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BAB IV 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

 

A. Hasil Penelitian 

1. Uji Stationeritas (Unit Root Test) 

Uji stasioneritas bertujuan untuk mengevaluasi apakah suatu 

variabel memiliki akar unit, yang menandakan bahwa variabel tersebut 

dalam keadaan stasioner. Penentuan apakah data stasioner sangat penting 

dalam penelitian, karena penggunaan data yang tidak stasioner dapat 

menyebabkan hasil analisis menjadi tidak valid, seperti fenomena regresi 

palsu. Untuk melakukan pengujian ini, biasanya digunakan analisis nilai 

Augmented Dickey-Fuller (ADF), yang merupakan salah satu metode 

standar dalam menentukan stasioneritas data deret waktu.  
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Gambar 2 Uji Stationeritas Data Tahap Level 

 

Hasil dari unit root test mengindikasikan bahwa pada tahap level, 

ketiga variabel yang digunakan dalam penelitian ini tidak menunjukkan 

sifat stasioner. Hal ini dibuktikan dengan nilai probabilitas yang diperoleh 

dari seluruh jenis pengujian, yang menunjukkan angka 0,0000 (0,0000 > 

0,05). Oleh karena itu, langkah selanjutnya dalam pengujian stasionaritas 

adalah melakukan analisis pada tingkat difference pertama untuk ketiga 

variabel tersebut. 
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Gambar 3 Uji Stationeritas Data Tahap Different 

 

Hasil dari unit root test menunjukkan bahwa dengan difference 

tingkat pertama untuk ketiga data variable yang dianalisis sudah 

menunjukkan hasil yang stasioner. Hal ini dapat dilihat dari nilai 

probabilitas yang diperoleh dalam semua pengujian, yaitu 0,0000, yang 

berarti (0,0000 < 0,05). Berdasarkan temuan tersebut, pengujian 

stasionaritas untuk ketiga variabel tersebut sudah dapat dihentikan pada 

tingkat difference pertama. 

2. Uji Kointegrasi 

Setelah memastikan bahwa data yang digunakan bersifat stasioner, 

langkah selanjutnya adalah melakukan pengujian kointegrasi. Dalam 

penelitian ini, digunakan uji Augmented Dickey-Fuller (ADF) untuk 
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menentukan apakah residual yang diperoleh menunjukkan karakteristik 

kointegrasi yang stasioner atau tidak.. 

 

Gambar 4 Hasil Uji Akar Unit Persamaan ECT (Uji Kointegrasi) 

 

Hasil dari pengujian akar unit (unit root test) menggunakan metode 

Augmented Dickey-Fuller (ADF) menunjukkan bahwa Model Koreksi 

Kesalahan (Error Correction Model) telah memenuhi kriteria yang 

diperlukan pada tingkat level. Ini dapat dibuktikan dengan nilai probabilitas 

yang tercatat sebesar 0,0000, yang lebih kecil dari 0,05. Selain itu, nilai t-

statistik yang dihasilkan juga lebih tinggi dibandingkan dengan semua 

tingkat signifikansi yang ditetapkan, yakni 1%, 5%, dan 10%. Dengan 

diterimanya ECT pada tingkat level, kita dapat menyimpulkan bahwa 

terdapat hubungan jangka pendek dan jangka panjang, yang 

mengindikasikan adanya kointegrasi dalam data yang digunakan dalam 

penelitian ini. 
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3. Perkiraan Model ECM untuk Periode Jangka Panjang 

Hasil estimasi model ECM untuk analisis jangka panjang, yang 

diperoleh melalui regresi menggunakan metode Ordinary Least Squares 

(OLS) berdasarkan data pada level, disajikan sebagai berikut: 

Gambar 5 Hasil Uji Regresi Jangka Panjang 

 

Gambar 5 menunjukkan hasil estimasi Model Koreksi Kesalahan 

(ECM) yang menggambarkan hubungan antara variabel dependen dan 

variabel independen dalam jangka panjang. Dari gambar 5 terlihat bahwa 

nilai adjusted R-Squared mencapai 0,949770, yang berarti bahwa 94,9% 

variasi pada variabel dependen dapat dijelaskan oleh variabel-variabel 

independen dalam model ini.  
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Probabilitas F-statistik yang mencapai 1.0000 mengindikasikan 

bahwa variabel-variabel independen, termasuk saham syariah dan sukuk, 

secara kolektif memberikan pengaruh signifikan terhadap Produk Domestik 

Bruto (PDB) dalam jangka panjang.  

