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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh pembiayaan hijau syariah 

serta faktor-faktor ekonomi makro terhadap perekonomian di tiga negara anggota 

OKI yaitu Indonesia, Malaysia, dan Uni Emirat Arab (UEA). Pembiayaan hijau 

syariah merupakan instrumen penting dalam mendukung pembangunan 

berkelanjutan berbasis prinsip-prinsip Islam. Studi ini menggunakan pendekatan 

kuantitatif dengan data panel dari ketiga negara tersebut selama periode 2015-2023. 

Variabel yang diteliti meliputi pembiayaan hijau syariah sebagai variabel 

independen utama, serta variabel makro ekonomi seperti inflasi, suku bunga, dan 

nilai tukar sebagai variabel kontrol. Analisis dilakukan dengan metode regresi panel 

data untuk melihat hubungan dan pengaruh signifikan dari masing-masing variabel 

terhadap Produk Domestik Bruto (PDB) sebagai indikator perekonomian. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa pembiayaan hijau syariah memiliki pengaruh 

positif signifikan terhadap perekonomian, di samping kontribusi variabel 

makroekonomi lainnya. Temuan ini memperkuat urgensi pengembangan instrumen 

keuangan syariah yang berorientasi lingkungan dalam mendorong pertumbuhan 

ekonomi berkelanjutan. 

Kata Kunci: Pembiayaan hijau syariah, pertumbuhan ekonomi, PDB, Indonesia, 

Malaysia, UEA 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1. Latar Belakang 

Perkembangan pembiayaan syariah yang berorientasi pada ekonomi 

hijau semakin menjadi perhatian global, terutama di tengah meningkatnya 

kesadaran terhadap perubahan iklim dan kebutuhan akan pembangunan 

berkelanjutan. Instrumen seperti Green sukuk, Green bonds, dan Green 

investment tidak hanya berfungsi untuk mendanai proyek-proyek ramah 

lingkungan tetapi juga mendorong perekonomian yang berkelanjutan (Uddin 

& Ahmmed, 2018). Sistem keuangan syariah mengedepankan prinsip-prinsip 

etis yang melarang riba, gharar, dan kegiatan ekonomi yang merugikan 

lingkungan, sehingga cocok diterapkan dalam pembiayaan proyek yang 

berdampak positif pada lingkungan (Muljawan, 2020).  

Pembiayaan hijau (Green finance) memiliki potensi besar untuk 

mendorong pertumbuhan ekonomi. Misalnya, berdasarkan laporan World 

Bank (2021), penerapan Green sukuk di negara-negara Asia Tenggara dapat 

meningkatkan PDB hingga 0,5% per tahun melalui penciptaan lapangan kerja 

di sektor energi terbarukan dan infrastruktur hijau. Namun, tantangan 

signifikan masih dihadapi, termasuk keterbatasan sumber daya manusia, 

kurangnya literasi green finance, dan kebutuhan harmonisasi regulasi untuk 

integrasi keuangan hijau dengan sistem syariah (Rafay & Sadiq, 2019).  

Tiga negara anggota Organisasi Kerja Sama Islam (OKI) yakni 

Indonesia, Malaysia, dan Uni Emirat Arab (UEA) sebagai negara-negara 

dengan populasi mayoritas Muslim telah mulai mengadopsi instrumen green 

finance ini sebagai upaya untuk mendorong pertumbuhan ekonomi yang 

sejalan dengan tujuan keberlanjutan global (Mariana et al., 2024; World Bank 

Group, 2019). Oleh karena itu, pengaruh Green financing dalam mendukung 

peningkatan Produk Domestik Bruto (PDB) di negara-negara tersebut 

menjadi isu yang menarik untuk diteliti. Ketiga negara ini dipilih karena 
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memiliki karakteristik yang relevan dan menonjol dalam pengembangan 

pembiayaan hijau syariah. Indonesia merupakan negara dengan populasi 

Muslim terbesar di dunia dan pionir dalam penerbitan Green Sukuk global 

sejak tahun 2018, dengan total penerbitan mencapai USD 5,8 miliar hingga 

2023. Sukuk ini mendanai proyek-proyek energi terbarukan, pengelolaan 

sampah, dan transportasi ramah lingkungan (Bank Indonesia, 2023). 

Malaysia menempati posisi strategis sebagai pemimpin regional dalam 

industri keuangan syariah, dengan lebih dari 20% dari total pasar sukuk global 

berasal dari negara ini dan alokasi dana proyek hijau yang telah melebihi 

MYR 8 miliar sejak 2015 menjadikannya salah satu negara terdepan dalam 

adopsi standar pembiayaan hijau berbasis syariah (World Bank, 2021). 

Sementara itu, Uni Emirat Arab (UEA), dengan ambisi menjadi pusat 

keuangan Islam global, telah meningkatkan penerbitan sukuk hijau dan 

investasi dalam proyek infrastruktur ramah lingkungan. Hingga akhir tahun 

2023, total sukuk hijau yang diterbitkan di UEA mencapai USD 18 miliar, 

meningkat 14% dibandingkan tahun sebelumnya. Peningkatan ini 

mencerminkan komitmen UEA dalam mengembangkan ekonomi 

berkelanjutan serta menarik minat investor global (Fitch Ratings, 2024). 

Ketiga negara ini juga menunjukkan pertumbuhan ekonomi positif dalam 

lima tahun terakhir serta memiliki kerangka kebijakan yang mendukung 

keuangan hijau berbasis syariah, sehingga menjadikannya representatif untuk 

mengkaji keterkaitan antara pembiayaan hijau syariah dan nilai Produk 

Domestik Bruto. 

Secara khusus, Indonesia menunjukkan komitmen kuat untuk 

mengembangkan sektor pembiayaan hijau, yang tercermin dari meningkatnya 

volume penerbitan Green sukuk setiap tahunnya. Kebijakan ini bertujuan 

untuk mendanai proyek-proyek yang mendukung pencapaian Sustainable 

Development Goals (SDGs) dan mengurangi ketergantungan pada bahan 

bakar fosil (Bank Indonesia, 2023). Di Malaysia, pemerintah dan sektor 

swasta bekerja sama untuk mendorong inovasi dalam pembiayaan hijau 

dengan mengembangkan standar green finance yang sejalan dengan prinsip 
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syariah. Inisiatif ini diharapkan dapat meningkatkan daya saing ekonomi 

negara di pasar global (World Bank, 2021). Uni Emirat Arab (UEA) juga 

menunjukkan potensi besar sebagai pusat green finance di Timur Tengah, 

terutama melalui penerapan Green financing yang berlandaskan prinsip 

syariah. Meskipun inisiatif ini masih dalam tahap awal, perbankan di Uni 

Emirat Arab (UEA) berpotensi untuk menjadi pionir dalam menyediakan 

layanan keuangan hijau yang berfokus pada keberlanjutan ekonomi dan etika 

investasi (Alnashwan, 2022). Implementasi ini memberikan harapan akan 

terciptanya ekosistem yang kondusif bagi perkembangan investasi hijau yang 

berkelanjutan. 

Faktor ekonomi makro juga memainkan peran penting dalam 

mendukung pertumbuhan ekonomi di negara-negara ini. Di Indonesia, data 

menunjukkan bahwa pertumbuhan ekonomi rata-rata mencapai 5,1% per 

tahun dalam lima tahun terakhir, meskipun tekanan inflasi sempat mencapai 

4,2% pada 2022. Malaysia mencatat pertumbuhan ekonomi sebesar 4,7% 

pada 2023, didukung oleh peningkatan ekspor bersih dan investasi asing di 

sektor hijau. Uni Emirat Arab (UEA), dengan ekonomi yang semakin 

terdiversifikasi, mengalami pertumbuhan sebesar 3,9% pada 2023, terutama 

didorong oleh sektor energi terbarukan dan investasi dalam teknologi hijau. 

Selain itu, tingkat inflasi yang terkendali di angka 2,5% memberikan stabilitas 

tambahan bagi sistem keuangan negara tersebut (Bank Indonesia, 2023; 

World Bank, 2021). 

Pembiayaan hijau di Indonesia dan Malaysia tidak hanya terbatas pada 

sektor energi, tetapi juga meluas ke sektor transportasi dan pembangunan 

berkelanjutan lainnya. Pembiayaan ini memainkan peran penting dalam 

mendorong pertumbuhan ekonomi sekaligus menjaga keseimbangan ekologi. 

Selain mendukung pembangunan infrastruktur berkelanjutan, Green 

financing juga memiliki potensi untuk menciptakan lapangan kerja baru dan 

merangsang inovasi teknologi yang ramah lingkungan (World Bank, 2021). 

Di sisi lain, Uni Emirat Arab (UEA) memanfaatkan instrumen ini untuk 
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meningkatkan daya saing di kawasan Timur Tengah, mengingat 

meningkatnya permintaan terhadap investasi yang berbasis etika dan 

keberlanjutan (Ahmed, 2020). 

Namun, penerapan pembiayaan hijau syariah di ketiga negara ini 

masih menghadapi tantangan signifikan. Salah satu tantangan utama adalah 

keterbatasan sumber daya dan pengetahuan di sektor perbankan terkait 

implementasi teknis dan pengukuran dampak lingkungan dari proyek-proyek 

hijau (Ali & Yusof, 2022). Selain itu, ada tantangan regulasi yang membuat 

integrasi green finance ke dalam sistem keuangan syariah menjadi lebih 

kompleks, khususnya dalam hal pelaporan dan transparansi (Rafay & Sadiq, 

2019). Untuk itu, diperlukan dukungan kebijakan yang lebih kuat dari 

pemerintah agar pembiayaan hijau dapat berkembang optimal dan 

memberikan dampak ekonomi yang signifikan di Indonesia, Malaysia, dan 

Uni Emirat Arab (UEA) (Bank Indonesia, 2023; World Bank, 2021). 

Banyak penelitian menunjukkan bahwa instrumen green finance 

seperti Green sukuk memiliki potensi besar untuk meningkatkan PDB yang 

mendukung pertumbuhan ekonomi, namun masih terdapat kesenjangan 

literatur mengenai dampak jangka panjang instrumen ini terhadap sektor 

perbankan di negara-negara Muslim (Ahmed, 2020; Haron, 2019). Sebagian 

besar penelitian yang ada fokus pada studi kasus atau data jangka pendek, 

sehingga diperlukan penelitian lanjutan yang mengkaji data panel dalam 

beberapa tahun terakhir. Dengan data panel minimal tiga tahun, penelitian ini 

akan memberikan perspektif yang lebih komprehensif tentang kontribusi 

pembiayaan hijau syariah terhadap Produk Domestik Bruto di Indonesia, 

Malaysia, dan Uni Emirat Arab (UEA) (Alnashwan, 2022). 

Seiring dengan meningkatnya perhatian global terhadap pembiayaan 

hijau, negara-negara seperti Indonesia, Malaysia, dan Uni Emirat Arab (UEA) 

juga menghadapi kebutuhan untuk meningkatkan kapasitas kelembagaan 

dalam mendukung investasi hijau. Tantangan ini mencakup pengembangan 

kebijakan yang sesuai dengan standar internasional dan memenuhi prinsip-



5 
 

prinsip syariah, sehingga sektor perbankan di ketiga negara ini mampu 

berkontribusi pada keberlanjutan ekonomi global (Ali & Yusof, 2022). Oleh 

karena itu, diperlukan upaya untuk mengatasi tantangan ini melalui kerjasama 

internasional serta peningkatan sumber daya manusia di bidang pembiayaan 

hijau. 

Dalam perspektif akademik, penelitian ini penting karena dapat 

mengisi kesenjangan literatur yang ada mengenai dampak pembiayaan hijau 

syariah terhadap pertumbuhan ekonomi jangka panjang. Penelitian terdahulu 

umumnya hanya melihat dampak langsung dari Green sukuk dalam konteks 

jangka pendek, sehingga kurang mengkaji bagaimana instrumen ini dapat 

mendukung peningkatan PDB secara berkelanjutan di negara-negara Muslim, 

khususnya di tiga negara ini (Ahmed, 2020; Rafay & Sadiq, 2019). 

Dari sisi kebijakan, penelitian ini juga relevan untuk mendorong 

pemahaman lebih lanjut tentang peran pembiayaan hijau dalam mencapai 

tujuan pembangunan berkelanjutan (SDGs) di negara-negara Muslim. 

Melalui kajian ini, diharapkan dapat ditemukan kebijakan yang lebih efektif 

dalam mendorong pembiayaan hijau berbasis syariah di Indonesia, Malaysia, 

dan Uni Emirat Arab (UEA), sehingga dapat memberikan kontribusi nyata 

terhadap pembangunan ekonomi yang berkelanjutan (Bank Indonesia, 2023; 

World Bank, 2021). 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh pembiayaan 

hijau syariah sebagai variabel independen utama dan faktor ekonomi makro 

sebagai variabel pendukung terhadap nilai PDB di ketiga negara ini. 

Menggunakan data panel dari tahun 2015 hingga 2023 dari Indonesia, 

Malaysia, UEA, penelitian ini akan mengkaji hubungan antara variabel-

variabel seperti penerbitan Green finance, inflasi, suku bunga, nilai tukar 

terhadap nilai PDB di tiga negara tersebut. 

Dengan analisis ini, diharapkan dapat ditemukan hubungan yang 

signifikan antara pembiayaan hijau syariah dan faktor ekonomi makro dalam 

mendukung pembangunan ekonomi yang berkelanjutan. Penelitian ini juga 
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diharapkan memberikan kontribusi bagi pengambil kebijakan dalam 

memperkuat sistem keuangan berbasis syariah untuk mencapai Sustainable 

Development Goals (SDGs) dan meningkatkan daya saing di pasar global. 

 

1.2. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang penelitian tersebut, penulis mengambil 

beberapa rumusan masalah yakni sebagai berikut: 

1. Bagaimana pengaruh pembiayaan hijau syariah (green financing) 

terhadap nilai PDB di Indonesia, Malaysia, dan Uni Emirat Arab 

(UEA)? 

2. Bagaimana faktor-faktor ekonomi makro seperti inflasi, suku bunga, 

dan nilai tukar berpengaruh terhadap pertumbuhan ekonomi di ketiga 

negara tersebut? 

 

1.3. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1.3.1. Tujuan Penelitian 

Tujuan umum dari penelitian ini adalah untuk menganalisis 

pengaruh pembiayaan hijau syariah (Green financing) dan faktor ekonomi 

makro terhadap pertumbuhan ekonomi di Indonesia, Malaysia, dan Uni 

Emirat Arab (UEA). Adapun tujuan khususnya yaitu: 

1. Menganalisis pengaruh pembiayaan hijau syariah (Green financing) 

terhadap pertumbuhan ekonomi (PDB) di Indonesia, Malaysia, dan 

Uni Emirat Arab (UEA). 

2. Meneliti hubungan antara faktor ekonomi makro (inflasi, suku bunga, 

nilai tukar) dan pertumbuhan ekonomi di Indonesia, Malaysia, dan 

Uni Emirat Arab (UEA). 

1.3.2. Manfaat Penelitian 

1. Bagi Penulis 

Penelitian ini memberikan pengalaman langsung dalam pengolahan 

dan analisis data panel lintas negara serta pemahaman yang lebih 

dalam mengenai keterkaitan antara pembiayaan hijau syariah dan 
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pertumbuhan ekonomi makro. Proses penelitian ini juga memperluas 

wawasan penulis dalam bidang ekonomi pembangunan, khususnya 

terkait peran instrumen keuangan syariah dalam mendukung 

pembangunan berkelanjutan. 

2. Bagi Pemerintah atau Pembuat Kebijakan 

Hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai referensi dalam 

perumusan kebijakan publik yang mendukung integrasi pembiayaan 

hijau syariah ke dalam sistem keuangan nasional. Pemerintah dapat 

memanfaatkan temuan ini untuk merancang regulasi, insentif fiskal, 

serta strategi pembangunan ekonomi yang berorientasi pada 

keberlanjutan lingkungan dan prinsip-prinsip syariah. 

3. Bagi Peneliti 

Penelitian ini dapat menjadi dasar dan referensi awal bagi studi-studi 

selanjutnya yang ingin mengkaji secara lebih mendalam pengaruh 

pembiayaan hijau terhadap aspek ekonomi lainnya. Selain itu, model 

analisis yang digunakan dapat direplikasi dan dikembangkan lebih 

lanjut dengan menambahkan variabel, memperluas cakupan negara, 

atau memperpanjang periode penelitian. 

 

1.4.  Sistematika Penulisan 

Sistematika penulisan penelitian dibagi dalam lima bab, diantaranya: 

BAB I: Pendahuluan  

Bab ini menerangkan tentang latar belakang, rumusan masalah, tujuan 

penelitian, dan sistematika penulisan penelitian.  

BAB II: Kajian Pustaka  

Bab ini berisi tentang kajian pustaka dan landasan teori yang dijadikan 

sebagai dasar acuan dalam penulisan penelitian ini. Kajian pustaka memuat 

penjelasan terkait penelitian-penelitian terdahulu yang masih memiliki 

keterkaitan dengan penelitian ini dan landasan teori ditujukan untuk 

menguraikan teori-teori yang akan digunakan. Serta hipotesis, sebagai 

dugaan awal dalam penelitian. 
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BAB III: Metodologi Penelitian  

Bab ini menerangkan tentang bagaimana desain dari penelitian yang 

digunakan, data dan metode pengumpulan data, serta metode analisis data.  

BAB IV: Hasil dan Pembahasan  

Bab ini menerangkan tentang hasil pengukuran data yang telah 

dikumpulkan sebelumnya, yang kemudian akan dijelaskan sesuai dengan 

hasil estimasi yang didapatkan, serta memberikan analisis yang berkaitan 

dengan ilmu ekonomi.  

BAB V: Penutup  

Bab ini merupakan bab terakhir yang terdiri atas kesimpulan dan 

implikasi/saran yang didapatkan dari hasil analisa penulis. 
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BAB II 

KAJIAN PUSTAKA DAN LANDASAN TEORI 

2.1. Kajian Pustaka 

Penelitian mengenai pembiayaan hijau dalam konteks ekonomi 

syariah masih tergolong terbatas. Sebagian besar studi terdahulu lebih banyak 

membahas Green sukuk secara spesifik, tanpa mengaitkannya secara 

langsung dengan pertumbuhan ekonomi makro dan variabel makroekonomi 

lainnya. Selain itu, kajian yang membandingkan beberapa negara OKI dengan 

pendekatan data panel juga masih jarang ditemukan. Oleh karena itu, 

penelitian ini hadir untuk mengisi kekosongan tersebut dengan menganalisis 

pengaruh pembiayaan hijau syariah dan faktor ekonomi makro terhadap 

pertumbuhan ekonomi di Indonesia, Malaysia, dan Uni Emirat Arab (UEA). 

Untuk mendukung analisis tersebut, tabel berikut menyajikan 

rangkuman penelitian-penelitian terdahulu yang relevan. Kajian ini 

mencakup berbagai aspek pembiayaan hijau syariah, seperti Green sukuk dan 

Green investment, serta faktor-faktor ekonomi makro yang berpotensi 

mempengaruhi pertumbuhan ekonomi di negara-negara dengan mayoritas 

penduduk Muslim. 

Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu 

No Nama 

Penulis 

(Tahun) 

Judul Variabel 

(Y, x) 

Metode analisis Hasil 

1 (M Iqbal 

Affandi & 

Farida 

Rahmawati, 

2023) 

Do 

determin

ants of 

behavior

s 

influence 

the 

intention 

to invest 

Y: 

Financial 

Literacy, 

Intention 

 

X:  

Green 

Financing 

Knowledge, 

PenelitianKuant

itatif dengan 

Metode 

Structural 

Equation 

Modeling 

(SEM) 

Faktor-faktor 

perilaku 

berpengaruh 

positif 

terhadap niat 

investasi di 

Green sukuk. 
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No Nama 

Penulis 

(Tahun) 

Judul Variabel 

(Y, x) 

Metode analisis Hasil 

in Green 

sukuk? 

