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ABSTRAK 

Perkembangan pasar modal syariah di Indonesia semakin berkembang ke 

arah positif. Hal ini terbukti bahwa penduduk mayoritas muslim Indonesia mulai 

melek akan pentingnya berinvestasi terlebih dalam pasar modal syariah. Pada 

tanggal 12 Mei 2011 Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) diterbitkan oleh 

Bapepam dan LK setelah sebelumnya indeks saham syariah hanya Jakarta Islamic 

Indeks (JII). Sejak diluncurkan perkembangan Indeks Saham Syariah Indonesia 

(ISSI) menunjukan tren positif, banyak faktor yang mempengaruhi perkembangan 

tersebut yang  berasal dari sisi eksternal maupun internal. 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui variabel makroekonomi apasaja 

yang mampu mempengaruh pergerakan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 

periode (2015-2023). Variabel makroekonomi yang digunakan pada penelitian ini 

yaitu inflasi, jumlah uang beredar, dan harga minyak dunia. Penelitian ini 

menggunakan data sekunder berupa time series bulanan, dengan teknis analisis 

yang digunakan adalah Vector Autoregression (VAR)/Vector Error Corection 

Model (VECM) yang dibantu oleh program Eviews9. Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa semua variabel yaitu inflasi, jumlah uang beredar, dan harga 

minyak dunia dalam jangka panjang memiliki pengaruh terhadap Indeks Saham 

Syariah Indonesia (ISSI), sementara dalam jangka pendek tidak memiliki pengaruh. 

 

Kata Kunci: Inflasi, Jumlah Uang Beredar, Harga Minyak Dunia, VECM.  
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ABSTRACT 

The development of the Islamic capital market in Indonesia is growing in a 

positive direction. It is proven that the Indonesian population, which is majority 

Muslim, is increasingly aware of the importance of investing, especially in the 

Islamic capital market. On May 12, 2011 the Indonesian Sharia Stock Index (ISSI) 

was published by Bapepam and LK after the existence of the Jakarta Islamic Index 

(JII). Since its launched, the development of the Indonesian Sharia Stock Index 

(ISSI) has shown a positive trend, many factors have influenced this development 

both from the external and internal sides. 

This study aims to determine what macroeconomic variables are able to 

influence the movement of the Indonesian Sharia Stock Index (ISSI) for the period 

(2015-2023). The macroeconomic variables to be used in this Research are 

inflation, money supply, and world oil prices. This Research uses secondary data 

in the form of monthly time series, with the technical analysis used is Vector 

Autoregression (VAR)/Vector Error Corection Model (VECM) assisted by the 

Eviews-9 program. The results of this study indicates that all variables, namely 

inflation, money supply, and world oil prices in the long term have an influence on 

the Indonesian Sharia Stock Index (ISSI), while in the short term it has no influence. 

 

Keywords: Inflation, Money Supply, World Oil Prices, VECM.  
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Berangkat dari perkembangan zaman di era globalisasi saat ini telah 

mempengaruhi perekonomian dunia di mana jarak dan waktu, serta informasi 

tempat bukan menjadi halangan sehingga peluang untuk berinvestasi menjadi 

semakin efektif efesien. Investasi merupakan komitmen sejumlah dana atau asset 

berharga lainnya yang dilakukan pada saat ini, dengan tujuan untuk memperoleh 

sejumlah return (pengembalian) di masa mendatang. Dengan demikian, investasi 

merupakan kegiatan menanamkan asset pada suatu aktivitas ekonomi yang 

produktif dengan harapan dapat menuai hasil di kemudian hari (Tandelilin, 2010).  