Koefisien untuk saham syariah tercatat sebesar 0.090863 dengan 

tingkat signifikansi 0.0006, yang berada di bawah α = 5%. Ini menandakan 

bahwa saham syariah memberikan dampak positif yang signifikan terhadap 

PDB. Untuk sukuk, koefisien yang diperoleh adalah 13.41823 dengan 

tingkat signifikansi 0.0000, yang juga berada di bawah α = 5%. Dengan 

demikian, dapat disimpulkan bahwa sukuk memiliki pengaruh positif yang 

signifikan terhadap PDB dalam jangka panjang.  

Di sisi lain, reksadana syariah menunjukkan koefisien sebesar 

1.774224 dengan tingkat signifikansi 0.0757, yang menunjukkan bahwa 

reksadana tersebut tidak berkontribusi signifikan terhadap pertumbuhan 

ekonomi. 

4. Estimasi Model ECM untuk Periode Pendek 

Untuk menganalisis dampak saham syariah, sukuk, dan reksadana 

syariah baik dalam jangka pendek maupun jangka panjang, estimasi 

dilakukan menggunakan model ECM. Berikut adalah hasil dari model ECM 

untuk periode pendek yang diperoleh melalui regresi OLS: 
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Gambar 6 Hasil Uji Regresi Jangka Pendek 

 

Gambar 6 menunjukkan hasil estimasi yang diperoleh dari Model Koreksi 

Kesalahan (ECM), di mana nilai Error Correction Term (ECT) terkonfirmasi telah 

memenuhi batas signifikansi, dengan nilai probabilitas 0,0000, yang berada di 

bawah α = 5%. 

5. Pengujian Asumsi Klasik 

a. Pengujian Normalitas 

Pengujian normalitas dilakukan untuk menilai apakah data yang 

digunakan mengikuti distribusi normal atau mendekati distribusi normal. 

Proses ini dilaksanakan dengan metode histogram-normality; jika nilai 

probabilitas yang diperoleh lebih besar dari 0,05, maka data dianggap 

terdistribusi normal 
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Gambar 7 Hasil Uji Normalitas 

 

Hasil dari pengujian normalitas mengindikasikan bahwa nilai 

probabilitas yang diperoleh adalah 0,999072, yang lebih tinggi dari 

0,05. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa data tersebut 

terdistribusi secara normal, karena nilai probabilitas ini melebihi α = 

5%. 

b. Uji Linearitas 

Selanjutnya, penulis melakukan uji linearitas sebagai langkah kedua 

dalam pengujian asumsi klasik. Uji ini bertujuan untuk mengevaluasi 

apakah terdapat hubungan linear antara variabel independen dan 

variabel dependen. Hasil dari pengujian linearitas menunjukkan bahwa 
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Gambar 8 Hasil Uji Linearitas 

 

Berdasarkan data yang ditampilkan, nilai F-statistik yang diperoleh 

adalah 0,2252, yang menunjukkan bahwa nilai ini lebih tinggi 

daripada 0,05 atau 5%. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa 

model yang digunakan adalah model linear. 

c. Pengujian Multikolinearitas 

Hasil pengujian multikolinearitas yang telah dilakukan menunjukkan 

bahwa 
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Gambar 9 Hasil Uji Multikolinearitas 

 

Berdasarkan informasi yang disajikan, nilai Centered VIF untuk 

seluruh variabel independen yang digunakan berada di bawah batas 10. 

Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa dalam model ini tidak 

terdapat masalah multikolinieritas di antara variabel-variabel 

independen yang dianalisis dalam penelitian ini 

d. Uji Heteroskedastisitas 

Untuk mengidentifikasi keberadaan heteroskedastisitas dalam 

penelitian ini, digunakan uji Breusch-Pagan. Pengujian dilakukan 

dengan memperhatikan nilai Obs*R-Squared yang ditampilkan dalam 

output. Jika nilai probabilitas yang diperoleh lebih besar dari α = 5%, 

maka dapat dinyatakan bahwa data tersebut tidak mengalami masalah 

heteroskedastisitas. Berikut adalah hasil pengujian yang diperoleh 
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Gambar 10 Hasil Uji Heterokedasdisitas 

 

Berdasarkan hasil yang ditampilkan pada Gambar 10, nilai 

probabilitas dari Obs*R-Squared yang diperoleh adalah 0.6431, yang 

lebih besar daripada α = 5%. Hal ini menunjukkan bahwa data yang 

digunakan dalam penelitian ini tidak mengalami masalah 

heteroskedastisita 

e. Uji Autokorelasi 

Sebagai bagian akhir dari pengujian asumsi klasik, penelitian 

ini melakukan uji autokorelasi. Berikut adalah hasil dari pengujian yang 

telah dilakukan 

 

 

 

 

 

 



64 
 

 

 

