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Abstrak 

Indonesia sebagai negara berkembang selalu berusaha untuk meningkatkan pertum-

buhan ekonomi nasional dengan memanfaatkan sumber daya yang dimiliki semaksimal 

mungkin, salah satunya yaitu dengan meningkatkan sektor investasi pasar modal syariah. 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh saham syariah, reksadana syariah dan 

sukuk terhadap pertumbuhan ekonomi nasional Indonesia dengan nilai tukar dan BI-7 day 

repo rate sebagai variabel moderasi periode tahun 2017-2020. Metode penelitian mengguna-

kan metode kuantitatif dengan alat analisis uji moderate regression analysis (MRA) menggu-

nakan software SPSS. Jenis data yang digunakan adalah data sekunder. Pengambilan sampel 

menggunakan metode sampel jenuh. Sampel data yang diperoleh sebanyak 48 data pada 

periode pengamatan tahun 2017-2020. Dari penelitian yang dilakukan diperoleh hasil bahwa 

secara parsial saham syariah berpengaruh positif signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi 

nasional Indonesia, reksadana syariah berpengaruh positif tidak signifikan terhadap pertum-

buhan ekonomi nasional Indonesia, sedangkan sukuk berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap pertumbuhan ekonomi nasional Indonesia. Secara simultan saham syariah, reksa-

dana syariah dan sukuk berpengaruh positif dan signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi 

nasional Indonesia. Nilai tukar tidak dapat memoderasi pengaruh saham syariah dan reksa-

dana syariah terhadap pertumbuhan ekonomi nasional Indonesia namun dapat memoderasi 

pengaruh sukuk terhadap pertumbuhan ekonomi nasional Indonesia. BI-7 day repo rate tidak 

dapat memoderasi pengaruh saham syariah, reksadana syariah, dan sukuk terhadap pertum-

buhan ekonomi nasional Indonesia.  

  

Kata Kunci: Pertumbuhan Ekonomi Nasional Indonesia, Saham Syariah, Reksadana 

Syariah, Sukuk, Nilai Tukar, BI-7 Day Repo Rate 

 

 

PENDAHULUAN  

Pertumbuhan ekonomi merupakan proses yang relatif panjang dimana keadaan ekonomi 

suatu negara mengalami peningkatan yang lebih tinggi dari keadaan sebelumnya. Pereko-

nomian suatu negara dianggap mengalami kemajuan dapat dilihat dari beberapa aspek, seperti 

bertambahnya pendapatan nasional dalam periode waktu tertentu yang ditunjukkan dengan 
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meningkatnya kapasitas produksi barang maupun jasa. Indonesia sebagai negara berkembang 

terus berusaha untuk meningkatkan pertumbuhan ekonomi dengan memanfaatkan sumber 

daya yang dimiliki dengan semaksimal mungkin. Salah satu indikator untuk mengetahui 

pertumbuhan ekonomi yaitu dengan melihat data nilai Produk Domestik Bruto (PDB). 

Tabel 1. Jumlah Pendapatan Nasional Menurut Produk Domestik Bruto (Miliar) 

Tahun 2017-2020 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber : Badan Pusat Statistik Tahun 2017-2020 

Dapat dilihat pada tabel di atas bahwa jumlah pendapatan nasional selama tahun 2017-

2019 mengalami peningkatan namun di tahun 2020 justru mengalami penurunan. 

Berdasarkan data dari Badan Pusat Statistik (BPS) Negara Indonesia, pertumbuhan ekonomi 

nasional Indonesia pada tahun 2020 triwulan I mengalami penurunan yang cukup tajam 

sebesar 2,41 % dibandingkan triwulan sebelumnya. Jika dibandingkan dengan tahun 2019, 

pertumbuhan ekonomi nasional Indonesia tahun 2020 mengalami penurunan sebesar 2,07 %. 

Hal ini disebabkan karena adanya pandemi covid-19 yang mulai memasuki Indonesia pada 

bulan Maret 2020. 

Untuk dapat meningkatkan pendapatan nasional, pertumbuhan ekonomi diukur dengan 

pertumbuhan PDB dan menjadi salah satu target penting yang harus dicapai dalam 

pembangunan ekonomi (Tambunan, 2016:45). Sebagai langkah untuk meningkatkan 

pertumbuhan ekonomi, pemerintah berusaha fokus terhadap sektor-sektor yang membentuk 

produk domestik bruto agar produk domestik bruto semakin meningkat. Pemerintah sebagai 

pihak yang bertanggung jawab meningkatkan laju pertumbuhan ekonomi melakukan 

beberapa upaya, salah satunya yaitu dengan meningkatkan sektor investasi dengan instrument 

pasar modal. Nurafiati (2019) menyimpulkan peningkatan investasi akan berpengaruh 

terhadap pertumbuhan ekonomi dan akan meningkatkan kesejahteraan masyarakat.  

