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Abstract

This study aims to analyze the effect of economic uncertainty on the stability of Islamic banking in Indonesia. The
study used time series data with the Auto Regressive Distributed Lag (ARDL) approach. The sample used is all
Islamic Commercial Banks from March 2010 to September 2021. The results show that the World Uncertainty
Index (WUI) and the Economic Policy Uncertainty Index, which is a measure of economic uncertainty, have a
significant influence on the stability of Islamic banking in Indonesia. Indonesia. Although the direction of the
relationship between the two has a difference. The World Uncertainty Index (WUI) has a significant positive effect
on the stability of Islamic banking. Meanwhile, Economic Policy Uncertainty (EPU) has a significant positive
effect on the stability of Islamic banking.
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1. PENDAHULUAN

Perkembangan industri perbankan syariah di
Indonesia dimulai sejak didirikanya bank syariah yang
pertama kali yaitu Bank Muamalat Indonesia (BMI)
yang didirikan pada tahun 1992. Pendirian bank
syariah tersebut terbukti bertahan terhadap krisis yang Uncertainty Index) Tahun 1990-2021
terjadi  pada tahun  1997/1998. Kemudian _ Grosns
pemerintahan pada era reformasi mulai fokus dalam
mengembangkan perbankan syariah. Pada tahun 2021
sudah terdapat 12 Bank Umum Syariah dan 21 Unit
Usaha Syariah.  Industri perbankan syariah di
Indonesia menunjukkan pertumbuhan yang positif
selama 5 tahun terakhir dimana pada tahun 2017 bank
syariah memiliki aset sebesar Rp. 405,3 Triliun
kemudian pada tahun 2021 aset bank syariah sebesar
Rp.646,2 Triliun.

Beberapa studi literatur meneliti ketahanan
stabilitas yang dimiliki oleh bank syariah dan juga
membandingkanya dengan bank konvensional (Cihak
& Hesse, 2010; Abedifar et al., 2013; Fatoni & Sidig,

pada masa krisis, namun demikian dalam penelitian
ini akan menganalisis apakah ketidakpastian ekonomi
mempengaruhi  stabilitas perbankan syariah di
Indonesia.

Gambar 1. Indeks Ketidakpastian Dunia (World

Sumber:www.worlduncertaintyindex.com, 2022

Kondisi ketidakpastian ekonomi dapat dilihat
pada Gambar 1 indeks Ketidakpastian dunia yang

2019) terutama selama periode krisis (Hasan & Dridi,
2011 dan Beck et al., 2013)

Meskipun sebagian besar literatur meneliti
stabilitas bank syariah baik pada masa hormal maupun

fluktuatif namun terjadi peningkatan yang cukup
signifikan pada rentang tahun 2018-2021 dimana
terjadi perang dagang antara Amerika Serikat dan
Cina serta terdapat wabah Covid 19 yang terjadi
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hampir diseluruh dunia. Ketidakpastian ekonomi
memiliki hubungan yang negatif terhadap kinerja
perusahaan dan ekonomi (Bloom, 2014; Baker et al.,
2016). Pengaruh ketidakpastian ekonomi terhadap
stabilitas bank syariah belum begitu di eksplorasi.
Namun terdapat dua pandangan tentang bagaimana
pengaruh ketidakpastian ekonomi terhadap stabilitas
bank. Pandangan pertama menyatakan bahwa
kurangnya informasi yang lengkap dibawah
ketidakpastian menyebabkan peningkatan
kemungkinan membuat keputusan yang salah dan bisa
mengancam ketidakstabilan bank (McDonald &
Siegel, 1986; Pindyck, 1986). Pendapat kedua
menyatakan bahwa prinsip Profit and Loss Sharing
(PLS) dan pembagian risiko antara deposan, bank
syariah, dan nasabah pembiayaan merupakan faktor
pengurang risiko yang mungkin saja terjadi pada saat
ketidakpastian meningkat (Cihdk & Hesse, 2010).
Oleh karena itu penelitian ini akan menganalisis
bagaimana ketahanan perbankan syariah di Indonesia
ketika dihadapkan pada kondisi ketidakpastian
ekonomi global.

