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ABSTRAK 

Pasar modal memiliki peran penting dalam perekonomian, termasuk pasar 

saham. Untuk mengukur kinerja saham diperlukan adanya indeks saham. Di 

Indonesia, terdapat IHSG untuk mengukur keseluruhan saham, namun untuk 

mengukur kinerja saham syariah dapat menggunakan ISSI. Menurut teori, indeks 

saham dipengaruhi oleh faktor makro ekonomi dan faktor lainnya. Dengan begitu, 

tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui bagaimana pengaruh antara 

variabel makroekonomi dan economics openness terhadap Indeks Saham Syariah 

Indonesia. variabel yang digunakan dalam penelitian ini merupakan variabel inflasi, 

BI rate, kurs, dan net ekspor. Data yang digunakan merupakan data sekunder 

berupa data bulanan dari periode Januari 2017 – Desember 2021 yang akan diolah 

dengan menggunakan metode VAR/VECM. Berdasarkan hasil estimasi VECM, 

dapat dilihat bahwa inflasi dan kurs memiliki pengaruh jangka panjang, namun 

tidak memiliki pengaruh jangka pendek. Sementara itu, BI rate dan net ekspor tidak 

memiliki pengaruh jangka panjang maupun jangka pendek terhadap ISSI. 

 

Kata kunci: ISSI, variabel makroekonomi, economic openness 
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ABSTRACT 

The capital market has significant impact on the economy, and so 

does the stock market. To measure the stock performance, a stock index is 

needed. In Indonesia, the Jakarta Composite Index (JCI) can be used to 

measure the overall performance of stocks. However, to measure the 

performance of Islamic stocks, the Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 

can be used. According to theory, the stock index is influenced by 

macroeconomic factors and some other factors. Therefore, this study was 

aimed to find out how the influence of macroeconomic variables and 

economics openness on the Indonesian Sharia Stock Index. The variables 

used in this study were inflation variables, BI rate, exchange rate, and net 

exports. The data used was secondary data in the form of monthly data from 

the period of January 2017 until December 2021 which was then processed 

using the VAR/VECM method. Based on the VECM estimation results, it can 

be seen that inflation and exchange rates have a long-term effect, but do not 

have a short-term effect. Meanwhile, the BI rate and net exports have no 

long-term or short-term effect on ISSI. 

 

Keyword: macroeconomic variables, economic openness, ISSI 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Beberapa tahun terakhir, dunia keuangan Islam mulai memiliki daya 

tarik tersendiri bagi masyarakat. Tidak hanya pada sektor perbankan dan 

asuransi, namun juga pada produk lainnya, misalnya pasar modal. Metwally 

(1995) mengatakan bahwa pasar modal syariah berbeda dengan pasar modal 

konvensional, dijelaskan dalam artikelnya, pasar modal syariah adalah pasar 

modal yang memiliki basis ajaran Islam dan terbebas dari bunga. Selain itu, 

praktik spekulasi juga akan berkurang dengan adanya struktur pasar yang tepat. 

Dan walaupun pasar modal sifatnya pasar bebas, regulator dapat turut serta 

mengatur agar tidak terjadi pelanggaran-pelanggaran syariah, seperti perjudian 

dan monopoli (Soemitro, 2014).  

Dalam sejarahnya, pasar modal syariah pertama kali muncul di 

Indonesia dengan diterbitkannya reksadana syariah oleh PT. Danareksa 

Investment Management pada 3 Juli 1997. Walaupun demikian, fatwa MUI 

baru dikeluarkan pada 18 April 2001 dengan nomor 20/DSN-MUI/IV/2001 

yang berisi mengenai pedoman pelaksanaan investasi reksadana syariah. 

Melalui pengembangan kelembagaannya, pasar modal syariah mulai hadir 

ketika Bapepam dan DSN-MUI menandatangani nota kesepahaman pada 14 

Maret 2003, yang menunjukkan kesepakatan antara Bapepam dan DSN MUI 

untuk mengembangkan pasar modal berbasis syariah di Indonesia.1 

                                                             
1 https://www.ojk.go.id diakses pada 16 Maret 2021 pukul 20.49 

https://www.ojk.go.id/
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Pada 2016, jumlah investor syariah sebanyak 12.283, namun pada 2020 

jumlah investor meningkat 563 persen menjadi 81.413 investor. Bahkan BEI 

selama dua kali berturut-turut meraih penghargaan pasar modal syariah terbaik 

global atau yang biasa disebut dengan Global Islamic Finance Awards (GIFA) 

di tahun 2020.2  

Pasar modal syariah dinilai lebih stabil dibandingkan pasar modal 

konvensional. Hal itu terbukti ketika masa pandemi COVID-19 yang baru-baru 

ini terjadi. Ketika banyak saham-saham konvensional anjlok, saham yang 

terdaftar pada indeks saham syariah justru memiliki kekuatan transaksi atau less 

volatile. Sementara itu, secara umum, saham-saham konvensional yang masuk 

pada indeks harga saham gabungan (IHSG) cenderung mengalami penurunan 

(Lathifah et al., 2021).  

