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ABSTRAK

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) merupakan indeks yang
mencerminkan kinerja harga seluruh saham yang tercatat di Bursa Efek Indonesia
(BEI) dan termasuk dalam Daftar Efek Syariah (DES). Kondisi makroekonomi
seringkali mempengaruhi sentimen pasar dan menyebabkan fluktuasi di ISSI.
Sensitivitas terhadap perubahan makroekonomi menjadi topik yang menarik untuk
dikaji. Tujuan penelitian ini adalah mengetahui pengaruh variabel makroekonomi
jangka pendek dan jangka panjang terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia.
Variabel terikat dalam penelitian ini adalah indeks produksi industri (IPI), jumlah
uang beredar (JUB), inflasi, nilai tukar rupiah dan harga minyak dunia.

Metode analisis yang digunakan adalah Vector Error Correction Models
(VECM). Data yang digunakan dalam penelitian ini data sekunder yang terdiri dari
data variabel makrockonomi dan data bulanan issi.

Hasil dari penelitian ini adalah inflasi dalam jangka pendek dan jangka
panjang memberikan dampak yang negatif signifikan, Nilai tukar dalam jangka
panjang memberikan dampak yang negatif signifikan tetapi Nilai tukar dalam
jangka pendek tidak berpengaruh signifikan terhadap ISSI. Sedangkan variabel
indeks produksi industri (IPI), jumlah uang beredar (JUB) dan harga minyak dunia
tidak berpengaruh signifikan terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia

Kata Kunci: indeks produksi industri (IPI), jumlah uang beredar (JUB),

inflasi, nilai tukar rupiah dan harga minyak dunia, dan Indeks Saham Syariah
Indonesia.
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ABSTRACT

The Indonesian Sharia Stock Index (I1SSI) is an index that reflects the price
performance of all stocks listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) and
included in the Sharia Securities List (DES). Macroeconomic conditions often
affect market sentiment and cause fluctuations in the ISSI. Sensitivity to
macroeconomic changes is an interesting topic to study. The purpose of this study
is to determine the effect of short-term and long-term macroeconomic variables on
the Indonesian Sharia Stock Index. The dependent variables in this study are
industrial production index (IP1), money supply (JUB), inflation, rupiah exchange
rate and world oil prices.

The analysis method used is Vector Error Correction Models (VECM). The
data used in this study is secondary data consisting of macroeconomic variable data
and monthly data issi.

The results of this study are that inflation in the short term and long term
has a negative significant impact, the exchange rate in the long term has a significant
negative impact but the exchange rate in the short term has no significant effect on
the ISSI. While the variable industrial production index (IPI), money supply (JUB)
and world oil prices have no significant effect on the Indonesian Sharia Stock Index.

Keywords: industrial production index (IP1), money supply (JUB), inflation,

rupiah exchange rate and world oil prices, and the Indonesian Sharia Stock
Index.
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Indonesia merupakan salah satu negara berkembang yang sedang berfokus
pada pembangunan dan pertumbuhan ekonomi nasional. Pertumbuhan ekonomi
dapat menjadi indikator keberhasilan negara dalam menjalankan roda
pembangunan dan pada akhirnya dapat dimanfaatkan sepenuhnya untuk
peningkatan kesejahteraan rakyatnya. Pembangunan ekonomi membutuhkan
dukungan investasi yang merupakan salah satu sumber utama pertumbuhan
ekonomi. Kegiatan penanaman modal menghasilkan investasi yang akan
membuat stok modal terus meningkat (capital stock) (Astuti, 2018).