Penelitian ini juga menggunakan dua variabel
yang menggambarkan kondisi makro ekonomi di
Indonesia yaitu Produk Domestik Bruto (PDB) dan
Inflasi.  Secara  teoritis  pertumbuhan PDB
menunjukkan Kinerja positif dari suatu perekonomian
baik dari sektor rill maupun di sektor finansial.
Beberapa penelitian  sebelumnya menemukan
hubungan positif antara PDB dan stabilitas bank
sebagaimana penelitian empiris yang dilakukan oleh
Mat Rahim & Zakaria, (2013) dan Shahid & Abbas,
(2012) dengan hasil bahwa pertumbuhan PDB
mempunyai pengaruh positif terhadap stabilitas bank.
Sementara itu Inflasi dijadikan indikator stabilitas
harga karena hubunganya selalu dikaitkan dengan
moneter agregat. Hasil empiris pada penelitian
sebelumnya yang membuktikan bahwa terdapat
hubungan antara inflasi dan stabilitas keuangan.
Akram & Eitrheim, (2008) menunjukkan adanya
trade-off antara inflasi dan stabilitas keuangan.
Volatilitas harga-harga umum dapat menyebabkan
kenaikan suku bunga dan karenanya menurunkan
stabilitas bank. Sementara itu, Boyd et al., (2001)
menemukan bahwa terdapat hubungan non linear
antara inflasi dan stabilitas bank. Dengan demikian,
hasil penelitian tersebut semakin memperkuat dugaan
bahwa inflasi mempunyai pengaruh negatif terhadap
stabilitas bank.

2. METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan data sekunder yaitu
data time series dari keseluruhan Bank Umum Syariah
di Indonesia selama kurun waktu Maret 2010 hingga
September 2021. Data ini diperoleh dari Statistik
Perbankan Syariah Otoritas Jasa Keuangan, website
Www.uncertaintyindex.com,www.policyuncertainty.c
om dan Badan Pusat Statistik. Sementara itu, model
yang digunakan dalam penelitian ini adalah Metode
analisis yang digunakan adalah analisis Auto
Regresive Distributed Lag (ARDL). Analisis model
ARDL merupakan analisis menggunakan satu atau
lebih data masa lampau dari varabel dependen
diantara variabel penjelas dengan melibatkan data
pada waktu sekarang dan waktu masa lampau (lagged)
dari variabel penjelas (Gujarati, 2016). Pada regresi
linier, variabel terikat dan variabel bebas memiliki
akar unit dan seringkali error juga akan mengandung
akar unit. Pada keadaan tersebut muncul regresi
lancung. Namun sering ditemukan bahwa error tidak
mengandung tren, dan meskipun variabel terikat
maupun variabel bebas mengandung tren. Keadaan
seperti ini sering disebut sebagai kasus variabel terikat
berkointegrasi dengan variabel bebas.

Metode =~ ARDL memiliki keunggulan
dibandingkan metode pengujian kointegrasi lainnya.
Pada metode Engel-Granger, Johensen dan Juselius
harus mensyaratkan variabel terintegrasi pada ordo
yang sama. Sedangkan pada metode ARDL, variabel
dengan ordo integrasi yang berbeda dapat
dipergunakan. Metode ARDL dapat juga menentukan
arah kausalitas dari variabel yang dipergunakan dalam
model. Berdasarkan paparan di atas, maka persamaan
ARDL yang digunakan dalam penelitian ini adalah
sebagai berikut:

ZSCORE;= 80+201iInWUl.1  +  20iEPUwr +
253i|nPDBt.1 + 254”\”:'[-1"' et

Keterangan:

ZSCORE : Stabilitas Perbankan Syariah

InWUI : World Uncertainty Index dalam bentuk
log linier

EPU : Economic Policy Uncertainty Index

LnPDB  : Produk Domestik Bruto dalam bentuk
log linier

INF . Inflasi

€ : Variabel pengganggu

Sementara itu, untuk mengukur stabilitas pada
tingkat lembaga individual adalah Z-score. Ukuran ini
menjadi sangat populer di kalangan peneliti karena
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berasal dari fakta bahwa Z-score memiliki hubungan
negatif dengan kepailitan lembaga keuangan, yaitu
kemungkinan nilai aset menjadi lebih rendah daripada
nilai utang. Semakin tinggi nilai  Z-score
mengindikasikan probabilitas kepailitan lembaga
keuangan yang semakin rendah. Dengan demikian, Z-
score dapat dijadikan sebagai sebuah proxy risiko
bank secara keseluruhan. Yakni sebuah proxy dari
probabilitas kegagalan bank dengan
mengkombinasikan ukuran profitabilitas  bank,
leverage, dan volatilitas keuntungan bank menjadi
sebuah ukuran stabilitas bank. Dengan alasan inilah
Cihak & Hesse, (2010), Cihak et al., (2012)
menggunakan model Z-score untuk melihat stabilitas
bank. Demikian pula penelitian yang dilakukan oleh
Laeven & Levine, (2009), Isshaq et al., (2012), Mu &
Lin, (2016), Fatoni & Sidig, (2019) menggunakan Z-
score untuk melihat stabilitas bank. Z-score dapat
dihitung dengan rumus:

ROA + CAR
Z —score = ——
ORoA
Dimana Z-score adalah  Indeks yang

menggambarkan stabilitas bank, ROA adalah Return
On Asset bank selama periode observasi yang
menggambarkan kemampuan bank untuk
menghasilkan laba. CAR (Capital Adequacy Ratio)
merupakan modal bank dibanding dengan ATMR
(Aktiva Tertimbang Menurut Risiko) untuk melihat
tingkat leverage bank. oz, adalah volatility ROA
yang dihitung dengan menggunakan standar deviasi
ROA.

3. HASIL DAN PEMBAHASAN
3.1. Hasil Penelitian

Berdasarkan data yang didapatkan dari statistik
perbankan syariah Otoritas Jasa Keuangan (OJK),
www.uncertaintyindex, www.policyuncertainty.com,
dan Badan Pusat Statistik yang selanjutkan akan
diolah dan didapatkan deskriptif statistik sebagaimana
ditunjukkan pada tabel 1.

Tabel 1. Deskriptif Statistik
Variabel Mean  Standard Maximum Minimum
Deviation

ZSCORE 36.99963 7.083947 53.97793 21.88893
InWUI  10.03529 0.361899 10.92746 9.383346
EPU 180.2224 67.03895 356.3578 86.30681
INPDB  14.62869 0.159975 14.85185 14.31164
INF 0.356170 0.472001 2.460000 -0.350000

Gambar 2. Z-Score Perbankan Syariah Periode
Maret 2010 — September 2021

Tabel 1 memperlihatkan deskriptif statistik dari
variabel dalam penelitian. Rata-rata Z-Score sebesar
36,99 dengan standar deviasi 7,08. Pergerakan Z-
Score dapat dilihat pada Gambar 2, Z-Score
menunjukkan kondisi stabil dan ada kecenderungan
meningkat pada periode September 2016. Selanjutnya
variabel InWUI dan EPU berdasarkan tabel 1
menunjukkan rata-rata 10,03 dan 180,22 dengan
standar deviasi masing-masingnya 0,36 dan 67,03.
Sedangkan kondisi makroekonomi InPDB dan Inflasi
berdasarkan tabel 1 menunjukkan nilai rata-rata 14,62
dan 0,35 dengan standar deviasi masing-masingnya
0,15 dan 0,47.

3.2. Pembahasan

Data time series sering sekali tidak stasioner
sehingga menyebabkan hasil regresi meragukan atau
disebut regresi lancung (spurious regression). Regresi
lancung adalah situasi dimana hasil regresi
menunjukan koefisien regresi yang signifikan secara
statistik dan nilai koefisien determinasi yang tinggi
namun hubungan antara variabel didalam model tidak
saling berhubungan. Oleh karena itu tahapan pertama
yang dilakukan untuk menguji stasioneritas data
dengan menggunakan uji akar unit. Penelitian ini
menggunakan uji akar unit Augmented Dickey Fuller
(ADF) dan Philips Peron. Hasil pengujian
stasioneritas pada tingkat level dan first difference
ditunjukkan pada tabel sebagai berikut:

Jurnal llmiah Ekonomi Islam, ISSN: 2477-6157; E-1SSN 2579-6534



http://www.uncertaintyindex/
http://www.policyuncertainty.com/

Jurnal lImiah Ekonomi Islam, 8(03), 2022, 2906
Tabel 2. Hasil Uji Stasioneritas Data