Environmen

tal Concern, 

Risk 

Behavior) 

 

 

2 (Razali, 

2019) 

Green 

sukuk 

financing 

for 

governm

ent 

investme

nt issue 

(GII) in 

Malaysia 

Y: Energy 

Efficiency 

 

X: Size of 

issues, 

Coupon 

rate, Yield 

to maturity 

Penelitian 

Kuantitatif 

dengan metode 

analisis regresi 

multivariat 

(multivariate 

regression 

analysis) 

Green sukuk 

dapat 

meningkatka

n investasi 

pemerintah di 

Malaysia. 

3 (Al-Akhiri, 

2021) 

Pengaruh 

Green 

bond dan 

Green 

sukuk 

terhadap 

Profitabil

itas 

Ditinjau 

dalam 

Y: 

Profitabilita

s 

 

X: Green 

bond, Green 

sukuk 

Kuantitatif 

Deskriptif 

Terdapat 

pengaruh 

signifikan 

antara Green 

bond dan 

Green sukuk 

terhadap 

profitabilitas 

perusahaan. 
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No Nama 

Penulis 

(Tahun) 

Judul Variabel 

(Y, x) 

Metode analisis Hasil 

Perspekti

f Islam 

4 (Putri & 

Yudiantoro, 

2023) 

Pengaruh 

obligasi 

syariah 

(sukuk), 

reksadan

a 

syariah, 

dan 

saham 

syariah 

terhadap 

pertumb

uhan 

ekonomi 

Y: 

Pertumbuha

n ekonomi 

 

X: Obligasi 

syariah, 

reksadana 

syariah, 

saham 

syariah 

Teknik analisis 

linier berganda 

(multiple linear 

analysis 

techniques) 

Sukuk, 

reksadana, 

dan saham 

syariah 

berpengaruh 

positif 

terhadap 

pertumbuhan 

ekonomi di 

Indonesia. 

5 (Mo et al., 

2023)) 

Green 

investme

nt and its 

influence 

on green 

growth 

in high 

polluted 

Asian 

economi

es 

Y: Green 

Growth  

X: GI, 

Financial 

Developmen

t, Internet 

users, 

Research & 

Developmen

t 

Kuantitatif 

dengan metode 

ARDL 

Green 

investment 

berkontribusi 

signifikan 

terhadap 

pertumbuhan 

hijau, 

dipengaruhi 

oleh pasar 

keuangan dan 

institusi. 
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No Nama 

Penulis 

(Tahun) 

Judul Variabel 

(Y, x) 

Metode analisis Hasil 

6 (Ahmad 

Febriyanto 

et al., 2023) 

Impact 

of Green 

financing 

and 

Financial 

Factors 

on 

Islamic 

Banks' 

Performa

nce in 

Indonesi

a 

Y: Islamic 

Banks’ 

Performanc

e 

 

X: Green 

Financing, 

Capital 

Adequacy 

Ratio, 

Islamic 

Income 

Ratio, dan 

Profit 

Sharing 

Ratio 

Penelitian 

Kuantitatif 

dengan metode  

regresi data 

panel (panel 

data regression) 

dengan 

pendekatan 

Fixed Effect 

Model (FEM) 

Green 

financing 

memiliki 

dampak 

positif 

terhadap 

kinerja bank 

syariah di 

Indonesia. 

7 (Karmila & 

Fariah, 

2023) 

Pengaruh 

Lembaga 

Pembiay

aan 

Syariah 

Terhadap 

Pertumb

uhan 

Ekonomi 

Di 

Y: 

Pertumbuha

n Ekonomi 

 

X: Lembaga 

Pembiayaan 

Syariah 

Kuantitatif, 

metode analisis 

regresi linier 

sederhana 

(simple linear 

regression 

analysis) 

Lembaga 

pembiayaan 

syariah 

berpengaruh 

positif 

terhadap 

pertumbuhan 

ekonomi di 

Indonesia. 
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No Nama 

Penulis 

(Tahun) 

Judul Variabel 

(Y, x) 

Metode analisis Hasil 

Indonesi

a 

8 (Murni 

Rofika et al., 

2021) 

Pengaruh 

Pembiay

aan 

Mudhara

bah, 

Musyara

kah, dan 

Murabah

ah 

Terhadap 

Perekono

mian Di 

Indonesi

a 

Y: 

Perekonomi

an Indonesia 

 

X: 

Pembiayaan 

Mudharabah

, 

Musyarakah

, Murabahah 

Kuantitatif, 

metode analisis 

regresi 

berganda 

(multiple 

regression 

analysis) 

Pembiayaan 

syariah 

berpengaruh 

signifikan 

terhadap 

perekonomia

n Indonesia. 

9 (Istiyani & 

Nabila, 

2021) 

Pengaruh 

Saham 

Syariah, 

Sukuk, 

Dan 

Reksa 

Dana 

Syariah 

Terhadap 

Pertumb

uhan 

Y: 

Pertumbuha

n Ekonomi 

 

X:  

Saham 

Syariah, 

Sukuk, 

Reksa Dana 

Syariah 

Kuantitatif, 

metode analisis 

regresi data 

panel dan 

Moderated 

Regression 

Analysis (MRA) 

Saham 

syariah, 

sukuk, dan 

reksa dana 

syariah 

berpengaruh 

positif 

terhadap 

pertumbuhan 

ekonomi 

Indonesia. 
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No Nama 

Penulis 

(Tahun) 

Judul Variabel 

(Y, x) 

Metode analisis Hasil 

Ekonomi 

Indonesi

a Dengan 

Nilai 

Tukar 

Sebagai 

Variabel 

Moderati

ng 

10 (Perdana et 

al., 2020) 

Pengaruh 

Tingkat 

Inflasi, 

Suku 

Bunga 

BI, dan 

Pertumb

uhan 

Ekonomi 

Terhadap 

Pembiay

aan 

Murabah

ah pada 

Bank 

Syariah 

di 

Indonesi

Y: 

Pembiayaan 

Murabahah 

X:Inflasi, 

Suku Bunga 

BI, 

Pertumbuha

n Ekonomi 

Kuantitatif, 

metode Regresi 

Linier Berganda 

(Multiple 

Linear 

Regression) 

Inflasi dan 

suku bunga 

BI 

berpengaruh 

terhadap 

pembiayaan 

murabahah 

pada bank 

syariah di 

Indonesia. 
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No Nama 

Penulis 

(Tahun) 

Judul Variabel 

(Y, x) 

Metode analisis Hasil 

a 

(Periode 

Januari 

2013 – 

Desembe

r 2017) 

 

Berdasarkan tabel penelitian terdahulu yang telah disajikan, dapat 

ditemukan beberapa kesamaan dan perbedaan dalam fokus dan konteks 

penelitian yang dilakukan. Sebagian besar penelitian terdahulu lebih 

menekankan pada analisis pengaruh instrumen pembiayaan syariah, seperti 

sukuk, reksa dana syariah, dan pembiayaan mudharabah, terhadap 

perekonomian Indonesia, dengan beberapa di antaranya juga mengkaji 

pengaruh Green sukuk dan Green bond terhadap kinerja perusahaan atau 

investasi pemerintah. Namun, hanya sebagian kecil yang mengkhususkan 

pada pembiayaan hijau syariah, seperti yang dilakukan oleh Affandi & 

Rahmawati (2023), yang memfokuskan pada niat investasi di Green sukuk, 

dan Razali (2019), yang mengkaji kontribusi Green sukuk terhadap investasi 

pemerintah di Malaysia. 

Selain itu, meskipun beberapa penelitian mengkaji pengaruh faktor 

ekonomi makro, seperti inflasi, suku bunga, dan pertumbuhan ekonomi, 

terhadap pembiayaan syariah, sedikit sekali yang meneliti secara mendalam 

hubungan antara faktor ekonomi makro dan pembiayaan hijau syariah secara 

spesifik. Penelitian seperti yang dilakukan oleh Perdana et al. (2020) dan 

Istiyani & Nabila (2021) memang mengkaji pengaruh faktor ekonomi makro 

terhadap pembiayaan syariah di Indonesia, namun tidak fokus pada 

pembiayaan hijau, yang merupakan topik utama dalam penelitian ini. 
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Gap penelitian yang jelas terlihat adalah kurangnya kajian yang secara 

khusus menggabungkan pengaruh faktor ekonomi makro—seperti inflasi, 

kurs mata uang, tingkat pengangguran, dan kebijakan moneter serta fiskal—

terhadap pembiayaan hijau syariah dan dampaknya terhadap pertumbuhan 

ekonomi di negara-negara dengan konteks ekonomi yang berbeda, seperti 

Indonesia, Malaysia, dan Uni Emirat Arab (UEA). Sebagian besar penelitian 

terdahulu belum menghubungkan faktor ekonomi makro dengan pembiayaan 

hijau syariah, terutama dalam konteks pertumbuhan ekonomi makro secara 

keseluruhan, yang menjadi fokus utama dalam penelitian ini. 

Dengan demikian, kebaruan penelitian ini terletak pada analisis yang 

lebih mendalam tentang peran faktor ekonomi makro dalam pembiayaan 

hijau syariah di Indonesia, Malaysia, dan Uni Emirat Arab (UEA), serta 

dampaknya terhadap pertumbuhan ekonomi makro. Penelitian ini juga 

berfokus pada pembiayaan hijau syariah, yang masih kurang dieksplorasi 

dalam literatur sebelumnya, dengan membandingkan pengaruhnya di 

beberapa negara yang memiliki karakteristik ekonomi yang berbeda. 

 

2.2. Landasan Teori 

2.2.1. Konsep Pembiayaan Syariah 

2.2.1.1.Definisi dan prinsip dasar pembiayaan syariah. 

Pembiayaan syariah merupakan suatu mekanisme pembiayaan 

yang berlandaskan prinsip-prinsip syariah, yang mengharuskan semua 

transaksi bebas dari riba (bunga), gharar (ketidakpastian), dan maysir 

(spekulasi) serta mendukung aktivitas yang halal sesuai dengan 

ketentuan agama Islam (Agus et al., 2023). Pembiayaan syariah 

menekankan pada konsep keadilan dan tanggung jawab dalam 

transaksi, di mana kedua belah pihak harus memahami risiko dan imbal 

hasil yang adil dan seimbang (Hutagaluh & Muin, 2024) 

Prinsip dasar dalam pembiayaan syariah meliputi akad yang 

merupakan perjanjian formal antar pihak, mudharabah (kemitraan 

antara pemodal dan pengelola usaha), murabahah (pembiayaan jual-
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beli dengan margin keuntungan), serta ijarah (sewa-menyewa). Selain 

itu, pembiayaan syariah juga bertujuan mendukung stabilitas keuangan 

dan ekonomi dengan mengedepankan prinsip investasi berbasis aset 

(asset-based financing), di mana setiap transaksi harus didasarkan pada 

nilai aset yang nyata (Zolotova et al., 2024). 

2.2.1.2.Perbedaan antara pembiayaan syariah dan konvensional 

Pembiayaan syariah berbeda dengan pembiayaan konvensional 

dalam hal struktur, prinsip, dan tujuan. Dalam sistem konvensional, 

pembiayaan dilakukan berdasarkan suku bunga, yang berfungsi sebagai 

imbal hasil bagi pemberi dana. Sementara itu, pembiayaan syariah 

melarang adanya bunga, sehingga menggunakan konsep bagi hasil atau 

margin keuntungan tetap yang telah disepakati (Islahi, 2008). 

Dalam pembiayaan syariah, hubungan antara pemodal dan 

penerima pembiayaan lebih bersifat kemitraan (partnership), di mana 

risiko dan keuntungan ditanggung bersama. Hal ini berbeda dengan 

pembiayaan konvensional yang biasanya menekankan pada jaminan 

pembayaran bunga sebagai keuntungan tetap bagi pemberi pinjaman 

tanpa memperhatikan hasil dari kegiatan usaha (Melisa Tiran, 2023). 

Selain itu, pembiayaan syariah memiliki tujuan sosial yang lebih kuat, 

seperti mendukung pembangunan ekonomi yang berkelanjutan dan 

menghindari spekulasi berlebihan (Ayub, 2014). 

2.2.1.3. Peran pembiayaan syariah dalam perekonomian modern 

Dalam ekonomi modern, pembiayaan syariah memiliki peran 

penting dalam mendorong pertumbuhan ekonomi yang inklusif dan 

berkelanjutan. Salah satu contohnya adalah dengan adanya Green 

sukuk atau sukuk hijau, yang mengintegrasikan pembiayaan syariah 

dengan prinsip-prinsip ekonomi hijau. Green sukuk mendukung 

proyek-proyek ramah lingkungan, seperti energi terbarukan, 

pengelolaan limbah, dan pembangunan infrastruktur hijau, sehingga 

memberikan kontribusi pada pertumbuhan ekonomi sekaligus menjaga 

kelestarian lingkungan (Putri & Yudiantoro, 2023). 
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Pembiayaan syariah juga memberikan alternatif bagi negara-

negara seperti Indonesia, Malaysia, dan Uni Emirat Arab (UEA) untuk 

menarik investasi ramah lingkungan melalui Green financing dan 

Green bond yang sesuai dengan prinsip syariah. Hal ini mendukung 

terciptanya stabilitas ekonomi jangka panjang yang tidak hanya 

menguntungkan secara finansial, tetapi juga berkelanjutan secara sosial 

dan lingkungan (Agus et al., 2023). Seiring dengan meningkatnya 

kesadaran akan pentingnya investasi hijau, pembiayaan syariah 

semakin diakui sebagai bagian integral dalam mencapai tujuan ekonomi 

global yang berkelanjutan (Kammer et al., 2015). 

 

2.2.2. Ekonomi Hijau 

2.2.2.1.Definisi Dan Tujuan Ekonomi Hijau. 

Ekonomi hijau (green economy) adalah konsep ekonomi yang 

bertujuan mencapai keseimbangan antara pertumbuhan ekonomi, 

kesejahteraan sosial, dan keberlanjutan lingkungan (Mariana et al., 

2024). Ekonomi hijau didefinisikan sebagai ekonomi yang 

menghasilkan peningkatan kesejahteraan manusia dan keadilan sosial, 

sekaligus secara signifikan mengurangi risiko lingkungan dan 

kelangkaan ekologi (Hickel & Kallis, 2020). Tujuan utama ekonomi 

hijau adalah untuk mengintegrasikan faktor ekonomi, sosial, dan 

lingkungan dalam pembangunan sehingga menghasilkan ekonomi yang 

rendah karbon, efisien sumber daya, dan inklusif secara sosial (Hu & 

Gu, 2024). 

Dalam ekonomi hijau, praktik ekonomi berkelanjutan dan 

ramah lingkungan menjadi prioritas. Konsep ini mendorong 

penggunaan teknologi bersih, efisiensi energi, dan pengelolaan sumber 

daya alam yang bertanggung jawab untuk mengurangi emisi gas rumah 

kaca dan dampak negatif terhadap lingkungan. Dengan demikian, 

ekonomi hijau berperan penting dalam menghadapi perubahan iklim 

dan mendukung pembangunan yang berkelanjutan (Utomo et al., 2024). 
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2.2.2.2.  Hubungan Antara Ekonomi Hijau Dan Keberlanjutan 

Lingkungan 

Ekonomi hijau dan keberlanjutan lingkungan memiliki 

hubungan erat karena kedua konsep ini berupaya melindungi dan 

memulihkan lingkungan sambil mendorong pertumbuhan ekonomi 

yang berkelanjutan. Ekonomi hijau mendukung praktik-praktik yang 

ramah lingkungan, seperti energi terbarukan, manajemen limbah, dan 

praktik pertanian berkelanjutan, yang semuanya berkontribusi pada 

keberlanjutan lingkungan (Yusuf et al., 2022). 

Selain itu, ekonomi hijau berusaha menciptakan keseimbangan 

antara pemanfaatan dan pelestarian sumber daya alam, yang merupakan 

inti dari keberlanjutan. Dengan mengurangi ketergantungan pada bahan 

bakar fosil dan meningkatkan investasi pada sumber energi terbarukan, 

ekonomi hijau bertujuan untuk menjaga kelestarian ekosistem dan 

memastikan bahwa kebutuhan generasi sekarang dapat dipenuhi tanpa 

mengorbankan hak generasi mendatang (Kasztelan, 2017). 

 

2.2.2.3 Konsep Green Economy Dan Dampaknya Terhadap 

Pembangunan Ekonomi 

Konsep green economy atau ekonomi hijau berdampak positif 

pada pembangunan ekonomi dengan menciptakan peluang kerja baru di 

sektor-sektor yang ramah lingkungan, seperti energi terbarukan, 

pengelolaan limbah, dan industri pertanian berkelanjutan (Jackson, 

2016). Selain itu, ekonomi hijau mendorong inovasi teknologi dalam 

energi bersih dan efisiensi sumber daya yang dapat meningkatkan 

produktivitas dan daya saing global. 

Implementasi ekonomi hijau di berbagai negara telah 

menunjukkan bahwa investasi hijau, seperti pada proyek-proyek energi 

terbarukan, dapat menghasilkan pertumbuhan ekonomi yang stabil dan 

inklusif. Di Indonesia, Malaysia, dan Uni Emirat Arab (UEA), konsep 

green economy melalui investasi dan pembiayaan syariah, seperti 
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Green sukuk, membantu mendorong pembiayaan proyek infrastruktur 

hijau yang mempercepat transisi ke ekonomi rendah karbon. Dengan 

demikian, green economy memberikan dampak jangka panjang yang 

positif terhadap pertumbuhan ekonomi dan keberlanjutan lingkungan 

(Georgeson et al., 2017). 

 

2.2.2.3.Instrumen Green Financing Syariah 

Green financing adalah pembiayaan yang dirancang khusus 

untuk mendukung proyek-proyek ramah lingkungan, yang bertujuan 

mengurangi dampak negatif terhadap lingkungan. Dalam konteks 

syariah, Green financing dilakukan tanpa riba (bunga) dan 

mengedepankan prinsip kemitraan yang adil dalam berbagai jenis akad 

syariah, seperti murabahah dan ijarah (World Bank Group, 2019). 

Green financing membantu meningkatkan akses terhadap modal bagi 

proyek-proyek ramah lingkungan, dengan mekanisme yang melibatkan 

pelibatan aset-aset hijau sebagai jaminan atau dasar pembiayaan. 

Mekanisme Green financing dapat meliputi pinjaman berbunga 

rendah untuk proyek hijau, investasi berbasis aset hijau, serta 

pembiayaan dengan syarat keberlanjutan lingkungan. Tujuannya adalah 

mendorong inovasi teknologi yang ramah lingkungan dan mendukung 

transisi menuju ekonomi yang berkelanjutan (Yusuf et al., 2022). 

Lembaga keuangan berperan dalam menyediakan ekonomi 

yang berkelanjutan, termasuk bank syariah dan institusi keuangan 

syariah lainnya, memainkan peran penting dalam menyediakan Green 

financing. Mereka menyediakan berbagai skema pembiayaan yang 

mendukung proyek-proyek berkelanjutan, seperti pembiayaan untuk 

energi terbarukan, konservasi sumber daya air, dan pengelolaan limbah 

(Avivah & Muharrami, 2023). Selain itu, bank syariah juga berperan 

dalam menyusun kerangka kerja pembiayaan hijau yang sesuai dengan 

prinsip syariah dan standar internasional. 
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Lembaga keuangan juga menyediakan insentif bagi perusahaan 

yang berkomitmen pada tujuan keberlanjutan, seperti suku bunga yang 

lebih rendah untuk proyek hijau atau syarat yang lebih fleksibel bagi 

perusahaan yang menerapkan praktik ramah lingkungan (Yusuf et al., 

2022). 

