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ABSTRAK 

Penelitian ini dimaksudkan untuk menganalisis pengaruh faktor makro 

ekonomi terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia. Faktor makro ekonomi yang 
diangkat adalah Inflasi, Nilai Tukar, BI Rate, dan Jumlah Uang Beredar. Metode 
yang digunakan dalam penelitian ini adalah pendekatan kuantitatif, dimana data 

diperoleh dari Bursa Efek Indonesia (BEI), Badan Pusat Statistik (BPS), dan Bank 
Indonesia (BI). Data yang digunakan yaitu time series mulai 31 Mei 2011 sampai 

31 Desember 2019, yaitu 104 periode pengamatan. Metode analisis yang 
digunakan adalah dengan metode analisis regresi linier berganda yang juga telah 

melewati tahap uji asumsi klasik, uji hipotesis (uji t dan uji F), dan uji koefisien 
determinasi (R

2
). Pengolahan data menggunakan aplikasi Alat statistik yaitu 

Eviews-9. Hasil menunjukkan bahwa Inflasi berpengaruh signifikan terhadap 

ISSI, Nilai Tukar berpengaruh signifikan dan memiliki hubungan negatif terhadap 
ISSI, BI Rate berpengaruh signifikan dan juga memiliki hubungan negatif 

terhadap ISSI. Jumlah Uang Beredar berpengaruh signifikan dan memiliki 
hubungan positif terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). Secara 
simultan, faktor makro ekonomi tersebut juga berpengaruh signifikan terhadap 

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). 

Kata Kunci: Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI), Inflasi, Nilai Tukar, BI 

Rate, Jumlah Uang Beredar.  
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ABSTRACT 

This study is intended to analyze the effect of macroeconomic factors on 

the Indonesian Sharia Stock Index. The macroeconomic factors that were raised 

were Inflation, Exchange Rate, BI Rate, and the Money Supply. The method used 

in this study is a quantitative approach, where data obtained from the Indonesia 

Stock Exchange, Statistics Indonesia, and Bank Indonesia. The data used are time 

series from 3i May 2011 to 31 Desember 2019, which is 104 observation period. 

The analytical method used is the multiple linear regression analysis method 

which has also passed the classical assumption test stage, hypothesis testing (t 

test and F test), and the coefficient of determination test (R
2
). Data processing 

using the statistical tool application, Eviews-9. The results show that inflation has 

a significant effect on ISSI, the exchange rate has a significant effect and has a 

negative relationship on ISSI, BI Rate has a significant effect and also has a 

negative relationship to ISSI. The Money Supply has a significant and positive 

relationship to the Indonesian Sharia Stock Index (ISSI). Simultaneously, these 

macroeconomic factors also have a significant effect on the Indonesian Sharia 

Stock Index (ISSI). 

Keywords: Indonesian Sharia Stock Index (ISSI), Inflation, Exchange Rate, BI 

Rate, Money Supply.
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Perkembangan ilmu pengetahuan ekonomi pada era modern 

sekarang ini turut membuka pikiran masyarakat ke arah yang lebih modern, 

hal ini dapat dilihat dari pengelolaan keuangan dengan menggunakan 

instrumen yang lebih modern, salah satu contohnya adalah dengan 

menginvestasikan keuangan/modal ke dalam instrumen pasar modal, 

obligasi dan reksadana. 

Sepanjang tahun 2020, jumlah investor di Pasar Saham Indonesia 

yang terdiri atas investor saham, obligasi, maupun reksadana, mengalami 

peningkatan sebesar 56% mencapai 3,87 juta Single Investor Identification 

(SID) hingga 29 Desember 2020. Kenaikan investor ini 4 kali lipat lebih 

tinggi sejak 4 tahun terakhir berasal dari 894 ribu investor di tahun 2016. 

