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ABSTRAK

PENGARUH NILAI TUKAR, JUMLAH UANG BEREDAR DAN
INDEKS PRODUKSI INDUSTRI TERHADAP INDEKS
SAHAM SYARIAH INDONESIA DENGAN METODE

ERROR CORRECTION MODEL

Oleh:
Nera Yurira; Suhel

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh nilai tukar, jumlah uang
beredar dan indeks produksi industri terhadap indeks saham syariah Indonesia
dalam jangka panjang dan jangka pendek. Data yang digunakan adalah data
sekunder jenis bulanan time series dengan jumlah pengamatan periode 2020-2023.
Teknik analisis data yang digunakan teknik error correction model (ECM) dengan
alat analisis eviews 9. Hasil penelitian menunjukan bahwa dalam jangka panjang
nilai tukar berpengaruh negatif signifikan terhadap indeks saham syariah Indonesia,
jumlah uang beredar dan indeks produksi industri berpengaruh positif signifikan
terhadap indeks saham syariah Indonesia. Sedangkan dalam jangka pendek nilai
tukar berpengaruh negatif signifikan terhadap indeks saham syariah Indonesia,
jumlah uang beredar dan indeks produksi industri tidak berpengaruh signifikan
terhadap indeks saham syariah Indonesia.

Kata kunci: Nilai Tukar, Jumlah Uang Beredar, Indeks Produksi Industri, Indeks
Saham Syariah Indonesia

Mengetahui,
Pembimbing Ketua Jurusan ekonomi Pembangunan
A ‘
Dr. Suhel, S.E., M.Si Dr.Mukhlis, SE., M.Si

NIP. 196610141992031003 NIP. 19730406201021001
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ABSTRACT

THE INFLUENCE OF THE EXCHANGE RATE, MONEY
SUPPLY AND INDUSTRIAL PRODUCTION INDEX ON THE
INDONESIAN SHARIA STOCK INDEX USING THE ERROR

CORRECTION MODEL METHOD

By:
Nera Yurira; Suhel

This research aims to determine the influence of the exchange rate, money supply
and industrial production index on the Indonesian sharia stock index in the long and
short term. The data used is monthly time series secondary data with the number of
observations for the period 2020-2023. The data analysis technique used is the
Error Correction Model (ECM) technique with the eviews 9 tool. The results of the
analysis show that in the long term the exchange rate has a significant negative
effect on The Indonesian sharia stock index, money supply and industrial
production index have a significant positive effect on the Indonesian sharia stock
index. Meanwhile, in the short term, the exchange rate has a significant negative
effect on the Indonesian sharia stock index, the money supply and the industrial
production index do not have a significant effect on the Indonesian sharia stock
index.

Keywords: Exchange Rate, Money Supply, Industrial Production Index,
Indonesian Sharia Stock Index

Approved by,

Chairman Head of Development Economics Program
Dr.Suhel, S.E., M.Si Dr. Mukhlis, SE., M.Si

NIP. 196610141992031003 NIP. 19730406201021001
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Indonesia merupakan negara berkembang yang membutuhkan modal dalam
jumlah besar untuk mempertahankan pertumbuhan ekonominya. Salah satu langkah
dalam mempercepat pembangunan ekonomi adalah dengan menciptakan sektor
investasi dengan menggunakan instrumen pasar uang. Investasi salah satu aspek
yang paling penting dan paling tidak merugikan dalam pembangunan ekonomi
Indonesia. Dengan adanya landasan investasi guna meringankan beberapa
permasalahan perekonomian Indonesia. Dalam sektor investasi yang digunakan
untuk mendukung pertumbuhan ekonomi, salah satu sektor yang ada adalah pasar

modal (Nurafiati, 2019).

Pasar modal menjadi peran penting pada industri perbankan sebagai pemberi
modal kepada masyarakat. Pasar modal merupakan tempat bagi individu atau
entitas yang memiliki sumber daya finansial yang lebih untuk berinteraksi dengan
mereka yang membutuhkan modal dan pasar modal juga memiliki kemampuan
untuk memperdagangkan kepemilikan saham dalam suatu organisasi.
Memperhatikan berbagai keunggulan dan pekerjaan sektor usaha modal, maka
pasar modal semakin berkembang khususnya di Indonesia sendiri. Di antara
penduduk Indonesia sebagian besar beragama Islam, masih banyak orang yang
memiliki pertanyaan mengenai investasi di pasar modal. Sehingga pasar modal
syariah dibentuk, menjawab keraguan sebagian masyarakat dan perkembangannya

dimulai pada tanggal 14 Maret 2003. Pasar modal syariah mendorong



perekonomian dengan transaksi dan kegiatan ekonomi berdasarkan prinsip syariah

(Toha et al., 2020).

