dalam model. Tingkat dasar ini mencerminkan kapasitas

struktural ekonomi untuk menghasilkan output bahkan tanpa adanya perubahan pada variabel

sektor keuangan Islam.

Reksadana syariah menunjukkan koefisien negatif dan signifikan secara statistik sebesar

–113.0690, dengan nilai probabilitas 0,0001. Temuan ini menunjukkan bahwa perubahan nilai

reksa dana Islam terkait dengan hubungan negatif dengan PDB selama periode studi.

Signifikansi statistik pada tingkat 5% menunjukkan bahwa efek tersebut tidak acak dan secara

konsisten muncul dalam data yang diamati. Koefisien negatif menunjukkan bahwa peningkatan

nilai reksa dana syariah terkait dengan penurunan PDB, yang mungkin mencerminkan bahwa

pertumbuhan reksa dana syariah selama periode studi belum sepenuhnya dialokasikan ke

aktivitas sektor riil yang produktif. Sebaliknya, pergerakan nilai reksa dana mungkin

dipengaruhi oleh alokasi ulang portofolio atau pertimbangan keuangan jangka pendek yang

tidak secara langsung merangsang output ekonomi agregat.

Variabel Sukuk menunjukkan efek positif dan signifikan secara statistik terhadap PDB,

sebagaimana ditunjukkan oleh koefisien 208,1608 dan nilai probabilitas 0,0019. Hasil ini

menunjukkan bahwa peningkatan penerbitan sukuk terkait dengan tingkat PDB yang lebih
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tinggi selama periode pengamatan. Koefisien positif menunjukkan bahwa sukuk memainkan

peran yang berarti dalam mendukung pertumbuhan ekonomi, kemungkinan melalui fungsinya

sebagai instrumen pembiayaan untuk pengembangan infrastruktur dan investasi sektor publik.

Signifikansi statistik sukuk menyoroti efektivitasnya sebagai instrumen keuangan yang sesuai

syariah yang berkontribusi langsung pada aktivitas ekonomi produktif. Hasil ini menekankan

pentingnya sukuk dalam menghubungkan sektor keuangan Islam dengan pengembangan sektor

riil.

Perbankan Islam juga menunjukkan hubungan positif dan signifikan secara statistik

dengan PDB. Koefisien yang diestimasi sebesar 24,53234 dengan nilai probabilitas 0,0000

menunjukkan bahwa perubahan dalam aset perbankan Islam secara positif terkait dengan output

ekonomi. Temuan ini menyiratkan bahwa perluasan perbankan Islam berkontribusi pada

pertumbuhan ekonomi melalui intermediasi keuangan, pembiayaan bisnis, dan dukungan untuk

aktivitas konsumsi dan investasi. Signifikansi statistik yang kuat menunjukkan bahwa

perbankan Islam memainkan peran sentral dalam ekosistem keuangan Islam dan memiliki

hubungan yang lebih langsung dan konsisten dengan PDB dibandingkan dengan instrumen

keuangan Islam lainnya. Koefisien positif mencerminkan kemampuan bank Islam untuk

mengumpulkan dana dan mengalokasikannya ke sektor-sektor produktif dalam ekonomi.

Di sisi lain, saham syariah menunjukkan koefisien negatif dan secara statistik signifikan

sebesar –0.827898, dengan nilai probabilitas 0.0050. Hasil ini menunjukkan adanya hubungan

negatif antara kinerja pasar saham syariah dan PDB selama periode pengamatan. Tanda negatif

pada koefisien menunjukkan bahwa kenaikan nilai saham syariah terkait dengan penurunan

PDB. Hasil ini mungkin mencerminkan sifat pergerakan pasar saham, yang sering dipengaruhi

oleh sentimen pasar dan perilaku spekulatif daripada ekspansi sektor riil secara langsung.

Meskipun saham syariah mematuhi kriteria penyaringan Syariah, kinerjanya tetap dapat

terpengaruh oleh volatilitas yang tidak langsung tercermin dalam peningkatan output ekonomi.