Berikut adalah grafik yang menunjukkan tren pembiayaan hijau 

syariah di Indonesia, Malaysia, dan UEA dari tahun 2015 hingga 2023. 

Grafik ini menggambarkan pertumbuhan signifikan di ketiga negara, 

terutama setelah tahun 2018. 

 

 

Gambar 2.1 Perbandingan tren pembiayaan hijau syariah 

dan pembiayaan hijau konvensional di Indonesia, Malaysia, 

dan UAE tahun 2015 – 2023 
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Berdasarkan analisis data, terlihat bahwa baik pembiayaan hijau syariah maupun 

konvensional mengalami tren yang positif, dengan peningkatan yang konsisten 

sepanjang periode 2015–2023. Dari perkembangan tersebut dapat disimpulkan 

bahwa Indonesia dan Malaysia merupakan negara yang paling agresif dalam 

mengembangkan pembiayaan hijau syariah, sementara Uni Emirat Arab (UEA) 

menunjukkan lonjakan signifikan dalam beberapa tahun terakhir. Tren positif ini 

didorong oleh beberapa faktor utama, yaitu: 

1. Kebijakan dan regulasi pemerintah yang mendukung penerbitan Green 

Sukuk dan Green Bonds. 

2. Dukungan sektor perbankan syariah dalam menyediakan instrumen 

pembiayaan hijau. 

3. Komitmen terhadap keberlanjutan dalam rangka mencapai tujuan ekonomi 

hijau. 

Seiring dengan meningkatnya kesadaran global terhadap keuangan hijau dan 

keberlanjutan, ketiga negara ini diproyeksikan akan terus memperluas 

pengembangan pembiayaan hijau syariah di masa depan. Oleh karena itu, penting 

untuk meneliti lebih lanjut bagaimana pengaruh pembiayaan hijau syariah terhadap 

pertumbuhan ekonomi di ketiga negara tersebut. 

 

2.2.3. Konsep Pertumbuhan Ekonomi 

2.2.3.1.Definisi Dan Indikator Pertumbuhan Ekonomi 

Pertumbuhan ekonomi adalah peningkatan kapasitas suatu 

perekonomian untuk menghasilkan barang dan jasa dalam suatu periode 

tertentu. Peningkatan ini mencerminkan bertambahnya pendapatan 

nasional atau Produk Domestik Bruto (PDB) suatu negara secara 

berkesinambungan. Menurut Todaro dan Smith (2020), pertumbuhan 

ekonomi merupakan proses kenaikan output yang diukur dengan PDB 

riil, yang kemudian diharapkan mampu meningkatkan taraf hidup 

masyarakat. Salah satu indikator utama untuk mengukur pertumbuhan 
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ekonomi adalah PDB, yang meliputi keseluruhan nilai produksi barang 

dan jasa yang dihasilkan oleh suatu negara dalam periode tertentu 

(Mankiw, 2021). 

Selain PDB, ada beberapa indikator lain yang sering digunakan 

untuk menilai pertumbuhan ekonomi, seperti tingkat investasi, lapangan 

pekerjaan, dan pendapatan per kapita. Indikator ini memberikan 

gambaran yang lebih rinci tentang kemajuan ekonomi dan tingkat 

kesejahteraan masyarakat di suatu negara (Mankiw, 2021). Dengan kata 

lain, pertumbuhan ekonomi dapat dilihat melalui peningkatan 

pendapatan dan daya beli masyarakat secara keseluruhan, yang pada 

akhirnya dapat berdampak positif terhadap aspek sosial dan 

kesejahteraan (Todaro & Smith, 2020). 

2.2.3.2.Faktor Yang Mempengaruhi Pertumbuhan Ekonomi Di 

Negara Berkembang 

Pertumbuhan ekonomi di negara berkembang dipengaruhi oleh 

sejumlah faktor, di antaranya sumber daya alam, tenaga kerja, dan 

investasi. Ketersediaan sumber daya alam, seperti mineral, energi, dan 

hasil bumi, sangat berpengaruh terhadap kapasitas produksi nasional. 

Semakin banyak sumber daya yang dimiliki suatu negara, semakin besar 

pula potensi untuk menghasilkan output ekonomi (Todaro & Smith, 

2020). Namun, faktor ini juga memerlukan dukungan teknologi dan 

manajemen sumber daya yang baik agar dapat dimanfaatkan secara 

optimal (Schmidt-Hebbel, 2021). 

Tenaga kerja yang terampil dan berkualitas juga memainkan 

peran penting dalam meningkatkan produktivitas dan efisiensi. 

Pendidikan dan pelatihan sangat penting untuk menghasilkan tenaga 

kerja yang kompeten dan siap bersaing di pasar global (Mankiw, 2021). 

Faktor lain yang juga sangat penting adalah investasi, baik dari dalam 

maupun luar negeri, yang berfungsi sebagai pendorong utama dalam 

memperbesar kapasitas produksi dan teknologi. Di negara berkembang, 

investasi asing seringkali berperan sebagai sumber modal dan teknologi 
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baru yang dapat mendukung pertumbuhan ekonomi (Schmidt-Hebbel, 

2021). 

 

2.2.3.3.Hubungan Antara Pembiayaan Syariah Dan Pertumbuhan 

Ekonomi 

Pembiayaan syariah memiliki kontribusi yang signifikan terhadap 

pertumbuhan ekonomi, terutama di negara-negara dengan populasi 

mayoritas Muslim. Pembiayaan ini didasarkan pada prinsip-prinsip 

syariah yang melarang riba (bunga) dan transaksi yang spekulatif, 

sehingga menekankan keadilan dalam transaksi dan investasi (Kahf, 

2022). Dengan adanya prinsip berbagi risiko dan keuntungan, 

pembiayaan syariah dianggap lebih stabil dan etis, yang pada akhirnya 

berpotensi mendorong pertumbuhan ekonomi yang berkelanjutan (Kahf, 

2022). 

Dalam konteks negara berkembang, pembiayaan syariah dapat 

mendukung pertumbuhan ekonomi melalui peningkatan inklusi 

keuangan. Akses yang lebih mudah terhadap pembiayaan syariah 

memungkinkan pelaku usaha kecil dan menengah untuk memperoleh 

modal tanpa harus khawatir tentang bunga yang tinggi. Menurut 

penelitian dari Aziz dan Majid (2021), pembiayaan berbasis syariah 

memiliki dampak positif dalam mendorong investasi produktif yang 

berkontribusi pada penciptaan lapangan kerja dan pengurangan 

kemiskinan, yang akhirnya meningkatkan perekonomian secara 

keseluruhan. 

 

2.2.4. Faktor Ekonomi Makro 

2.2.4.1.Pengertian Ekonomi Makro 

Ekonomi makro adalah cabang dari ilmu ekonomi yang 

mempelajari fenomena ekonomi secara keseluruhan, termasuk 

bagaimana agregat ekonomi seperti pendapatan nasional, inflasi, 

pengangguran, serta kebijakan pemerintah mempengaruhi perekonomian 
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secara keseluruhan. (Samuelson & Nordhaus, 2010) menyatakan bahwa 

ekonomi makro berfokus pada studi mengenai variabel-variabel agregat 

seperti pendapatan nasional, tingkat inflasi, pengangguran, dan kebijakan 

fiskal serta moneter yang diterapkan oleh pemerintah. Dalam pandangan 

mereka, ekonomi makro mencoba untuk menjelaskan hubungan antar 

variabel tersebut dan bagaimana mereka saling mempengaruhi untuk 

mencapai kesejahteraan sosial secara umum. 

Mankiw (2020) mendefinisikan ekonomi makro sebagai studi 

mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi ekonomi suatu negara 

secara keseluruhan. Ia menekankan pentingnya analisis terhadap 

fluktuasi ekonomi jangka pendek dan jangka panjang, yang mencakup 

pertumbuhan ekonomi, pengangguran, dan inflasi. Ekonomi makro 

berfokus pada kebijakan ekonomi yang digunakan untuk mengelola 

masalah-masalah tersebut.  (Blanchard, 2017) memberikan pandangan 

bahwa ekonomi makro adalah ilmu yang mempelajari kebijakan 

ekonomi dan analisis terhadap fenomena seperti pertumbuhan ekonomi, 

inflasi, pengangguran, dan siklus ekonomi. Dalam konteks ini, ekonomi 

makro mengkaji interaksi antara pasar barang, pasar tenaga kerja, dan 

kebijakan fiskal dan moneter yang diterapkan oleh pemerintah untuk 

mencapai tujuan ekonomi makro, seperti kestabilan harga dan penuh 

kerja. 

Berdasarkan pendapat-pendapat di atas, dapat disimpulkan 

bahwa ekonomi makro memfokuskan kajiannya pada fenomena ekonomi 

yang mempengaruhi perekonomian secara keseluruhan. Ekonomi makro 

mengidentifikasi faktor-faktor seperti pertumbuhan ekonomi, inflasi, 

pengangguran, dan kebijakan pemerintah yang berperan penting dalam 

kesejahteraan ekonomi masyarakat. Konsep-konsep ini saling berkaitan 

dan mempengaruhi satu sama lain, dan analisis dalam ekonomi makro 

bertujuan untuk mengelola masalah-masalah tersebut guna mencapai 

kestabilan dan pertumbuhan ekonomi yang berkelanjutan 
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2.2.4.2.Komponen-Komponen Ekonomi Makro 

Dalam kajian ekonomi makro, terdapat beberapa komponen 

penting yang mempengaruhi jalannya perekonomian suatu negara. 

Beberapa komponen tersebut antara lain inflasi, tingkat pengangguran, 

kurs mata uang, serta kebijakan moneter dan fiskal. Penjelasan tentang 

masing-masing komponen ini akan dipaparkan sebagai berikut: 

1. Inflasi 

Inflasi merupakan salah satu komponen utama dalam 

ekonomi makro yang mengukur kenaikan harga barang dan jasa 

secara umum dalam suatu perekonomian dalam periode waktu 

tertentu. Inflasi dapat mempengaruhi daya beli masyarakat, 

kestabilan ekonomi, serta distribusi pendapatan. Terdapat beberapa 

faktor yang dapat menyebabkan inflasi, antara lain permintaan 

yang lebih besar daripada penawaran (demand-pull inflation), 

kenaikan biaya produksi (cost-push inflation), dan inflasi yang 

dihasilkan dari ekspektasi masyarakat terhadap kenaikan harga. 

Mankiw (2014) mendefinisikan inflasi sebagai kenaikan umum 

harga barang dan jasa dalam perekonomian, yang menyebabkan 

penurunan daya beli uang. Inflasi yang tinggi dapat menyebabkan 

ketidakstabilan ekonomi, mengganggu perencanaan ekonomi, serta 

meningkatkan ketidakpastian. 

2. Tingkat Pengangguran 

Tingkat pengangguran merupakan salah satu indikator 

penting dalam ekonomi makro yang mengukur persentase tenaga 

kerja yang tidak memiliki pekerjaan namun sedang aktif mencari 

pekerjaan. Tingginya tingkat pengangguran menunjukkan adanya 

ketidakseimbangan dalam pasar tenaga kerja, yang dapat 

disebabkan oleh faktor-faktor seperti krisis ekonomi, kurangnya 

keterampilan, atau kebijakan pemerintah yang tidak mendukung 

penciptaan lapangan pekerjaan. Samuelson dan Nordhaus (2010) 

menjelaskan bahwa pengangguran dapat dikategorikan menjadi 
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beberapa jenis, yaitu pengangguran struktural, friksional, dan 

siklis. Pengangguran struktural terjadi karena ketidaksesuaian 

antara keterampilan tenaga kerja dan kebutuhan pasar, sementara 

pengangguran siklis berhubungan dengan kondisi perekonomian 

yang melambat. 

3. Kurs Mata Uang 

Kurs mata uang adalah nilai tukar antara satu mata uang 

dengan mata uang lain, yang dipengaruhi oleh berbagai faktor 

seperti tingkat inflasi, suku bunga, serta kebijakan ekonomi yang 

diterapkan oleh pemerintah dan bank sentral. Fluktuasi kurs mata 

uang dapat mempengaruhi perdagangan internasional, arus 

investasi asing, serta daya saing barang dan jasa suatu negara. 

Blanchard (2017) menyatakan bahwa perubahan dalam nilai tukar 

dapat mempengaruhi ekspor dan impor suatu negara. Jika mata 

uang suatu negara menguat, barang ekspor menjadi lebih mahal 

bagi negara lain, sementara impor menjadi lebih murah. 

Sebaliknya, jika mata uang melemah, barang ekspor akan lebih 

murah dan lebih kompetitif di pasar internasional. 

4. Kebijakan Moneter dan Fiskal 

Kebijakan moneter dan fiskal adalah dua alat utama yang 

digunakan pemerintah dan bank sentral untuk mengelola 

perekonomian. Kebijakan moneter berfokus pada pengaturan 

jumlah uang beredar dan suku bunga melalui kontrol yang 

dilakukan oleh bank sentral. Tujuannya adalah untuk mengontrol 

inflasi dan mendorong pertumbuhan ekonomi yang stabil.  

Sementara itu, kebijakan fiskal mengacu pada penggunaan 

anggaran negara, yang meliputi pengeluaran pemerintah dan 

penerimaan pajak, untuk mempengaruhi aktivitas ekonomi. 

Kebijakan fiskal ekspansif dapat digunakan untuk mendorong 

pertumbuhan ekonomi melalui peningkatan belanja publik, 

sementara kebijakan fiskal kontraktif dapat digunakan untuk 
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menurunkan defisit anggaran dan inflasi dengan mengurangi 

pengeluaran. Mankiw (2014) mengemukakan bahwa kebijakan 

moneter dan fiskal memiliki peran penting dalam mengatasi 

masalah inflasi dan pengangguran. Kedua kebijakan ini harus 

diterapkan dengan hati-hati agar tidak menimbulkan 

ketidakseimbangan dalam perekonomian. 

Komponen-komponen ekonomi makro yang telah dibahas, 

seperti inflasi, tingkat pengangguran, kurs mata uang, serta 

kebijakan moneter dan fiskal, merupakan faktor penting yang 

mempengaruhi stabilitas ekonomi suatu negara. Inflasi yang tinggi, 

pengangguran yang tinggi, fluktuasi kurs mata uang, serta 

kebijakan yang tidak tepat dalam kebijakan moneter dan fiskal 

dapat mengganggu pertumbuhan ekonomi dan kesejahteraan 

masyarakat. Oleh karena itu, pemahaman yang baik terhadap 

faktor-faktor ini sangat penting untuk merumuskan kebijakan yang 

dapat mendorong pertumbuhan ekonomi yang stabil dan 

berkelanjutan 

 

2.2.4.3.Pengaruh Faktor Ekonomi Makro Terhadap Pertumbuhan 

Ekonomi 

Faktor-faktor ekonomi makro memiliki pengaruh yang besar 

terhadap pertumbuhan ekonomi suatu negara. Beberapa faktor utama 

yang mempengaruhi pertumbuhan ekonomi antara lain inflasi, tingkat 

pengangguran, kurs mata uang, serta kebijakan moneter dan fiskal. 

Inflasi yang tinggi dapat mengganggu kestabilan ekonomi, 

menurunkan daya beli masyarakat, dan mengurangi kepercayaan 

investor, yang pada akhirnya dapat memperlambat pertumbuhan 

ekonomi. Uddin & Ijaz (2021) menjelaskan bahwa inflasi yang tidak 

terkendali dapat meningkatkan ketidakpastian ekonomi, mengurangi 

konsumsi rumah tangga, dan menurunkan tingkat investasi. Hal ini 

pada gilirannya dapat menghambat pertumbuhan ekonomi. Ngouhouo 
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& Nkemgha (2018) juga menemukan bahwa negara dengan inflasi 

yang stabil cenderung memiliki pertumbuhan ekonomi yang lebih 

baik, karena ketidakstabilan harga dapat menciptakan ketidakpastian 

yang merugikan perencanaan investasi dan konsumsi jangka panjang. 

Tingkat pengangguran yang tinggi mencerminkan 

ketidakseimbangan di pasar tenaga kerja dan dapat menurunkan 

kapasitas produksi nasional. Tingkat pengangguran yang tinggi berarti 

banyak individu yang produktif tidak dapat berpartisipasi dalam 

kegiatan ekonomi, yang dapat menurunkan Produk Domestik Bruto 

(PDB). (Vikia et al., 2023) mengungkapkan bahwa pengangguran 

yang tinggi dapat menurunkan konsumsi agregat dan investasi, yang 

berpotensi memperlambat pertumbuhan ekonomi. Sebaliknya, 

pengangguran yang rendah mendorong peningkatan konsumsi rumah 

tangga dan investasi, yang berkontribusi pada pertumbuhan ekonomi 

yang lebih baik. 

Fluktuasi kurs mata uang juga mempengaruhi daya saing 

ekspor, impor, dan arus investasi. Sebuah mata uang yang lemah dapat 

meningkatkan daya saing ekspor tetapi juga menaikkan biaya impor, 

yang berpotensi mempengaruhi inflasi dan kestabilan ekonomi. 

Barguellil et al. (2018) menyatakan bahwa volatilitas nilai tukar 

memiliki dampak yang signifikan terhadap sektor perdagangan 

internasional dan investasi asing. Stabilitas nilai tukar penting untuk 

menjaga kepercayaan investor asing dan memperlancar perdagangan 

internasional, yang pada gilirannya mendukung pertumbuhan 

ekonomi. 

Kebijakan moneter dan fiskal juga memainkan peran penting 

dalam mempengaruhi pertumbuhan ekonomi. Kebijakan moneter 

yang ekspansif, seperti penurunan suku bunga dan peningkatan 

jumlah uang yang beredar, dapat mendorong konsumsi dan investasi, 

yang berpotensi meningkatkan pertumbuhan ekonomi dalam jangka 

pendek. Namun, kebijakan moneter yang kontraktif, yang diterapkan 
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untuk mengendalikan inflasi, dapat memperlambat laju pertumbuhan 

ekonomi. Mehar (2023) menemukan bahwa kebijakan moneter 

ekspansif dapat mendorong peningkatan permintaan domestik dan 

investasi, yang mendukung pertumbuhan ekonomi. Selain itu, 

kebijakan fiskal yang diarahkan untuk meningkatkan pengeluaran 

pemerintah, seperti dalam proyek infrastruktur, dapat merangsang 

perekonomian dan menciptakan lapangan kerja, yang pada gilirannya 

mendukung pertumbuhan ekonomi (Mehar, 2023) 

Berdasarkan kajian terhadap literatur yang ada, dapat 

disimpulkan bahwa faktor-faktor ekonomi makro seperti inflasi, 

tingkat pengangguran, kurs mata uang, serta kebijakan moneter dan 

fiskal memiliki pengaruh yang signifikan terhadap pertumbuhan 

ekonomi. Pengelolaan yang baik terhadap faktor-faktor ini dapat 

menciptakan kondisi ekonomi yang stabil dan mendorong 

pertumbuhan ekonomi yang berkelanjutan. 

 

2.2.4.4.Peran Faktor Ekonomi Makro dalam Pembiayaan hijau 

syariah 

Faktor ekonomi makro memainkan peran penting dalam 

menentukan efektivitas dan keberhasilan implementasi pembiayaan hijau 

syariah, yang mencakup instrumen seperti Green sukuk, Green bond, 

Green financing, dan Green investment. Faktor-faktor ekonomi makro, 

seperti inflasi, tingkat pengangguran, kebijakan moneter dan fiskal, serta 

kurs mata uang, dapat mempengaruhi aliran modal, minat investor, dan 

kapasitas pemerintah dan sektor swasta untuk berinvestasi dalam proyek-

proyek hijau yang berbasis syariah. 