Dalam penelitian Pertiwi (2019) uang bukanlah sesuatu yang hidup serta 

berkembang dengan sendirinya. Implikasi dalam hal ini ialah semua hal dalam 

dunia bisnis selalu dihadapkan pada untung dan rugi. Keuntungan dan kerugian 

tidak dapat dipastikan untuk sesuatu yang akan datang. Keuntungan dalam bisnis 

bukan hanya keuntungan di dunia, namun meliputi keuntungan di akhirat. Pertiwi 

(2019) memjelaskan pada penelitiannya bahwa dalam ekonomi konvensional hal 

ini dikenal dengan time value of money yang didefinisikan sebagai (a dollar today 

is worth more than a dollar in the future because a dollar can be invested to get 

return). Dua alasan yang mendasari konsep time value of money, yakni; adanya 

inflasi, dan konsumsi hari ini lebih disukai daripada konsumsi di masa yang akan 

datang.  
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Dalam dunia Islam, muslim didorong untuk melakukan investasi dengan 

catatan tidak menuntut secara pasti dengan hasil yang akan diperoleh. Karna hasil 

investasi akan sangat dipengaruhi oleh banyak faktor, baik faktor yang dapat 

diprediksi maupun faktor yang tidak dapat diprediksi (Mahendra, 2016). Asumsi 

yang dilandasi keutamaan berinvestasi dalam Islam meliputi; harta harus berputar 

tidak boleh diam, semakin sering berputar maka harta akan terus berkembang, masa 

depan merupakan misteri yang tidak diketahui hasilnya, return bisnis atau usaha 

masa depan dapat diproyeksikan, dan hasil aktual tidak selamanya sama dengan 

nilai yang diprediksikan. Investasi dalam Islam tidak hanya fokus pada nilai profit 

semata, tetapi juga memiliki dimensi spiritual dan dilakukan dengan mematuhi 

prinsip-prinsip syariah serta penerapan ilmu yang sifatnya praktis. Hal tersebut 

merupakan salah satu opsi bagi para investor untuk mengalokasikan dana mereka 

sesuai dengan prinsip-prinsip syariah di pasar modal syariah (Chotib et al, 2020).  

Pasar modal syariah di Indonesia semakin berkembang baik ditandai adanya 

perkembangan institusional seperti Badan Pengawas Pasar Modal-Lembaga 

Keuangan (Bapepam-LK), Otoritas Jasa Keuangan (OJK), dan Dewan Syariah 

Nasional-Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI) yang terlibat dalam pembuatan 

peraturan pasar modal syariah dan perkembangan instrumen pasar modal syariah 

dalam daftar efek syariah seperti; reksadana syariah, saham syariah, obligasi 

syariah atau sukuk. Sehingga lahirnya indeks saham syariah di bursa efek Indonesia 

seperti; Jakarta Islamic Index (JII) tahun 2000 serta Indeks Saham Syariah (ISSI) 

tahun 2011 yang turut melengkapi perkembangan pasar modal syariah Indonesia 

(Pasaribu, R. B. F & Firdaus, 2013). Jakarta Islamic Index (JII) hanya terdiri dari 
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30 anggota saham syariah yang terlikuid, sedangkan ISSI mencakup keseluruhan 

saham syariah yang tercatat di bursa efek Indonesia dan terdaftar dalam daftar efek 

syariah. ISSI diciptakan dengan tujuan memisahkan antara saham syariah dan 

saham konvensional yang belum tergabung dalam Indeks Harga Saham Gabungan 

(IHSG). Meskipun baru dibentuk pada pertengahan Mei 2011, namun semua saham 

syariah yang terdaftar dalam ISSI mengalami perkembangan yang positif.  

Bursa Efek Indonesia (BEI) memiliki satu indeks yang sering 

dipresentasikan atau ditonjolkan ketika investor ingin berinvestasi di BEI yakni 

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). IHSG termasuk indikator penting dalam 

perekonomian, IHSG adalah indeks yang menggambarkan perkembangan harga 

saham secara keseluruhan di BEI. Melalui IHSG, investor dapat melihat keaadaan 

secara langsung gambaran pasar modal karena IHSG menjadi pintu pertimbangan 

sebelum melakukan investasi. Selain itu juga IHSG membantu investor untuk 

menganalisis serta memprediksi kecendrungan harga saham dengan harapan tidak 

hanya memiliki trend indeks saham saja namun bisa menggunakan faktor lainnya 

seperti; pendapatan, karakteristik pada pasar modal, dividen, financial leverage 

(Fatmasita, 2021). Akan tetapi, IHSG menggambarkan keseluruhan saham baik 

saham syariah maupun saham konvensional, maka dari itu untuk mengetahui secara 

khusus terkait pergerakan saham syariah dapat diamati dengan indeks saham 

syariah salah satunya yakni Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). fenomena 

ekonomi global masih penuh dengan ketidakpastian, karena adanya perang dagang, 

fluktuasi minyak dunia, dan ketegangan politik. Selain itu, makroekonomi juga 
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mewakili dinamika pengembalian saham yang mempengaruhi investor untuk 

menginvestasikan dana mereka di reksadana Syariah (Qoyum, 2023). 

