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ABSTRAK

PENGARUH SERTIFIKAT BANK INDONESIA SYARIAH, KURS,
JUMLAH UANG BEREDAR, HARGA MINYAK DUNIA DAN HARGA
EMAS DUNIA TERHADAP INDEKS SAHAM SYARIAH INDONESIA

DENGAN METODE ERROR CORRECTION MODEL

Oleh:
M Adhitya Ramadhan; Suhel; Ariodillah Hidayat

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Sertifikat Bank Indonesia
Syariah, Kurs, Jumlah Uang Beredar, Harga Minyak Dunia dan Harga Emas Dunia
terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia baik dalam jangka panjang maupun
jangka pendek. Data yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan data
sekunder berupa data time series periode dari bulan Januari 2015 sampai Desember
2020 yang diperoleh dari Bursa Efek Indonesia, Bank Indonesia, Kementrian
Perdagangan dan Website Investing. Teknik analisis data dalam penelitian ini
menggunakan teknik Error Correction Model. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa dalam jangka panjang Sertifikat Bank Indonesia Syariah, Kurs, Jumlah Uang
Beredar, Harga Minyak Dunia dan Harga Emas Dunia berpengaruh signifikan
terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia. Pada jangka pendek Kurs berpengaruh
signifikan terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia sementara Sertifikat Bank
Indonesia Syariah, Jumlah Uang Beredar, Harga Minyak Dunia dan Harga Emas
Dunia tidak berpengaruh signifikan terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia.

Kata Kunci: Sertifikat Bank Indonesia Syariah, Kurs, Jumlah Uang Beredar,
Harga Minyak Dunia, Harga Emas Dunia dan Indeks Saham Syariah Indonesia

Anggota
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ABSTRACT

THE EFFECT OF BANK INDONESIA SHARIA CERTIFICATE,
EXCHANGE RATE, MONEY SUPPLY, WORLD OIL PRICE AND
WORLD GOLD PRICE ON INDONESIA SHARIA STOCK INDEX WITH
ERROR CORRECTION MODEL

By:
M Adhitya Ramadhan; Suhel; Ariodillah Hidayat

This study aims to determine the effect of Bank Indonesia Sharia Certificates,
Exchange Rates, Money Supply, World Oil Prices and World Gold Prices on the
Indonesian Sharia Stock Index both in the long and short term. The data used in this
study uses secondary data in the form of time series data for the period from January
2015 to December 2020 obtained from the Indonesia Stock Exchange, Bank
Indonesia, Ministry of Trade and Website Investing. Data analysis technique in this
study uses the Error Correction Model. The results of the study show that in the
long term Bank Indonesia Sharia Certificates, Exchange Rate, Money Supply,
World Qil Prices and World Gold Prices have a significant effect on the Indonesian
Sharia Stock Index. In the short term, the exchange rate has a significant effect on
the Indonesian Sharia Stock Index, while Bank Indonesia Sharia Certificates,
Money Supply, World Oil Price and World Gold Price have no significant effect on
the Indonesian Sharia Stock Index.

Keywords: Bank Indonesia Sharia Certificate, Exchange Rate, Money Supply,
World Oil Price, World Gold Price and Indonesian Sharia Stock Index
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Salah satu upaya untuk meningkatkan pertumbuhan ekonomi yaitu dengan
mengembangkan sektor investasi dengan menggunakan instrumen pasar modal
yang dapat menjadi jembatan antara masyarakat yang kelebihan modal dengan yang
membutuhkan modal (Tripuspitorini, 2021). Hadirnya pasar modal berperan bagi
pembangunan suatu negara dalam meningkatkan laju perekonomian, mendorong
investasi, menciptakan lapangan kerja, mengurangi pengangguran di masyarakat
dan dapat membantu mengurangi anggaran pembiayaan pembangunan pemerintah
(Hidayat et al., 2021). Selain itu, pasar modal juga dapat mendukung sumber
pembiayaan bagi dunia usaha sedangkan di sisi lain pasar modal merupakan sarana
investasi bagi masyarakat (Bayumi et al., 2019).

