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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

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

Sumber : Badan Pusat Statistik Tahun 2017-2020

No | Tahun Jenis

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 | 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.
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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 1SSI (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
Descriptive Statistics

M Minimum Maximum Mean Std. Deviation
PEMI 48 | 3228172.00 | 4067227.00 37308954 375 2422809575
55 48 | 2688658.00 | 3861714.00 3459008.042 301766.1930
RS 48 15945.00 T4367.00 40115.5833 17629.83607
g 48 11748.00 3188500 223856250 GYT1.16997F
T 48 13318.00 16367.00 141053333 622.21052
BITDRR 48 375.00 600.00 485 4167 68 96525
Walid M (listwise) 48

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

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

LInstandardiz

ed Residual

I 43
Mormal Parameters® P Mean .0oooooo
Std. Deviation TH33514067

Most Extreme Differences  Absolute 080
Positive 065

Megative -.0g0

Test Statistic 090
Asymp. Sig. (2-tailed) .200°

a. Testdistribution is Mormal.
b. Calculated from data.
c. Lilliefors Significance Correction.

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

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

Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Madel B Std. Error Beta 1 Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) | -118413.015 | 508382.031 -.233 B8y
55 349 060 439 5.765 000 420 2.3
RS 9123 2020 661 4515 000 13 8.824
5 5415 5476 122 989 328 159 £.290
NT 127.863 31.957 332 4.001 000 354 2824
BITDRR £99.445 284364 201 2.460 018 364 2747

a. Dependent Variable: PEMI

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

Runs Test
Unstandardiz
ed Residual

TestValue® -1877.49100
Cases = TestValue 23
Cases == TestValue 24
Total Cases a7
Mumber of Runs 21
z -.882
Asymp. Sig. (2-tailed) 378
a. Median

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

Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) -801491.871 227208 694 -.353 726
55 .010 .029 077 357 23
RS 2.230 1.688 878 1.3 94
5 -7.007 3.842 -1.216 -1.778 083
MT 3.004 14850 047 202 a4
BI7TDRR 273.304 186.947 1] 1.462 181

a. DependentWariable: RES2
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
Coefficients™
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Maodal B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) | 2070804.947 209463.2186 9 886 .0oo
S5 281 0R% 354 4748 .0oo
RS 2160 2737 159 789 434
g 26711 6.583 i 4.058 .0oo

a. Dependent WVariable: PEMI

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
Indonesia (2017-2020). Variabel
reksadana syariah diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,434 > 0,05 dengan nilai t hitung

signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi nasional

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

ANOVA®
Sum of
Madel Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 22ME+2 3 TAD4E+1 G7.236 .000®°
Residual 4. 845E+11 44 1.101E+10
Tatal 2.706E+12 47

a. Dependent Variable: PENI
b. Predictors: (Constant), 5, 55, RS

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
Model Summanﬁ3

Adjusted R Std. Error of
Madel [ R Square Square the Estimate

1 .90g® B 8049 1048381227
a. Predictors: (Constant), 5, 55, RS
h. Dependent Variable: PENI

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

Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coeflicients
Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) [ -478855.436 | 4737739.421 =101 820
55 -.009 1.161 -0 -.007 494
RS 57.771 35155 4245 1.643 108
NT 193.783 344376 A03 63 ATT
SSaNT 2.109E-5 .ooo 347 251 803
RSxNT -.004 .003 -4.244 -1.523 135
SxNT 001 .0oo 812 3.056 004

a. Dependent Variable: PENI

Excluded Variables®

Collinearity
Partial Statistics
Madel BetaIn t Sig. Caorrelation Tolerance
1 5 12.636" 1.882 053 300 5.308E-5

a. Dependent Variable: PENI
b. Predictors inthe Model: (Constant), SxMT, S8xNT, NT, RS, 58, RSxNT

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

Coefficients™
Standardized
Unstandardized Coeflicients Coefficients
Madel B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) -1259144 350 2047418.405 -.615 542
55 1.048 559 1.316 1.871 069
RS 14.462 3.802 1.063 3.804 .0oo
S -.859 9111 -.028 -105 a7
BITDRR Ta75.8149 439595824 2.293 1.813 arT
SSxBITDRR -18.079 12.054 -2.595 -1.500 142
RSxBITDRR -1.260E-5 .000 -.036 -.G45 522
SxBITDRR -3.528E-5 .000 -.025 -413 .GB2

a. Dependent Variable: PENI
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 SSxBI7TDRR
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
SxBI7TDRR 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 Bl-7 Day Repo Rate sebagai variabel moderasi
Hasil penelitian ini menunjukan variabel interaksi SSxBI7TDRR 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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