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ABSTRAK 

PENGARUH KAPITALISASI PASAR MODAL SYARIAH DAN TENAGA 

KERJA TERHADAP PERTUMBUHAN EKONOMI INDONESIA  

Oleh: 

Muhammad Ikhsan; Imam Asngari; Fera Widyanata 

 

Penelitian ini menganalisis Pengaruh Kapitalisasi Pasar Modal Syariah dan 

Tenaga Kerja Terhadap Pertumbuhan Ekonomi Indonesia. Penelitian ini 

menggunakan data sekunder berbentuk time series yang berasal dari Badan Pusat 

Statistik dan juga Otoritas Jasa Keuangan periode tahun 2014-2022. Teknik 

analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah menggunakan teknik analisis 

kuantitatif. Metode yang digunakan adalah metode analisis Error Correction 

Model (ECM). Hasil penelitian menunjukkan bahwa (a) Variabel sukuk 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia. (b) 

Variabel Reksadana Syariah berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

pertumbuhan ekonomi Indonesia. (c) Variabel Tenaga Kerja berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia. 

Kata Kunci: Sukuk, Reksadana Syariah, Tenaga Kerja dan Pertumbuhan Ekonomi 
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ABSTRACT 

THE EFFECT OF ISLAMIC CAPITAL MARKET CAPITALIZATION AND 

LABOR ON INDONESIA’S ECONOMIC GROWTH 

By: 

Muhammad Ikhsan; Imam Asngari; Fera Widyanata 

 

This study analyzes the Effect of Islamic Capital Market Capitalization and Labor 

on Indonesia’s Economic Growth. This study uses secondary data in the form of 

time series originating from the Central Bureau of Statistics and the Financial 

Services Authority for 2014-2022. The analysis technique used in this study is to 

use quantitative analysis techniques. The method used is the Error Correction 

Model (ECM) analysis method. The study results show that (a) the sukuk variable 

positively and positively and significantly affects Indonesia’s economic growth. 

(b) Sharia mutual fund variable positively and positively and significantly affects 

Indonesia’s economic growth. (c) The labour variable positively and positively 

and significantly affects Indonesia’s economic growth. 

 

Keywords: Sukuk, Islamic Mutual Fund, Labour and Economic Growth. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1. Latar Belakang 

Pertumbuhan ekonomi merupakan masalah perekonomian suatu negara 

dalam jangka panjang menuju keadaan yang lebih baik selama periode tertentu 

dan dapat dikaitkan juga sebagai keadaan kenaikan kapasitas produksi suatu 

perekonomian yang diwujudkan dalam bentuk kenaikan pendapatan nasional. 

Adanya pertumbuhan ekonomi merupakan indikasi keberhasilan pembangunan 

ekonomi. Dalam analisis makro pertumbuhan ekonomi yang dicapai oleh suatu 

negara diukur dari perimbangan pendapatan nasional riil yang dicapai suatu 

negara (Arini & Kusuma, 2019). Pertumbuhan ekonomi (Economic growth) 

adalah perkembangan kegiatan dalam perekonomian yang menyebabkan barang 

dan jasa yang diproduksi dalam masyarakat bertambah dan kemakmuran 

masyarakat meningkat (Sukirno, 2011). 

Pertumbuhan ekonomi seringkali dihubungkan dengan pembangunan 

ekonomi. Pembangunan (development) sendiri mengandung pengertian suatu 

proses yang mencakup perubahan besar dalam struktur sosial, sikap masyarakat, 

kelembagaan nasional maupun percepatan pertumbuhan ekonomi (Pratama & 

Darsana, 2019). Hal tersebut berarti pertumbuhan ekonomi menjadi karateristik 

paling menonjol dalam proses pembangunan. 

Sukirno (2011) menyatakan bahwa kebanyakan literatur ekonomi 

mengartikan pertumbuhan ekonomi sebagai ukuran kuantitatif yang 

menggambarkan perkembangan suatu perekonomian dalam suatu tahun tertentu 
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apabila dibandingkan tahun sebelumnya. Perkembangan pertumbuhan ekonomi 

dapat dinyatakan kedalam bentuk presentase pendapatan nasional yang dapat 

berubah dari tahun ketahun. 

Pertumbuhan ekonomi dapat dijadikan sebagai suatu ukuran yang mampu 

memperlihatkan bagaimana perkembangan ekonomi pada suatu negara dalam 

kurun periode waktu tertentu. Pembangunan ekonomi suatu negara biasanya 

ditandai dengan pertumbuhan ekonomi dengan indikator PDB (Produk Domestik 

Bruto) sebagai indikatornya. Hal ini bertujuan untuk tercapainya kesejahteraan 

(falah) dunia dan akhirat (Yusuf et al., 2021). Begitu halnya negara Indonesia juga 

menggunakan acuan nilai PDB untuk mengukur terkait pertumbuhan ekonomi 

yang terjadi. 