 

Gambar  1.1 Indeks Saham Syariah Indonesia Januari-Desember 2020 

Berdasarkan grafik data diatas, pergerakan ISSI di tahun 2020 mengalami 

kenaikan dan penurunan. Bulan Januari sampai bulan Maret 2020 nilai ISSI terus 

mengalami penurunan puncaknya di bulan Maret. Pada bulan Maret bertepatan 

dengan munculnya wabah virus Covid-19 di Indonesia. Menurut Chotib et al (2020)  

secara umum ISSI memiliki kestabilan yang baik dikarenakan adanya kriteria ketat 

yang diterapkan terkait saham-saham yang masuk dalam daftar saham syariah. 

Salah satu kriterianya adalah utang yang berbasis bunga tidak boleh melebihi dari 

45% total asset perusahaan, sehingga harapannya emiten saham tersebut dapat 

bertahan dalam ketidakpastian ekonomi misalnya akibat pandemi wabah virus 

Covid-19, perang dunia, atau komplikasi ekonomi lainnya. Dalam hal ini, saham 

syariah telah mempunyai landasan fundamental yang kuat serta terjaga akan 

kesyariahannya.  
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Tabel 1.1 Perkembangan Indeks Saham Syariah Indonesia, Inflasi, Jumlah 

Uang Beredar, dan Harga Minyak Periode 2015-2023 

 

 Sumber: Badan Pusat Statistika, Otoritas Jasa Keuangan, Investing dan diolah 

Pada tabel 1.1 dapat dilihat bahwa ISSI cenderung  mengalami naik turun 

dari sejak tahun 2015 sampai tahun 2023. Tahun 2015 sampai tahun 2017 ISSI 

cenderung mengalami kenaikan, sedangkan pada tahun 2017 ke 2018 mengalami 

penurunan dari 3.704.543,09 miliar rupiah ke 3.666.688,31 miliar rupiah. 

Kemudian pada tahun selanjutnya mengalami kenaikan menjadi 3.744.816,32 

miliar rupiah. Dan pada tahun 2019 sampai 2023, pergerakan ISSI mengalami 

kenaikan. Dengan demikian perlu diketahui lebih dalam faktor-faktor apa saja yang 

dapat mempengaruhi perubahan ISSI. 

Pada tabel 1.1 menjelaskan bahwa perkembangan inflasi pada delapan tahun 

terakhir yaitu tahun 2015 sampai 2023 mengalami fluktuasi. Pada tahun 2018 

sampai 2021 inflasi sangatlah rendah tetapi memiliki trend yang meningkat. Pada 

tahun 2020-2021 inflasi mengalami peningkatan sebesar 0,19% dari 1,68% menjadi 

1,87%, ISSI juga pada tahun yang sama mengalami peningkatan dari 3.344.926,49 

miliar rupiah menjadi 3.770.716,55 miliar rupiah. Pada tahun 2021 inflasi 

Tahun 
ISSI Inflasi Jumlah Uang Beredar Harga Minyak 

(Rp Miliar) (%) (Rp Miliar) ($) 

2015 2.600.850,72 3,35% 4.548.800,27 37,19 

2016 3.170.056,08 3,02% 5.004.976,79 51,97 

2017 3.704.543,09 3,61% 5.419.165,05 57,88 

2018 3.666.688,31 3,13% 5.760.046,20 49,52 

2019 3.744.816,32 2,72% 6.136.552,00 59,88 

2020 3.344.926,49 1,68% 6.900.049,49 47,02 

2021 3.983.652,80 1,87% 7.870.452,85 71,71 

2022 4.786.015,74 5,51% 8.528.022,31 76,44 

2023 6.145.957,92 2.61% 8.826.506,09 71,90 
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mengalami peningkatan sebesar 3,64% dari 1,87% menjadi 5,51% dan mengalami 

penurunan menjadi 2,61% pada tahun 2023. 