Indeks saham merupakan indikator penting yang digunakan oleh 

investor sebagai sarana untuk menentukan keputusan berinvestasi di pasar 

modal. Harga saham yang dapat berubah dengan cepat, diikuti oleh harga indeks 

(Ridha, 2016). Hal ini terjadi karena indeks saham merupakan portofolio 

imajiner yang mengukur perubahan harga suatu pasar atau bagian dari pasar 

tersebut. Indeks saham yang naik menunjukkan bahwa sebagian besar saham 

yang diukur dengan indeks sedang naik (AMSI, 2020:130). 

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) merupakan indeks yang 

menunjukkan perkembangan harga saham secara keseluruhan di Bursa Efek 

                                                             
2 Dityasa H. Forddanta, (2021), Pasar Modal Syariah Domestik Berkembang, Jumlah Investor 

Tumbuh 647% dalam 5 Tahun, https://investasi.kontan.co.id, diakses pada 17 Maret 2021 pukul 

11.16 

https://investasi.kontan.co.id/news/pasar-modal-syariah-domestik-berkembang-jumlah-investor-tumbuh-647-dalam-5-tahun
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Indonesia (BEI). IHSG sering dijadikan sebagai cerminan pasar modal secara 

umum (Megawati & Salim, 2019). Namun, karena IHSG menggambarkan 

harga seluruh saham, baik itu saham konvensional dan saham syariah, maka 

untuk mengetahui secara khusus pergerakan harga saham syariah dapat diamati 

dengan indeks saham syariah. Di Indonesia, terdapat empat indeks saham 

syariah, yaitu Jakarta Islamic Index (JII), Indeks Saham Syariah Indonesia 

(ISSI), JII-70, dan IDX-MES BUMN 17. Indeks saham syariah pertama yang 

dirilis di pasar modal Indonesia adalah Jakarta Islamic Index (JII) yang 

diterbitkan pada tanggal 3 Juli 2000. Kedua, Indeks Saham Syariah Indonesia 

(ISSI) dirilis pada 12 Mei 2011. Ketiga, JII-70 di tahun 2018 dan yang keempat 

adalah IDX-MES BUMN 17 yang dirilis tahun 2021.  

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) adalah indeks yang mencakup 

seluruh saham syariah yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan 

termasuk dalam Daftar Efek Syariah (DES) yang diterbitkan oleh OJK. Dengan 

begitu, ISSI sering dijadikan sebagai acuan bagi investor syariah dalam 

bertransaksi saham karena merupakan indikator kinerja pasar saham syariah 

Indonesia. 
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Gambar 1. 1 Pergerakan Indeks Saham Syariah Indonesia Periode 

2017-2021 

 

 

Sumber: investing.com 2022, data yang diolah 

Dari grafik diatas dapat dilihat bahwa Indeks Saham Syariah Indonesia 

cenderung stabil di sepanjang tahun 2017 dengan kisaran harga sekitar 180-an. 

Selanjutnya naik pada awal tahun 2018 dan turun drastis pada awal 2020, 

namun kembali naik pada bulan Oktober 2020. Dalam rentang waktu Januari 

2017 sampai Desember 2021, harga tertinggi terjadi pada bulan Januari 2018 

dengan nilai 197,46 dan berada di titik terendah pada bulan Maret 2020 dengan 

nilai 133,99. 

Dalam kinerjanya, pasar modal syariah dipengaruhi oleh beberapa hal. 

Sebagaimana yang telah dijelaskan oleh Samsul (2008), pasar modal 

dipengaruhi oleh beberapa faktor, diantaranya adalah kurs valuta asing, kondisi 

perekonomian internasional dan siklus ekonomi suatu negara. Selaras dengan 

apa yang telah dipaparkan oleh Syahrir (1995), bahwa beberapa variabel makro 

dapat mempengaruhi perkembangan indeks syariah, seperti misalnya jumlah 
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uang beredar (JUB), inflasi, nilai tukar, dan lain sebagainya. Kemudian untuk 

faktor internalnya adalah kondisi ekonomi nasional, keamanan, kondisi politik, 

kebijakan pemerintah, dan lain-lain. Dengan begitu, investor yang mampu 

memprediksi kondisi makro di masa yang akan datang, maka akan dapat 

mengambil keputusan kapan mereka akan menahan, membeli, atau bahkan 

menjual saham (Asmara, 2018). 