Tabel 1.1 Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia Tahun 2014-2022 

Tahun Pertumbuhan Ekonomi (%) 

2014 5.01 

2015 4.88 

2016 5.03 

2017 5.07 

2018 5.17 

2019 5.02 

2020 -2.07 

2021 3.69 

2022 5.31 

Sumber: www.bps.go.id 

Pertumbuhan ekonomi di Indonesia mengalami fluktuasi, dilihat dari 

pertumbuhan ekonomi tahun 2014 hingga tahun 2022. Pertumbuhan ekonomi 

paling tinggi terjadi pada tahun 2022 dengan persentase sebanyak 5.31%. 
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Sedangkan pertumbuhan ekonomi paling rendah terjadi pada tahun 2020 dengan 

persentase sebanyak -2.07%. Hal ini dikarenakan dampak dari peristiwa pandemik 

covid-19 yang secara langsung maupun tidak langsung berpengaruh terhadap 

pertumbuhan ekonomi di Indonesia. 

Ekonomi Indonesia pada tahun 2022 mengalami pertumbuhan sebesar 

5.31% dari tahun sebelumnya. Peningkatan ekonomi Indonesia pada tahun 2022 

terutama didorong oleh peningkatan investasi. Perbaikan ekonomi ini 

menunjukkan bahwa Indonesia berhasil bangkit setelah mengalami tekanan 

selama beberapa triwulan terakhir akibat covid-19. Peningkatan ekonomi tersebut 

memang menjadi pertanda yang baik, namun tetap penting untuk memastikan 

bahwa tidak akan terjadi penurunan kembali pada tahun berikutnya. Sehingga 

perlu adanya upaya yang maksimal dalam meningkatkan pertumbuhan ekonomi 

Indonesia. 

Salah satu upaya yang dilakukan Indonesia untuk dapat meningkatkan 

kualitas perekonomiannya adalah dengan menumbuhkan sektor investasi dengan 

menggunakan instrument pasar modal. Sebab itulah, sektor pasar modal 

merupakan salah satu sektor yang sangat di perhatikan di Indonesia. Selain itu, 

pasar modal juga merupakan instrument penting dalam perekonomian mengingat 

pasar modal, seperti perbankan, adalah media yang mampu menjadi jembatan bagi 

pihak yang kelebihan dan membutuhkan modal. Didalamnya terhubung begitu 

banyak pelaku ekonomi tanpa batas negara (Yusuf et al., 2021). 
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Indonesia yang merupakan negara dengan penduduk Islam terbesar di dunia 

memerlukan sistem investasi yang berlandaskan prinsip syariah karena banyak 

masyarakat yang ingin hartanya lebih produktif dan dapat lebih bermanfaat bagi 

orang lain yang dalam Islam ini merupakan bagian dari kegiatan muamalah. Atas 

dasar inilah dibutuhkan instrumen investasi yang berpedoman pada syariat islam 

(Irawan & Siregar, 2019). 

Perkembangan ekonomi Islam yang terjadi dengan pesat serta tuntutan dari 

umat Islam sendiri yang menginginkan sistem ekonomi yang berlandaskan syariat 

telah mendorong adanya instrumen keuangan syariah. Hal tersebut karena, dalam 

praktek kegiatan ekonomi kovensional mempunyai sistem yang mengandung 

unsur ribawi serta spekulasi, yang mana kedua hal tersebut dilarang dalam Islam. 

Adanya unsur spekulasi serta riba dalam operasional pasar modal konvensional 

menjadi hambatan tersendiri bagi umat Islam. Untuk mewujudkan instrumen 

keuangan syariah yang mendukung maka dibentuklah lembaga pembiayaan 

syariah seperti pasar modal syariah yang diharapkan mampu menjadi alternatif 

berinvestasi secara syariat Islam (Irawan & Siregar, 2019). Instrumen pasar modal 

syariah diantaranya adalah sukuk dan reksadana syariah. 

Pasar modal syariah di Indonesia dimulai dengan diterbitkannya reksadana 

syariah oleh PT. Danareksa Investment Management pada 3 juli 1997. 

Selanjutnnya, instrument investasi syariah di pasar modal terus bertambah dengan 

kehadiran Sukuk PT. Indosat Tbk pada awal September 2002. Akan tetapi, pasar 

modal syariah baru dinyatakan lahir secara resmi pada tanggal 14 maret 2003 

dengan penandatanganan MoU (Memorandum of Understanding) antara Badan 
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Pengawas Pasar Modal dan Lembaga keuangan (Bapepam LK) dengan Dewa 

Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia (DSN MUI). Penanda tanganan MoU 

tersebut menjadi salah satu bukti dukungan yang kuat terhadap pengembangan 

pasar modal yang berdasarkan prinsip syariah di Indonesia. 