Fenomena ini menyatakan bahwa inflasi tidak ada pengaruh signifikan 

terhadap ISSI. Menurut teori umum inflasi mempunyai pengaruh terhadap ISSI, 

artinya jika inflasi naik maka akan menurunkan ISSI dan juga sebaliknya (Yuniarti 

& Litriani, 2017). Penurunan yang terjadi pada tahun 2020 disebabkan oleh 

kekhawatiran dan kepanikan investor dikarenakan kondisi yang tidak menentu.  

Pada tabel 1.1 menunjukan bahwa jumlah uang beredar pada tahun 2015 

sampai 2023 selalu mengalami peningkatan. Tahun 2020 uang sejumlah 

6.520.382,73 miliar rupiah beredar di masyarakat hingga tahun 2023 mencapai 

angka 8.826.506,09 miliar rupiah. Pada tahun 2020-2021 jumlah uang beredar 

mengalami peningkatan dari 6.520.382,73 miliar rupiah menjadi 7.182.313,29 

miliar rupiah, pada tahun yang sama ISSI mengalami peningkatan dari 

3.770.716,55 miliar rupiah menjadi 4.359.005,07 miliar rupiah. Pada tahun 2021-

2023 jumlah uang beredar meningkat dari 7.182.313,29 miliar rupiah menjadi 

8.826.506,09 miliar rupiah, dan pada tahun yang sama ISSI mengalami peningkatan 

dari 3.770.716,55 miliar rupiah menjadi 6.145.957,92 miliar rupiah. Fenoma ini 

menandakan bahwa Jumlah Uang Beredar memiliki hubungan positif terhadap ISSI, 

ditandai dengan semakin meningkatnya jumlah uang beredar berpengaruh terhadap 

peningkatan ISSI. 

Pada tabel 1.1 harga minyak terus mengalami kenaikan dan penurunan dari 

tahun 2015 sampai 2023. Pada tahun 2020-2021 harga minyak mengalami 

peningkatan dari 47,02 dollar menjadi 71,711 dollar.  ISSI juga pada tahun yang 
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sama mengalami peningkatan dari 3.344.926,49 miliar rupiah menjadi 

3.770.716,55 miliar rupiah. Pada tahun 2021 harga minyak mengalami peningkatan 

dari 71,711 dollar menjadi 76,44 dollar, pada tahun yang sama ISSI juga mengalami 

peningkatan dari 3.770.716,55 miliar rupiah menjadi 6.145.957,92 miliar rupiah. 

Dalam hal ini perlu diketahui lebih lanjut apakah harga minyak mempengaruhi ISSI 

atau tidak.  

Menurut Luqman (2018) demi menarik investor untuk berinvestasi saham 

syariah maka pemerintah perlu menciptakan iklim investasi yang kondusif. 

Menurut penelitian Antonio (2013) semakin stabil kondisi makroekonomi maka 

investor akan menilai bahwa kondisi negara atau perusahaan tersebut aman 

sehingga investor lebih tertarik untuk menanamkan modal. Adapun faktor 

makroekonomi yaitu tingkat suku bunga, inflasi, pertumbuhan ekonomi sangat 

diperhatikan oleh pelaku pasar saham. Penelitian yang dilakukan oleh  Syahrir 

(1995) memaparkan faktor-faktor yang mempengaruhi perkembangan indeks 

saham syariah yaitu oleh beberapa variabel makro ekonomi dan moneter seperti 

inflasi, jumlah uang beredar (JUB), harga minyak dunia dan lain sebagainya. 

Beberapa penelitian terdahulu yang membahas mengenai hal serupa misalnya 

seperti penelitian dari Hidayat (2015), Ardana (2016), E. Chotib et al (2020) dan 

lain sebagainya. 