No Tahun Jenis 

Produk 

Domestik Bruto 

Indonesia 

(Miliar) 

1. 2017 Tahunan 13.589.825,7 

2. 2018 Tahunan 14.838.311,5 

3. 2019 Tahunan 15.833.943,4 

4. 2020 Tahunan 15.434.151,8 
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Salah satu sektor investasi yang paling diperhatikan di Indonesia yaitu pasar modal 

syariah, bahkan sangat berperan penting dalam perekonomian Indonesia dan dunia. Beberapa 

produk dari investasi syariah yaitu saham syariah, reksadana syariah dan sukuk. Selain itu, 

terdapat faktor-faktor lain yang mempengaruhi pertumbuhan ekonomi nasional Indonesia, 

yaitu nilai tukar rupiah terhadap US dollar serta tingkat suku bunga BI-7 Day (Reverse) Repo 

Rate. Kestabilan nilai tukar merupakan komponen yang penting demi pertumbuhan ekonomi 

yang stabil dan sejahtera karena akan mempengaruhi berbagai sektor ekonomi di suatu negara 

termasuk sektor investasi. Sedangkan tingkat suku bunga mempunyai pengaruh yang kuat 

terhadap pasar uang, perbankan dan sektor riil. 

Berdasarkan fenomena yang terjadi, maka rumusan masalah dalam penelitian ini yaitu 

apakah saham syariah, reksadana syariah, dan sukuk berpengaruh terhadap pertumbuhan 

ekonomi nasional Indonesia dengan nilai tukar dan BI-7 day repo rate sebagai variabel 

moderasi (2017-2020). Sehingga tujuan dari penelitian ini yaitu untuk menganalisis pengaruh 

secara parsial maupun simultan dari saham syariah, reksadana syariah, dan sukuk terhadap 

pertumbuhan ekonomi nasional Indonesia dengan nilai tukar dan BI-7 day repo rate sebagai 

variabel moderasi (2017-2020).  

METODE PENELITIAN 

Jenis penelitian ini yaitu penelitian yang bersifat kuantitatif. Suliyanto (2018:20) 

menyatakan bahwa penelitian kuantitatif adalah penelitian yang didasarkan pada data 

kuantitatif yaitu data yang berbentuk angka atau bilangan. Populasi dari penelitian ini adalah 

data investasi syariah berupa saham syariah indeks ISSI (429 perusahaan), reksadana syariah 

(67 perusahaan) dan sukuk (32 perusahaan), data time series nilai tukar rupiah terhadap US 

Dollar, data time series BI-7 day repo rate serta data produk domestik bruto (PDB) atas dasar 

harga berlaku menurut pengeluaran. Penelitian ini menggunakan metode sampel jenuh 

sehingga semua anggota dari populasi dijadikan sampel. Data yang digunakan merupakan 

data laporan publikasi bulanan selama 4 tahun terakhir yaitu dari tahun 2017 hingga 2020. 

Dalam penelitian ini menggunakan alat analisis data Moderate Regression Analysis (MRA) 

dengan menggunakan software SPSS 22 untuk proses pengolahan data. 
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HASIL DAN PEMBAHASAN  

Analisis Statistik Deskriptif 

Tabel 2. Hasil Analisis Statistik Deskriptif 

 
Sumber : ouput SPSS tahun 2021 

 

Tabel di atas merupakan hasil analisis statistik deskriptif masing-masing variabel ya-

ng diambil dari laporan bulanan periode 2017-2020 dengan jumlah data observasi sebanyak 

48.  

 

Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik terdiri dari 4 macam pengujian yaitu uji normalitas, uji multiko-

linieritas, uji autokorelasi dan uji heteroskedastisitas. 

Tabel 3. Hasil Uji Normalitas 

 
Sumber : output SPSS tahun 2021 

 

 Berdasarkan uji Kolmogorov-Smirnov Test yang telah dilakukan, diperoleh nilai 

signifikan sebesar 0,200 > 0,05. Sehingga dapat disimpulkan bahwa data residual dalam 

penelitian ini berdistribusi normal. 
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Tabel 4. Hasil Uji Multikolineritas 

 
Sumber : output SPSS tahun 2021 

 

  Dapat dilihat pada tabel di atas bahwa semua variabel memiliki nilai tolerance > 0,10 

dan nilai VIF < 10 maka dapat disimpulkan tidak terjadi multikolineritas. 