PP ADF
Variabel Level First Difference Level First Difference
ZSCORE -0.446519 -8.586232*** -0.679672 -8.199006***
InWUI -3.760376*** -8.508608*** -3.697336*** -8.443177***
EPU -2.329286 -9.284532*** -2.000714 -9.168780***
InPDB -2.414620 -8.091990*** -2.210777 -11.85561***
INF -9.056664*** -48.86248*** -1.214200 -6.346191***

Tabel 1. Menunjukkan hasil uji stasioneritas data
melalui metode Philips Peron (PP) dan Augmented
Dickey-Fuller (ADF). Hasilnya variable ZSCORE,
EPU, dan InPDB tidak stasioner pada tingkat level
tetapi stasioner pada tingkat first difference. Variabel
InWUI stasioner pada tingkat level baik pada model
PP dan ADF. Sementara INF stasioner pada tingkat
level menggunakan model PP. Hasil keseluruhan
menunjukkan bahwa variabel yang diteliti memiliki
tingkat stasioneritas yang berbeda sehingga model
analisis data yang tepat adalah Auto Regresive
Distributed Lag (ARDL).

Selanjutnya adalah penetuan lag ARDL diseleksi
berdasarkan kriteria Akaike Info Criterion (AIC).
Kriteria dengan nilai AIC terkecilah yang paling baik
dari 20 model terbaik yang disajikan oleh kriteia AIC.

Gambar 3. Hasil Pemilihan Lag Optimal

Akaike Information Criteria (top 20 models)
5.05

Tabel 3. Hasil Uji Kointegrasi Bound Test

Null Hypothesis: No levels

F-Bounds Test relationship

Test Statistic | Value | Signif. 1(0) I(1)
5.57440

F-statistic 9 10% 2.2 3.09

Kk 4 5% 256 | 3.49

2.5% 2.88 | 3.87

1% 3.29 | 437

5.04 |

5.03

5.02 |

5.01

5.00 |

4.99

Signifikansi 1%, 5% dan 10% ditunjukkan dengan

**k*k k% Xx
' ’

Selanjutnya pengujian kointegrasi dilakukan
untuk menganalisis hubungan jangka panjang antara
variabel-variabel penjelas dengan variabel terikat
pada data yang tidak stasioner. Pada model ARDL, uji
kointegrasi yang digunakan adalah bound test karena
variabel terikat maupun penjelas tidak terintegrasi
pada ordo yang sama. Dari hasil uji bound test pada
tabe 2 diperoleh hasil value f-statistik lebih besar dari
nilai f-kritis 1 persen pada first difference yakni
sebesar 5,57 > 4,37 berarti variabel penelitian
memiliki kointegrasi dalam jangka panjang.

Tabel 4. Hasil Estimasi Model ARDL Stabilitas
Perbankan Syariah

Variable  Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*

4.98
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Penentuan lag pada penelitian ini digunakan
penentuan secara otomatis dengan  Eviews 12.
Berdasarkan seleksi AIC pada gambar 1, model
ARDL terbaik bagi model penelitian ini adalah ARDL
(1,3,3,0,1). Dengan demikian dapat disimpulkan
bahwa ZSCORE berjumlah 1 lag, InWUI 3 lag, EPU
3lag, InPDB lag 0, dan INF 1 lag.

ZSCORE(-1) 0.639399 0.118039 5.416826 0.0000
LNWUI  -1.509643 1.499242 -1.006937 0.3218
LNWUI(-1) -0.256635 1.743441 -0.147200 0.8839
LNWUI(-2) -0.294398 1.716376 -0.171523 0.8649
LNWUI(-3) -4.293123 1.748235 -2.455690 0.0199
EPU  -0.002972 0.013622 -0.218190 0.8287

EPU(-1)  0.005719 0.013550 0.422081 0.6759
EPU(-2)  0.010993 0.013921 0.789651 0.4357
EPU(-3)  0.029446 0.012599 2.337214 0.0261
LNPDB 5.233239 4.272148 1.224967 0.2298