Nilai koefisien determinasi (R-squared) sebesar 0.995361 menunjukkan bahwa sekitar

99,54% variasi PDB dapat dijelaskan oleh variabel independen yang termasuk dalam model

regresi. Nilai R-squared yang sangat tinggi ini menunjukkan bahwa Reksa Dana Syariah, Sukuk,

Perbankan Syariah, dan Saham Syariah secara kolektif memberikan penjelasan yang kuat

terhadap perubahan PDB selama periode studi. Nilai R-squared yang disesuaikan sebesar

0.993299 lebih lanjut mengonfirmasi ketahanan model dengan memperhitungkan jumlah

variabel penjelas yang dimasukkan. Perbedaan kecil antara nilai R-squared dan R-squared yang

disesuaikan menunjukkan bahwa model tidak mengalami overfitting yang berlebihan. Selain

ukuran kesesuaian model, nilai probabilitas statistik F adalah 0.000000, menunjukkan bahwa

model regresi secara keseluruhan secara statistik signifikan. Hasil ini mengonfirmasi bahwa
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variabel penjelas secara bersama-sama memiliki hubungan yang signifikan dengan PDB.

Signifikansi statistik F menunjukkan bahwa model regresi menyediakan kerangka kerja yang

andal untuk menganalisis hubungan antara instrumen keuangan Islam dan pertumbuhan

ekonomi.

Secara keseluruhan, hasil regresi menunjukkan bahwa instrumen keuangan Islam secara

bersama-sama memiliki hubungan yang signifikan secara statistik dengan pertumbuhan

ekonomi, meskipun arah dan magnitudu efeknya bervariasi antar instrumen. Sukuk dan

Perbankan Islam menunjukkan kontribusi positif dan signifikan terhadap PDB, sementara Reksa

Dana Islam dan Saham Islam menunjukkan hubungan negatif dan signifikan. Temuan ini

menyoroti dampak heterogen dari berbagai instrumen keuangan Islam terhadap pertumbuhan

ekonomi dan menyarankan bahwa tidak semua komponen sektor keuangan Islam berkontribusi

terhadap PDB dengan cara yang sama. Secara keseluruhan, hasil ini menunjukkan pentingnya

menganalisis instrumen keuangan Islam secara individual maupun kolektif saat mengevaluasi

peran mereka dalam mendukung perkembangan ekonomi.

PEMBAHASAN

Perkembangan keuangan Islam semakin menarik perhatian akademis karena potensinya

dalam mendukung pertumbuhan ekonomi yang berkelanjutan. Namun, temuan empiris masih

belum pasti, karena studi sebelumnya sering melaporkan hasil yang campur aduk tergantung

pada jenis instrumen keuangan Islam, pendekatan metodologis, dan konteks institusional (Salsa

Erika Putri & Ine Mayasari, 2025; Diniyah, 2023) . Temuan yang dibahas dalam bagian ini

menunjukkan bahwa instrumen keuangan Islam tidak berkontribusi secara merata terhadap

pertumbuhan ekonomi, menyoroti pentingnya menganalisis dampaknya pada tingkat instrumen

spesifik daripada mengandalkan indikator agregat.

Perbankan Islam menunjukkan hubungan positif dan secara statistik signifikan dengan

Produk Domestik Bruto (PDB), menunjukkan bahwa perluasannya berkontribusi secara berarti

terhadap pertumbuhan ekonomi. Temuan ini dapat dijelaskan oleh prinsip-prinsip dasar

perbankan Islam, yang menekankan pembiayaan berbasis aset, pembagian keuntungan dan

kerugian, serta integrasi yang erat dengan aktivitas sektor riil. Bukti empiris dari Indonesia

menunjukkan bahwa bank syariah memainkan peran krusial dalam pembiayaan sektor produktif,

termasuk usaha mikro, kecil, dan menengah, perdagangan, dan manufaktur (Salsa Erika Putri &