Perkembangan instrument pasar modal syariah cukup positif berdasarkan 

laporan statistik Otoritas Jasa Keuangan (OJK). Adanya sukuk di Indonesia pada 

instrument pasar modal syariah yang tentunya akan mendorong pertumbuhan 

ekonomi dan perkambangan pasar modal syariah di Indonesia. Sukuk yang ada 

pada saat ini lebih mirip dengan produk sekuritas aset yaitu bentuk investasi 

modal dengan menggunakan asset real sebagai jaminannya (Irawan & Siregar, 

2019). Perkembangan sukuk pada tahun 2014 sampai tahun 2022 dapat dilihat 

dari tabel dibawah ini. 

Sumber: www.ojk.go.id 

Gambar 1.1 Perkembangan Sukuk Korporasi 
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Pada tabel di atas, menunjukkan perkembangan sukuk korporasi yang 

ditinjai dari jumlah nilai sukuk outstanding dan jumlah sukuk yang beredar di 

Indonesia pada tahun 2014-2022. Dapat dilihat bahwa sukuk korporasi terus 

mengalami perkembangan yang positif dan signifikan secara beruntun di setiap 

tahun. Pada tahun 2014 nilai sukuk outstanding sebanyak Rp. 7.105,0 (miliar) 

mengalami perkembangan menjadi Rp. 42.497,76 pada tahun 2022. Sedangkan 

jumlah sukuk beredar pada tahun 2014 sebanyak 35 mengalami perkembangan 

menjadi 221 pada tahun 2022. 

Perkembangan instrument pasar modal syariah selanjutnya adalah reksadana 

syariah. Reksadana syariah merupakan reksadana yang pengelolaan dan kebijakan 

investasinya mengacu pada syariat Islam. Dalam hal ini di Indonesia yang 

mempunyai peran yang sangat penting sebagai pengawas dan pemberi fatwa yaitu 

Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia (DSN MUI) dan Dewan 

Pengawas Syariah (DPS) yang ditugaskan  sebagai pengawas setiap transaksi di 

pasar modal syariah agar tidak menyimpang dari syariat Islam. Reksadana syariah 

tidak diperbolehkan menginvestasikan dananya pada saham-saham atau obligasi 

perusahaan yang bertentangan dengan syariau islam seperti pabrik 

makanan/minuman yang mengandung alkohol, daging babi, jasa keuangan 

konvesional, bisnis yang berhubungan dengan perbuatan maksiat dan hal-hal lain 

yang dilarang dalam ajaran agama Islam (Irawan & Siregar, 2019). Reksadana 

syariah adalah salah satu pilihan yang digunakan untuk menanamkan modal bagi 

para pemodal yang dibuat sebagai fasilitas dalam menghimpun dana yang berasal 

dari masyarakat yang mempunyai modal serta dorongan untuk berinvestasi tetapi 



7 

 

mempunyai keterbatasan waktu dan kemahiran. Untuk mengetahui tingkat 

pengembalian reksadana, investor dapat melihat dan mengamati Nilai Aktiva 

Bersih (NAB) (Wirman, 2020). NAB merupakan total seluruh dana kelolaan 

bersih yang dikelola oleh manajer investasi, NAB dihitung dari total harga pasar 

atas aset dalam portofolio reksadana yang ditambahkan dengan biaya 

pencadangan bunga dari surat utang atau deposito pada portofolio, dan dikurangi 

biaya operasional seperti biaya pengelolaan, biaya kustodi, pajak maupun biaya 

lainnya (Irawan, 2018). Perkembangan reksadana syariah pada tahun 2014 sampai 

dengan 2022 dapat dilihat dari tabel dibawah ini. 

Tabel 1.2 Perkembangan Reksadana Syariah Tahun 2014-2022 

Tahun Jumlah Reksadana 
NAB Reksadana Syariah 

(Rp Miliar) 

2014 74 11.158,00 

2015 93 11.019,43 

2016 136 14.914,63 

2017 182 28.311,77 

2018 224 34.491,17 

2019 265 53.735,58 

2020 289 74.367,44  

2021 289 44.004,18 

2022 274 40.605,11 

Sumber: www.ojk.go.id 

Perkembangan reksadana syariah di Indonesia mengalami fluktuasi, dilihat 

dari perkembangan reksadana syariah tahun 2014 hingga tahun 2022. 

Perkembangan reksadana syariah paling tinggi terjadi pada tahun 2020 sebesar 

74.367,44 miliar. Sedangkan perkembangan reksadana syariah paling rendah 
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terjadi pada tahun 2014 sebesar 11.158,00 miliar. Pada tahun 2021 NAB (Nilai 

Aktiva Bersih) reksadana syariah mengalami penurunan yang drastis, ini 

disebabkan karena Badan Pengelola Keuangan Haji (BPKH) yang menjadi 

peranan penting dalam melakukan investor memangkas invesestasinya di 

reksadana syariah yang mengakibatkan turunnya secara drastis menjadi 44.004,18 

miliar. 