Tabel 5. Hasil Uji Autokorelasi 

 
Sumber : output SPSS tahun 2021 

 

  Tabel hasil pengujian di atas mendapatkan nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,378 

> 0,05. Berdasarkan pada dasar pengambilan keputusan uji run test, dapat disimpulkan bahwa 

tidak terdapat autokorelasi dalam model regresi ini. 

Tabel 6. Hasil Uji Heteroskedastisitas 

 
Sumber : output SPSS tahun 2021 
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  Dapat dilihat pada tabel di atas bahwa semua variabel memiliki nilai signifikan di 

atas 0,05 sehingga dapat disimpulkan tidak terjadi heteroskedastisitas karena nilai signifikan 

semua variabel di atas tingkat kepercayaan 5%. 

Uji Hipotesis 

Tabel 7. Hasil Uji t 

 
Sumber : output SPSS tahun 2021 

 

Berdasarkan tabel di atas, dapat dijelaskan sebagai berikut : 

Variabel saham syariah diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,000 < 0,05 dengan nilai t 

hitung 4,748 > t tabel 2,01537. Maka dapat disimpulkan saham syariah berpengaruh positif 

signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi nasional Indonesia (2017-2020). Variabel 

reksadana syariah diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,434 > 0,05 dengan nilai t hitung 

0,789 < t tabel 2,01537. Maka dapat disimpulkan reksadana syariah berpengaruh positif tidak 

signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi nasional Indonesia (2017-2020). Variabel sukuk 

diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,000 < 0,05 dengan nilai t hitung 4,058 > t tabel 2,01537. 

Maka dapat disimpulkan sukuk berpengaruh positif signifikan terhadap pertumbuhan 

ekonomi nasional Indonesia (2017-2020). 

Tabel 8. Hasil Uji F 

 
Sumber : output SPSS tahun 2021 

 

  Pada tabel di atas diperoleh nilai F hitung sebesar 67,236 > 2,81 F tabel dengan 

signifikansi sebesar 0,000 < 0,05. Artinya saham syariah, reksadana syariah, dan sukuk 
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secara bersama-sama berpengaruh positif signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi nasional 

Indonesia (2017-2020). 

Tabel 9. Hasil Uji Koefisien Determinasi 

 
Sumber : output SPSS tahun 2021 

 

Berdasarkan tabel 4.8 dapat diketahui nilai Adjusted R Square sebesar 0,809. Artinya 

variabel saham syariah, reksadana syariah, dan sukuk dapat menjelaskan varian variabel 

dependen pertumbuhan ekonomi nasional Indonesia sebesar 80,9% sedangkan sisanya 19,1% 

dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak diteliti dalam penelitian ini. 

Uji Moderate Regression Analysis (MRA) 

Tabel 10. Hasil Uji MRA Tahap 1 

 

 
Sumber : output SPSS tahun 2021 

  

  Berdasarkan pengujian moderate regression analysis (MRA) tahap 1 dengan nilai 

tukar sebagai variabel moderasi mendapatkan hasil bahwa variabel interaksi SSxNT memiliki 

koefisien 2,109 dengan signifikansi 0,803 > 0,05. Variabel interaksi RSxNT memiliki 

koefisien -0,004 dengan signifikansi 0,135 > 0,05. Dan variabel interaksi SxNT memiliki 

koefisien 0,001 dengan signifikansi 0,004 < 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa nilai tukar 

tidak dapat memoderasi pengaruh saham syariah dan reksadana syariah terhadap 
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pertumbuhan ekonomi nasional Indonesia namun dapat memoderasi pengaruh sukuk terhadap 

pertumbuhan ekonomi nasional Indonesia. 

Tabel 11. Hasil Uji MRA Tahap 2 

 
Sumber : output SPSS tahun 2021 

  Berdasarkan pengujian moderate regression analysis (MRA) tahap 2 dengan BI-7 day 

repo rate sebagai variabel moderasi mendapatkan hasil bahwa variabel interaksi SSxBI7DRR 

memiliki koefisien -18,079 dengan signifikansi 0,142 > 0,05. Variabel interaksi RSxBI7DRR 

memiliki koefisien -1,260 dengan signifikansi 0,522 > 0,05. Dan variabel interaksi 

SxBI7DRR memiliki koefisien -3,528 dengan signifikansi 0,682 > 0,05. Maka dapat 

disimpulkan BI-7 day repo rate tidak dapat memoderasi pengaruh saham syariah, reksadana 

syariah dan sukuk terhadap pertumbuhan ekonomi nasional Indonesia. 

PEMBAHASAN 

Pengaruh Saham Syariah Terhadap Pertumbuhan Ekonomi Nasional Indonesia 

Hasil penelitian ini memiliki koefisien regresi 0,281 dengan probabilitas signifikansi 

sebesar 0,000 < 0,05 serta nilai t hitung 4,748 > t tabel 2,01537 sehingga menunjukkan saham 

syariah berpengaruh positif signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi nasional Indonesia. 