Ine Mayasari, 2025; Hikmah et al., 2025). Saluran pembiayaan ini menghasilkan efek multiplier

yang merangsang output dan lapangan kerja, sehingga mendukung ekspansi ekonomi. Studi

serupa (Michelle Alferez et al., 2024) , yang menemukan bahwa perbankan Islam memperkuat

intermediasi keuangan dan meningkatkan ketahanan ekonomi di negara-negara berkembang.
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Sukuk juga menunjukkan hubungan positif dengan PDB, memperkuat perannya sebagai

instrumen keuangan Islam yang berorientasi pada pembangunan. Penerbitan Sukuk sering

dikaitkan dengan pembiayaan infrastruktur, investasi publik, dan proyek pembangunan jangka

panjang, yang memiliki implikasi langsung terhadap pertumbuhan ekonomi. Studi sebelumnya

menegaskan bahwa Sukuk berkontribusi positif terhadap kinerja makroekonomi dengan

menyediakan mekanisme pembiayaan alternatif yang melengkapi instrumen utang publik

konvensional (Syarif et al., 2025; Gebi Gita Marsi & Dyah Titis Kusuma Wardani, 2020). Bukti

lintas negara lebih lanjut menunjukkan bahwa pasar Sukuk meningkatkan pertumbuhan

ekonomi ketika didukung oleh kerangka institusional yang kuat dan pengawasan regulasi yang

efektif (Herman, 2025) . Temuan ini menunjukkan bahwa Sukuk berfungsi sebagai jembatan

antara pasar keuangan dan aktivitas ekonomi riil, sehingga memperkuat potensinya dalam

meningkatkan pertumbuhan. Di sisi lain, reksa dana syariah menunjukkan hubungan negatif

dengan PDB, menunjukkan bahwa perluasan reksa dana syariah tidak selalu berkorelasi dengan

peningkatan output ekonomi. Hasil ini mungkin disebabkan oleh struktur investasi reksa dana

syariah, yang cenderung memprioritaskan diversifikasi portofolio di antara aset keuangan yang

sesuai syariah daripada investasi langsung di sektor produktif.

Beberapa studi empiris melaporkan temuan serupa, menyarankan bahwa reksa dana

syariah mungkin memiliki efek spillover yang terbatas pada sektor riil, terutama ketika aktivitas

investasi terkonsentrasi di pasar keuangan sekunder (Aziz Imam et al., 2022; Wildan Zakariya

& Relanda Putra, 2024) . Akibatnya, pertumbuhan reksa dana syariah mungkin mencerminkan

perkembangan pasar keuangan tanpa memberikan kontribusi yang signifikan terhadap kinerja

ekonomi riil. Polanya serupa juga terlihat pada saham syariah, yang juga menunjukkan

hubungan negatif dengan PDB. Meskipun saham syariah mematuhi kriteria penyaringan syariah,

kinerjanya tetap dipengaruhi oleh volatilitas pasar, perilaku spekulatif, dan guncangan ekonomi

eksternal. Bukti empiris menunjukkan bahwa perkembangan pasar saham tidak selalu

mendorong pertumbuhan ekonomi, terutama di pasar emerging yang ditandai dengan kedalaman

pasar yang terbatas dan kendala likuiditas (Wildan Zakariya & Relanda Putra, 2024; Syarif et al.,

2025) . Asosiasi negatif yang diidentifikasi menunjukkan bahwa perluasan pasar saham Islam

mungkin tidak cukup mendukung investasi produktif, sehingga membatasi kontribusinya

terhadap pertumbuhan ekonomi.

Efek heterogen yang diamati pada instrumen keuangan Islam menyoroti celah penting

dalam literatur yang ada. Banyak studi sebelumnya menganalisis keuangan Islam menggunakan

indikator agregat, secara implisit mengasumsikan bahwa semua instrumen keuangan Islam

berkontribusi secara serupa terhadap pertumbuhan ekonomi (Diniyah, 2023; Michelle Alferez et

al., 2024) . Pendekatan semacam itu dapat menyamarkan mekanisme transmisi yang berbeda
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melalui mana instrumen individu mempengaruhi aktivitas ekonomi. Dengan memisahkan

keuangan Islam menjadi perbankan Islam, Sukuk, reksa dana Islam, dan saham Islam, temuan

yang dipresentasikan di sini memberikan pemahaman yang lebih nuansed tentang bagaimana

instrumen keuangan Islam yang berbeda berinteraksi dengan pertumbuhan ekonomi. Penelitian