Inflasi yang tinggi, misalnya, dapat meningkatkan ketidakpastian 

di pasar, yang pada gilirannya dapat mempengaruhi tingkat investasi 

dalam instrumen pembiayaan hijau syariah. Hal ini karena inflasi yang 

tidak terkendali dapat mengurangi daya beli masyarakat dan 

meningkatkan risiko, yang membuat investor lebih berhati-hati dalam 
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melakukan investasi. Sementara itu, tingkat pengangguran yang tinggi 

dapat mengurangi potensi konsumsi dan investasi dalam sektor-sektor 

ekonomi yang mendukung pembiayaan hijau. Sebaliknya, tingkat 

pengangguran yang rendah mendorong pertumbuhan konsumsi dan 

investasi yang dapat berkontribusi pada keberhasilan pembiayaan hijau 

syariah (Hussain & Malik, 2011). 

Kebijakan moneter dan fiskal juga memainkan peran penting 

dalam pembiayaan hijau syariah. Kebijakan moneter yang ekspansif, 

dengan menurunkan suku bunga atau meningkatkan likuiditas, dapat 

mendorong minat investor untuk berinvestasi dalam instrumen keuangan 

berbasis syariah, termasuk Green sukuk dan Green bond. Hal ini karena 

suku bunga yang rendah cenderung meningkatkan daya tarik investasi 

dalam jangka panjang, seperti yang terlihat pada instrumen hijau yang 

menawarkan potensi hasil yang kompetitif. Selain itu, kebijakan fiskal 

yang mendukung pembiayaan hijau, seperti insentif pajak untuk investasi 

dalam proyek ramah lingkungan atau pengurangan biaya pembiayaan 

untuk proyek hijau, dapat mendorong pengembangan sektor ini (Mehar, 

2023). 

Kebijakan pemerintah yang mendukung pembangunan 

berkelanjutan melalui pembiayaan hijau juga berperan penting dalam 

menciptakan iklim yang kondusif bagi sektor keuangan syariah. 

Kebijakan fiskal yang berfokus pada pembangunan infrastruktur hijau 

atau insentif untuk proyek-proyek yang mendukung keberlanjutan dapat 

meningkatkan permintaan untuk instrumen pembiayaan hijau (Barguellil 

et al., 2018). Dalam hal ini, faktor ekonomi makro seperti stabilitas 

ekonomi dan kebijakan pemerintah yang mendukung berkelanjutan 

secara langsung mempengaruhi keberhasilan dan perkembangan 

pembiayaan hijau syariah. 

Selain itu, fluktuasi kurs mata uang dapat mempengaruhi daya 

saing dan pengembalian investasi dalam instrumen keuangan hijau, yang 

sangat bergantung pada arus modal internasional. Nilai tukar yang stabil 
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memberikan jaminan lebih besar bagi investor asing dalam melakukan 

investasi dalam Green sukuk atau Green bond yang diterbitkan di pasar 

internasional, sementara volatilitas kurs dapat meningkatkan risiko yang 

berpotensi menurunkan minat investor (Ngouhouo & Nkemgha, 2018). 

Berdasarkan kajian yang ada, dapat disimpulkan bahwa faktor-

faktor ekonomi makro, termasuk inflasi, tingkat pengangguran, kurs 

mata uang, serta kebijakan moneter dan fiskal, memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap keberhasilan pembiayaan hijau syariah. Pengelolaan 

yang baik terhadap faktor-faktor ini tidak hanya akan mendorong 

pertumbuhan ekonomi tetapi juga memastikan bahwa pembiayaan hijau 

syariah dapat berperan penting dalam mendukung pembangunan 

berkelanjutan 

 

2.3. Hipotesis Penelitian 

Berdasarkan latar belakang, tujuan penelitian, serta kajian teori yang telah 

dijelaskan dalam Bab II, maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini 

dirumuskan secara teoritik sebagai berikut: 

1. H1: Pembiayaan hijau syariah berpengaruh positif signifikan terhadap Nilai 

Produk Domestik Bruto (PDB). Asumsi ini didasarkan pada Teori Ekonomi 

Hijau (Green Economy Theory) dan Teori Pertumbuhan Hijau (Green 

Growth Theory) dimana teori ini secara langsung mendukung bahwa 

investasi dan kegiatan yang berorientasi pada keberlanjutan lingkungan 

dapat menjadi pendorong pertumbuhan ekonomi (UNEP, 2011) . 

Pembiayaan hijau syariah, dengan fokus pada proyek-proyek yang ramah 

lingkungan dan sejalan dengan prinsip syariah (yang menekankan keadilan 

dan keberlanjutan), diharapkan dapat meningkatkan PDB melalui inovasi, 

efisiensi sumber daya, dan penciptaan nilai ekonomi baru. Teori lainnya 

yaitu Teori Pertumbuhan Ekonomi (Neoklasik dan Endogen) yang 

mengatakan bahwa dalam kerangka teori pertumbuhan, pembiayaan hijau 

syariah dapat dianggap sebagai bentuk investasi modal yang berkontribusi 

pada akumulasi modal fisik, adopsi teknologi baru (hijau), dan peningkatan 
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produktivitas (Mankiw, 2020; Romer, 1990). Faktor-faktor ini adalah 

pendorong utama pertumbuhan ekonomi jangka panjang.  

2. H2: Inflasi berpengaruh negatif signifikan terhadap Nilai Produk Domestik 

Bruto (PDB). Teori Ekonomi Makro (Pandangan Monetaris dan Keynesian) 

mengatakan bahwa umumnya, inflasi yang tidak terkendali atau tinggi 

dianggap memiliki dampak negatif pada pertumbuhan ekonomi 

(Dornbusch, Fischer, & Startz, 2022). Inflasi yang tinggi dapat mengurangi 

daya beli masyarakat, meningkatkan ketidakpastian bagi investor, 

mendistorsi alokasi sumber daya, dan meningkatkan biaya produksi, yang 

pada akhirnya dapat menghambat investasi dan konsumsi sehingga 

memperlambat pertumbuhan PDB riil.  

3. H3: Suku Bunga berpengaruh negatif signifikan terhadap Nilai Produk 

Domestik Bruto (PDB). Menurut Teori Investasi dan Teori Ekonomi 

Makro, suku bunga merupakan biaya modal bagi perusahaan dan individu 

(Mishkin, 2022). Peningkatan suku bunga cenderung menaikkan biaya 

pinjaman, yang dapat menekan investasi swasta (perusahaan enggan 

berinvestasi karena biaya tinggi) dan konsumsi rumah tangga (biaya kredit 

meningkat). Penurunan investasi dan konsumsi akan berdampak negatif 

pada pertumbuhan PDB. Sebaliknya, penurunan suku bunga dapat 

merangsang investasi dan konsumsi.  

4. H4: Nilai Tukar berpengaruh signifikan terhadap Nilai Produk Domestik 

Bruto (PDB), di mana pelemahan mata uang domestik diharapkan 

mendorong pertumbuhan ekonomi. Asumsi dari hipotesis ini didasarkan 

pada Teori Perdagangan Internasional dan Ekonomi Makro (Krugman, 

Obstfeld, & Melitz, 2021) yang menyebutkan bahwa ketika mata uang 

domestik mengalami depresiasi (nilai nilai tukar meningkat), barang dan 

jasa yang diekspor menjadi lebih murah bagi pembeli asing, sehingga 

mendorong volume ekspor. Pada saat yang sama, barang-barang impor 

menjadi lebih mahal bagi konsumen domestik, yang cenderung mengurangi 

volume impor. Peningkatan ekspor bersih (ekspor di kurangi impor) ini akan 

memberikan kontribusi positif pada Produk Domestik Bruto. 
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2.4. Kerangka Penelitian 

2.4.1. Teori Keuangan Syariah 

Keuangan syariah adalah sistem keuangan yang mengikuti 

prinsip-prinsip syariat Islam, yang mengatur transaksi keuangan 

dengan menghindari unsur-unsur yang dilarang dalam Islam seperti 

riba (bunga), gharar (ketidakpastian), dan haram (transaksi yang 

dilarang). Prinsip dasar dalam keuangan syariah ini bertujuan untuk 

menciptakan sistem keuangan yang adil, transparan, dan 

berkelanjutan (Agus et al., 2023). Dalam konteks pembiayaan hijau, 

keuangan syariah memainkan peran penting dengan menyediakan 

instrumen pembiayaan yang mendukung proyek-proyek ramah 

lingkungan. Salah satu instrumen utama dalam pembiayaan hijau 

syariah adalah Green sukuk, yang berfungsi untuk menghimpun dana 

guna membiayai proyek-proyek yang berkelanjutan dan mendukung 

pelestarian lingkungan, tanpa melanggar prinsip-prinsip syariah. Hal 

ini memungkinkan masyarakat untuk berpartisipasi dalam investasi 

yang tidak hanya memberikan keuntungan finansial tetapi juga 

mendukung tujuan sosial dan lingkungan. 

2.4.2. Teori Ekonomi Hijau 

Ekonomi hijau adalah konsep yang bertujuan untuk 

menciptakan pertumbuhan ekonomi yang berkelanjutan sambil 

melindungi lingkungan hidup. Menurut Hickel dan Kallis (2020), 

ekonomi hijau menekankan pentingnya keberlanjutan dalam setiap 

kegiatan ekonomi dengan mengurangi dampak negatif terhadap alam, 

sekaligus mempromosikan inovasi yang berorientasi pada 

pengurangan polusi dan penggunaan sumber daya alam yang efisien. 

Penerapan ekonomi hijau semakin relevan di tengah isu perubahan 

iklim yang dihadapi oleh banyak negara, termasuk Indonesia. Salah 

satu cara untuk mewujudkan ekonomi hijau adalah melalui instrumen 

pembiayaan hijau syariah, seperti Green sukuk, yang dapat berfungsi 
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sebagai pembiayaan untuk proyek-proyek yang tidak hanya 

menguntungkan dari segi ekonomi, tetapi juga ramah lingkungan. 

Dalam konteks Indonesia, penerapan ekonomi hijau ini sangat penting 

untuk mengatasi permasalahan lingkungan sambil mendorong 

pertumbuhan ekonomi yang lebih inklusif dan berkelanjutan 

(Georgeson et al., 2017). 

Teori ekonomi hijau menekankan bahwa pertumbuhan ekonomi 

harus dicapai tanpa mengorbankan keberlanjutan lingkungan. Hickel 

& Kallis (2020) menyebut konsep ini sebagai “decoupling” antara 

pertumbuhan ekonomi dan degradasi lingkungan, yaitu memisahkan 

peningkatan output ekonomi dari konsumsi sumber daya alam dan 

emisi. Konsep ini menjadi dasar dari Green Growth Theory, yang 

menyatakan bahwa pertumbuhan yang berorientasi lingkungan dapat 

dicapai melalui kebijakan dan investasi yang tepat. 

Sementara itu, Jackson (2016) menekankan bahwa ekonomi 

hijau tidak hanya fokus pada lingkungan, tetapi juga harus 

berorientasi pada pencapaian kesejahteraan sosial, pengurangan 

kesenjangan, dan efisiensi penggunaan sumber daya. Dalam konteks 

kebijakan publik, ekonomi hijau mengedepankan peran investasi 

berkelanjutan seperti energi terbarukan, teknologi bersih, efisiensi 

energi, dan sistem transportasi hijau. Investasi-investasi ini diyakini 

mampu menciptakan lapangan kerja baru, merangsang inovasi 

teknologi, meningkatkan efisiensi, dan mengurangi biaya 

eksternalitas lingkungan, sehingga mendorong pertumbuhan ekonomi 

yang inklusif dan berkelanjutan. 

2.4.3. Teori Pertumbuhan Ekonomi 

Teori pertumbuhan ekonomi menjelaskan bagaimana berbagai 

faktor, terutama investasi, dapat memengaruhi tingkat pertumbuhan 

ekonomi suatu negara. Menurut Mankiw (2020), pertumbuhan 

ekonomi didorong oleh tiga faktor utama, yaitu akumulasi modal fisik, 

kemajuan teknologi, dan peningkatan tenaga kerja. Dalam hal ini, 
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investasi menjadi kunci utama dalam mempercepat pertumbuhan 

ekonomi, terutama investasi yang berfokus pada proyek-proyek 

berkelanjutan seperti yang didanai melalui instrumen pembiayaan 

hijau syariah. 

Teori pertumbuhan ekonomi bertujuan untuk menjelaskan 

bagaimana perekonomian suatu negara dapat berkembang dari waktu 

ke waktu. Salah satu tokoh penting adalah Kaldor (1966), yang 

memperkenalkan Kaldor's Growth Laws yang menyatakan bahwa 

pertumbuhan sektor manufaktur akan mempercepat pertumbuhan 

ekonomi agregat karena adanya peningkatan produktivitas dan efek 

skala (increasing returns to scale). Selain itu, teori pertumbuhan 

neoklasik (Solow-Swan Model) menekankan pentingnya akumulasi 

modal, pertumbuhan penduduk, dan kemajuan teknologi sebagai 

penentu utama pertumbuhan jangka panjang (Mankiw, 2020a). 

Meskipun model pertumbuhan neoklasik memberikan fondasi 

kuat dalam memahami akumulasi modal dan pertumbuhan tenaga 

kerja, model ini memiliki keterbatasan karena menganggap kemajuan 

teknologi sebagai faktor eksternal (eksogen). Dalam konteks 

dinamika ekonomi modern, kemajuan teknologi dan inovasi adalah 

pendorong utama yang dapat diciptakan dari dalam sistem ekonomi 

itu sendiri. Oleh karena itu, penelitian ini lebih berlandaskan pada 

Teori Pertumbuhan Endogen (Endogenous Growth Theory). Teori ini 

berargumen bahwa pertumbuhan ekonomi jangka panjang tidak hanya 

bergantung pada akumulasi modal dan tenaga kerja, tetapi juga pada 

investasi dalam modal manusia, inovasi, dan pengetahuan. Dalam 

model endogen, kemajuan teknologi dianggap sebagai hasil dari 

pilihan dan keputusan ekonomi, bukan sesuatu yang datang dari luar. 

 

Dalam kerangka ini, pembiayaan hijau (green financing) 

memiliki peran sentral sebagai mekanisme yang secara langsung 

mendorong pertumbuhan melalui inovasi. Pembiayaan ini bukan 
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hanya sekadar menambah stok modal fisik, melainkan secara spesifik 

dialokasikan untuk membiayai proyek-proyek yang menciptakan 

teknologi baru, meningkatkan efisiensi energi, dan mengembangkan 

solusi ramah lingkungan. Dengan demikian, pembiayaan hijau 

berfungsi sebagai katalis yang memicu inovasi teknologi, yang pada 

akhirnya meningkatkan produktivitas dan menciptakan nilai ekonomi 

baru secara berkelanjutan. 

Singkatnya, pembiayaan hijau adalah salah satu bentuk investasi 

endogen yang secara fundamental berkontribusi pada penciptaan dan 

penyebaran pengetahuan, yang menjadi sumber utama pertumbuhan 

ekonomi dalam jangka panjang. Hal ini sejalan dengan pendekatan 

pertumbuhan endogen (Romer, 1990) yang menekankan peran ilmu 

pengetahuan dan inovasi sebagai hasil dari investasi. 

 

2.4.4. Faktor Ekonomi Makro dan Pertumbuhan Ekonomi 

Faktor-faktor ekonomi makro seperti inflasi, suku bunga, kurs 

mata uang, dan kebijakan fiskal dan moneter memiliki dampak yang 

signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi. Inflasi yang tinggi dapat 

menurunkan daya beli masyarakat dan menghambat investasi, 

sementara kebijakan moneter yang longgar dapat mendorong 

pertumbuhan ekonomi melalui peningkatan investasi. Dalam konteks 

pembiayaan hijau syariah, faktor ekonomi makro ini dapat 

mempengaruhi efektivitas instrumen seperti Green sukuk dalam 

mendorong pertumbuhan ekonomi yang berkelanjutan. Misalnya, 

tingkat inflasi yang rendah dan kebijakan moneter yang mendukung 

dapat menciptakan iklim investasi yang kondusif bagi pembiayaan 

hijau (Razali, 2019). 

Dalam kerangka hubungan antar variabel, teori Kaldor menjadi 

dasar penting dalam memahami kontribusi pembiayaan terhadap 

pertumbuhan ekonomi. Sementara itu, teori Green Growth 

menguatkan argumentasi bahwa pembiayaan hijau tidak hanya 
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mendukung lingkungan tetapi juga mendorong pembangunan 

ekonomi yang produktif. Secara tambahan, prinsip Islamic Ethic 

seperti maslahah, keadilan sosial, dan keberlanjutan dapat digunakan 

sebagai variabel kontrol dalam menilai sejauh mana pembiayaan hijau 

syariah selaras dengan etika Islam, tanpa menjadi fokus utama teori 

kausalitas dalam penelitian ini. 

 

 

 

 

 

  

 

Peningkatan perhatian global terhadap 

pembangunan berkelanjutan dan ekonomi hijau 

Dorongan untuk mengembangkan sistem keuangan 

syariah yang mendukung proyek-proyek ramah 

lingkungan 

Pembiayaan hijau syariah sebagai solusi integratif 

antara prinsip Islam dan keberlanjutan lingkungan 

Perbandingan kontribusi green 

financing terhadap PDB di: 

   - Indonesia 

   - Malaysia 

   - Uni Emirat Arab (UEA) 

Analisis Data Panel lintas negara 

2015 – 2023 

Analisis Pengaruh Faktor Ekonomi 

Makro terhadap PDB    

Variabel yang dianalisis: 

X1: Green Financing (USD) 

X2: Inflasi (%) 

X3: Suku bunga (%) 

X4: Nilai tukar (per USD) 

  Y: PDB 

Gambar 2. SEQ Gambar_2. \* ARABIC 2 Kerangka Penelitian 
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Pendekatan kuantitatif 

komparatif 

Metode Regresi Data Panel 

Kesimpulan 

Gambar 2.2 Kerangka Penelitian 
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BAB III 

METODOLOGI PENELITIAN 

3.1. Desain Penelitian 

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif yang bertujuan untuk 

menganalisis pengaruh faktor ekonomi makro dan green financing terhadap 

pertumbuhan ekonomi di Indonesia, Malaysia, dan Uni Emirat Arab (UEA). 

Pendekatan kuantitatif digunakan untuk menguji hubungan kausal antara 

variabel independen (pertumbuhan ekonomi dan faktor ekonomi makro) 

dengan variabel dependen (pembiayaan hijau syariah) menggunakan data 

numerik. Data numerik memungkinkan analisis statistik untuk memvalidasi 

atau menolak hipotesis yang telah dirumuskan sebelumnya (Creswell, 2019). 

Penelitian ini juga menggunakan pendekatan komparatif untuk 

membandingkan hasil analisis dari ketiga negara. Pendekatan ini bertujuan 

untuk memahami apakah terdapat perbedaan dalam pengaruh pembiayaan 

hijau syariah dan faktor ekonomi makro terhadap pertumbuhan ekonomi di 

Indonesia, Malaysia, dan Uni Emirat Arab (UEA). Perbedaan ini dapat 

muncul karena karakteristik ekonomi, kebijakan pembiayaan hijau, serta 

implementasi ekonomi hijau yang berbeda di ketiga negara. Dengan 

pendekatan komparatif ini, penelitian diharapkan dapat memberikan 

gambaran yang lebih komprehensif tentang bagaimana pengaruh pembiayaan 

hijau syariah dan faktor ekonomi makro bervariasi di negara-negara dengan 

kondisi ekonomi dan kebijakan yang berbeda. 