Pengaruh Reksadana Syariah Terhadap Pertumbuhan Ekonomi Nasional Indonesia 

Hasil penelitian ini memiliki koefisien regresi 2,160 dengan probabilitas signifikansi 

sebesar 0,434 > 0,05 serta nilai t hitung 0,789 < t tabel 2,01537 sehingga menunjukkan 

reksadana syariah berpengaruh positif tidak signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi 

nasional Indonesia. 
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Pengaruh Sukuk Terhadap Pertumbuhan Ekonomi Nasional Indonesia 

Hasil penelitian ini memiliki koefisien regresi 26,711 dengan probabilitas signifikansi 

sebesar 0,000 < 0,05 serta nilai t hitung 4,058 > t tabel 2,01537 sehingga menunjukan sukuk 

berpengaruh positif signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi nasional Indonesia. 

Pengaruh Saham Syariah, Reksadana Syariah dan Sukuk terhadap Pertumbuhan 

Ekonomi Nasional Indonesia 

Pada penelitian ini saham syariah, reksadana syariah dan sukuk secara bersama-sama 

berpengaruh positif signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi nasional Indonesia (2017-

2020) sebesar 80,9% sedangkan sisanya 19,1% dipengaruhi oleh faktor-faktor lain yang tidak 

diteliti dalam penelitian ini. Diperoleh hasil F hitung 67,236 > 2,81 F tabel dengan 

signifikansi sebesar 0,000 < 0,05. 

Pengaruh Saham Syariah, Reksadana Syariah dan Sukuk terhadap Pertumbuhan 

Ekonomi Nasional Indonesia dengan Nilai Tukar sebagai variabel moderasi 

   Hasil Penelitian ini menunjukan variabel interaksi SSxNT memiliki koefisien 2,109 

dengan signifikansi 0,803 > 0,05. Variabel interaksi RSxNT memiliki koefisien -0,004 

dengan signifikansi 0,135 > 0,05. Dan variabel interaksi SxNT memiliki koefisien 0,001 

dengan signifikansi 0,004 < 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa nilai tukar tidak dapat 

memoderasi pengaruh saham syariah dan reksadana syariah terhadap pertumbuhan ekonomi 

nasional Indonesia namun dapat memoderasi pengaruh sukuk terhadap pertumbuhan ekonomi 

nasional Indonesia. 

Pengaruh Saham Syariah, Reksadana Syariah dan Sukuk terhadap Pertumbuhan 

Ekonomi Nasional Indonesia dengan BI-7 Day Repo Rate sebagai variabel moderasi 

Hasil penelitian ini menunjukan variabel interaksi SSxBI7DRR memiliki koefisien -

18,079 dengan signifikansi 0,142 > 0,05. Variabel interaksi RSxBI7DRR memiliki koefisien 

-1,260 dengan signifikansi 0,522 > 0,05. Dan variabel interaksi SxBI7DRR memiliki 

koefisien -3,528 dengan signifikansi 0,682 > 0,05. Maka dapat disimpulkan BI-7 day repo 

rate tidak dapat memoderasi pengaruh saham syariah, reksadana syariah dan sukuk terhadap 

pertumbuhan ekonomi nasional Indonesia. 
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KESIMPULAN 

Saham syariah berpengaruh terhadap pertumbuhan ekonomi nasional Indonesia (20-

17-2020). Hasil penelitian ini menunjukan bahwa menunjukkan saham syariah berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi nasional Indonesia. Reksadana syariah 

tidak berpengaruh terhadap pertumbuhan ekonomi nasional Indonesia (2017-2020). Hasil 

penelitian ini menunjukkan reksadana syariah berpengaruh positif tidak signifikan terhadap 

pertumbuhan ekonomi nasional Indonesia. Sukuk berpengaruh terhadap pertumbuhan eko-

nomi nasional Indonesia (2017-2020). Hasil penelitian ini menunjukkan sukuk berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi nasional Indonesia. Saham syariah, 

reksadana syariah dan sukuk secara bersama-sama berpengaruh terhadap pertumbuhan eko-

nomi nasional Indonesia (2017-2020). Nilai tukar tidak dapat memoderasi pengaruh saham 

syariah dan reksadana syariah terhadap pertumbuhan ekonomi nasional Indonesia namun 

dapat memoderasi pengaruh sukuk terhadap pertumbuhan ekonomi nasional Indonesia. BI-7 

day repo rate tidak dapat memoderasi pengaruh saham syariah, reksadana syariah dan sukuk 

terhadap pertumbuhan ekonomi nasional Indonesia. 
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