terkini yang mutakhir menekankan bahwa efektivitas keuangan Islam dalam mendorong

pertumbuhan ekonomi bergantung pada kualitas institusi, dukungan regulasi, dan tingkat

integrasi dengan sektor riil. Instrumen yang erat terkait dengan pembiayaan pembangunan,

seperti perbankan Islam dan Sukuk, cenderung menunjukkan efek pertumbuhan yang lebih kuat

dan konsisten. Di sisi lain, instrumen berbasis pasar yang bergantung pada aktivitas

perdagangan sekunder mungkin menghasilkan keuntungan finansial tanpa menimbulkan

dampak signifikan pada sektor riil. Bukti dari Indonesia mendukung pandangan ini, karena

perbankan Islam dan Sukuk menikmati kerangka regulasi yang lebih jelas dan dukungan

kebijakan dibandingkan dengan reksa dana Islam dan saham Islam (Indonesia Azwar et al.,

2024).

Dari perspektif teoretis, temuan ini sejalan dengan teori intermediasi keuangan, yang

menyatakan bahwa lembaga keuangan berkontribusi pada pertumbuhan ekonomi dengan

mengumpulkan tabungan, mengalokasikan modal secara efisien, dan memfasilitasi investasi

dalam aktivitas produktif. Perbankan Islam dan Sukuk sejalan dengan kerangka teoretis ini

karena penekanan mereka pada pembiayaan berbasis aset dan keterlibatan sektor riil. Sebaliknya,

reksa dana Islam dan saham Islam mungkin kurang efektif dalam mendorong pertumbuhan jika

aktivitas mereka tetap terkonsentrasi di pasar keuangan daripada sektor produktif. Perbedaan ini

menyoroti pentingnya menyelaraskan instrumen keuangan Islam dengan tujuan yang

berorientasi pada pembangunan. Kontribusi penelitian ini melampaui konfirmasi hubungan

empiris yang sudah ada. Meskipun studi sebelumnya sering melaporkan dampak positif

keuangan Islam terhadap pertumbuhan ekonomi, temuan yang dibahas di sini menunjukkan

bahwa dampak tersebut tidak merata di antara berbagai instrumen. Hal ini menantang asumsi

umum bahwa keuangan Islam secara inheren mendorong pertumbuhan ekonomi dan menyoroti

kebutuhan akan analisis yang spesifik untuk setiap instrumen. Dengan mengidentifikasi dampak

yang berbeda-beda, penelitian ini menyediakan bukti empiris yang dapat menjadi dasar untuk

intervensi kebijakan yang lebih terarah guna memperkuat komponen-komponen keuangan Islam

yang mendukung pertumbuhan.

Dari perspektif kebijakan, temuan ini menyarankan bahwa upaya untuk

mempromosikan pertumbuhan ekonomi melalui keuangan Islam harus memprioritaskan

penguatan pasar perbankan Islam dan Sukuk. Kebijakan yang meningkatkan kejelasan regulasi,

mendorong pembiayaan jangka panjang, dan mendukung penerbitan Sukuk terkait infrastruktur
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dapat memperkuat dampak positifnya terhadap PDB. Pada saat yang sama, meningkatkan

orientasi sektor riil pada reksa dana syariah dan saham syariah sangat penting. Mendorong

alokasi dana yang lebih besar ke investasi produktif dan mengurangi ketergantungan berlebihan

pada transaksi pasar sekunder dapat meningkatkan kontribusi mereka terhadap pertumbuhan

ekonomi (Mohammad Yusuf et al., 2024; Diva Carrisa Putri et al., 2024).

Secara keseluruhan, pembahasan ini menyoroti bahwa instrumen keuangan Islam

memainkan peran yang berbeda-beda dalam pertumbuhan ekonomi, dipengaruhi oleh

karakteristik struktural dan konteks institusionalnya. Penelitian ini menyediakan bukti empiris

baru dengan memecah keuangan Islam menjadi instrumen spesifik seperti perbankan Islam,

Sukuk, reksa dana Islam, dan saham Islam, sehingga mengungkap efek pertumbuhan yang

heterogen yang seringkali tersembunyi dalam analisis keuangan Islam secara agregat. Temuan

ini berkontribusi pada literatur keuangan Islam dan diskursus kebijakan dengan menawarkan

wawasan spesifik instrumen yang dapat membimbing regulator dan pembuat kebijakan dalam

memperkuat instrumen keuangan Islam dengan hubungan yang lebih kuat dengan sektor riil

untuk mendukung pertumbuhan ekonomi yang berkelanjutan.