 

3.2. Jenis dan Sumber Data 

Dalam penelitian ini, instrumen yang digunakan adalah data sekunder 

yang relevan untuk menganalisis pengaruh pembiayaan hijau syariah 

terhadap pertumbuhan ekonomi di Indonesia, Malaysia, dan Uni Emirat Arab 

(UEA). Data ini diperoleh dari berbagai sumber terpercaya, seperti laporan 

tahunan, database keuangan internasional, dan publikasi akademis. Berikut 

adalah rincian penggunaan data sekunder sebagai instrumen penelitian: 
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1. Penggunaan Data Sekunder 

a. Sumber Data 

Penelitian ini memanfaatkan data sekunder dari: 

1) Laporan Tahunan Bank Syariah: Informasi tentang pembiayaan 

hijau, seperti Green financing, yang diterbitkan oleh lembaga 

keuangan syariah di Indonesia, Malaysia, dan Uni Emirat Arab 

(UEA). 

2) Sumber Statistik Resmi: Data dari Badan Pusat Statistik (BPS) 

Indonesia, Statistics Malaysia, dan Information and eGovernment 

Authority (iGA) Uni Emirat Arab (UEA) untuk indikator 

makroekonomi seperti Produk Domestik Bruto (PDB). 

3) Publikasi Keuangan Internasional: Informasi terkait pembiayaan 

syariah dan keberlanjutan lingkungan yang diperoleh dari database 

seperti Bank Focus dan World Bank Group. 

b. Jenis Data yang Dikumpulkan 

1) Pembiayaan Syariah: 

Data mengenai instrumen pembiayaan hijau yaitu reen financing 

(pembiayaan hijau melalui skema perbankan syariah). 

2) Pertumbuhan Ekonomi: 

Data makroekonomi, termasuk: 

a) Tingkat pertumbuhan PDB. 

b) Tingkat inflasi. 

c) Kontribusi sektor pembiayaan hijau terhadap PDB di setiap 

negara. 

3) Indikator Keuangan: 

Informasi terkait: 

a) Volume pembiayaan hijau yang disalurkan. 

b) Total aset lembaga keuangan syariah. 

c) Rasio-rasio keuangan seperti return on assets (ROA) dan non-

performing loans (NPL) untuk menilai kinerja pembiayaan 

hijau. 
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2. Validitas dan Reliabilitas Data Sekunder 

a. Validitas Data 

1) Data yang dikumpulkan akan diverifikasi untuk memastikan 

kelengkapannya dengan membandingkan laporan dari berbagai 

sumber independen. 

2) Validitas juga diperkuat dengan memastikan kesesuaian data dengan 

kebijakan dan peraturan terkait pembiayaan hijau di masing-masing 

negara (World Bank Group, 2020). 

b. Reliabilitas Data 

1) Reliabilitas diuji dengan membandingkan konsistensi data dalam 

rentang waktu 2015–2023. 

2) Data yang diperoleh dari laporan tahunan Bank Focus akan 

dibandingkan dengan data dari publikasi internasional lainnya 

seperti laporan Global Green bond Market Development (Alam et 

al., 2016). 

Dengan instrumen yang terukur dan sistematis ini, penelitian 

diharapkan dapat memberikan hasil yang akurat dan relevan dalam 

menganalisis kontribusi pembiayaan hijau syariah terhadap pertumbuhan 

ekonomi di Indonesia, Malaysia, dan Uni Emirat Arab (UEA). 

 

3.3. Teknik Pengumpulan Data  

Dalam penelitian ini, teknik pengumpulan data yang digunakan akan 

melibatkan pengumpulan data sekunder yang relevan dengan topik 

pembiayaan syariah ekonomi hijau dan pertumbuhan ekonomi. Adapun 

rincian teknik pengumpulan data adalah sebagai berikut: 

1. Data Sekunder  

Data sekunder akan menjadi sumber utama dalam penelitian ini. 

Data ini akan diperoleh dari beberapa sumber yang terpercaya untuk 

memastikan akurasi dan relevansi informasi. Sumber-sumber data 

sekunder yang akan digunakan meliputi: 
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a. Laporan Tahunan Bank:  

Laporan tahunan dari lembaga perbankan syariah di Indonesia, 

Malaysia, dan Uni Emirat Arab (UEA) yang aktif dalam pembiayaan 

hijau akan digunakan. Laporan ini menyediakan informasi terkait: 

1) Kinerja finansial lembaga. 

2) Total nilai pembiayaan hijau yang disalurkan melalui instrumen  

Green financing, 

3) Dampak sosial, ekonomi, dan lingkungan dari aktivitas 

pembiayaan hijau yang dilakukan. 

b. Data Statistik Pemerintah:  

Data dari lembaga statistik nasional seperti Badan Pusat Statistik 

(BPS) di Indonesia, Statistics Malaysia, dan Information and 

eGovernment Authority (iGA) di Uni Emirat Arab (UEA) akan 

digunakan untuk mendapatkan data pertumbuhan ekonomi (Produk 

Domestik Bruto/PDB) serta indikator ekonomi lainnya. Data ini 

penting untuk memahami konteks ekonomi masing-masing negara 

dan menghubungkan aktivitas pembiayaan hijau dengan 

pertumbuhan ekonomi. 

c. Publikasi Akademis dan Laporan Penelitian:  

1) Artikel jurnal, laporan penelitian, dan publikasi akademis yang 

relevan akan digunakan untuk memperkuat analisis hubungan 

antara pembiayaan hijau syariah dan pertumbuhan ekonomi. 

2) Sumber-sumber ini dapat memberikan wawasan tambahan 

terkait kebijakan, tantangan, dan prospek pengembangan 

pembiayaan hijau di negara-negara penelitian. 

2. Rentang Waktu Pengumpulan Data  

Data yang akan dikumpulkan dalam penelitian ini mencakup periode 

waktu dari tahun 2015 hingga 2023. Rentang waktu ini dipilih karena: 

a. Kondisi Ekonomi Global: Periode ini mencakup masa sebelum dan 

setelah pandemi COVID-19, yang telah berdampak signifikan 
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terhadap perekonomian global. Oleh karena itu, analisis data selama 

periode ini akan memberikan gambaran yang lebih lengkap tentang 

bagaimana pembiayaan syariah dalam konteks ekonomi hijau dapat 

mempengaruhi pertumbuhan ekonomi di Indonesia, Malaysia, dan 

Uni Emirat Arab (UEA). 

b. Pertumbuhan dan Perkembangan Pembiayaan Hijau: Dalam rentang 

waktu tersebut, terdapat peningkatan kesadaran dan adopsi 

pembiayaan hijau di ketiga negara tersebut. Data dari tahun 2015 

hingga 2023 akan memungkinkan analisis tentang tren pertumbuhan 

dalam pembiayaan hijau dan bagaimana hal tersebut berkontribusi 

terhadap pertumbuhan ekonomi masing-masing negara. 

c. Ketersediaan Data: Dengan memilih rentang waktu ini, peneliti 

dapat mengakses data yang lebih komprehensif dan terkini, yang 

diharapkan dapat memberikan hasil analisis yang lebih valid dan 

reliabel. 

Dengan pendekatan pengumpulan data yang sistematis dan terencana, 

diharapkan penelitian ini dapat memberikan wawasan yang lebih dalam 

mengenai pengaruh pembiayaan syariah ekonomi hijau terhadap pertumbuhan 

ekonomi di Indonesia, Malaysia, dan Uni Emirat Arab (UEA). 

 

3.4. Definisi Operasional Variabel 

Definisi operasional variabel masing-masing yang digunakan dalam 

penelitian ini akan dijabarkan secara deskriptif melalui lingkup dua jenis 

variabel, yaitu variabel dependen (Y) dan independen (X). 

2.3.1. Variabel Dependen 

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah pertumbuhan 

ekonomi, yang diukur menggunakan data Pertumbuhan Produk 

Domestik Bruto (PDB) di Indonesia, Malaysia, dan Uni Emirat Arab 

(UEA). PDB merupakan indikator utama untuk menilai kesehatan 

ekonomi suatu negara, mencerminkan kapasitas negara dalam 

memproduksi barang dan jasa selama periode tertentu. Dalam konteks 
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penelitian ini, PDB digunakan untuk mengevaluasi kontribusi 

pembiayaan hijau syariah dan faktor ekonomi makro terhadap 

pertumbuhan ekonomi di masing-masing negara (Mankiw, 2020b) 

2.3.2. Variabel Independen 

1. Green financing adalah skema pembiayaan yang difokuskan pada 

proyek-proyek ramah lingkungan yang didukung oleh bank syariah 

untuk mempromosikan keberlanjutan lingkungan dan ekonomi 

(World Bank Group, 2019). Dalam konteks penelitian ini, green 

financing dipengaruhi oleh berbagai faktor ekonomi makro serta 

kondisi pertumbuhan ekonomi di masing-masing negara, yaitu 

Indonesia, Malaysia, dan Uni Emirat Arab (UEA).  

2. Faktor Ekonomi Makro 

Faktor ekonomi makro yang relevan dalam penelitian ini meliputi 

(World Bank Group, 2019): 

a. Inflasi: Persentase perubahan harga barang dan jasa yang 

mempengaruhi daya beli masyarakat dan tingkat aktivitas 

ekonomi. Hal ini tercermin dalam persentase perubahan 

Indeks Harga Konsumen (IHK) dari satu tahun ke tahun 

berikutnya. 

b. Suku Bunga: Besarnya suku bunga sebagai penentu 

pendorong investasi dan indikator stabilitas keuangan. Suku 

bunga diukur dari suku bunga pinjaman bank atau suku 

bunga jangka pendek (% p.a.). Dalam sebagian besar analisis 

ekonomi makro, suku bunga kebijakan atau suku bunga 

pinjaman digunakan. 

c. Nilai Tukar: Harga mata uang domestik suatu negara 

terhadap mata uang asing, yang mencerminkan kemampuan 

suatu negara dalam melakukan transaksi perdagangan 

internasional. Untuk keperluan penelitian ini, ER1 adalah 
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mata uang domestik per 1 Dolar Amerika Serikat (USD). 

Nilai tukar diukur dalam satuan [mata uang lokal/USD]. 

Variabel-variabel ini dipilih karena pengaruhnya yang signifikan 

terhadap pertumbuhan ekonomi, sesuai dengan teori ekonomi makro yang 

menyatakan bahwa kondisi makroekonomi yang stabil mendukung 

pembangunan ekonomi (Blanchard, 2017). 

 

3.4. Metode Analisis 

Dalam penelitian ini, untuk menguji pengaruh pembiayaan hijau 

syariah dan faktor ekonomi terhadap nilai PDB di Indonesia, Malaysia, dan 

Uni Emirat Arab (UEA), digunakan teknik regresi data panel. Teknik ini 

dipilih karena dapat menganalisis data yang memiliki variasi cross-section 

(berdasarkan negara) dan time-series (berdasarkan waktu). Regresi data panel 

memungkinkan untuk mengevaluasi pengaruh variabel-variabel yang bersifat 

lintas negara dan waktu secara simultan. 

Analisis data dilakukan menggunakan Eviews. Data yang digunakan 

adalah data sekunder yang diperoleh dari sumber-sumber seperti laporan 

tahunan bank (sustainability reports), data statistik pemerintah, dan sumber 

lainnya yang relevan dengan topik penelitian ini, dengan periode pengamatan 

2015-2023. Berikut langkah-langkah analisis data: 

3.4.1. Deskripsi Data  

Data yang digunakan dalam penelitian ini mencakup green 

financing, faktor ekonomi makro (seperti inflasi, suku bunga, dan nilai 

tukar), serta pertumbuhan ekonomi yang diukur dengan Produk 

Domestik Bruto (PDB) per kapita dan per kapita kuadrat untuk 

Indonesia, Malaysia, dan Uni Emirat Arab (UEA). 

3.4.2. Model Regresi Data Panel 

Model regresi data panel digunakan untuk mengestimasi 

hubungan antara pembiayaan hijau syariah, faktor ekonomi makro, dan 

pertumbuhan ekonomi. Model yang digunakan adalah: 
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a. Fixed Effects Model (FEM) jika terdapat efek spesifik antar 

negara yang signifikan. 

b. Random Effects Model (REM) jika efek spesifik antar negara 

bersifat acak. 

c. Chow Test dilakukan untuk menentukan model yang lebih 

sesuai antara FEM dan REM (Ghozali, 2021). 

Model regresi yang digunakan dalam penelitian ini dirumuskan sebagai 

berikut: 

LN_GDPit = μ + β1LN_GFit  + β2 Infit + β3IRit + β4LN_ERit + εit              

Dimana: 

LN_GDPit  = Logaritma natural dari GDP konstan negara pada tahun 

(miliar USD) 

LN_GFit  = Logaritma natural dari Green Financing negara pada 

tahun (juta USD) 

Infit   = Inflasi di negara pada tahun (%) 

IRit   = Suku bunga di negara pada tahun (%) 

LN_ERit  = Logaritma natural dari Nilai tukar di negara pada tahun 

(pernegara/USD) 

  = Konstanta 

𝛽   = Koefisien regresi 

  = Error term 

 

3.4.3. Uji Asumsi Klasik  

Sebelum melakukan analisis regresi data panel, uji asumsi 

klasik dilakukan untuk memastikan bahwa data yang digunakan 

memenuhi persyaratan analisis (Ghozali, 2020). Uji yang dilakukan 

meliputi: 

a. Uji Normalitas: Untuk memeriksa apakah data berdistribusi 

normal. 
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b. Uji Multikolinieritas: Untuk memeriksa apakah terdapat 

korelasi yang tinggi antara variabel independen, yang dapat 

menyebabkan masalah dalam estimasi koefisien. 

c. Uji Heteroskedastisitas: Untuk memastikan bahwa variansi 

error bersifat konstan (homoskedastisitas). 

d. Uji Autokorelasi: Untuk memastikan bahwa tidak terdapat 

autokorelasi antara residual dari model regresi. 

 

3.4.3. Uji Hipotesis  

Setelah model regresi ditentukan, uji hipotesis dilakukan untuk 

menguji pengaruh masing-masing variabel terhadap green financing. 

Uji t-statistik digunakan untuk menguji pengaruh signifikan masing-

masing variabel independen terhadap green financing. Selain itu, uji F-

statistik digunakan untuk menguji signifikansi model secara 

keseluruhan (Ghozali, 2021). Berdasarkan hipotesis yang diajukan: 

a. H1: Green financing memiliki pengaruh signifikan terhadap GDP  

di Indonesia, Malaysia, dan Uni Emirat Arab (UEA). 

b. H2: Inflasi tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap GDP  di 

Indonesia, Malaysia, dan Uni Emirat Arab (UEA). 

c. H3: Suku bunga tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap GDP 

di Indonesia, Malaysia, dan Uni Emirat Arab (UEA). 

d. H4: Nilai tukar memiliki pengaruh signifikan terhadap GDP di 

Indonesia, Malaysia, dan Uni Emirat Arab (UEA). 
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BAB IV 

HASIL ANALISIS DAN PEMBAHASAN 

4.1. Deskripsi Data Penelitian 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif komparatif, 

dengan data sekunder yang dikumpulkan dari laporan tahunan bank syariah. 

Sumber data berasal dari statistik resmi seperti BPS Indonesia (data nilai tukar 

Indonesia), Statistics Malaysia (nilai tukar Malaysia), dan Information and 

eGovernment Authority (iGA) Uni Emirat Arab (nilai tukar UEA), serta 

publikasi keuangan internasional World Bank Group. Data yang mencakup 

periode 2015 hingga 2023 ini melibatkan variabel pembiayaan hijau syariah 

(Green Financing) sebagai variabel independen utama, dan inflasi, suku bunga, 

dan nilai tukar sebagai variabel kontrol, serta Produk Domestik Bruto (PDB) 

sebagai variabel dependen. Data pembiayaan hijau syariah yang digunakan 

dalam penelitian ini merujuk pada alokasi pembiayaan untuk delapan sektor 

lingkungan. Delapan sektor tersebut meliputi pembangunan gedung hijau 

(green building), energi terbarukan (renewable energy), produk ramah 

lingkungan (eco-efficient products), pengelolaan sumber daya alam hayati dan 

penggunaan lahan berkelanjutan (biological natural resources and sustainable 

land use), pengelolaan air dan limbah cair (management of water and 

wastewater), transportasi ramah lingkungan (environmentally friendly 

transportation), efisiensi energi (energy efficiency), serta kegiatan ramah 

lingkungan lainnya (other environmentally friendly activities). Dengan 

demikian, data yang dianalisis dalam penelitian ini mencerminkan peran 

pembiayaan syariah dalam mendukung berbagai sektor strategis yang 

berkontribusi pada pembangunan berkelanjutan (Sustainability Report BCA, 

2023). Analisis data dilakukan dengan metode regresi data panel, di mana 

model Fixed Effect Model (FEM) dipilih sebagai model estimasi terbaik. 

Tabel 4.1 Nilai GDP konstan Indonesia, Malaysia, UEA 

Tahun 
Nilai GDP Konstan (Miliar USD) 

Indonesia Malaysia UEA 
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2015 860,85 301,36 370,28 

2016 904,18 314,76 390,87 

2017 950,02 333,06 393,74 

2018 999,18 349,19 398,91 

2019 1.050,00 364,6 403,34 

2020 1.030,00 344,71 383,34 

2021 1.070,00 356,13 400,04 

2022 1.120,00 387,69 430,08 

2023 1.180,00 401,48 445,64 

(Sumber: World Bank Group, 2015-2023) 

 

 

Dalam penelitian ini, data Produk Domestik Bruto (PDB) digunakan 

dalam harga konstan karena mampu mengeliminasi pengaruh inflasi, 

sehingga perubahan pada PDB benar-benar mencerminkan perubahan dalam 

volume produksi barang dan jasa, bukan hanya fluktuasi harga. Pendekatan 

ini memastikan perbandingan yang lebih akurat antar waktu, menjadikannya 

indikator yang lebih andal untuk mengukur laju pertumbuhan ekonomi aktual 

dan menganalisis tren jangka panjang, serta mendukung pembuatan kebijakan 

yang tepat berdasarkan kinerja ekonomi riil.  

 Data Nilai PDB menurut harga konstan di Indonesia, Malaysia, dan 

Uni Emirat Arab (UEA) dari tahun 2015 hingga 2023 menunjukkan tren 

pertumbuhan positif di ketiga negara, dengan Indonesia memiliki nilai 

terbesar. Meskipun seluruh negara mengalami perlambatan pertumbuhan 

PDB menurut harga konstan di tahun 2020 akibat pandemi COVID-19 

Indonesia dari 1.050,00 miliar menjadi 1.030,00 miliar, Malaysia dari 364,6 

miliar menjadi 344,71 miliar, dan UEA dari 403,34 miliar menjadi 383,34 

miliar ketiganya berhasil menunjukkan pemulihan yang kuat di tahun-tahun 

berikutnya. Pada tahun 2023, PDB menurut harga konstan Indonesia 

mencapai 1.180,00 miliar, Malaysia 401,48 miliar, dan UEA 445,64 miliar, 
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merefleksikan ketahanan ekonomi dan kemampuan adaptasi terhadap 

tantangan global. 

Tabel 4.2 Pembiayaan Hijau Syariah di Indonesia 

Tahun Pembiayaan Hijau (Juta USD) 

2015 16,09 

2016 34,57 

2017 34,24 

2018 98,50 

2019 136,89 

2020 478,62 

2021 2.017,13 

2022 2.536,15 

2023 3.569,72 

(Sumber: Bank Sustainability Reports, 2015-2023) 

Data pembiayaan hijau syariah Indonesia di atas diambil dari 

Sustainability Report Bank BSI, BNIS, BCAS, Muamalat pada tiap tahun 

yang bersangkutan yang ditotalkan. Peningkatan signifikan terlihat pada 

tahun 2020 hingga 2023, di mana total pembiayaan hijau meningkat drastis, 

mencapai lebih dari USD 3,5 miliar pada tahun 2023. Faktor utama yang 

mendorong pertumbuhan ini adalah dukungan pemerintah, penerbitan Green 

Sukuk, dan partisipasi aktif sektor perbankan syariah. 