Menurut White, inflasi merupakan kenaikan yang sedang berlangsung 

secara umum di tingkat harga dikutip dalam satuan uang (Priyono dan Ismail, 

2012:83). Tinggi rendahnya tingkat inflasi memiliki dampak terhadap 

perekonomian. Tingkat inflasi rendah akan memberikan dampak positif dalam 

mendorong pertumbuhan ekonomi. Akan tetapi, tingkat inflasi yang tinggi 

(hiper inflasi) dapat menyebabkan keadaan ekonomi menjadi kacau. Di 

Indonesia, tingkat inflasi sering mengalami fluktuasi sehingga tidak menutup 

kemungkinan hal itu dapat berpengaruh terhadap tingkat investasi, termasuk 

pada Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) (Suciningtyas dan Khoiroh, 2013). 

Menurut Tandelilin (2010), inflasi menjadi sinyal negatif bagi investor. Hal itu 

dikarenakan inflasi dapat meningkatkan biaya dan pendapatan perusahaan. 

Apabila peningkatan biaya produksi tidak diiringi dengan kenaikan harga yang 

dinikmati perusahaan, maka profit perusahan akan turun dan harga saham juga 

akan turun (Firdausi et al., 2016). Dengan begitu, investor akan lebih memilih 

berinvestasi pada instrumen yang lebih pasti, yaitu emas. Di samping itu, inflasi 

juga menjadi pemicu turunnya harga saham akibat dari beban pajak yang harus 

dibayarkan oleh perusahaan lebih tinggi (Priyono & Ismail, 2012). 
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Kurs merupakan perbandingan antara nilai mata uang dari suatu negara 

dengan nilai mata uang negara lainnya. Kurs mengalami fluktuasi disebabkan 

karena beberapa alasan, diantaranya adalah tingkat bunga, perspeksi dan 

ekspektasi pasar, kinerja perbankan, jangka waktu perubahan, jumlah pinjaman 

luar negeri, efek luar negeri (contagion effect) dan lain sebagainya (Yuliadi, 

2008). Di Indonesia, pasar modal tidak hanya melibatkan orang-orang dari 

dalam negeri, namun juga dari luar negeri, untuk itu, kurs sangat berpengaruh 

terhadap investasi. 

Tingkat suku bunga Bank Indonesia (BI Rate) merupakan salah satu 

instrumen yang dapat digunakan untuk mengendalikan stabilitas ekonomi. 

Bank Indonesia dengan otoritas moneternya dapat menaikkan maupun 

menurunkan tingkat suku bunga guna mendorong pertumbuhan investasi, 

namun disamping itu juga dapat menyebabkan terjadinya inflasi. Dalam teori 

portofolio Miskhin (2008), tingkat suku bunga, tingkat inflasi, kekayaan, dan 

nilai tukar dapat mempengaruhi permintaan surat berharga. Secara umum, 

investor menginginkan tingkat suku bunga yang tinggi. Akan tetapi, dalam 

jangka panjang, investor akan mengalami kerugian. Hal itu disebabkan karena 

dengan meningkatnya suku bunga, maka pengembalian investasi akan 

meningkat pula. Saham merupakan instrument investasi yang memiliki risiko 

tinggi, oleh sebab itu maka investor akan lebih memilih investasi dengan tingkat 

risiko yang lebih rendah ketika sama-sama menguntungkan. Dengan begitu, 

investor akan mengalihkan investasinya ke instrumen investasi selain saham, 
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sehingga secara otomatis indeks saham akan mengalami penurunan akibat 

adanya kasus tersebut (Tripuspitorini et al., 2021). 

Tabel 1. 1 Data Variabel Makrokonomi Periode 2017-2021 

Tahun Inflasi (%) Kurs (Rp) BI Rate (%) 

2017 3,61 13.398,17 4,56 

2018 3,13 14.267,33 5,10 

2019 2,72 14.138,08 5,63 

2020 1,68 14.625,25 4,25 

2021 1,87 14.344,92 3,52 

Sumber: data yang diolah 

Dari tabel diatas, dapat dilihat bahwa variabel makro ekonomi mengalami 

fluktuasi. Pada tahun 2017, tingkat inflasi berada pada level 3,61%, kurs rupiah 

terhadap dollar adalah Rp. 13.398,17, BI Rate 4,56%, Selama lima tahun terakhir, 

inflasi cenderung mengalami penurunan dengan nilai terendah adalah 1,68% pada 

tahun 2020. Sementara itu, dua variabel lainnya, kurs dan BI Rate lebih fluktuatif. 