Selain itu, investor saham juga naik sebesar 53% sejumlah 1,68 juta SID. 

kemudian, Jika dicermati dari jumlah investor aktif harian, hingga 29 

Desember 2020 terdapat 94 ribu investor atau naik 73% dibandingkan akhir 

tahun lalu. Peningkatan jumlah investor serta kegiatan transaksi investor 

harian tentu merupakan akibat upaya Otoritas Jasa Keuangan (OJK) beserta 

Self-Regulatory Organization (SRO) dalam mengedepankan pengenalan dan 

edukasi terkait investasi di pasar saham pada warga. Seiring dengan 

meningkatnya partisipasi investor ritel domestik, rekor transaksi 

perdagangan baru berhasil dicapai di tahun 2020, yaitu frekuensi transaksi 
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harian saham tertinggi pada 22 Desember 2020 sebanyak 1.697.537 

transaksi (www.idx.co.id). 

Pasar modal sendiri adalah tempat dimana bertemunya investor atau 

pihak yang kelebihan dana dengan perusahaan yang membutuhkan dana, 

dimana nantinya perusahaan akan menjual surat berharga seperti instrumen 

saham (stock) ataupun obligasi (bond) kepada investor, dimana dana yang 

sudah diberikan investor akan dikelola oleh perusahaan untuk menjaga 

kestabilan tingkat likuiditas dan keseimbangan keuangan perusahaan, juga 

membantu perusahaan untuk tumbuh berkembang dan melakukan ekspansi. 

Pasar modal artinya lembaga keuangan yang memiliki peran penting 

pada pengelolaan investasi negara dan masyarakat. Besarnya kontribusi 

investor pada suatu negara ditandai dengan tingkat mobilitas dana di dalam 

pasar saham. Pergerakan gerak dana membagikan tinggi intensitas 

perusahaan yang memanfaatkan pasar saham menjadi sumber untuk 

mendapatkan dana. Perusahaan yang mendapatkan suntikan dana melalui 

penjualan saham, obligasi serta bentuk surat berharga lain akan 

mendapatkan dana segar buat memenuhi input produksi. Terpenuhinya input 

produksi akan menaikkan sasaran produksi pada pasar sehingga perusahaan 

mampu mengoptimalkan keuntungan dari output produksi. Apabila 

pendapatan perusahaan naik akan mendorong peningkatan pendapatan 

masyarakat. Peningkatan pendapatan warga akan meningkatkan konsumsi 

terhadap barang serta jasa, sehingga pada akhirnya secara agregat ekonomi 

peningkatan mobilitas kapital pada pasar modal akan menaikkan 

kesejahteraan rakyat (Sudarsono, 2018). 
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Di negara berkembang seperti Indonesia, pasar kapital berfungsi 

menjadi barometer pertumbuhan ekonomi nasional serta bisa memberi 

ilustrasi terhadap perekonomian global (Muliana, 2016). Pasar kapital di 

Indonesia telah diatur dalam Undang-Undang RI angka 8 Tahun 1995, 

namun pasar kapital yang ada selama ini mengandung banyak sekali hal 

yang menyimpang dari prinsip syariah (Nazir, 2016). Hal ini dapat menjadi 

pertarungan, mengingat secara umum penduduk Indonesia beragama Islam, 

dan menjadi galat satu negara muslim terbesar di dunia. 

Pada beberapa tahun terakhir aktivitas keuangan Islam menarik 

perhatian di seluruh dunia seiring semakin berkembangnya indeks saham 

syariah. Bank-bank bertumbuh pesat dengan sistem syariahnya. Investasi 

pada Islam tidak sinkron dengan investasi konvensional. Mereka 

berinvestasi pada pasar saham melalui reksa dana syariah, yang merupakan 

mitra syariah bagi reksadana konvensional. Kehadiran pasar modal syariah 

memberikan kesempatan bagi masyarakat muslim maupun non-muslim 

yang ingin menginvestasikan dananya menggunakan prinsip syariah yang 

memberikan keadilan serta keyakinan atas transaksi yang halal (Nazir, 

2016). 

Sebagai negara mayoritas penduduk beragama Islam, Indonesia telah 

memiliki indeks pasar modal syariah sendiri, salah satu indeks harga saham 

yang digunakan yaitu Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). Indeks 

Saham Syariah Indonesia diterbitkan oleh Bapepam-LK serta Dewan 

Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI) pada 12 Mei 2011. 

ISSI merupakan Indeks Saham Syariah yang terdiri dari seluruh saham yang 
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tercatat dalam Bursa efek Indonesia dan bergabung di Daftar Efek Syariah 

(DES) (Karlina, 2017). 