Pada saat ini instrumen keuangan berbasis syariah telah berkembang di
Indonesia seperti Bank Syariah, Pasar Modal Syariah dan Pasar Komoditi Syariah.
Negara Indonesia dengan mayoritas penduduk Muslim merupakan pasar yang besar
dalam mengembangkan industri keuangan syariah. Investasi syariah di pasar modal
mempunyai peran untuk pengembangan industri keuangan syariah di Indonesia
(Suciningtias dan Khoiroh, 2015). Menurut Fatwa DSN-MUI No0.40 tahun 2003
menjelaskan pasar modal syariah dengan menjalankan operasionalnya khususnya
untuk emiten dan efek yang di perdagangkan telah mengikuti prinsip syariah.
Keberadaan pasar modal syariah dapat memberikan dampak bagi pertumbuhan

pasar riil melalui investasi berbasis syariah.



Pasar modal syariah memiliki indeks tersendiri yaitu Indeks Saham Syariah
Indonesia (ISSI) yang menjadikan indeks utama untuk emiten yang masuk dalam
kategori saham syariah dan daftar efek syariah. Munculnya ISSI melengkapi
perkembangan pasar modal syariah. Saham syariah terus mengalami pertumbuhan

dari tahun ke tahunnya. Hal tersebut dapat dilihat pada tabel 1.1 di bawah ini:

Tabel 1.1
Pertumbuhan Saham Syariah 2015-2020

Tahun Periode Jumlah
2015 I 335
] 335
2016 I 321
] 345
2017 I 351
] 375
2018 I 381
] 407
2019 I 408
] 435
2020 I 457
] 436

Sumber: Otoritas Jasa Keuangan

Pada tabel 1.1 diatas merupakan perkembangan jumlah saham syariah
dalam daftar efek syariah di Indonesia pada periode 2015 sampai dengan 2020.
Setiap tahunnya jumlah saham syariah mengalami peningkatan yang
memperlihatkan sejumlah emiten yang mendaftarkan efeknya di pasar modal
syariah semakin tinggi. Pada daftar efek syariah tersebut saham-saham sudah
melalui proses screening sehinngga memenuhi kriteria efek syariah yang ditetapkan

DSN-MUI.



Kehadiran Indeks Saham Syariah Indonesia dimaksudkan supaya
memisahkan saham syariah dari saham biasa yang masuk dalam IHSG. Indeks
Saham Syariah Indonesia dapat memberikan pilihan bagi investor yang ingin
menanamkan modalnya untuk berinvestasi pada instrumen saham sesuai Syariah,
sehingga dalam hal ini investor terutama Muslim diharapkan menginvestasikan
uangnya tidak salah tempat. Investor akan melihat pergerakan ISSI sebagai acuan
dalam menanamkan modalnya di saham syariah. Pergerakan 1SSl yang bergerak
fluktuatif dari tiap tahunnya. Hal tersebut dapat dilihat pada gambar 1.1 di bawah

ini:

Pergerakan ISSI

200
180
160
140
120
100
80
60
40

20

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Gambar 1.1 Pergerakan ISSI periode 2015-2020

Sumber: Bursa Efek Indonesia

Pada gambar 1.1 diatas pergerakan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI)

dari tahun 2015 hingga 2020 mengalami fluktuatif. Pada tahun 2015 sampai 2017



pergerakan ISSI mengalami peningkatan. Pada tahun 2017 pergerakan 1SSI sebesar
189,860 poin merupakan pergerakan 1SSI yang tertinggi selama periode ini. Pada
tahun berikutnya 2018 sampai 2020 pergerakan ISSI fluktuatif. Nilai ISSI pada
tahun 2020 sebesar 177,483 poin merupakan yang terendah selama periode ini.
Berbagai faktor yang menyebabkan pergerakan naik turunnya Indeks Saham
Syariah Indonesia. Menurut Syahrir (1995) pergerakan indeks syariah dapat
dipengaruhi oleh beberapa faktor moneter dan makroekonomi diantaranya jumlah
uang beredar, inflasi, Sertifikat Bank Indonesia Syariah, nilai tukar dan lain-lain.
Alvia et al. (2021) menyatakan bahwa harga minyak dunia dan harga emas dunia
juga merupakan faktor yang dapat mempengaruhi perekonomian Indonesia tidak
hanya di bidang ekonomi namun juga di bidang investasi yang dapat mempengaruhi
pasar modal di Indonesia .

Menurut fatwa DSN-MUI No.63 tahun 2007 Sertifikat Bank Indonesia
Syariah (SBIS) yaitu surat berharga rupiah berdasarkan prinsip syariah dalam
jangka pendek yang diterbitkan oleh Bank Indonesia. SBIS merupakan instrumen
investasi bagi bank syariah yang memiliki kelebihan dana. Dari penyaluran dana
pada SBIS, bank syariah akan menerima imbalan SBIS yang mengacu pada tingkat
diskonto. Ketika imbalan SBIS tinggi maka besar keuntungan akan diperoleh bank
syariah sehingga mempengaruhi investor yang mengarah pada peningkatan
investasi di pasar modal syariah. Hal ini menunjukkan kedua instrumen bersinergi
positif untuk meningkatkan iklim investasi (Suciningtias dan Khoiroh, 2015).