Dari tahun 2017 sampai dengan 2021, tingkat suku bunga BI tertinggi terjadi pada 

tahun 2019 dengan nilai 5,63%, sedangkan nilai tertinggi kurs rupiah terhadap USD 

terjadi pada tahun 2020, yaitu Rp. 14.625,25. 

Tidak hanya berasal dari dalam negeri, sebagaimana yang telah dijelaskan 

oleh Samsul (2008) bahwa kondisi ekonomi internasional juga memiliki pengaruh 

terhadap pasar modal. Dengan perekonomian terbuka, memungkinkan sebuah 

negara untuk melakukan perdagangan internasional. Perbedaan kondisi geografis, 

harga barang, serta perbedaan selera mendorong suatu negara untuk melakukan 
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perdagangan bebas. Praktis, hal itu dapat berdampak pada pasar dalam negeri. 

Ekspor maupun impor secara langsung dapat mempengaruhi cadangan devisa 

negara. Apabila sebuah negara banyak melakukan impor daripada ekspor, maka 

akan berpengaruh pula pada kebijakan ekonomi yang akan diambil oleh 

pemerintah, hal itu tentunya akan berpengaruh juga dalam perdagangan dalam 

negeri termasuk pada sektor keuangan.  

Gambar 1. 2 

Ekspor dan Impor Indonesia Periode 2014 - 2021 

Sumber: BPS, 2022 

Menurut kurva diatas, dari tahun ke tahun, baik itu ekspor maupun impor, 

dua-duanya cenderung mengalami kenaikan. Selama delapan tahun terakhir, ekspor 

mengalami kenaikan paling tinggi di tahun 2017 dengan selisih hampir 60T. 

Sedangkan untuk impor, kenaikan cukup drastis terjadi pada tahun yang sama 

dengan nilai impor yang awalnya hanya satu digit angka, naik menjadi tiga digit 

329.07 333.86 333.86

390.71
424.71

403.7 398.8
437.2

1.41 2.2 8.41

109.82 101.97 95.4
124.5 124.6

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Kurva Ekspor-Impor

Ekspor Impor
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sekaligus, yaitu menyentuh 100T lebih. Pada tahun 2014 sampai dengan tiga tahun 

setelahnya, impor dan ekspor cenderung stagnan. 

Terkait dengan permasalahan ini, sebenarnya sudah ada penelitian yang 

telah dilakukan sebelumnya. Suciningtyas dan Rizki (2015) menemukan bahwa 

variabel makro, seperti inflasi berpengaruh terhadap indeks saham, namun beberapa 

peneliti, seperti Ardana (2016), Kusuma dan Badrja (2016), Aulia dan Azhar (2020) 

menemukan hasil yang berbeda bahwa inflasi tidak berpengaruh terhadap indeks 

saham. Kemudian Pratama dan Abdul Azziz (2018) dalam penelitiannya 

menuliskan bahwa BI Rate dan kurs rupiah terhadap dollar Amerika memiliki 

pengaruh terhadap indeks saham. Dan terakhir, Safitri (2017) menyebutkan bahwa 

ekspor memiliki pengaruh terhadap indeks saham, sementara impor tidak.                                                                                                                                                                                             

Dengan adanya latar belakang di atas serta hasil yang berbeda pada 

penelitian terdahulu, maka penulis ingin kembali melakukan penelitian dengan 

judul “Pengaruh Variabel Makroekonomi dan Economic Openness terhadap 

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI)”.  

B. Rumusan Masalah 

1. Bagaimana pengaruh inflasi terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia? 

2. Bagaiamana pengaruh BI Rate terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia 

(ISSI)? 

3. Bagaimana pengaruh kurs Amerika Serikat (USD) terhadap Indeks Saham 

Syariah Indonesia? 

4. Bagaiamana pengaruh net ekspor terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia 

(ISSI)? 
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C. Tujuan Penelitian 

1. Untuk mengetahui bagaimana pengaruh inflasi terhadap Indeks Saham 

Syariah Indonesia (ISSI). 

2. Untuk mengetahui pengaruh BI Rate terhadap Indeks Saham Syariah 

Indonesia (ISSI). 

3. Untuk mengetahui bagaimana pengarh kurs dollar Amerika Serikat (USD) 

terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). 