Diterbitkannya Indeks Saham Syariah Indonesia bertujuan untuk 

memisahkan antara saham syariah dan saham konvensional, cara ini 

diharapkan agar masyarakat yang ingin menginvestasikan modalnya pada 

saham syariah tidak lagi salah tempat. Walaupun Indeks Saham Syariah 

Indonesia (ISSI) baru dibentuk pada bulan Mei 2011, tetapi Saham Syariah 

yang terdaftar di dalam Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) cenderung 

mengalami peningkatan yang cukup signifikan. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Grafik 1.1 Pergerakan ISSI 

(Sumber: Bursa Efek Indonesia (BEI) data diolah) 

Berdasarkan data grafik di atas terlihat bahwa pada awal diluncurkan 

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) pada tahun 2011 sebesar 125,36 

point kemudian pada tahun berikutnya naik menjadi 145 point, hal ini 

menunjukkan bahwa ISSI mengalami peningkatan pada awal 
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kemunculannya dan mengalami peningkatan tertinggi terjadi pada tahun 

2017 sebesar 189,86 point. Melihat dari tabel di atas Indeks Saham Syariah 

(ISSI) tidaklah selalu mengalami kenaikan tetapi juga mengalami fase 

penurunan, meskipun mengalami fluktuasi dan sempat mengalami tren 

penurunan, namun tren penurunan tersebut tidaklah berlangsung lama 

karena pada tahun-tahun selanjutnya pergerakan ISSI terus menunjukkan 

tren yang positif. Berfluktuasinya pergerakan Indeks Saham Syariah 

Indonesia ini tentunya disebabkan oleh beberapa faktor. 

Menurut Syahrir (1995) ada faktor-faktor krusial yang mampu 

mempengaruhi perkembangan indeks syariah yaitu beberapa variabel 

makroekonomi dan moneter seperti Sertifikat Bank Indonesia Syariah, 

inflasi, jumlah uang beredar (JUB), nilai tukar dan lain-lain. Sedangkan 

faktor internal yang bisa mempengaruhi merupakan syarat ekonomi 

nasional, keamanan, kondisi politik, kebijakan pemerintah dan lain-lain. 

Dalam penelitian ini variabel makroekonomi yang akan dipergunakan ialah 

taraf Suku Bunga BI (BI-Rate), inflasi, nilai tukar rupiah, dan jumlah uang 

beredar. 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian yang telah dijelaskan pada latar belakang maka 

rumusan masalah pada penelitian ini yaitu: 

1. Apakah nilai tukar berpengaruh terhadap Indeks Saham Syariah 

Indonesia (ISSI) tahun 2011-2019? 

2. Apakah inflasi berpengaruh terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia 

(ISSI) tahu 2011-2019? 
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3. Apakah suku bunga Bank Indonesia berpengaruh terhadap Indeks Saham 

Syariah Indonesia (ISSI) tahun 2011-2019? 

4. Apakah jumlah uang beredar berpengaruh terhadap Indeks Saham 

Syariah Indonesia (ISSI) tahun 2011-2019? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan uraian pada rumusan masalah di atas maka tujuan 

penelitian yang hendak dicapai pada penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Untuk menganalisa pengaruh nilai tukar terhadap indeks saham Syariah 

Indonesia periode tahun 2011-2019. 

2. Untuk menganalisa pengaruh inflasi terhadap indeks saham Syariah 

indonesia periode tahun 2011-2019. 

3. Untuk menganalisa pengaruh suku bunga Bank Indonesia terhadap 

indeks saham Syariah Indonesia periode tahun 2011-2019. 

4. Untuk menganalisa pengaruh uang beredar terhadap indeks saham 

Syariah Indonesia periode tahun 2011-2019. 

1.4 Manfaat Penelitian 

1.4.1 Bagi Peneliti 

Penelitian ini dapat memberikan wawasan tentang pengaruh 

faktor makroekonomi terhadap indeks saham syariah tahun 2011-

2019. Penelitian ini juga diharapkan dapat menambah dan 

memperluas wawasan/pengetahuan peneliti dalam melakukan 

penelitian hal yang sama di masa yang akan datang. 