Menurut Mankiw (2007) kurs antara dua negara yaitu harga mata uang yang

digunakan penduduk untuk bertransaksi satu sama lain. Jika terjadi depresiasi kurs



rupiah terhadap USD menyebabkan nilai mata uang Dollar memiliki nilai yang
lebih tinggi, hal ini akan merugikan bagi perusahaan yang menggunakan bahan
baku impor karena akan menaikkan biaya produksi. Meningkatnya biaya produksi
berdampak pada profitabilitas turun sehingga membuat investor enggan
menanamkan modalnya bahkan akan menjual saham-sahamnya. Keadaan ini
membuat turunnya harga saham serta indeks saham (Fathurrahman dan Widiastuti,
2021).

Jumlah uang beredar dapat menggambarkan keadaan ekonomi suatu negara.
Situasi ekonomi ini kemudian dapat mempengaruhi tingkat investasi, karena
pemegang modal akan terlebih dahulu menentukan situasi ekonomi sebelum
memutuskan untuk berinvestasi di suatu negara (Zuhri, 2020). Apabila terjadi
peningkatan pada jumlah uang beredar akan memicu daya beli masyarakat tinggi
yang dapat meningkatkan pembiayaan bagi perusahaan sehingga dapat memperluas
usaha dan meningkatkan kinerjanya. Peningkatan kinerja perusahaan akan
menyebabkan investor beralih ke saham perusahaan yang dapat meningkatkan
permintaan saham di pasar modal sehingga meningkatkan indeks saham (Kulsum
dan Dalimunthe, 2021).

Harga minyak dunia dapat mempengaruhi perekonomian hingga pasar
modal di suatu negara. Secara umum, kenaikan harga minyak dunia akan
meningkatkan pendapatan dan keuntungan perusahaan yang bergerak di sektor
pertambangan dan perminyakan. Hal ini dapat mendorong investor untuk
menanamkan dananya pada sektor tersebut sehingga berdampak pada naiknya

harga saham sehingga menaikkan indeks saham (Suciningtias dan Khoiroh, 2015).



Emas dipilih banyak orang sebagai pilihan bentuk investasi yang cenderung
stabil dan nilainya meningkat. Pada saat naiknya harga emas investor lebih memilih
berinvestasi emas dibandingkan pasar modal dikarenakan dengan risiko yang
rendah, emas dapat menawarkan pengembalian yang baik saat harga naik. Pada saat
banyak investor memindahkan investasinya ke emas, maka indeks saham akan
turun (Adiningtyas, 2018).

Pentingnya perhatian terhadap kondisi ekonomi domestik maupun global
yang mempengaruhi pergerakan ISSI sehingga dapat menjadi tolak ukur investor
berinvestasi dengan tujuan untuk pengembangan industri keuangan syariah di
Indonesia. Maka peneliti memfokuskan penelitian untuk mengetahui pengaruh
Sertifikat Bank Indonesia Syariah, Kurs, Jumlah Uang Beredar, Harga Minyak

Dunia dan Harga Emas Dunia terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia.

1.2. Rumusan Masalah
Bagaimana pengaruh Sertifikat Bank Indonesia Syariah, Kurs, Jumlah Uang
Beredar, Harga Minyak Dunia dan Harga Emas Dunia dalam jangka pendek dan

jangka panjang terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia?

1.3. Tujuan Penelitian

Maksud dari tujuan penelitian yang dilakukan untuk mengetahui pengaruh
Sertifikat Bank Indonesia Syariah, Kurs, Jumlah Uang Beredar, Harga Minyak
Dunia dan Harga Emas Dunia dalam jangka pendek dan jangka panjang terhadap

Indeks Saham Syariah Indonesia.



1.4. Manfaat Penelitian

1. Bagi Akademisi dan Peneliti untuk menambah pengetahuan, pengembangan
keilmuan dan referensi penelitian yang berkaitan dengan pasar modal syariah
khususnya pada ISSI.

2. Bagi Investor untuk menambah referensi dan pengambilan keputusan sebelum
berinvestasi saham syariah yang dilihat dari kondisi ekonomi domestik maupun

global yang mempengaruhi pergerakan ISSI.
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