Pasar modal syariah yaitu sebuah kegiatan jual beli surat berharga dalam
investasi syariah pada ekonomi muamalah seperti saham, reksadana syariah dan
obligasi. Pasar modal syariah dilakukan perkembangan dimana memperhatikan
kepentingan umat muslim Indonesia yang berminat untuk berinvestasi dalam
produk-produk pasar modal sesuai prinsip syariah. Sehingga pasar modal syariah
bisa diinterpretasikan menjadi tempat atau fasilitas terjadi pertemuan penjual
juga pembeli pada instrumen finansial syariah, dimana interaksi dilakukan
dengan mengikuti ajaran Islam dan terhindar dari praktik-praktik dilarang, yakni

penipuan, riba dan penggelapan (Malkan et al., 2021).

Dengan berkembangnya pasar modal syariah khususnya di Indonesia yang
mayoritas penduduknya menganut agama Islam, keberadaan pasar modal syariah
memiliki potensi untuk mengembangkan dan meningkatkan perekonomian.
Melalui munculnya saham syariah di Indonesia merujuk pada saham-saham yang
mematuhi prinsip-prinsip syariah dalam aspek pengelolaan bisnis dan keuangan
perusahaan. Sehingga juga dibentuknya indeks saham syariah Indonesia dimana
indeks pasar saham melibatkan saham-saham yang memenuhi syarat-syarat syariah

yang sudah diputuskan oleh majelis ulama Indonesia dan otoritas jasa keuangan.

Indeks didasarkan pada prinsip-prinsip syariah yang melarang investasi dalam
industri-industri yang dianggap merugikan masyarakat atau melanggar prinsip-
prinsip Islam, seperti perjudian, alkohol dan tembakau. Indeks saham syariah

Indonesia diperkenalkan pada tahun 2011 oleh bursa efek Indonesia, yang terdiri



dari penawaran saham dimana terdaftar di bursa efek Indonesia juga memenuhi
ukuran syariah, misalnya tidak memiliki kewajiban tinggi dan tidak terkait dengan

usaha haram.

Indeks saham syariah Indonesia juga memperhitungkan faktor-faktor
fundamental perusahaan, seperti kinerja keuangan dan prospek bisnis, sehingga
memberikan gambaran yang akurat tentang performa sekuritas yang tersedia di
Indonesia. Konteks ini, indeks saham syariah Indonesia berfungsi menjadi acuan
bagi investor berkeinginan melakukan investasi di pasar saham syariah Indonesia

dan semakin berkembangnya pasar modal syariah (Ash-Shidiq & Setiawan, 2020).

Di bawah ini terdapat grafik yang menunjukkan pergerakan indeks saham syariah

Indonesia tahun 2020 sampai dengan 2023 yaitu:
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Gambar 1.1 Pergerakan ISSI Periode tahun 2020-2023

Sumber:data diolah dari investing.com

Gambar 1.1 menunjukkan pergerakan indeks saham syariah Indonesia dalam

rentang waktu 2020 sampai 2023 mengalami keadaan fluktuatif. Pada tahun 2020



hingga 2023, indeks saham syariah Indonesia menghadapi ketidakstabilan yang
berubah-ubah secara berkala. Indeks saham syariah Indonesia pada januari 2020
senilai 173.15 menghadapi penurunan pada priode september 2020 dengan nilai
terendah senilai 143.81 sedangkan tahun selanjutnya mengalami peningkatan dan

penurunan.

Menurut syahrir (1995) terdapat faktor penting yang dapat mempengaruhi
pergerakan indeks syariah. Faktor-faktor tersebut meliputi variabel makro ekonomi
dan moneter seperti jumlah peredaran uang, nilai tukar, sertifikat bank Indonesia
syariah, inflasi, dan lain-lain. Disisi lain faktor internal yang mampu mempengaruhi
yakni kondisi ekonomi nasional, keamanan, kondisi politik kebijakan pemerintah
dan lain-lain. Dalam penelitian ini variabel makro ekonomi yang digunakan yaitu
nilai tukar, jumlah uang beredar dan indeks produksi industri. Beberapa variabel
tersebut diperkirakan mampu mempengaruhi keadaan fluktuatif pergerakan indeks

saham syariah Indonesia.

Nilai tukar berpengaruh signifikan karena mempengaruhi perdagangan sektor
impor dan ekspor khususnya pada pasar yang dapat berdampak negatif terhadap
kinerja perusahaan yang terdaftar di bursa syariah. Jika nilai rupiah turun terhadap
dolar AS, maka peristiwa harga barang impor itu naik, terutama bagi perusahaan
yang bahan baku utamanya diimpor. Pengadaan bahan baku bahan secara otomatis
meningkatkan biaya produksi dan pada akhirnya menurunkan keuntungan
perusahaan. Akibatnya, hal ini mempengaruhi pergerakan harga saham perusahaan
dan pada akhirnya mempengaruhi indeks syariah pasar saham Indonesia (Agustina

& Nugroho, 2021). Apabila nilai tukar tidak stabil akan dapat mengurangi tingkat



kepercayaan investor asing terhadap perekonomian Indonesia, sehingga akan
mempengaruhi keputusan investasi para investor yang kemudian akan berdampak
pada penurunan saham. Jika harga saham menurun maka hal ini akan
mengakibatkan tingkat return yang akan dibagikan juga akan menurun (Rangga et

al., 2023).