Ditemukan banyak variasi variabel yang dipilih serta kesimpulan yang 

dihasilkan dalam beberapa penelitian. Salah satu contohnya yaitu penelitian yang 

dilakukan oleh Amalia (2014) bahwa ISSI terpengaruh oleh tingkat suku bunga, 

jumlah uang beredar, dan kurs rupiah secara bersamaan. Namun secara terpisah, 
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tingkat suku bunga dan jumlah uang beredar tidak mempengaruhi ISSI secara 

positif dan signifikan, sementara kurs rupiah memiliki dampak negatif terhadap 

ISSI. 

Terdapat banyak penelitian terkait faktor makroekonomi yang dapat 

mempengaruhi pasar modal syariah khususnya saham syariah yang masih 

menimbulkan kontroversi dengan penelitian lain terkait variabel manakah yang 

paling dominan. Dengan adanya latar belakang tersebut kesimpulan yang dapat 

diambil adalah adanya pengaruh inkonsistensi terhadap variabel makroekonomi. 

Penulis mencoba menganalisis variabel makroekonomi dari inflasi, jumlah uang 

beredar (JUB), harga minyak dunia untuk menyusun sebuah tulisan dalam bentuk 

skripsi dengan judul “Analisis Pengaruh Variabel Makroekonomi Terhadap 

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) Periode 2015-2023”. 

B. Rumusan Masalah 

Adanya pengaruh variabel makroekonomi terhadap pergerakan indeks 

saham syariah Indonesia menjadikan variabel makro sebagai salah satu indikator 

yang dapat digunakan untuk memprediksi Indeks Saham Syariah Indonesia. 

Berdasarkan uraian tersebut pokok permasalahan yang diteliti dalam penelitian ini 

meliputi: 

1. Bagaimana pengaruh Inflasi terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia? 

2. Bagaimana pengaruh Jumlah Uang Beredar (JUB) terhadap Indeks Saham 

Syariah Indonesia? 

3. Bagaimana pengaruh Harga Minyak Dunia terhadap Indeks Saham Syariah 

Indonesia? 
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C. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

a) Tujuan Penelitian 

Sesuai dengan rumusan masalah di atas maka tujuan penelitian ini adalah 

sebagai berikut: 

1. Untuk menganalisis pengaruh Inflasi terhadap Indeks Saham Syariah 

Indonesia. 

2. Untuk menganalisis pengaruh Jumlah Uang Beredar (JUB) terhadap 

Indeks Saham Syariah Indonesia. 

3. Untuk menganalisis pengaruh Harga Minyak Dunia terhadap Indeks 

Saham Syariah Indonesia. 

b) Manfaat Penelitian 

1. Manfaat Bagi Penulis 

Penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan dan pemahaman 

penulis mengenai Analisis Variabel Makroekonomi Terhadap Indeks 

Saham Syariah selama periode 2015-2023. Serta sebagai syarat dalam 

meraih gelar Sarjana Ekonomi sebagai sarana menuangkan pemikiran dan 

ilmu yang didapat selama bangku perkuliahan demi memberikan kontribusi 

terkait permasalahan yang dihadapi Masyarakat. 

2. Manfaat Bagi Akademisi 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memperluas dan memperkaya 

literatur serta menjadi sumber informasi dalam lingkungan akademis 

khususnya dalam bidang Ekonomi Syariah. 
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3. Manfaat Bagi Pemerintah dan Investor 

Dari hasil penelitian ini peneliti berharap dapat menambah informasi 

dan sebagai referensi bagi para pemerintah dalam merumuskan kebijakan 

mengenai hal-hal terkait. Serta bagi para investor yang berkeinginan untuk 

menginvestasikan dananya. 

D. Sistematika Penulisan 

Kajian dalam penulisan tugas akhir ini terdiri dari 5 bab pembahasan. 

Sistematika pembahasan ini merupakan gambaran alur pemikiran penulisan dari 

awal hingga penutup. Adapun penjabarannya adalah sebagai berikut: 

BAB I Pendahuluan 

Pada bab ini diuraikan mengenai latar belakang penelitian yang dilakukan 

meliputi fenomena tentang objek kajian, dasar teori (intisari) yang mendukung 

fenomena, dan data-data pendukung terkait. Selain itu, bab pertama juga berisi 

rumusan masalah yang penulis angkat, tujuan dan manfaat penelitian ini. Kemudian 

diakhiri dengan sistematika pembahasan untuk mendapatkan gambaran arah 

penelitian. 