4. Untuk mengetahui pengaruh impor terhadap Indeks Saham Syariah 

Indonesia (ISSI). 

D. Manfaat Penelitian 

Penelitian ini dilaksanakan oleh mahasiswa guna mendapatkan gelar 

Sarjana Ekonomi Syariah, namun selain itu hasil penelitian ini dapat 

memberikan manfaat berbagai pihak, antara lain: 

1. Bagi peneliti, penelitian ini akan memberikan tambahan wawasan dan 

pengetahuan mengenai ekonomi makro, economic openness beserta 

pengaruhnya terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia. 

2. Bagi khasanah ilmu pengetahuan, khususnya bagi Fakultas Ekonomi dan 

Bisnis Islam Universitas Islam Negeri Yogyakarta, penelitian ini 

diharapkan bisa menjadi referensi untuk penelitian selanjutnya terkait 

dengan makroekonomi dan economic openness dan pengaruhnya terhadap 

Indeks Saham Syariah Indonesia. 
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3. Bagi praktisi ekonomi, penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai 

referensi yang dapat digunakan untuk menilai bagaiamana Indeks Saham 

Syariah Indoesia. 

E. Sistematika Pembahasan 

Sistematika pembahasan dalam penelitian ini terdiri atas lima bab. Secara 

umum, rincian masig-masing bab adalah sebagai berikut: 

BAB I: Pendahuluan 

Bab ini akan membahas mengenai latar belakang masalah, dilanjutkan 

dengan rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan yang 

terakhir adalah mengenai sistematika pembahasan. Dimana dalam bab ini akan 

menjelaskan mengenai apa saja yang melatar belakangi penulis untuk 

mengambil tema peneltian ini. 

BAB II: Tinjauan Pustaka dan Pengembangan Hipotesis 

Pada bab ini, semua teori-teori yang mendasari penelitian akan dibahas, 

diawali dengan teori investasi, teori tentang makro ekonomi dan yang terakhir 

adalah tentang economic openness. 

BAB III: Metode Penelitian 

Dalam bab tiga, akan dituliskan mengenai sampel dan populasi. Setelahnya 

adalah membahas tentang hipotesis serta metode penelitian kuantitatif yang 

akan digunakan. 

BAB IV: Pembahasan 

Pada bab ini, akan dijelaskan mengenai analisis data dan pembahasan terkait 

dengan bagaimana inflasi, nilai tukar/ kurs, BI Rate, ekspor dan impor terhadap 
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Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI), selanjutnya pembahasan hasil 

penelitian. 

BAB V: Penutup 

Bab ini akan menerangkan tentang kesimpulan dari hasil penelitian 

sekaligus menjawab masalah yang telah dirumuskan pada bab pertama. Selain 

itu, juga memuat saran-saran yang dditujukan kepada berbagai pihak serta 

rekomendasi-rekomendasi untuk penelitian selanjutnya. 
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BAB V 

PENUTUP 

 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil pembahasan, dari pengujian metode VAR/VECM 

didapatkan hasil sebagai berikut: 

1. Variabel inflasi berpengaruh negatif signifikan terhadap ISSI dalam jangka 

panjang, namun dalam jangka pendek, inflasi tidak memiliki pengaruh 

signifikan terhadap ISSI.  

2. Variabel BI Rate tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap ISSI, baik itu 

jangka panjang maupun dalam jangka pendek. 

3. Variabel kurs memiliki pengaruh positif signifikan terhadap ISSI dalam 

jangka panjang, namun dalam jangka pendek, kurs tidak memiliki pengaruh 

signifikan terhadap ISSI. 

4. Variabel net ekspor, baik itu jangka panjang maupun dalam jangka pendek 

tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap ISSI. 

B. Saran 

1. Bagi Pemerintah, khususnya Bank Indonesia diharapkan untuk tetap 

menjaga stabilitas perekonoian dengan wewenangnya dalam 

mengendalikan suku bunga lewat kebijakan moneter. 

2. Bagi Investor, sebaiknya dapat mempertimbangkan banyak faktor alam 

memilih investasi, hal itu dikarenakan faktor ekonomi makro serta 

perekonomian global sangat berguna dalam menerapkan strategi 
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perdagangan di pasar modal dan dalam pengamnlan kepputusan 

berinvestasi. 

3. Bagi peneliti selanjutnya diharapkan untuk mengembangkan penelitian ini 

dengan menambah variabel ekonomi lainnya, seperti FDI, PDB dan lain 

sebagainya. Selain itu juga dapat menambah serta memperbarui data 

penelitian supaya mendapatkan hasil yang lebih valid. 
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