Jumlah uang beredar memiliki pengaruh atas indeks saham syariah
Indonesia suatu perubahan jumlah uang beredar mempengaruhi besar kecilnya
investasi yang dilakukan pada pasar modal syariah (Novianti, 2022). Variabel
ekonomi makro yakni jumlah uang beredar dapat mempengaruhi indeks saham
syariah Indonesia karena jumlah uang beredar yang dimiliki penduduk akan
menentukan kondisi perekonomian negara, sehingga hal ini yang kemudian akan
berpengaruh pada tingkat investasi yang ada pada negara tersebut (Sari & Latief,

2020).

Pergerakan indeks saham syariah Indonesia juga dapat dipengaruhi oleh
indikator ekonomi yang disebut indeks produksi industri. Indeks produksi industri
adalah ukuran yang menggambarkan perubahan dalam produksi yang disesuaikan
dengan output dari produsen, perusahaan pertambangan, penyediaan listrik,
pasokan air dan industri gas (Isnan, 2017). Indeks produksi industri mencerminkan
besarnya volume produksi dalam sektor industri dan merupakan indikator penting
pertumbuhan ekonomi. Jika indeks produksi industri meningkat, ini menunjukkan

bahwa perekonomian suatu negara sedang mengalami pertumbuhan.



Indeks produksi industri terhadap indeks harga saham Indonesia
menunjukkan nilai positif tetapi tidak signifikan sehingga tidak ada pengaruh
signifikan antara variabel tersebut. Indeks produksi industri mempunyai korelasi
positif dengan indeks harga saham gabungan. Ketika indeks produksi industri naik
maka kondisi sektor riil ikut naik, kondisi ini menunjukan Kinerja perusahaan
mengalami peningkatan sehingga akan memicu pembelian saham perusahaan oleh
investor (Rangga et al., 2023). Agustina & Nugroho (2021) menyatakan indeks
produksi industri berpengaruh positif signifikan terhadap indeks saham syariah

Indonesia.

Indeks saham syariah Indonesia masih tahap perkembangan karena masih
tergolong baru. Perkembangan indeks saham syariah Indonesia terdaftar pada bursa
efek Indonesia mengalami fluktuatif artinya indeks saham syariah Indonesia tidak
menentu dan tidak stabil. Dengan adanya fenomena tersebut bagaimana
perkembangan indeks saham syariah Indonesia di masa depan, hal apa yang
mempengaruhi perkembangannya. Berdasarkan penjelasan diatas sehingga peneliti
akan menjalankan penelitian tentang pengaruh nilai tukar, jumlah uang beredar dan
indeks produksi industri terhadap indeks saham syariah Indonesia dengan metode

error correction model periode 2020-2023.

1.2 Rumusan Masalah
Rumusan masalah ini diperoleh dari latar belakang yang telah dipresentasikan
di atas, dalam mempermudah pemahaman peneliti rumusan masalah yang akan

diangkat dalam penelitian ini adalah:



1. Bagaimana pengaruh nilai tukar terhadap indeks saham syariah Indonesia
periode 2020-2023 dalam jangka panjang dan jangka pendek?

2. Bagaimana pengaruh jumlah uang beredar terhadap indeks saham
syariahIndonesia periode 2020-2023 dalam jangka panjang dan jangka
pendek?

3. Bagaimana pengaruh indeks produksi industri terhadap indeks saham
syariah Indonesia periode 2020-2023 dalam jangka panjang dan jangka
pendek?

1.3 Tujuan Penelitian
Bersumber pada rumusan masalah diatas, maka penelitian ini memiliki tujuan

sebagai berikut:

1. Menganalisis pengaruh nilai tukar terhadap indeks saham syariah Indonesia
periode 2020-2023 dalam jangka panjang dan jangka pendek.

2. Menganalisis pengaruh jumlah uang beredar terhadap indeks saham syariah
Indonesia periode 2020-2023 dalam jangka panjang dan jangka pendek.

3. Menganalisis pengaruh indeks produksi industri terhadap indeks saham
syariah Indonesia periode 2020-2023 dalam jangka panjang dan jangka
pendek.

1.4 Manfaat Penelitian
1.4.1 Manfaat Akademis
Penelitian ini memiliki potensi untuk memberikan kontribusi baru dan melengkapi

penelitian sebelumnya, serta berfungsi sebagai sumber dan referensi yang berguna



untuk penelitian yang akan datang dibidang ekonomi dan keuangan syariah

mengenai indeks saham syariah Indonesia.

1.4.1 Manfaat Praktis

Penelitian ini diharapkan dapat menghasilkan rekomendasi dan informasi yang
akurat sebagai referensi bagi penelitian selanjutnya mengenai pengaruh nilai tukar,
jumlah uang beredar dan indeks produksi industri terhadap indeks saham syariah

Indonesia.
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