KESIMPULAN

Temuan penelitian ini menunjukkan bahwa instrumen keuangan Islam memiliki

pengaruh yang heterogen terhadap pertumbuhan ekonomi, menunjukkan bahwa keuangan Islam

tidak dapat dianggap sebagai pendorong tunggal kinerja makroekonomi. Instrumen yang secara

struktural terhubung dengan aktivitas sektor riil, seperti perbankan Islam dan Sukuk,

menunjukkan kemampuan yang lebih kuat dalam mendukung pertumbuhan ekonomi, sementara

instrumen berbasis pasar, termasuk reksa dana Islam dan saham Islam, menunjukkan hubungan

yang lebih lemah bahkan negatif. Polanya ini menyoroti pentingnya menganalisis keuangan

Islam pada tingkat instrumen spesifik untuk memahami kontribusi aktualnya terhadap

pembangunan ekonomi.

Dari perspektif teoretis, penelitian ini menawarkan keunikan dengan memperluas

kerangka kerja intermediasi keuangan dalam konteks keuangan Islam. Alih-alih memandang

keuangan Islam sebagai sistem agregat tunggal, temuan ini mengusulkan pendekatan analitis

berbasis instrumen yang menyoroti mekanisme transmisi yang berbeda antara instrumen

keuangan Islam dan pertumbuhan ekonomi. Perbankan Islam dan Sukuk sejalan erat dengan

teori intermediasi karena penekanan mereka pada pembiayaan berbasis aset dan keterlibatan

sektor riil, sedangkan reksa dana syariah dan saham syariah beroperasi terutama melalui saluran

pasar modal yang kurang terkait langsung dengan aktivitas ekonomi produktif. Perbaikan

teoretis ini berkontribusi pada literatur dengan menjelaskan mengapa studi sebelumnya

melaporkan hasil yang tidak konsisten mengenai dampak pertumbuhan keuangan Islam.
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Keunikan penelitian ini juga terletak pada kontribusi empirisnya, yang memecah

keuangan Islam menjadi instrumen-instrumen yang berbeda dan mengungkapkan efek

pertumbuhan yang berbeda-beda, yang seringkali tersembunyi dalam analisis agregat. Dengan

demikian, studi ini mengatasi celah penelitian penting dalam literatur keuangan Islam, di mana

banyak studi sebelumnya mengandalkan indikator komposit yang gagal menangkap

karakteristik unik dan peran ekonomi masing-masing instrumen. Perspektif spesifik instrumen

ini memberikan pemahaman yang lebih akurat dan relevan secara kebijakan tentang bagaimana

pengembangan keuangan Islam berinteraksi dengan pertumbuhan ekonomi.

Dari segi implikasi praktis, temuan ini menyarankan agar pembuat kebijakan dan

regulator mengadopsi strategi yang lebih terarah dalam mempromosikan keuangan Islam

sebagai alat untuk pengembangan ekonomi. Menguatkan lembaga perbankan Islam dan

memperluas pasar Sukuk, terutama yang terkait dengan proyek infrastruktur dan investasi

jangka panjang, dapat meningkatkan kontribusi keuangan Islam terhadap pertumbuhan ekonomi

yang berkelanjutan. Pada saat yang sama, meningkatkan orientasi sektor riil dari reksa dana

Islam dan saham Islam sangatlah penting. Hal ini dapat dicapai melalui insentif regulasi yang

mendorong alokasi dana yang lebih besar menuju investasi produktif daripada ketergantungan

berlebihan pada transaksi pasar sekunder.