 

 

Gambar 11 Hasil Uji Autokorelasi 

 

Hasil uji autokorelasi menunjukkan bahwa nilai probabilitas (F-

statistik) 0.620479<0.05 sehingga dapat diasumsikan bahwa data telah 

lolos uji autokorelasi 

B. Hasil Pembahasan 

 Penulis mengusulkan hipotesis bahwa ketiga variabel independen yang 

dipilih memberikan dampak positif baik dalam jangka panjang maupun jangka 

pendek. Hal ini telah didukung melalui analisis data menggunakan Eviews 12. 
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Penelitian ini bertujuan untuk menyajikan informasi yang lebih akurat 

dibandingkan sekadar menarik kesimpulan yang bersifat subjektif. Di bagian 

ini, penulis akan menguraikan hasil yang didapat dari pengolahan data. 

 Berdasarkan pengujian yang dilakukan, dapat disimpulkan bahwa data 

yang digunakan dalam penelitian ini valid. Dalam data tersebut terdapat 

variabel-variabel yang berpengaruh signifikan atau tidak terhadap pertumbuhan 

ekonomi baik dalam jangka pendek maupun jangka panjang. Berikut adalah 

hasil analisis regresi linier berganda untuk model jangka panjang dan jangka 

pendek yang disajikan dalam format tabel: 

Tabel 5 Perbandingan Model Jangja Panjang dengan Jangka Pendek 

Model jangka Panjang Model jangka pendek 

Variabel Coefficient Prob. Variabel Coefficient Prob. 

SS (X1) 0,090863 0,0006 SS (X1) 0,05102 0,1312 

S (X2) 13,41823 0,0000 S (X2) 9.217289 0,0713 

RS (X3) 1,774224 0,0757 RS (X3) 1,703105 0,1915 

   ECT (-1) -0,905298 0,0000 

C 1919397 0,000 C 12235,07 0,2951 

R2 949770 2657926 R2 0,468109 28029,84 

 

Sumber : hasil pengolahan Eviews 12 

1. Pengaruh saham syariah terhadap pertumbuhan ekonomi 

a. Jangka Pendek 

Berdasarkan analisis uji t yang dilakukan, koefisien untuk 

saham syariah tercatat sebesar 0,05102, dengan nilai probabilitas 

mencapai 0,1312, yang menunjukkan bahwa angka ini melebihi α = 
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5%. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa saham syariah tidak 

memberikan kontribusi terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia. 

Uji ini menunjukkan bahwa tingkat signifikansi variabel saham 

syariah masih relatif rendah, sehingga pengaruhnya terhadap 

pertumbuhan ekonomi Indonesia tidak signifikan. Temuan ini 

konsisten dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Fajar 

dan rekan-rekan, yang juga menyatakan bahwa saham syariah tidak 

berpengaruh terhadap pertumbuhan ekonomi. 

b. Jangka Panjang 

Berdasarkan hasil analisis menggunakan metode uji t, 

diperoleh koefisien untuk saham syariah sebesar 0,090863 dengan 

nilai probabilitas 0,0006, yang lebih kecil dari α = 5%. Hal ini 

menunjukkan bahwa saham syariah memberikan dampak positif dan 

signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia. Dengan 

demikian, peningkatan pada saham syariah diharapkan akan diikuti 

oleh peningkatan pertumbuhan ekonomi, dan sebaliknya, jika saham 

syariah menurun, pertumbuhan ekonomi juga akan terdampak 

negatif. 

Dalam konteks ini, saham syariah berperan positif terhadap 

pertumbuhan ekonomi. Temuan penelitian ini sejalan dengan hasil 

studi oleh Luqman, yang menegaskan bahwa saham syariah 
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memiliki dampak positif dan signifikan terhadap pertumbuhan 

ekonomi, sehingga hipotesis H1 dapat diterima. 

1. Pengaruh Sukuk terhadap Pertumbuhan Ekonomi 

a. Jangka Pendek 

Berdasarkan hasil analisis uji t, koefisien sukuk tercatat 

sebesar 9,217289 dengan nilai probabilitas 0,0713, yang lebih besar 

dari α = 5%. Ini menunjukkan bahwa dalam jangka pendek, sukuk 

belum memberikan pengaruh yang optimal terhadap pertumbuhan 

ekonomi Indonesia. Selain itu, kurangnya pemahaman masyarakat, 

khususnya di kalangan umat Islam, terkait investasi syariah seperti 

sukuk juga berkontribusi pada hal ini. 

b. Jangka Panjang 

Berdasarkan analisis uji t, diperoleh nilai koefisien sukuk 

sebesar 13,41823 dengan nilai probabilitas 0,0000, yang lebih kecil 

dari α = 5%. Dengan demikian, sukuk memberikan dampak positif 

dan signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia. Ini berarti 

jika terjadi peningkatan dalam sukuk, pertumbuhan ekonomi juga 

akan meningkat, dan sebaliknya, jika sukuk mengalami penurunan, 

pertumbuhan ekonomi pun akan terpengaruh. 