1.4.2 Bagi Akademik 
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Penelitian ini kami harapkan dapat menjadi sumbangsih 

pemikiran bagi pengembangan ilmu pengetahuan khususnya di bidang 

ekonomi, dan dapat menjadi rujukan bagi peneliti selanjutnya tentang 

pengaruh faktor ekonomi terhadap indeks saham Syariah Indonesia. 

1.4.3 Bagi Investor 

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi acuan ataupun 

pertimbangan dalam mengambil keputusan bagi para investor yang 

akan mengalokasikan dananya ke rekening saham terutama saham 

Syariah. 

1.5 Sistematika Pembahasan 

Pada penelitian ini terbagi menjadi 5 (lima) bab yang disusun 

dengan sistematika sebagai berikut: 

BAB I Pendahuluan, isi dari bab ini akan menjabarkan tentang 

beberapa masalah-masalah yang akan dilakukan penelitian antara lainnya 

terdiri dari latar belakang masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian dan 

juga manfaat penelitian. 

BAB II  Landasan Teori, pada bab ke dua akan menjelaskan tentang 

pengertian dan juga definisi variabel yang dikutip ambil dari buku dan juga 

beberapa review literatur berupa jurnal, skripsi, tesis dan website yang 

berkaitan dengan penelitian ini. Pada bab ini juga akan diterangkan telaah 

pustaka yang berisi tentang hasil dari penelitian-penelitian terdahulu 

mengenai pengaruh variabel makroekonomi terhadap Indeks Saham Syariah 

Indonesia (ISSI), serta terdapat kerangka pemikiran dari penulis. 
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BAB III Metode Penelitian, dalam bab ini akan menjabarkan tentang 

jenis penelitian, populasi dan sampel penelitian, metode dan alat yang akan 

digunakan dalam pengujian variabel penelitian. 

BAB IV Analisa Data dan Pembahasan, bab empat  berisi tentang 

analisa data dan juga pembahasan hasil penelitian, pengolahan data dan juga 

hipotesis dan pembahasan hasil uji hipotesis. 

BAB V Penutup, bab ini berisikan tentang kesimpulan hasil 

penelitian dan analisa data serta berisikan juga saran dari hasil penelitian. 
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BAIB V 

KESIMPUILAIN DAIN SAIRAIN 

5.1 Kesimpuilain  

1. INFLAISI memiliki pengairuih terha idaip ISSI Indeks Sa iha im Sya iria ih 

Indonesia i Ta ihuin 2011-2019. 

2. KUIRS memiliki pengairuih terha idaip ISSI Indeks Sa iha im Sya iria ih 

Indonesia i Ta ihuin 2011-2019.  

3. BI ra ite memiliki penga iruih terhaidaip ISSI Indeks Sa iha im Sya iria ih 

Indonesia i Ta ihuin 2011-2019.  

4. JUIB memiliki penga iruih terhaidaip ISSI Indeks Sa iha im Sya iria ih Indonesia i  

Taihuin 2011-2019.  

5.2  Sairain  

5.2.1 Baigi Peneliti Selainjuitnyai  

Diha ira ipka in penelitia in sela injuitnya i da ipa it mena imba ihka in da in 

mengemba ingka in va iria ibel la iin sela iin da iri va iria ibel ya ing diguina ika in 

pa ida i penelitia in ini ya ing diduiga i mempenga iruihi Indeks Sa iha im Sya iria ih 

Indonesia i. 

5.2.2 Baigi Peruisaihaiain  

Diha ira ipka in a iga ir peruisa iha ia in da ipa it menga imbil ha isil ini seba iga ii 

pertimba inga in uintuik penga imbila in kepuituisa in investa isi di pa isa ir moda il 

khuisuisnya i instruimen sa iha im. Investor ma iuipuin ca ilon investor da ipa it 

serta i ma impui mema iha imi fa iktor-fa iktor a ipa i sa ija i ya ing mempenga iruihi 

Indeks Sa iha im Sya iria ih Indonesia i, sehingga i investor da ipa it mela ikuika in 

prediksi denga in memba ica i sinya il mengena ii prospek peruisa iha ia in di 
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ma isa i depa in ya ing terga imba irka in da iri besa ira in indeks sa iha im sya iria ih 

ya ing diba igika in oleh peruisa iha ia in.  
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