Tabel 4.3 Pembiayaan hijau syariah di Malaysia 

Tahun Pembiayaan Hijau (Juta USD) 

2015 78,20 

2016 148,48 

2017 261,34 

2018 270,60 

2019 617,44 

2020 755,79 



52 
 

 

 

 

 (Sumber: Bank Sustainability Reports, 2015-2023) 

Data pembiayaan hijau syariah Malaysia di atas diambil dari 

sustainability reports bank RHB, Maybank, BIMB, CIMB Islamic, dan AM 

Bank yang ditotalkan pada tiap tahunnya. Dari data tersebut menunjukkan 

bahwa Malaysia mengalami peningkatan pesat dalam pembiayaan hijau 

setelah tahun 2019. Salah satu faktor utama yang berkontribusi pada 

pertumbuhan ini adalah inovasi regulasi keuangan syariah serta penerbitan 

Green Sukuk oleh pemerintah Malaysia. 

Tabel 4.4 Pembiayaan hijau syariah di Uni Emirat Arab (UEA) 

Tahun Pembiayaan Hijau (Juta USD) 

2015 - 

2016 - 

2017 587,00 

2018 232,76 

2019 266,65 

2020 1.257,00 

2021 1.200,00 

2022 4.200,00 

2023 5.350,00 

(Sumber: Bank Sustainability Reports 2015-2023) 

Data pembiayaan hijau syariah Uni Emirat Arab di atas diambil dari 

sustainability reports bank DIB, ADIB, EmiratesNBD, FAB yang ditotalkan 

tiap tahunnya. Belum terdapat data pembiayaan hijau pada tahun 2015 dan 

2016 karena UEA baru mulai menggunakan pembiayaan hijau sejak 2017. 

Pada tahun 2020, UEA mulai mengalami peningkatan tajam dalam 

pembiayaan hijau, dengan total dana yang mencapai USD 1,25 miliar, dan 

terus meningkat hingga USD 5,35 miliar pada 2023. Peningkatan ini sejalan 

2021 970,56 

2022 2.528,94 

2023 2.541,42 
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dengan Visi 2030 UEA, yang menargetkan transisi ekonomi berbasis 

keberlanjutan dan keuangan hijau. 

Tabel 4. 5 Data Makroekonomi Indonesia 

Tahun Inflasi (%) Suku Bunga (%) Nilai Tukar (IDR/USD) 

2015 6,4 7,5 13.795 

2016 3,5 4,75 13.436 

2017 3,8 4,25 13.548 

2018 3,2 6,0 14.481 

2019 3,0 5,0 13.901 

2020 1,9 3,75 14.105 

2021 1,6 3,5 14.269 

2022 4,2 5,5 15.731 

2023 3,7 6,0 15.416 

(Sumber: World Bank Group 2015-2023) 

Indonesia mengalami perubahan indikator ekonomi makro seperti 

tingkat inflasi, suku bunga, dan nilai tukar antara tahun 2015–2023. Inflasi 

terbesar terjadi pada tahun 2015 sebesar 6,4%, yang didorong oleh 

penyesuaian harga bahan bakar dan pangan. Tingkat inflasi terendah terjadi 

pada tahun 2020 dan 2021, yaitu masing-masing sebesar 1,7% dan 1,6%. 

Rendahnya inflasi pada periode tersebut terkait langsung dengan dampak 

pandemi COVID-19, yang menyebabkan perlambatan permintaan domestik 

yang parah akibat pemberlakuan pembatasan kegiatan ekonomi, melemahnya 

daya beli, dan ketidakpastian global. Suku bunga acuan Bank Indonesia juga 

turun tajam dari 7,5% pada tahun 2015 menjadi 3,5% pada tahun 2021 

sebagai bagian dari kebijakan moneter ekspansif yang bertujuan untuk 

mendorong pertumbuhan ekonomi pasca pandemi. Namun, seiring dengan 

kekuatan inflasi global dan reformasi kebijakan moneter global, suku bunga 

akan kembali meningkat menjadi 6% pada tahun 2023. Sebaliknya, nilai tukar 

rupiah terhadap dolar AS mengalami tren menurun, dari Rp13.795 per USD 

pada tahun 2015 menjadi Rp15.416 pada tahun 2023, yang mencerminkan 
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pengaruh kumulatif faktor eksternal seperti menguatnya dolar AS, pelarian 

modal, dan ketidakpastian ekonomi dunia. 

 

Tabel 4.6 Data Makroekonomi Malaysia 

Tahun Inflasi (%) Suku Bunga (%) Nilai Tukar (MYR/USD) 

2015 2,1 3,3 4,328 

2016 2,1 2,8 4,464 

2017 3,9 0,8 4,089 

2018 0,9 4,3 4,187 

2019 0,7 4,8 4,140 

2020 -1,1 4,8 4,065 

2021 2,5 -2,1 4,2335 

2022 3,4 -2,3 4,4075 

2023 2,5 7,3 4,6655 

(Sumber: World Bank Group 2015-2023) 

Malaysia memiliki tren inflasi yang cukup stabil antara tahun 2015 

dan 2023. Inflasi puncak terjadi pada tahun 2017, sebesar 3,9%, didorong 

oleh kenaikan harga bahan bakar serta dampak penyesuaian GST. Sebaliknya, 

inflasi terendah terjadi pada tahun 2020, yaitu sebesar -1,1%, yang 

menandakan tekanan deflasi akibat turunnya permintaan agregat akibat 

pandemi COVID-19. Deflasi ini terjadi akibat pembatasan kegiatan ekonomi, 

penurunan mobilitas masyarakat, serta stimulus fiskal dan subsidi harga yang 

diinduksi pemerintah. Kebijakan moneter berupa suku bunga acuan 

(Overnight Policy Rate/OPR) yang ditetapkan Bank Negara Malaysia terus 

mengalami penurunan dari 3,25% pada tahun 2015 ke level terendah 

sepanjang sejarah yaitu 1,75% pada tahun 2020 dan 2021 sebagai respons 

terhadap krisis pandemi, sebelum berubah arah menjadi 3,00% pada tahun 

2023 untuk merespons tekanan inflasi internasional dan menjaga stabilitas 

nilai tukar. Nilai tukar Ringgit Malaysia (MYR) terhadap Dolar Amerika 

Serikat (USD) menunjukkan pola depresiasi dari 4,328 pada tahun 2015 
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menjadi sekitar 4,6655 pada tahun 2023 yang dipengaruhi oleh kekuatan 

eksternal yang didorong oleh menguatnya dolar dan fluktuasi pasar dunia. 

 

Tabel 4.7 Data Makroekonomi Uni Emirat Arab (UEA) 

Tahun Inflasi (%) Suku Bunga (%) Nilai Tukar (AED/USD) 

2015 3,6 1,0 3,6716 

2016 1,2 1,0 3,6724 

2017 2,7 1,75 3,6726 

2018 0,3 2,75 3,6728 

2019 -1,4 2,0 3,6728 

2020 -2,09 0,6 3,6728 

2021 2,5 0,15 3,6726 

2022 4,58 4,4 3,6721 

2023 3,27 5,4 3,6723 

(Sumber: World Bank Group 2015-2023) 

Uni Emirat Arab (UEA) memiliki stabilitas nilai tukar yang tinggi 

selama kurun waktu 2015–2023, dengan nilai tukar tetap berada pada kisaran 

3,67 AED/USD. Stabilitas ini terjadi karena otoritas moneter UEA 

menetapkan sistem nilai tukar tetap, di mana dirham ditetapkan terhadap 

dolar AS dalam upaya untuk menawarkan kepastian investasi dan 

perdagangan. Inflasi di UEA telah berfluktuasi dari waktu ke waktu, mencatat 

inflasi negatif pada tahun 2019 (-1,9%) dan 2020 (- 2,1%), yang menunjukkan 

tekanan deflasi. Deflasi tersebut disebabkan oleh pertemuan faktor-faktor 

yang melibatkan penurunan di sektor real estat, jatuhnya harga energi dunia, 

dan dampak pandemi COVID-19 terhadap permintaan domestik dan 

permintaan agregat. Suku bunga kebijakan moneter UEA bias mengikuti arah 

kebijakan moneter Federal Reserve AS karena keterkaitan mata uang, 

memiliki tren menurun dari sekitar 2,75% pada tahun 2018 menjadi 0,15% 

pada tahun 2021 untuk merangsang pertumbuhan ekonomi. Namun dengan 

kebijakan global yang menjadi lebih ketat akibat tekanan inflasi pasca 
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pandemi, suku bunga naik lagi menjadi 5,4% pada tahun 2023, sebagai bentuk 

kembalinya normalisasi kebijakan moneter yang bertujuan untuk 

mempertahankan daya tarik aset berdenominasi dirham. Berdasarkan analisis 

data, disimpulkan bahwa: 

1. Indonesia mengalami tren inflasi yang cenderung menurun sejak 2015 

hingga 2021, tetapi kembali meningkat setelah 2022. Nilai tukar 

rupiah terus melemah terhadap USD, sementara suku bunga 

menunjukkan pola fluktuatif. 

2. Malaysia mengalami deflasi pada tahun 2020, dengan kebijakan suku 

bunga negatif pada 2021-2022, sebelum naik signifikan pada 2023. 

Nilai tukar MYR menunjukkan pelemahan terhadap USD. 

3. UEA menunjukkan stabilitas nilai tukar, tetapi mengalami deflasi 

pada 2019 dan 2020. Suku bunga mengalami penurunan tajam 

sebelum melonjak pada 2023. 

Tren makroekonomi di ketiga negara ini menunjukkan perbedaan 

pola dalam menghadapi dinamika ekonomi global, yang berdampak pada 

kebijakan pembiayaan hijau dan perkembangan ekonomi syariah di masing-

masing negara. 

 

4.2. Analisis Statistik 

4.2.1. Statistik Deskriptif  

Statistik deskriptif digunakan untuk memahami karakteristik 

data penelitian sebelum melakukan analisis lebih lanjut. Tabel berikut 

menyajikan ringkasan statistik deskriptif untuk variabel  green 

financing (X1), inflasi (X2), suku bunga (X3) dan nilai tukar (X4) dan 

GDP (Y) di Indonesia, Malaysia, dan Uni Emirat Arab (UEA) selama 

periode 2015 – 2023. 

Tabel 4.8 Statistik deskriptif dari variabel penelitian 

 GDP 

(Miliar 

GF 

(Juta USD) 

INFLASI 

(%) 

BUNGA 

(%) 

ER1 

(USD) 
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USD) 

N 27 27 27 27 27 

Mean 590,127 1.137,332 2,395 3,238 7,419 

Median 400,040 374,609 2,600 3,625 4,234 

Maximum 1.180,000 5.350,000 6,400 7,500 15,731 

Minimum 301,360 0,000 -2,090 -2,300 3,672 

Std. Dev. 315,127 1.471,896 1,912 2,586 4,984 

(Sumber : Olahan penulis di Eviews 13, 2025)

 

Berdasarkan Tabel 4.8, terlihat bahwa variabel GDP memiliki 

nilai rata-rata sebesar 590,127 miliar USD dengan standar deviasi 

sebesar 315,127 miliar USD yang menunjukkan bahwa terdapat variasi 

yang cukup besar antar negara atau antar tahun dalam hal Produk 

Domestik Bruto. Nilai maksimum sebesar 1.180,000 miliar USD dan 

minimum 301,360 miliar USD mengindikasikan kesenjangan ekonomi 

yang cukup signifikan antarobservasi. 

Variabel Green Financing (GF) memiliki rata-rata sebesar 

1.137,332 juta USD dan standar deviasi yang sangat tinggi sebesar 

1.471,896 juta USD mengindikasikan adanya ketimpangan yang cukup 

besar dalam implementasi pembiayaan hijau di negara-negara yang 

diamati. Nilai minimum sebesar 0 juga menunjukkan bahwa dalam 

beberapa periode atau negara, green financing belum terealisasi sama 

sekali. 

Variabel Inflasi memiliki rata-rata sebesar 2,395% dengan 

standar deviasi 1,912%. Nilai minimum inflasi tercatat -2,090% yang 

menunjukkan adanya kondisi deflasi pada salah satu observasi. 

Meskipun demikian, secara umum inflasi berada dalam kisaran yang 

moderat. 
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Sementara itu, variabel suku bunga memiliki nilai rata-rata 

sebesar 3,238% dengan standar deviasi sebesar 2,586%. Nilai minimum 

suku bunga sebesar -2,300% mengindikasikan adanya penerapan suku 

bunga negatif di salah satu negara atau periode, yang biasanya 

merupakan kebijakan moneter ekspansif saat kondisi ekonomi lemah. 

Terakhir, variabel nilai tukar (ER1) menunjukkan rata-rata 

sebesar 7,419 USD  dengan standar deviasi yaitu 4,984 USD.  Rentang 

nilai tukar yang cukup ekstrem, dari minimum 3,672 USD hingga 

maksimum 15,731 USD, menunjukkan perbedaan sistem nilai tukar dan 

kondisi ekonomi antar negara, serta fluktuasi yang cukup besar selama 

periode pengamatan.

 

4.2.2. Uji Pemilihan Model 

Teknik estimasi regresi yang paling sesuai dengan sifat data 

yang digunakan harus dipilih sebelum memulai analisis regresi data 

panel. Tiga teknik analisis data panel yang umum digunakan meliputi 

Pooled Least Squares (PLS), Fixed Effect Model (FEM), dan Random 

Effect Model (REM). Perlu dilakukan serangkaian uji model untuk 

menentukan mana yang paling tepat. Uji ini membantu memilih model 

yang paling sesuai dan paling cocok tergantung pada variansi dan 

struktur data. Namun karena keterbatasan data cross-section dengan 

hanya tiga negara yang termasuk, Random Effect Model (REM) tidak 

dapat digunakan karena tidak memenuhi persyaratan estimasi bahwa 

jumlah cross-section harus lebih besar dari jumlah variabel independen. 

Oleh karena itu, sebagai alternatif yang baik sesuai dengan struktur data 

yang diberikan, Fixed Effect Model (FEM) digunakan untuk estimasi 

model regresi dalam studi ini.  

4.2.2.1. Uji Chow 

Langkah pertama dalam memilih model regresi panel biasanya 

adalah uji Chow. Tujuan umum uji ini adalah untuk memeriksa apakah 

pendekatan Fixed Effect Model (FEM) memberikan hasil yang lebih 
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sesuai dibandingkan dengan pendekatan Pooled Least Squares (PLS). 

Metode ini mempertimbangkan nilai probabilitas statistik F yang 

diperoleh melalui perbedaan unit antar-seksi. Model FEM akan 

dianggap lebih rasional jika hasil uji menunjukkan perbedaan yang 

signifikan antarseksi. Jika tidak ditemukan perbedaan yang substansial, 

model PLS dapat digunakan selanjutnya. 

 

Tabel 4.9 Ringkasan Hasil Uji Chow 

Prob > Chi 2 Keputusan Hasil 

0,000 Menolak H0 FEM 

(Sumber : Olahan penulis di Eviews 13, 2025) 

Hasil uji Chow menunjukkan nilai probabilitas kurang dari 0,05 

dalam Tabel 4.11. Hal ini menunjukkan perbedaan yang sangat 

signifikan antara unit-unit cross-sectional dalam model yang diteliti. 

Hal ini menunjukkan bahwa asumsi metode Pooling Least Squares 

(PLS) tidak tepat dalam menggambarkan fakta. Oleh karena itu, dalam 

penelitian ini, metodologi Fixed Effect Model (FEM) lebih sesuai 

karena lebih akurat dan mendalam dalam menangkap perbedaan antara 

unit-unit. 

4.2.3. Uji Asumsi Klasik 

4.2.3.1.  Uji Normalitas 

1. Per Variabel 

Uji normalitas dilakukan untuk menentukan apakah data untuk 

setiap variabel yang digunakan dalam studi ini terdistribusi secara 

normal atau tidak. Karena ukuran sampel kurang dari 50, uji Shapiro-

Wilk digunakan dan tingkat signifikansi (α) adalah 0,05. Jika nilai Sig. 

lebih besar dari 0,05, maka data terdistribusi secara normal. Namun, 

jika nilai Sig. kurang dari 0.05, maka data tersebut tidak berdistribusi 

normal. 
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Tabel 4.10 Hasil Uji Normalitas Per Variabel 

 Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. 

GF 0,770 27 0,000 

INFLASI 0,954 27 0,266 

SUKUBUNGA 0,960 27 0,364 

NILAITUKAR 0,624 27 0,000 

GDP 0,742 27 0,000 

(Sumber : Olahan penulis di Eviews 13, 2025) 

Berdasarkan Tabel 4.10 hasil uji normalitas, diketahui bahwa 

beberapa variabel, seperti Green Financing (GF), Nilai Tukar, dan PDB, 

memiliki nilai signifikansi di bawah 0,05, yang berarti data pada 

variabel-variabel tersebut tidak terdistribusi secara normal. Sementara 

itu, variabel Inflasi dan Suku Bunga menunjukkan nilai signifikansi di 

atas 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa keduanya terdistribusi 

secara normal.  

Karena terdapat variabel yang tidak terdistribusi secara normal, 

dan mengingat keterbatasan jumlah data (tidak mungkin menambahkan 

observasi), langkah yang diambil adalah mentransformasi data yang 

tidak normal. Untuk menentukan metode transformasi data yang sesuai, 

maka perlu untuk melihat nilai skewness. Jika skewness bernilai positif, 

data memiliki kecenderungan miring ke kanan sehingga yang dilakukan 

adalah metode logaritma alami. Namun jika nilai skewness negative, 

maka langkah utama yang tepat adalah dengan melakukan metode reflect 

terlebih dahulu agar skewness menjadi positif, baru setelah itu di log. 

Apabila setelah di log masih belum normal, maka dapat ditambahkan 

dengan metode inverse. Berikut adalah hasil uji normalitas:  
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Gambar 4.1 Uji Normalitas 

(Sumber : Olahan penulis di Eviews 13, 2025) 

Terlihat bahwa nilai skewness dari hasil uji normalitas bernilai 

positif yaitu 0.045 yang berarti distribusi data cenderung miring ke kanan 

(memiliki ekor panjang di sisi kanan dan sebagian besar datanya 

terkonsentrasi di sisi kiri). Untuk mengatasi skewness positif dan 

mendekatkan data ke distribusi normal data dapat ditransformasikan 

menggunakan logaritma natural (ln). Transformasi ini bertujuan untuk 

memperbaiki distribusi data agar lebih mendekati distribusi normal, 

sehingga dapat digunakan dalam analisis lebih lanjut seperti regresi 

panel. Hasil data yang telah ditransformasi akan digunakan pada tahap 

analisis berikutnya. 

Tabel 4.11 Hasil Uji Normalitas Per Variabel Setelah Logaritma 

Natural 

 (Sumber : Olahan penulis di Eviews 13, 2025) 

 Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. 

INFLASI 0,951 27 0,267 

SUKUBUNGA 0,945 27 0,192 

Ln_GF 0,961 27 0,438 

Ln_GDP 0,792 27 0,000 

Ln_ER1 0,626 27 0,000 
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Berdasarkan hasil uji normalitas yang tercantum dalam Tabel 

4.13, diketahui bahwa variabel Inflasi, Suku Bunga, dan Green 

Financing (yang telah ditransformasi dengan logaritma natural menjadi 

Ln_GF) memiliki nilai signifikansi (Sig.) lebih dari 0,05, yang berarti 

ketiga variabel tersebut terdistribusi secara normal. Namun, dua variabel 

lainnya, Ln_GDP dan Ln_ER1, masih menunjukkan nilai signifikansi di 

bawah 0.05, yang berarti bahwa meskipun telah ditransformasi 

menggunakan logaritma alami, distribusi data mereka tetap tidak normal. 