BAB II Landasan Teori dan Pengembangan Hipotesis  

Bab kedua ini menguraikan definisi dan konsep penelitian yang selanjutnya 

dikaitkan dengan teori yang digunakan. Bab ini juga menjelaskan mengenai 

penelitian-penelitian terdahulu yang terkait dengan penelitian penulis. Berdasarkan 

teori dan kajian terdahulu inilah penulis menyusun kerangka pemikiran dan 
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pengembangan hipotesa yang ada untuk mempermudah pemahaman terhadap 

penelitian. 

BAB III Penelitian Dan Pembahasan 

Bab ketiga ini diuraikan variabel-variabel penelitian yang digunakan, teknik 

pengumpulan data, dan definisi operasional semuanya tercakup pada bab ini. 

Selanjutnya, penjelasan mengenai teknik analisis dengan menggunakan alat analisis 

yang digunakan dalam penelitian ini. 

BAB IV Penelitian Dan Pembahasan 

Bab keempat ini diuraikan temuan dari studi berupa analisis deskriptif dan 

implementasi dari hasil olahan data. Penjelasan yang ada menjadi jawaban atas 

rumusan masalah yang dicantumkan pada bab pertama. 

BAB V Penutup 

Bab terakhir ini berupa kesimpulan dari hasil penelitian yang didapatkan. 

Selain itu, bab ini juga memuat saran-saran dan masukan untuk berbagai pihak 

terkait mengenai studi ini. Bab ini juga menyampaikan kekurangan yang ada 

sebagai bahan analisa lebih lanjut untuk penelitian selanjutnya. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan dengan menggunakan teknik 

metode Vector Error Correction Model (VECM) dan pembahasan dengan 

menggunakan variabel bebasnya yaitu Indeks Saham Syariah Indonesia, serta 

variabel terikatnya yaitu Inflasi, Jumlah Uang Beredar, dan Harga Minyak Dunia 

dapat diperoleh kesimpulan diantaranya adalah sebagai berikut: 

1. Inflasi dalam jangka panjang berpengaruh terhadap ISSI, namun dalam 

estimasi jangka pendek inflasi tidak memiliki pengaruh terhadap ISSI. 

2. Jumlah uang beredar dalam jangka panjang berpengaruh terhadap ISSI, 

namun dalam estimasi jangka pendek tidak memiliki pengaruh terhadap 

ISSI.  

3. Harga minyak dunia dalam jangka panjang memiliki pengaruh terhadap 

ISSI, namun dalam estimasi jangka pendek tidak memiliki pengaruh 

terhadap ISSI.  

B. Saran 

Berdasarkan pembahasan serta kesimpulan yang telah dilakukan, terdapat 

beberapa saran yang perlu untuk diperhatikan dan dapat menjadi bahan 

pertimbangan bagi pembuat kebijakan maupun bagi peneliti-peneliti selanjutnya. 

Adapun saran pada penelitian ini untuk pihak-pihak terkait adalah sebagai berikut: 

1. Bagi peneliti, untuk mengungkap permasalahan dan dampak yang 

berbeda terhadap fluktuasi ISSI yang terdaftar di BEI, peneliti dapat 
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melakukan inovasi tambahan yang belum tercakup dalam penelitian ini 

dan tetap mengembangkan variasi indikator variabel lainnya yang 

dirasa masih kurang baik.  

2. Bagi investor, memperhatikan beberapa faktor berpengaruh diatas 

sebagai salah satu acuan dasar pengambilan keputusan dalam 

berinvestasi di pasar modal. 

3. Bagi pemerintah, agar dapat memperhatikan faktor pengaruh kemajuan 

pasar modal, tidak hanya dari segi faktor makroekonomi saja melainkan 

juga dari faktor secara global. Dimana hal tersebut dapat dijadikan 

sebagai acuan dalam memajukan pasar modal Indonesia dengan tujuan 

meningkatkan kualitas persaingan dalam pasar modal dunia.  
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