Dewasa ini, telah terjadi kemajuan yang sangat pesat dalam perkembangan
kegiatan berinvestasi. Mayoritas masyarakat sudah mulai menyadari betapa
pentingnya mengakumulasi dan mengembangkan aset untuk memenuhi segala
kebutuhan di masa depan, seiring dengan laju pertumbuhan ekonomi khususnya
yang dirasakan oleh masyarakat dan dibuktikan dengan meningkatnya
pendapatan atau kebutuhan masyarakat akan sarana dan prasarana
(infrastruktur) serta usia produktif masyarakat yang dibatasi oleh waktu
sedangkan keinginan masyarakat tidak dibatasi oleh waktu. Hal ini terjadi
seiring dengan meningkatnya kesadaran masyarakat akan cara-cara terbaik
dalam berinvestasi serta didukung oleh kondisi perekonomian yang optimal dan
dalam kondisi perekonomian nasional yang relatif stabil (Yudhistira Ardana,

2016).



Investasi adalah mengalokasikan sejumlah sumber daya tertentu, seperti
uang tunai, waktu, atau upaya ke suatu proyek atau aset dengan harapan
menerima pengembalian di kemudian hari. Investasi sendiri bertujuan untuk
menghasilkan pendapatan atau laba atas investasi yang lebih besar dari sumber
daya yang diinvestasikan. Invetasi menjadi alternatif yang tersedia bagi
masyarakat untuk menyisihkan uang demi kesejahteraan di masa depan.
Masyarakat berinvestasi dengan harapan mendapatkan keuntungan finansial.
Oleh karena itu, masyarakat akan menyisihkan uang dari pendapatan mereka
untuk masa mendatang ketika mereka tidak dapat bekerja (Kulsum &
Pinondang, 2021). Salah satu jenis investasi yang sangat penting bagi
perekonomian negara adalah investasi di pasar modal. Pasar modal memiliki
peran penting dalam perekonomian bangsa karena pasar modal memiliki fungsi,
yaitu sebagai sarana bagi dunia usaha (emiten) untuk memperoleh dana dari
masyarakat pemodal (investor).

Sebagai salah satu negara dengan jumlah penduduk muslim terbesar di
dunia, Indonesia merupakan pasar yang berpeluang besar terhadap pertumbuhan
sektor keuangan syariah. Perkembangan pangsa pasar industri keuangan syariah
di Indonesia dipengaruhi oleh investasi di pasar modal. Pasar modal syariah di
Indonesia berkembang cukup pesat. Perkembangan ini cenderung meningkat
seiring dengan pertumbuhan sektor keuangan syariah di Indonesia, meskipun
tidak secepat perbankan syariah (Fauzan & Suhendro, 2018). Keberadaan pasar
modal suatu negara dianggap sangat penting karena merupakan salah satu faktor

yang mendorong perekonomian nasional. Pasar modal merupakan fase krusial



dalam pembangunan ekonomi suatu negara dan merupakan salah satu ukuran
yang digunakan untuk mengukur pertumbuhan ekonomi (Hardian, 2019).

Pasar Modal Syariah adalah pasar modal yang seluruh kegiatan
operasionalnya sesuai dengan prinsip-prinsip syariah, khususnya yang berkaitan
dengan emiten, jenis efek yang diperdagangkan, dan mekanisme
perdagangannya mengikuti ajaran-ajaran syariah (Awaluddin, 2016). Menurut
UU nomor 8 tahun 1995 pasar modal adalah mencakup kegiatan yang berkaitan
dengan perdagangan efek dan penawaran umum, perusahaan publik dan efek
yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek.
Pasar modal sebagai suatu tempat bagi penjual dan pembeli untuk bertransaksi
pembelian dan penjualan modal. Menurut Husnhan (2005), pasar modal dapat
didefinisikan sebagai pasar untuk berbagai instrumen keuangan jangka panjang
(sekuritas) yang bisa diperjualbelikan, berupa modal sendiri ataupun dalam
bentuk utang, baik yang diterbitkan oleh otoritas publik, perusahaan swasta,
maupun pemerintah.