Selain instrument pasar modal syariah terdapat faktor lain yang berpengaruh 

pada pertumbuhan ekonomi yaitu tenaga kerja. Tenaga kerja adalah suatu faktor 

yang mempengaruhi output suatu daerah. Angkatan kerja yang besar terbentuk 

dari jumlah penduduk yang besar. Namun pertumbuhan penduduk juga 

dikhawatirkan akan menimbulkan efek yang buruk terhadap pertumbuhan 

ekonomi suatu daerah (Todaro, 2000). 

Secara umum dapat dikatakan bahwa pengertian tenaga kerja adalah bagian 

dari pada penduduk yang telah mencapai usia kerja, usia kerja yang dimaksud 

dalam hal ini berbeda-beda setiap negara, yaitu tegantung pada ketentuan undang-

undang yang diberlakukan pada negara bersangkutan. Perbedaan ini disebabkan 

situasi tenaga kerja masing-masing negara juga berbeda (Murtala & Iskandar, 

2017). 

Menurut UU No.13 Tahun 2003, disebutkan bahwa tenaga kerja adalah 

setiap orang yang mampu melakukan pekerjaan guna menghasilkan barang atau 

jasa baik untuk memenuhi kebutuhan sendiri maupun untuk masyarakat. 

Penduduk tergolong tenaga kerja jika penduduk tersebut telah memasuki usia 



9 

 

kerja. Batas usia kerja yang berlaku di Indonesia adalah umur 15-64 tahun (Buana 

et al., 2018). 

Tabel 1.3 Jumlah Tenaga Kerja Indonesia Tahun 2014-2022 

Tahun Tenaga Kerja (Jiwa) 

2014 114.628.026 

2015 114.819.199 

2016 118.411.973 

2017 121.022.423 

2018 126.282.186 

2019 128.755.271 

2020 128.454.184 

2021 131.050.523 

2022 135,296,713 

Sumber: www.bps.go.id 

Dari tabel diatas terlihat bahwa jumlah tenaga kerja mengalami kenaikan 

yang begitu pesat, jumlah tenaga kerja pada tahun 2014 sebesar 114.628.026 jiwa 

dan terus mengalami kenaikan hingga tahun 2022 mencapai 135,296,713 jiwa. 

Dengan semakin besarnya jumlah Angkatan kerja seharusnya dapat dijadikan alat 

bantu oleh pemerintah untuk membantu meningkatkan pertumbuhan ekonomi di 

Indonesia. Hal ini dapat dilakukan apabila tersedianya lapangan pekerjaan yang 

cukup luas untuk angkatan kerja. 

Dari apa yang sudah diterangkan diatas, maka peneliti berkeinginan 

mengerjakan penelitian terkait tentang “Pengaruh Kapitalisasi Pasar Modal 

Syariah dan Tenaga Kerja Terhadap Pertumbuhan Ekonomi Indonesia 

Tahun 2014-2022” 
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1.2. Rumusan Masalah 

Apa yang telah dijelaskan diatas maka peneliti dapat merumuskan beberapa 

permasalahan yaitu: 

1. Bagaimana pengaruh Sukuk terhadap Pertumbuhan Ekonomi Indonesia 

Tahun 2014-2022? 

2. Bagaimana pengaruh Reksadana Syariah terhadap Pertumbuhan Ekonomi 

Indonesia Tahun 2014-2022? 

3. Bagaimana pengaruh Tenaga Kerja terhadap Pertumbuhan Ekonomi 

Indonesia Tahun 2014-2022? 

 

1.3. Tujuan Penelitian 

1. Untuk mengetahui Pengaruh Sukuk terhadap Pertumbuhan Ekonomi 

Indonesia tahun 2014-2022. 

2. Untuk mengetahui Pengaruh Reksadana Syariah terhadap Pertumbuhan 

Ekonomi Indonesia tahun 2014-2022. 

3. Untuk mengetahui Pengaruh Tenaga Kerja terhadap Pertumbuhan 

Ekonomi Indonesia tahun 2014-2022. 

 

1.4. Manfaat Masalah 

1. Manfaat Akademis, diharapkan berdasarkan penelitian ini mampu berguna 

untuk dijadikan acuan akademis selanjutnya serta dapat digunakan untuk 

menambah pemahaman tentang Pasar Modal Syariah di Indonesia. 
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2. Manfaat Praktis, diharapkan hasil penelitian ini bisa memberikan 

informasi yang akurat tentang Pasar Modal Syariah di Indonesia Sehingga 

menjadi bahan pertimbangan bagi penanam modal atau investor untuk 

berinvestasi. 
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