Selain itu, hasil penelitian menunjukkan bahwa efektivitas keuangan Islam tidak hanya

bergantung pada kepatuhan terhadap syariah, tetapi juga pada kualitas institusi, desain regulasi,

dan struktur pasar. Menyelaraskan instrumen keuangan Islam dengan tujuan pembangunan

nasional dan memperkuat integrasinya dengan ekonomi riil dapat meningkatkan potensi

pertumbuhannya. Implikasi ini khususnya relevan bagi ekonomi emerging, di mana keuangan

Islam diharapkan memainkan peran strategis dalam mempromosikan pertumbuhan inklusif dan

berkelanjutan. Secara keseluruhan, penelitian ini berkontribusi pada kemajuan studi keuangan

Islam dengan menawarkan penyempurnaan teoretis dan bukti empiris mengenai peran yang

berbeda-beda dari instrumen keuangan Islam. Dengan menyoroti kebutuhan akan pendekatan

yang spesifik instrumen, temuan ini menyediakan landasan untuk penelitian dan pembentukan

kebijakan di masa depan yang bertujuan memaksimalkan manfaat ekonomi dari pengembangan

keuangan Islam.
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GAMBAR GRAFIK DAN TABEL

Tabel 1. Uji Stasioneritas
Variabel Level (Prob) Keterangan
PDB 0.0376 Stasioner

Reksadana Syariah 0.0030 Stasioner
Sukuk 0.0003 Stasioner

Perbankan Syariah 0.0073 Stasioner
Saham Syariah 0.1007 Tidak Stasioner

Sumber: Author Processed, 2025

Tabel 2. Uji Kointegrasi
Hypothesized
No. Of CE(s)

Eigenvalue Trace Statistic 0.05 Critical
Value

Prob.
Critical Value

None 0.999535 150.3470 69.81889 0.0000
At most 1 0.985892 65.93362 47.85613 0.0004
At most 2 0.763497 19.06255 29.79707 0.4884
At most 3 0.200311 3.202804 15.49471 0.9569
At most 4 0.065395 0.743948 3.841465 0.3884

Hypothesized
No. Of CE(s)

Eigenvalue Max- Eigen
Statistic

0.05 Critical
Value

Prob.
Critical Value

None 0.999535 84.41342 33.87687 0.0000
At most 1 0.985892 46.87107 27.58434 0.0001
At most 2 0.763497 15.85975 21.13162 0.2332
At most 3 0.200311 2.458856 14.26460 0.9761
At most 4 0.065395 0.743948 3.841465 0.3884

Sumber: Author Processed, 2025

Tabel 3. Uji Autokorelasi
Variabel Durbin-Watson Stat Keterangan

Model Regresi 0.846368 Autokorelasi Positif

Tabel 1. Pertumbuhan Ekonomi Indonesia Pada Tahun 2021-2024
Tahun PDB ADHB (Triliun Rupiah) Pertumbuhan Ekonomi (%)
2021 Rp16.970,8 Triliun 3,70%
2022 Rp19.588,4 Triliun 5,31%
2023 Rp20.892,4 Triliun 5,05%
2024 Rp22.139 Triliun 5,02%

Sumber: BPS, 2025
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Gambar 1. Kerangka Berpikir

Tabel 4. Statistik Deskriptif Untuk Variabel
Variabel Mean Std.Dev Maximum Minimum
Reksadana Syariah 50325.00 45260.62 128770.0 7290.000
Sukuk 26347.86 17046.97 56120.00 7100.000
Perbankan Syariah 502777.9 280736.8 1039420 145470.0
Saham Syariah 4156400 1099653 6812000 2889000
Produk Domestik Bruto 14180586 4646776 22139000 7427100

Sumber: Author Processed, 2025

Tabel 5. Hasil Estimasi Regresi
Variabel dependen : Produk Domestik Bruto

Variabel Coeff. Std. Error T-statistic Prob.
C 5492951 557318.9 9.856028 0.0000

Reksadana Syariah -113.0690 17.23039 -6.562181 0.0001
Sukuk 208.1608 48.00594 4.336148 0.0019

Perbankan Syariah 24.53234 2.843403 8.627807 0.0000
Saham Syariah -0.827898 0.224700 -3.684462 0.0050
R-Squared 0.995361 Prob. < F 0.000000

Adjusted R-Squared 0.993299
Observ (n) 14

Sumber: Author Processed, 2025
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