INF -0.162069 1.084253 -0.149475 0.8821
INF(-1)  -1.900665 1.073062 -1.771253 0.0864
C -5.982596 65.19629 -0.091763 0.9275
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Berdasarkan hasil estimasi, dilakukan estimasi
Error Corection Mechanism (ECM) dalam model
ARDL. ECM dilakukan untuk menyeimbangkan
hubungan ekonomi jangka pendek variabel-variabel
yang telah memiliki keseimbangan atau hubungan
ekonomi jangka panjang. Pengujian kointegrasi antar
variabel bertujuan menunjukkan adanya hubungan
atau keseimbangan jangka panjang. Akan tetapi,
dalam jangka pendek terdapat kemungkinan bahwa
antar variabel-variabel tersebut terjadi
ketidakseimbangan.  Ketidakseimbangan  sering
ditemui dalam perilaku ekonomi dimana hal ini
disebabkan ketidakmampuan pelaku ekonomi untuk
segera menyesuaikan perubahan yang terjadi pada
variabel ekonomi. ECM memanfaatkan residual dari
hubungan jangka panjang untuk menyeimbangkan
hubungan jangka pendeknya (Harris dan Sollis, 2003).
Hasil estimasi jangka pendek setelah variabel
terkointegrasi ditunjukkan pada tabel berikut.

Tabel 5. Hasil Estimasi Jangka Pendek

ECM Regression
Case 2: Restricted Constant and No Trend

Variable  Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.
D(LNWUI)-1.509643 1.251410 -1.206354 0.2368
D(LNWUI(

-1)) 4587521 1.614735 2.841037 0.0079
D(LNWUI(

-2)) 4.293123 1.456785 2.946986 0.0060
D(EPU)  -0.002972 0.011759 -0.252761 0.8021
D(EPU(-

1)) -0.040439 0.013063 -3.095664 0.0041
D(EPU(-

2)) -0.029446 0.010754 -2.738148 0.0101
D(INF) -0.162069 0.582229 -0.278360 0.7826
CointEq(-

1)* -0.360601 0.087531 -4.119714 0.0003

Berdasarkan Tabel 5. Hasil Estimasi Jangka
Pendek menunjukkan bahwa variabel InWUI pada lag
1 dan 2 memiliki pengaruh positif dan signifikan
terhadap ZSCORE perbankan syariah pada tingkat
signifikansi 1%. Sedangkan variabel EPU pada lag 1
dan 2 memiliki pengaruh negatif dan signifikan
terhadap ZSCORE perbankan Syariah. Pada hasil
estimasi jangka pendek diperoleh nilai ect atau
CointEq(-1) sebesar — 0,3606 dengan probabilitas
0,000 yang dapat diartikan terjadi kointegrasi dalam
model tersebut. Nilai koefisien yang negatif
menunjukkan model menuju keseimbangan apabila

terjadi gangguan atau guncangan dengan kecepatan
36,06 persen per bulan dimana hal tersebut
mendukung adanya hubungan jangka panjang diantara
variabel dalam model. Sekitar 36,06 persen
ketidakseimbangan yang terjadi pada periode
sebelumnya akan kembali pada titik keseimbangan di
periode saat ini. Koefisien error corectionnya secara
statistik signifikan pada tingkat 1 persen.

Dalam melakukan analisis ekonomi mengenai
pengaruh beberapa variabel dalam model terhadap
NPF tidak cukup dengan estimasi jangka pendek,
namun perlu dianalisis pengaruhnya dalam jangka
panjang seperti pada tabel berikut:

Tabel 6. Hasil Estimasi Jangka Panjang

Levels Equation

Case 2: Restricted Constant and No Trend
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

LNWUI -17.62001 7.432190 -2.370769 0.0242
EPU  0.119763 0.040648 2.946304 0.0061
LNPDB 1451253 11.92677 1.216803 0.2329
INF  -5.720261 5.169024 -1.106642 0.2770