Mengingat keterbatasan jumlah data dan ketidakmampuan untuk 

menambah sampel, langkah yang diambil untuk mengatasi masalah ini 

adalah melakukan transformasi logaritma alami (Ln) pada variabel-

variabel yang tidak normal. Namun, karena dua variabel tetap tidak 

normal meskipun telah ditransformasi, analisis dilanjutkan. Hal ini 

dibenarkan karena metode yang digunakan untuk penelitian ini,  yaitu 

regresi data panel tidak secara ketat mensyaratkan normalitas untuk 

setiap variabel, tetapi lebih menekankan pada asumsi normalitas residu. 

 

2. Seluruh Variabel 

Uji normalitas merupakan salah satu langkah penting dalam 

analisis regresi untuk memastikan bahwa data yang digunakan 

memenuhi asumsi distribusi normal. Asumsi ini diperlukan agar estimasi 

model regresi menghasilkan hasil yang valid dan tidak bias. Dalam 

penelitian ini, uji normalitas dilakukan terhadap data makroekonomi dari 

tiga negara, yaitu Indonesia, Malaysia, dan Uni Emirat Arab (UEA), 

dengan fokus pada empat variabel utama: 

a. Green Financing  

b. Inflasi 

c. Suku bunga 

d. Nilai tukar 

Pengujian normalitas dilakukan menggunakan uji Shapiro Wilk, 

yang mengukur apakah data memiliki distribusi normal berdasarkan 
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kemencengan (skewness) dan keruncingan (kurtosis). Jika probabilitas 

uji Shapiro Wilk lebih besar dari 0,05, maka data dapat dianggap 

berdistribusi normal.

Tabel 4.12 Hasil Uji Normalitas Shapiro Wilk  

 Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. 

Unstandardized Residual 0,955 27 0,032 

(Sumber : Olahan penulis di Eviews 13, 2025) 

Berdasarkan hasil uji normalitas menggunakan Shapiro Wilk 

dapat disimpulkan bahwa variabel GDP, GF, dan makroekonomi (inflasi, 

suku bunga, dan nilai tukar) di Indonesia, Malaysia, dan UEA memenuhi 

asumsi distribusi normal. 

4.2.3.1.  Hasil Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinearitas dilakukan untuk memastikan bahwa tidak 

terjadi hubungan linear yang tinggi antara variabel independen dalam 

model regresi. Multikolinearitas yang signifikan dapat menyebabkan 

hasil regresi menjadi tidak stabil dan sulit diinterpretasikan. Salah satu 

metode yang digunakan untuk mendeteksi multikolinearitas adalah 

dengan melihat nilai Variance Inflation Factor (VIF). Secara umum, jika 

nilai VIF di bawah 10, maka dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi 

multikolinearitas yang signifikan dalam model regresi. 

Tabel 4.13 Hasil Uji Multikolinearitas 

 Coefficient Uncentered Centered 

Variable Variance VIF VIF 

C  0,005  23,890  NA 

LN_GF  9,66E-05  17,874  1,118 

INFLASI  7,57E-05  3,142  1,266 

SUKUBUNGA  4,61E-05  3,889  1,334 

LN_ER1  2,35E-05  3,678  1,659 

(Sumber : Olahan penulis di Eviews 13, 2025) 
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Uji multikolinearitas bertujuan untuk menentukan apakah 

terdapat ketergantungan yang berlebihan antara variabel independen. 

Berdasarkan nilai VIF yang dihitung, variabel green financing (1,118), 

inflasi (1,266), suku bunga (1,334), dan nilai tukar (1,659) memiliki nilai 

VIF kurang dari 10 dan oleh karena itu tidak menunjukkan 

multikolinearitas. Dapat disimpulkan model ini tidak memiliki 

multikolinearitas ekstrem pada variabel utama kecuali pada pasangan 

variabel yang secara matematis terkait satu sama lain. 

4.2.3.2. Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas dilakukan untuk menguji apakah dalam 

model regresi terdapat ketidaksamaan varians residual antar pengamatan. 

Salah satu metode yang digunakan untuk menguji heteroskedastisitas 

adalah uji Breusch-Pagan-Godfrey. Jika nilai probabilitas Obs*R-

squared lebih besar dari 0.05, maka model regresi tidak mengalami 

masalah heteroskedastisitas. Sebaliknya, jika nilai probabilitas lebih 

kecil dari 0.05, maka terdapat indikasi adanya heteroskedastisitas dalam 

model. Berikut adalah hasil uji heteroskedastisitas menggunakan metode 

Breusch- Pagan-Godfrey yang diteliti: 

 

Tabel 4.14 Hasil Uji Heteroskedastisitas (Breusch-Pagan-Godfrey) 

 

 F-

statistic 

Prob. F 

(4,20) 

Obs*R-

squared 

Prob. 

Chi-

Square 

(5) 

Scaled 

explained 

SS  

Prob. 

Chi-

Square 

(5) 

Breusch-

Pagan-

Godfrey 

2,962 0,045 9,301 0,054 3,931 0,415 

(Sumber :  Olahan penulis di Eviews 13, 2025) 

Dari Tabel 4.14, hasil pengujian diperoleh nilai probabilitas 
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Obs*R-squared sebesar 0,054 yang lebih besar dari nilai kritis 0,05. 

Dengan demikian, H0 diterima dan tidak terdapat bukti adanya 

heteroskedastisitas pada model regresi yang digunakan. 

4.2.3.3. Hasil Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi dilakukan untuk mendeteksi adanya 

ketergantungan antar residual pada periode waktu yang berbeda dalam 

model regresi. Salah satu metode yang digunakan untuk menguji 

autokorelasi adalah uji Durbin-Watson. Uji ini bertujuan untuk 

memastikan bahwa residual model regresi tidak saling berkorelasi satu 

sama lain, yang dapat mengindikasikan adanya autokorelasi dalam data. 

Berikut adalah hasil uji autokorelasi uji Durbin-Watson untuk 

data yang digunakan dalam penelitian ini: 

Tabel 4.15 Hasil Uji Autokorelasi uji Durbin-Watson 

 

 

 

 

 

 

 

 

(Sumber : Olahan penulis di Eviews 13, 2025) 

 

Tabel 4.16 Acuan uji Durbin-Watson untuk N = 27 dan K = 4 

 

 

 

 

 

(Sumber : Olahan penulis di Eviews 13, 2025) 

Statistik Nilai 

R-squared 0,577 

Adjusted R-squared 0,435 

S.E. of regression 0,051 

F-statistic 4,085 

Prob(F-statistic) 0,009 

Durbin-Watson stat 2,105 

Keterangan Nilai 

DL (Durbin-Watson Lower) 1,084 

4 - DL 2,916 

DU (Durbin-Watson Upper) 1,753 

4 - DU 2,247 
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Nilai Durbin-Watson statistic yang diperoleh dari model regresi 

adalah 2,105. Berdasarkan tabel acuan Durbin-Watson untuk N = 27 

dan K = 4, dapat dilihat bahwa nilai Durbin-Watson ini berada di antara 

DU (1,753) dan 4 - DU (2,247). Oleh karena itu, hasil uji Durbin-

Watson menunjukkan bahwa tidak ada indikasi adanya autokorelasi 

dalam residual model regresi yang digunakan. 

Berdasarkan hasil uji autokorelasi Durbin-Watson, yang 

menunjukkan nilai Durbin-Watson statistic berada di antara DU dan 4 

- DU, dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat autokorelasi dalam 

model regresi ini. Hal ini menunjukkan bahwa residual antar 

pengamatan dalam model regresi tidak saling berkorelasi, dan asumsi 

mengenai tidak adanya autokorelasi dalam model regresi ini dapat 

diterima. 

 

4.2.4. Model Analisis dan Hasil Estimasi 

4.2.4.1.  Hasil Estimasi Pengaruh Pembiayaan hijau syariah 

terhadap Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia, Malaysia, 

dan UEA 

Uji-t digunakan untuk mengetahui pengaruh masing-masing 

variabel independen dan kontrol secara individual terhadap variabel 

dependen. Artinya, tujuan dari pengujian ini adalah untuk mengetahui 

seberapa besar pengaruh masing-masing variabel secara individual 

dalam menerangkan variasi variabel dependen, yaitu  GDP. Nilai t-

statistik beserta nilai probabilitas (Sig.) dapat menunjukkan apakah 

suatu variabel berpengaruh terhadap GDP pada tingkat signifikansi 5% 

(α = 0,05). 

Tabel 4.17 Hasil estimasi regresi Fixed Effects: 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 5,396 0,072 74,710 0,000 

LN_GF 0,053 0,010 5,426 0,000 
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INFLASI -0,004 0,009 -0,473 0,641 

SUKUBUNGA 0,003 0,007 0,463 0,648 

LN_ER1 0,129 0,005 26,602 0,000 

(Sumber : Olahan penulis di Eviews 13, 2025) 

Berdasarkan tabel 4.17, dapat dikatakan bahwa koefisien regresi 

variabel ln_gf adalah 0,053 dengan nilai probabilitas sebesar 0,000 (< 

0,05), yang menunjukkan bahwa variabel ini memiliki pengaruh positif 

dan signifikan terhadap variabel dependen. Artinya, peningkatan green 

financing akan cenderung meningkatkan nilai gross domestic 

product secara signifikan. 

Sementara itu, variabel inflasi memiliki koefisien negatif 

sebesar -0,004 dengan nilai probabilitas sebesar 0,641, yang berarti 

tidak signifikan secara statistik. Hal ini menunjukkan bahwa meskipun 

arah pengaruhnya negatif, inflasi tidak memiliki dampak yang 

signifikan terhadap gross domestic product dalam model ini. Variabel 

suku bunga juga menunjukkan koefisien positif sebesar 0,003, namun 

nilai probabilitasnya sebesar 0,648 menunjukkan bahwa pengaruhnya 

tidak signifikan. Ini mengindikasikan bahwa meskipun arah pengaruh 

suku bunga terhadap variabel dependen cenderung positif, namun 

secara statistik belum cukup kuat untuk dikatakan signifikan. 

Selanjutnya, variabel LN_ER1 menunjukkan koefisien positif 

yang cukup besar, yaitu 0,129 dengan nilai probabilitas sebesar 0,000. 

Hal ini menunjukkan bahwa nilai tukar memiliki pengaruh positif dan 

signifikan terhadap gross domestic product . Dengan kata lain, 

peningkatan nilai tukar secara signifikan diikuti oleh peningkatan pada 

gross domestic product  dalam model ini. Temuan ini menunjukkan 

bahwa penguatan USD (atau depresiasi mata uang lokal terhadap USD) 

memiliki dampak positif terhadap pertumbuhan ekonomi di ketiga 

negara. Sebaliknya, ketika USD melemah atau mata uang lokal 

menguat, maka efek positif terhadap pertumbuhan GDP cenderung 
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menurun. 

Adapun konstanta (c) memiliki nilai koefisien sebesar 5,396 dan 

signifikan pada tingkat 1% (p = 0,000), yang menunjukkan bahwa 

ketika seluruh variabel independen bernilai nol, nilai gross domestic 

product  berada pada kisaran 5,396. Artinya pertumbuhan rata-rata di 

ketiga negara ketika tidak ada perubahan pada variabel LN_GF, 

LN_ER1, dan SUKU BUNGA adalah 5,396% per tahun.  

Secara keseluruhan, hanya variabel LN_GF dan LN_ER1 yang 

terbukti memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai gross domestic 

product  dalam model fixed effects ini, sementara variabel inflasi dan 

suku bunga tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan secara 

statistik. 

4.2.4.2. Analisis Simultan: Pengaruh Green Financing dan 

Faktor Ekonomi Makro Secara Bersama-sama Terhadap 

Pertumbuhan Ekonomi 

Dalam analisis simultan, uji F-

statistik digunakan untuk menguji signifikansi model 

secara keseluruhan. Berikut adalah hasil uji F-statistik yang menguji 

pengaruh simultan antara green financing   dan faktor ekonomi makro 

terhadap pertumbuhan ekonomi. 

 

Tabel 4.18 Hasil Uji F-statistik 

 

 

 

 

(Sumber : Olahan penulis di Eviews 13, 2025) 

Tabel 4.18 menunjukkan nilai statistik F sebesar 270,381 

dengan probabilitas (Prob F-statistic) sebesar 0,000, jauh di bawah 

ambang batas signifikansi sebesar 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa 

Statistik Nilai 

F-statistic 270,381 

Prob(F-statistic) 0,000 
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variabel dependen, yaitu Gross Domestic Product (GDP), secara 

signifikan dipengaruhi secara bersamaan oleh semua variabel 

independen, termasuk LN_GF (logaritma green financing), INFLASI, 

SUKU BUNGA, dan LN_ER1 (logaritma nilai tukar). Akibatnya, 

model regresi efek tetap yang digunakan dalam penelitian ini dianggap 

sah dan memadai untuk menjelaskan fluktuasi GDP. Hasil ini 

mendukung hipotesis bahwa perkembangan Gross Domestic Product 

sangat dipengaruhi oleh interaksi berbagai elemen ekonomi.  

4.2.4.3. Uji Koefisien Determinasi 

Koefisien determinasi (R²) memberi tahu mengenai besar model 

regresi dalam menjelaskan variabel independen terhadap variabel 

dependen. Variabel independen dalam model dapat menjelaskan lebih 

banyak variabilitas karena variabel dependen akan mendekati 1. 

Tabel 4.19 Hasil Uji Koefisien Determinasi 

R-Squared 

0,982 

Sumber: Olahan Penulis 

Hasil nilai regresi pada Tabel 4.19 menunjukkan bahwa R-

squared sebesar 0,982, yang berarti 98,2%. Persentase ini 

menunjukkan bahwa variabel independen dari model regresi seperti 

GF, Inflasi, Suku Bunga, dan Nilai Tukar menjelaskan 98,2% dari 

total perubahan variabel dependen, yaitu Gross Domestic Product 

(GDP). Sisanya sebesar 1,8% merupakan faktor-faktor yang bersifat 

eksogen yang tidak dimasukkan dalam model dan tidak dimasukkan 

dalam penelitian ini namun dapat mempengaruhi nilai Gross 

Domestic Product (GDP) yang diteliti untuk tahun 2015 sampai 

dengan 2023. 
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4.2. Hasil dan Pembahasan 

4.2.1. Pengaruh Pembiayaan hijau syariah (Green Financing) terhadap 

Pertumbuhan Ekonomi (GDP) di Indonesia, Malaysia, dan Uni 

Emirat Arab (UEA) 

Koefisien variabel green financing adalah 0,053 berdasarkan 

hasil estimasi model yang dipilih yaitu Fixed Effects. Nilai koefisien 

positif menunjukkan bahwa hubungan antara GDP dan pembiayaan 

hijau bersifat positif. Dengan demikian, ketika green financing 

meningkat sebesar 1%, GDP akan meningkat sebesar 0,053, yang 

secara ekonomi menunjukkan kontribusi positif green financing 

terhadap peningkatan GDP. Dengan nilai probabilitas 0,000 lebih 

kecil dari nilai alpha 0,05 uji t green financing menghasilkan. Nilai 

probabilitas yang lebih kecil dari alpha menunjukkan bahwa teori 

bahwa green financing memiliki dampak positif dan signifikan 

terhadap perkembangan PDB di Indonesia, Malaysia, dan Uni Emirat 

Arab (UEA) memiliki bukti yang kuat untuk mendukungnya. Oleh 

karena itu, sesuai dengan Hipotesis H1 dalam penelitian ini, dapat 

disimpulkan bahwa green financing secara signifikan mempengaruhi 

GDP. 

Studi terbaru dari UNDP & Kuwait Finance House (2024) 

menunjukkan bahwa green sukuk merupakan alat pembiayaan yang 

efisien di negara-negara Islam seperti Indonesia, Malaysia, dan UEA, 

dalam mendukung pertumbuhan ekonomi sambil mencapai tujuan 

pengembangan rendah karbon. Di UEA, proyek hijau besar seperti 

Masdar City didanai melalui sistem pembiayaan hijau, sementara di 

Indonesia, sukuk hijau digunakan untuk proyek energi terbarukan dan 

transportasi ramah lingkungan. Oleh karena itu, temuan penelitian ini 

mendukung beberapa literatur dan mendukung Hipotesis H1, yang 

menyatakan bahwa green financing secara signifikan mempercepat 

GDP di ketiga negara tersebut.  
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Didorong oleh bantuan pemerintah dalam membangun proyek 

berkelanjutan dan penerbitan sukuk hijau, Indonesia menunjukkan 

peningkatan signifikan dalam pembiayaan hijau sejak 2018 (Fitrah & 

Soemitra, 2022). Memimpin dalam obligasi hijau dan sukuk hijau, 

Malaysia telah menarik investor internasional melalui kesuksesan 

(Liu & Lai, 2021). Meskipun UEA tertinggal dari Indonesia dan 

Malaysia, peningkatan pembiayaan hijau pasca 2020 yang terlihat 

melalui aturan SFF dan pencatatan green sukuk sejak 2023 

menunjukkan bahwa UEA adalah negara yang tertinggal. Meskipun 

jumlah absolutnya masih tertinggal dari negara-negara regional 

lainnya, penerbitan sukuk hijau meningkat 41% pada kuartal ketiga 

2023 (US$6,4 miliar) dan mencapai US$10,7 miliar sepanjang 2023. 

Kapasitas energi terbarukan meningkat menjadi 8,3% pada 2023. 

4.2.2. Pengaruh Faktor-Faktor Ekonomi Makro terhadap 

Perekonomian 

Variabel-variabel makro ekonomi seperti inflasi, suku bunga, 

dan nilai tukar juga mempengaruhi perkembangan ekonomi di ketiga 

negara. Meskipun suku bunga yang sangat tinggi dapat menghambat 

perkembangan investasi hijau, telah diamati bahwa inflasi yang stabil 

memiliki efek dalam mendorong investasi dan pertumbuhan ekonomi. 

Berdasarkan hasil penelitian ini, inflasi di Indonesia memiliki rata-rata 

3,7%, dengan fluktuasi antara 1,6% hingga 6,4% selama periode 

2015–2023. Sementara itu, UEA mengalami deflasi pada tahun 2019 

dan 2020, dan kembali mengalami kenaikan inflasi pada 2021–2023. 

Inflasi Malaysia relatif stabil di angka sekitar 2,5%. 

Koefisien variabel inflasi sebesar -0,004. Nilai koefisien yang 

negatif ini menunjukkan adanya korelasi negatif antara GDP dan 

inflasi. Dengan demikian, dapat diprediksi bahwa GDP akan menurun 

sebesar 0,004 jika inflasi meningkat sebesar 1%. Namun, untuk 

variabel inflasi, nilai probabilitas uji-t sebesar 0,641, jauh lebih besar 

dari tingkat signifikansi 0,05. Oleh karena itu, tidak terdapat cukup 
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bukti statistik untuk menunjukkan bahwa inflasi berpengaruh terhadap 

GDP. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa selama periode 

observasi, inflasi tidak memiliki dampak yang jelas, baik positif 

maupun negatif, terhadap GDP di Indonesia, Malaysia, dan UEA. 

Tingkat inflasi yang sangat rendah dan moderat di ketiga negara ini 

mendukung hasil tersebut berkat adanya kebijakan pengendalian. 