Sukuk menunjukkan perkembangan yang positif seiring 

waktu dan memberikan kontribusi signifikan terhadap pertumbuhan 

ekonomi melalui pembiayaan dan pengembangan perusahaan. 
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Temuan ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Nurafiati, 

yang menunjukkan bahwa sukuk memiliki dampak positif dan 

signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi, sehingga hipotesis H2 

dapat diterima. 

2. Pengaruh Reksadana Syariah terhadap Pertumbuhan Ekonomi 

Hasil penelitian melalui analisis uji t menunjukkan bahwa koefisien 

reksadana syariah adalah 1,703105 dengan nilai probabilitas 0,1915 untuk 

periode jangka pendek.  

Sementara itu, hasil analisis uji t untuk reksadana syariah dalam 

jangka panjang menunjukkan nilai koefisien sebesar 1,774224 dengan nilai 

probabilitas 0,0757, yang lebih besar dari α = 5%. Dengan demikian, dapat 

disimpulkan bahwa reksadana syariah tidak memiliki dampak signifikan 

terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia. 

Temuan ini menunjukkan bahwa sistem operasional reksadana 

syariah menghadapi beberapa kendala dalam pelaksanaannya, yang 

sebagian besar disebabkan oleh kurangnya pemahaman masyarakat 

mengenai reksadana syariah. Hal ini dapat dilihat dari nilai NAB reksadana 

syariah yang secara signifikan lebih tinggi dibandingkan dengan NAB 

reksadana konvensional, seperti yang ditunjukkan dalam tabel berikut 
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Tabel 6 Perbandingan NAB Reksadana Konvensional dengan NAB Reksadana 

Syariah 

Tahun 
NAB Reksadana 

Konvensional 

NAB 

Reksadana 

Syariah 

2015 260.95 11.019 

2016 323.835 14.915 

2017 429.195 28.312 

2018 470.899 34.491 

2019 488.461 53.736 

2020 499.175 74.367 

2021 534.434 44.008 

2022 464.257 40.605 

2023 458.682 42.775 

Sumber: www.ojk.go.id 

Dalam Tabel 6, dapat dilihat bahwa Nilai Aktiva Bersih (NAB) 

untuk reksadana syariah masih jauh lebih rendah dibandingkan dengan 

NAB reksadana konvensional. Meskipun terdapat peningkatan nilai NAB 

reksadana syariah selama sembilan tahun terakhir, jumlah tersebut masih 

mencapai hanya sekitar 10% dari NAB reksadana konvensional. Reksadana 

syariah memiliki kemiripan dengan reksadana konvensional, terutama 

dalam aspek finansial dan investasi. Namun, yang membedakan adalah 

bahwa reksadana syariah menawarkan portofolio efek yang dirancang 

khusus untuk mematuhi prinsip-prinsip syariah, di mana manajemen 

melakukan penyesuaian untuk mengeliminasi pendapatan yang dianggap 

tidak halal. 

http://www.ojk.go.id/
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Hasil penelitian ini bertentangan dengan temuan Sari, yang 

menyatakan bahwa reksadana syariah memiliki dampak positif yang 

signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia, sehingga hipotesis 

H3 tidak dapat diterima 

3. Pengaruh Saham Syariah, Sukuk, dan Reksadana Syariah terhadap 

Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia 

Berdasarkan hasil penelitian yang menggunakan analisis uji F, nilai 

probabilitas yang diperoleh adalah 0,000619, yang lebih kecil dari 0,05 

untuk jangka pendek. Hasil analisis uji F untuk jangka panjang 

menunjukkan nilai probabilitas 0,0000, yang juga lebih kecil dari 0,05. Hal 

ini menunjukkan bahwa saham syariah, sukuk, dan reksadana syariah 

berkontribusi secara signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi. Dengan 

demikian, jika ketiga instrumen ini mengalami pertumbuhan secara 

bersamaan, maka pertumbuhan ekonomi juga akan meningkat, dan hal ini 

berlaku sebaliknya. 

Pernyataan ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Luqman, yang menyimpulkan bahwa saham syariah, sukuk, dan reksadana 

syariah dapat secara kolektif mempengaruhi pertumbuhan ekonomi, 

sehingga hipotesis H4 diterima 

.. 
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