C -16.59061 181.1750 -0.091572 0.0076

Berdasarkan hasil estimasi jangka panjang dapat
dilihat variabel InWUI dengan koefisien sebesar -
17,62001 dengan signifikansi 0,0242. Hal ini berarti
dalam jangka panjang setiap perubahan InWUI
sebesar 1% akan mengakibatkan perubahan ZSCORE
sebesar 17,62001%. Karena nilai probabilitas InWUI
dalam jangka panjang menunjukan nilai signifikansi
lebih kecil dari 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa
INWUI berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
ZSCORE perbankan Syariah di Indonesia.. Hasil
penelitian ini mendukung hipotesis teori volatility
paradox yang dikembangkan oleh Brunnermeier &
Sannikov, (2014) dan Danielsson et al., (2018) dimana
ketidakpastian ekonomi memiliki pengaruh negatif
terhadap stabilitas bank. Kurangnya informasi yang
lengkap dibawah ketidakpastian menyebabkan
peningkatan kemungkinan membuat keputusan yang
salah dan bisa mengancam ketidakstabilan bank
(McDonald & Siegel, 1986). Sementara itu hasil yang
berbeda ditunjukkan pada variabel EPU dimana dalam
jangka panjang memiliki pengaruh positif signifikan
terhadap ZSCORE perbankan syariah pada tingkat
signifikansi 1%. Artinya meningkatnya ketidakpastian
kebijakan ekonomi memiliki pengaruh positif dan
signifikan terhadap stabilitas perbankan syariah di
Indonesia. Bank syariah menggunakan prinsip bagi
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hasil (PLS) dan pembagian risiko merupakan faktor
pengurang risiko yang mungkin terjadi pada saat
ketidakpastian yang lebih tinggi (Cihdk & Hesse,
2010). Sementara itu hasil dari olah data didapatkan
secara simultan variabel InwUl, EPU, InPDB, dan
INF memiliki pengaruh signifikan terhadap ZSCORE
dengan tingkat signifikansi 1%.

Selanjutnya pengujian model dilakukan untuk
memastikan  kesesuaian model yakni dengan
melakukan tes stabilitas dan asumsi klasik. Uji
stabilitas digunakan untuk melihat kestabilan model.
Uji yang digunakan adalah cusum test. Pengujian
didasarkan pada stabilitas recursive residual pada
signifikansi 5 persen. Model dalam keadaan stabil jika
garis cusum masih berada diantara garis signifikan 5
persen. Hasil uji cusum pada gambar dibawah
menunjukkan bahwa garis cusum berada diatara garis
signifikan artinya model dalam keadaan stabil.

Gambar 4. Hasil Uji Cusum
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Langkah selanjutnya adalah pengujian asumsi
klasik  diantaranya uji  autokorelasi  dengan
menggunakan LM test dimana hasil estimasi dengan
metode OLS terdapat masalah autokorelasi dimana
nilai probabilitas lebih kecil dari 0,05. Penyembuhan
masalah autokorelasi dapat dilakukan melalui metode
Newey, Whitney dan Kenneth (HAC). Metode HAC
menyembuhkan masalah autokorelasi dengan mencari
standard error yang konsisten sehingga dapat
dilakukan uji parsial dan simultan. Tes asumsi klasik
selanjutnya adalah deteksi heterokedastisitas melalui
uji white dan didapatkan nilai probabilitas sebesar
0,3009 lebih besar dari 0,05 sehingga model terbebas
dari masalah heterokedastisitas. Kemudian untuk uji
normalitas dengan metode yang dikembangkan oleh
Jarque-Bera didapatkan nilai probabilitas 0,5715 lebih
besar dari 0,05 sehingga model terbebas dari masalah
normalitas.

4. KESIMPULAN

Ketidakpastian ekonomi dapat didefinisikan
sebagai situasi dimana prospek masa depan ekonomi
sulit untuk diprediksi.  Terjadi  peningkatan
ketidakpastian ekonomi dunia selama rentang tahun
2018-2021 yang diakibatkan oleh perang dagang
Amerika Serikat dan Cina serta wabah Covid 19.
Hubungan antara ketidakpastian ekonomi dan
stabilitas bank dapat dijelaskan melalui dua teori yang
saling bertentangan. Teori real option terdapat
hubungan positif diantara keduanya, sementara teori
volatility paradox terdapat hubungan negatif. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa baik dalam hubungan
jangka pendek maupun jangka panjang terdapat
pengaruh antara ketidakpastian ekonomi terhadap
stabilitas perbankan syariah di Indonesia. Meskipun
arah hubungan positif dan negatif baik jangka pendek
maupun jangka panjang memiliki perbedaan.
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