Inflasi yang rendah dan stabil tidak akan berdampak signifikan 

terhadap ekonomi, misalnya terhadap perilaku konsumen, biaya 

produksi, atau daya beli, selama kondisi tersebut bertahan. Penelitian 

oleh Barro (1995) dan Tien (2021) menunjukkan bahwa inflasi rendah 

(<10%) biasanya hanya memiliki sedikit dampak terhadap 

pertumbuhan ekonomi. Bahkan, menurut Mubarik (2005), terdapat 

ambang batas inflasi sebesar 9%, di mana inflasi di bawah angka 

tersebut dianggap menguntungkan, sedangkan inflasi di atas angka 

tersebut mulai berdampak negatif terhadap pertumbuhan ekonomi. 

Dengan koefisien sebesar 0,003, variabel suku bunga 

menunjukkan hubungan positif terhadap GDP. Artinya, peningkatan 

suku bunga sebesar 1% dapat meningkatkan GDP sebesar 0,003. 

Namun, hasil uji-t menunjukkan nilai probabilitas sebesar 0,648, yang 

lebih tinggi dari 0,05. Dengan demikian, selama periode observasi, di 

Indonesia, Malaysia, dan UEA, suku bunga tidak memiliki pengaruh 

yang signifikan terhadap GDP, baik secara positif maupun negatif. 

Hasil ini menunjukkan bahwa meskipun arah hubungan antara GDP 

dan suku bunga adalah positif, pengaruhnya tidak signifikan secara 

statistik. Dalam model Keynesian, suku bunga yang lebih rendah 

seharusnya mendorong investasi dan konsumsi yang berdampak 

positif terhadap GDP. Namun, efektivitasnya di Indonesia, Malaysia, 

dan UEA terbatas karena munculnya sistem perbankan syariah. Bank 

syariah menggunakan produk-produk non-bunga seperti murabahah, 

ijarah, dan mudarabah, meskipun masih menggunakan acuan 

(benchmarking) terhadap suku bunga konvensional, sehingga 
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mengurangi sensitivitas terhadap OPR atau BI rate dalam kerangka 

sistem keuangan ganda. Hasil empiris dari sektor riil Malaysia dan 

studi IMF (2016) menunjukkan bahwa transmisi kebijakan melalui 

suku bunga dalam sistem ini lebih lemah dibandingkan bank 

konvensional. Oleh karena itu, variabel suku bunga tidak memiliki 

dampak yang signifikan terhadap GDP dalam model regresi ini. 

Dengan koefisien 0,129 dan nilai probabilitas 0.000 (<0,05), 

variabel nilai tukar memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap 

GDP. Artinya, peningkatan nilai tukar sebesar 1% dapat 

meningkatkan GDP sebesar 0,129 poin. Maka dapat disimpulkan 

bahwa selama periode observasi, nilai tukar memiliki pengaruh yang 

positif dan signifikan terhadap GDP di UEA, Malaysia, dan Indonesia. 

Hasil ini sejalan dengan teori nilai tukar dan pertumbuhan ekonomi 

(Ghosh et al., 1997 dalam Ha & Hoang, 2020), yang menyatakan 

bahwa stabilitas nilai tukar  dapat mengurangi premi risiko dan 

mendorong volume perdagangan serta arus masuk FDI (Foreign 

Direct Investment). Bukti empiris (Nasir et al. (2017) juga mendukung 

hasil ini, bahwa stabilitas nilai tukar mendorong FDI dan produksi 

dalam negeri. Untuk investor internasional, kasus UEA yang 

mengaitkan mata uangnya dengan USD menjadikannya lingkungan 

yang kondusif. Sementara itu, di Indonesia dan Malaysia, apresiasi 

nilai tukar digunakan untuk mendorong impor bahan baku dan ekspor, 

yang pada gilirannya mendukung pertumbuhan GDP. Menurut studi 

Husain et al., (2005), berpendapat bahwa rezim nilai tukar 

mengambang lebih stabil dan memiliki hubungan yang lebih kuat 

dengan pertumbuhan, sementara nilai tukar mengambang yang 

dikelola di negara-negara berkembang tidak stabil dan rentan terhadap 

krisis. 
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BAB V 

SIMPULAN DAN IMPLIKASI 

5.1. Simpulan 

Berdasarkan hasil penelitian “Pembiayaan hijau syariah dan Nilai 

PDB: Studi Panel Komparatif di Tiga Negara Anggota OKI (Indonesia, 

Malaysia, dan UEA)” dan pembahasan yang telah diuraikan pada bab-bab 

sebelumnya, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut: 

1. Green Financing  memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap 

Gross Domestic Product (GDP).  Hal ini menunjukkan green financing, 

green sukuk, dan green projects syariah lainnya dapat membawa 

Indonesia, Malaysia, dan Uni Emirat Arab menuju pertumbuhan 

ekonomi melalui peningkatan nilai PDB. Hasil ini sejalan dengan 

Hipotesis Pertumbuhan Hijau yang menyatakan pentingnya investasi 

hijau untuk mencapai pertumbuhan ekonomi yang berkelanjutan. Proyek 

infrastruktur rendah karbon di ketiga negara yang didanai oleh kebijakan 

fiskal hijau, transportasi berkelanjutan, dan sektor energi terbarukan 

secara jelas menunjukkan kontribusi pembiayaan hijau terhadap PDB. 

2. Selama periode studi di ketiga negara, inflasi tidak memiliki dampak 

yang dapat diukur terhadap pertumbuhan PDB. Tingkat inflasi yang 

rendah dan sangat stabil, dengan rata-rata di bawah 4%, mungkin 

menjadi alasan hal ini. Selain itu hasil uji menunjukkan bahwa meskipun 

arah hubungan antara PDB dan suku bunga positif, dampaknya tidak 

signifikan secara statistik. Hanya nilai tukar yang mempengaruhi GDP 

secara positif dan signifikan. Hasil ini mengonfirmasi hipotesis nilai 

tukar dan pertumbuhan ekonomi, di mana stabilitas atau apresiasi nilai 

tukar dapat meningkatkan daya saing ekspor dan menarik Foreign Direct 

Investment (FDI), yang pada gilirannya mempengaruhi pertumbuhan 

output nasional. 
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5.2. Implikasi 

Penelitian ini mengangkat topik yang masih relatif baru, sehingga 

literatur dan data, khususnya mengenai pembiayaan hijau di Uni Emirat 

Arab (UEA), masih terbatas. Oleh karena itu, temuan studi ini memiliki 

beberapa implikasi sebagai berikut: 

1. Pemerintah Indonesia, Malaysia, dan UEA perlu memperkuat 

dukungan regulasi terhadap keuangan syariah hijau. Hal ini dapat 

dilakukan melalui penyusunan skema insentif, seperti pemotongan 

pajak atau subsidi bunga, guna mendorong inisiatif ramah lingkungan 

dan penerbitan sukuk hijau. Transparansi dan dokumentasi inisiatif 

hijau juga perlu ditingkatkan untuk membangun kepercayaan investor. 

Beberapa program yang direkomendasikan untuk diperkuat di 

Indonesia antara lain: 

● Perdagangan Karbon: Melalui IDXCarbon yang diluncurkan 

Presiden Joko Widodo pada September 2023 (IDX, 2023; Schinder 

Law Firm, 2025). Sistem ini memberikan nilai ekonomi pada emisi 

karbon dan mendorong industri untuk mengurangi jejak karbonnya. 

● Insentif Kredit Hijau: Seperti Green Technology Financing Scheme 

di Malaysia (Crowe Malaysia PLT, 2022) dan Green Credit Interest 

Subsidies Policy di Tiongkok (MDPI, 2025). 

● Green Sukuk: Inovasi di UEA yang menunjukkan potensi besar 

dalam memobilisasi modal untuk proyek berkelanjutan 

(HalalTimes, 2025). 

● Insentif Fiskal: Misalnya Investment Tax Allowance dan Income Tax 

Exemption di Malaysia (HKTDC Research, 2022), serta penerapan 

pajak karbon di Indonesia (Jurnal Lemhannas, 2024). 

Implikasi dari kebijakan-kebijakan ini adalah meningkatnya akses 

pembiayaan untuk proyek hijau, terciptanya iklim kebijakan yang 

kondusif bagi inovasi, serta percepatan adopsi praktik berkelanjutan 

lintas sektor. 
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2. Kompetensi lembaga keuangan Islam untuk menyediakan solusi 

keuangan hijau yang kompetitif dan sesuai dengan nilai-nilai Islam 

harus ditingkatkan. Dengan memasukkan program-program seperti 

mudharabah hijau, musyarakah hijau, dan ijarah hijau, bank-bank Islam 

dan lembaga keuangan lainnya di ketiga negara tersebut dapat 

meningkatkan lini produk mereka. Lebih jauh penting adalah pelatihan 

dan peningkatan literasi keuangan hijau di antara sumber daya manusia 

sektor perbankan sehingga penilaian risiko, pemantauan, dan evaluasi 

proyek-proyek hijau yang profesional dan berkelanjutan dapat 

dilakukan. 

3. Menjaga Stabilitas Makroekonomi sebagai Fondasi Pembiayaan Hijau. 

Meskipun dalam penelitian ini inflasi dan suku bunga menunjukkan 

pengaruh kecil terhadap PDB, stabilitas makroekonomi tetap krusial. 

Pemerintah perlu menjalankan kebijakan moneter yang hati-hati dan 

fleksibel untuk menjaga stabilitas harga dan suku bunga. Koordinasi 

antara kebijakan fiskal dan sektor keuangan juga perlu diperkuat agar 

kepercayaan pasar terhadap instrumen pembiayaan hijau tetap terjaga. 

Selain itu, setiap negara perlu menjaga nilai tukar yang kompetitif 

terhadap USD. Kompetitif di sini berarti bahwa nilai tukar lokal yang 

tidak terlalu kuat terhadap USD akan menjaga daya saing ekspor dan 

menarik investor asing sehingga dapat mendorong peningkatan 

pertumbuhan ekonomi melalui peningkatan nilai PDB. Hal ini sejalan 

dengan temuan studi ini bahwa depresiasi nilai tukar berkorelasi positif 

terhadap pertumbuhan ekonomi di ketiga negara. 

5.3. Keterbatasan Penelitian 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang penting untuk 

dicermati karena topik yang diangkat masih tergolong baru (novelty). 

Pertama, jumlah data yang digunakan dalam analisis relatif terbatas, yakni 

hanya sebanyak 27 observasi. Keterbatasan ini berdampak pada kekuatan 

analisis statistik dan kemungkinan untuk mengeksplorasi hubungan yang 

lebih kompleks antar variabel. 
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Kedua, keterbatasan literatur juga menjadi tantangan utama, 

khususnya karena menggabungkan tiga pendekatan sekaligus: ekonomi 

hijau, keuangan syariah, dan ekonomi pembangunan. Minimnya studi 

sebelumnya yang membahas ketiga perspektif ini secara terpadu 

menyebabkan terbatasnya referensi yang dapat dijadikan rujukan teoritis 

maupun perbandingan hasil penelitian. 

Kedua keterbatasan tersebut muncul secara alami karena sifat 

eksploratif dari topik yang dibahas. Meski demikian, hal ini sekaligus 

menunjukkan adanya celah penelitian yang masih luas untuk dikembangkan 

pada studi-studi selanjutnya dengan cakupan data yang lebih besar, wilayah 

kajian yang lebih beragam, serta pendekatan multidisipliner yang lebih 

mendalam. 
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LAMPIRAN 

Lampiran 1. Tabulasi Data 

Negara & 

Tahun 
GF (Milion USD) Inflasi IR 

ER 

(USD) 

GDP 

Cons 

IND-2015 
                                                

16,09  
6,4 7,5 13,795 860,85 

IND-2016 
                                                

34,57  
3,5 

4,7

5 
13,436 904,18 

IND-2017 
                                                

34,24  
3,8 

4,2

5 
13,548 

950,02 

IND-2018 
                                                  

98,5  
3,2 6 14,481 

999,18 

IND-2019 
                                              

136,89  
3 5 13,901 

1.050,00 

IND-2020 
                                              

478,62  
1,9 

3,7

5 
14,105 

1.030,00 

IND-2021 
                                          

2.017,13  
1,6 3,5 14,269 

1.070,00 

IND-2022 
                                          

2.536,15  
4,2 

5,5 
15,731 

1.120,00 

IND-2023 
                                          

3.569,72  
3,7 

6,0 
15,416 

1.180,00 

MLY-2015 
                                                

78,20  
2,1 3,3 4,328 301,36 

MLY-2016 
                                              

148,48  
2,1 2,8 4,464 314,76 

MLY-2017 
                                              

261,34  
3,9 0,8 4,089 333,06 

MLY-2018 
                                              

270,60  
0,9 4,3 4,187 349,19 

MLY-2019 
                                              

617,44  
0,7 4,8 4,14 364,6 

MLY-2020 
                                              

755,79  
-1,1 4,8 4,065 344,71 
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MLY-2021 
                                              

970,56  
2,5 

-

2,1 
4,2335 356,13 

MLY-2022 
                                          

2.528,94  
3,4 

-

2,3 
4,4075 387,69 

MLY-2023 
                                          

2.541,42  
2,5 

7,3 
4,6655 401,48 

UEA-2015 0 3,6 1 3,6716 370,28 

UEA-2016 0 1,2 1 3,6724 390,87 

UEA-2017 587 2,7 
1,7

5 
3,6726 393,74 

UEA-2018 
232,76 

0,3 
2,7

5 
3,6728 398,91 

UEA-2019 266,65 -1,4 2 3,6728 403,34 

UEA-2020 
                                                

1.257  
-2,09 0,6 3,6728 383,34 

UEA-2021 
                                                

1.200  
2,5 

0,1

5 
3,6726 400,04 

UEA-2022 
                                                

4.200  
4,58 

4,4 
3,6721 430,08 

UEA-2023 
                                                

5.350  
3,27 

5,4 
3,6723 445,64 

 

Lampiran 2. Hasil Analisis Data  

 

Tests of Normality 

 

Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

GF .228 27 .001 .770 27 .000 

INFLASI .128 27 .200* .954 27 .266 

SUKUBUNG

A 

.127 27 .200* .960 27 .364 



 

89 
 

NILAITUKA

R 

.422 27 .000 .624 27 .000 

GDP .343 27 .000 .742 27 .000 

*. This is a lower bound of the true significance. 

a. Lilliefors Significance Correction 

 

Tests of Normality 

 

Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

INFLASI .135 25 .200* .951 25 .267 

SUKUBUNG

A 

.138 25 .200* .945 25 .192 

Ln_GF .095 25 .200* .961 25 .438 

Ln_GDP .283 25 .000 .792 25 .000 

Ln_ER1 .397 25 .000 .626 25 .000 

*. This is a lower bound of the true significance. 

a. Lilliefors Significance Correction 

 

 

UJI CHOW 

Redundant Fixed Effects Tests  

Equation: Untitled   

Test cross-section fixed effects 

     

     

Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

     

     

Cross-section F 19.515500 (2,18) 0.0000 

Cross-section Chi-square 28.830581 2 0.0000 
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UJI REGRESI DATA PANEL FEM 

Cross-section fixed effects test equation: 

Dependent Variable: LN_GDP  

Method: Panel Least Squares  

Date: 06/23/25   Time: 21:29  

Sample: 2015 2023   

Periods included: 9   

Cross-sections included: 3  

Total panel (unbalanced) observations: 25 

     

     

Variable 

Coefficien

t Std. Error t-Statistic Prob.   

     

     

C 5.395537 0.072220 74.70963 0.0000 

LN_GF 0.053314 0.009826 5.425589 0.0000 

INFLASI -0.004114 0.008700 -0.472844 0.6414 

SUKUBUNGA 0.003144 0.006786 0.463260 0.6482 

LN_ER1 0.128956 0.004848 26.60208 0.0000 

     

     

R-squared 0.981843     Mean dependent var 6.283600 

Adjusted R-squared 0.978212     S.D. dependent var 0.500507 



 

91 
 

S.E. of regression 0.073879     Akaike info criterion 

-

2.195929 

Sum squared resid 0.109161     Schwarz criterion 

-

1.952154 

Log likelihood 32.44911     Hannan-Quinn criter. 

-

2.128316 

F-statistic 270.3808     Durbin-Watson stat 0.527131 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     

     

 

 

UJI HETEROSKEDASTISITAS 

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 

Null hypothesis: Homoskedasticity 

     

     

F-statistic 2.962351     Prob. F(4,20) 0.0450 

Obs*R-squared 9.301119     Prob. Chi-Square(4) 0.0540 

Scaled explained 

SS 3.931432     Prob. Chi-Square(4) 0.4154 

     

     

     

Test Equation:   

Dependent Variable: RESID^2  

Method: Least Squares  

Date: 06/23/25   Time: 21:34  

Sample: 1 27   

Included observations: 25  



 

92 
 

     

     

Variable 

Coefficien

t Std. Error t-Statistic Prob.   

     

     

C 0.014013 0.004346 3.224155 0.0043 

LN_GF -0.000963 0.000591 -1.628576 0.1191 

INFLASI -0.000932 0.000524 -1.781085 0.0901 

SUKUBUNGA 0.000217 0.000408 0.531838 0.6007 

LN_ER1 -0.000532 0.000292 -1.824418 0.0831 

     

     

R-squared 0.372045     Mean dependent var 0.004366 

Adjusted R-squared 0.246454     S.D. dependent var 0.005122 

S.E. of regression 0.004446     Akaike info criterion 

-

7.816718 

Sum squared resid 0.000395     Schwarz criterion 

-

7.572943 

Log likelihood 102.7090     Hannan-Quinn criter. 

-

7.749105 

F-statistic 2.962351     Durbin-Watson stat 1.547170 

Prob(F-statistic) 0.045006    

     

     

 

UJI MULTIKOLINEARITAS 

Variance Inflation Factors 

Date: 06/23/25   Time: 21:39 

Sample: 1 27  
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Included observations: 25 

    

    

 Coefficient Uncentered Centered 

Variable Variance VIF VIF 

    

    

C  0.005216  23.89011  NA 

LN_GF  9.66E-05  17.87496  1.118589 

INFLANSI  7.57E-05  3.142274  1.266159 

SUKUBUNGA  4.61E-05  3.889023  1.334340 

LN_ER1  2.35E-05  3.678543  1.659399 

    

    

 

UJI AUTOKORELASI 

     

Test Equation:   

Dependent Variable: RESID  

Method: Least Squares  

Date: 06/23/25   Time: 21:41  

Sample: 1 27   

Included observations: 25  

Presample and interior missing value lagged residuals set to 

zero. 

     

     

Variable 

Coefficien

t Std. Error t-Statistic Prob.   
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C -0.004763 0.049651 -0.095927 0.9246 

LN_GF -0.000343 0.006788 -0.050556 0.9602 

INFLASI 0.014999 0.006754 2.220742 0.0394 

SUKUBUNGA -0.004354 0.004909 -0.886859 0.3869 

LN_ER1 -0.002538 0.003515 -0.722158 0.4795 

RESID(-1) 0.867912 0.227349 3.817534 0.0013 

RESID(-2) 0.029358 0.227454 0.129072 0.8987 

     

     

R-squared 0.576544     Mean dependent var 

-8.82E-

16 

Adjusted R-squared 0.435392     S.D. dependent var 0.067442 

S.E. of regression 0.050676     Akaike info criterion 

-

2.895235 

Sum squared resid 0.046225     Schwarz criterion 

-

2.553950 

Log likelihood 43.19044     Hannan-Quinn criter. 

-

2.800577 

F-statistic 4.084565     Durbin-Watson stat 2.105174 

Prob(F-statistic) 0.009258    

     

     

 

 

UJI NORMALITAS 

Normality Test   

Date: 06/23/25   Time: 22:06   

Sample: 1 27   

Included observations: 27     

Test Statistic Prob. 
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Shapiro-Wilk  0.954547  0.316576 

Shapiro-Francia  0.964390  0.432354 
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