Konsep pasar modal syariah tidak jauh berbeda dengan pasar modal
konvensional. Karena saham-saham yang diperdagangkan di pasar modal
syariah memenuhi standar dan prinsip-prinsip syariah dan juga terbebas dari
aspek-aspek ribawi, serta transaksi perdagangan saham yang melibatkan
investor dapat terhindar dari berbagai jenis spekulasi. Akibatnya, terdapat
perbedaan antara pasar modal syariah dan konvensional yang terlihat dari nilai

indeks saham, instrumen, dan mekanisme transaksinya (Saputra et al., 2017).



Tujuan pasar modal adalah untuk meningkatkan partisipasi masyarakat
dalam pengalokasian dana dengan menyediakan tempat untuk pengembangan
modal dan akumulasi dana. Hal ini dimaksudkan untuk meningkatkan
keterlibatan masyarakat dalam alokasi dana. Negara mendapat manfaat besar
dari pasar modal, yaitu digunakan oleh para pelaku bisnis untuk mengumpulkan
modal dari para investor atau sebagai sumber pendanaan. Dana pasar modal
digunakan untuk ekspansi perusahaan, kebutuhan modal kerja, pengembangan
usaha, dan lain-lain. Selain itu, masyarakat dapat berinvestasi pada aset
keuangan seperti saham, obligasi, reksa dana, dan instrumen keuangan lainnya
melalui pasar modal (Yuliani, 2010). Investor memiliki kesempatan untuk
mendapatkan penghasilan dari pasar modal berdasarkan spesifikasi investasi
yang mereka pilih.

Salah satu alat yang digunakan untuk memantau kinerja pasar modal syariah
Indonesia adalah Jakarta Islamic Index (JII) terdiri dari 30 saham syariah yang
dapat diperdagangkan sesuai dengan hukum syariah. Dewan Syariah Nasional
Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI) dan Bapepam-LK meluncurkan Indeks
Saham Syariah Indonesia (ISSI) pada tanggal 12 Mei 2011, yang menandai
dimulainya pertumbuhan pasar modal syariah di Indonesia.

Konstituen (elemen atau komponen) Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI)
adalah saham-saham yang memenuhi kriteria syariah menurut Dewan Syariah
Nasional Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI) dan telah terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI). Tujuan dari ISSI adalah untuk membedakan antara

saham-saham yang diatur oleh hukum Islam dan saham-saham yang tidak diatur



oleh hukum Islam, sehingga memudahkan para investor untuk memilih saham-
saham pilihan mereka. Pendirian 1SSI didukung dengan adanya Fatwa DSN-
MUI No. 40 tahun 2003 tentang Pasar Modal dan Pedoman Umum Penerapan
Prinsip Syariah di Bidang Pasar. Setiap enam bulan sekali (pada bulan Mei dan
November), konstituen 1SSl ditinjau ulang dan dirilis pada awal bulan
berikutnya. Jika ada saham syariah yang ditambahkan atau dikeluarkan dari
Daftar Efek Syariah (DES), konstituen ISSI juga melakukan revisi yang
diperlukan. Kapitalisasi pasar merupakan rata-rata tertimbang dalam proses
penghitungan Indeks Saham Syariah Indonesia. Desember 2007 adalah awal
penerbitan Daftar Efek Syariah (DES) yaitu tahun dasar yang digunakan dalam
perhitungan ISSI (Bursa Efek Indonesia, n.d.).
Tabel 1. 1: Perkembangan Indeks Saham Syariah Indonesia, Indeks

Produksi Industri, Jumlah Uang Beredar, Inflasi, Nilai Tukar Dan Harga
Minyak Dunia di Indonesia Periode 2018-2022

Tahun ISSI IPI JUB Inflasi Minyak Dunia
(Miliar) (Persen/%) (Miliar) (Persen) | (Dollar/Barel)
2018 6.457,25 517 5.525,12 3,13 64,90
2019 6.876,30 4,56 5.830,50 2,72 57,02
2020 7.344,89 -2,21 6.347,84 1,68 39,16
2021 7.672,85 3,71 6.786,40 1,87 68,22
2022 8.057,12 4,36 7.225,68 5,51 94,23

Sumber : OJK, Bank Indonesia, BPS, Investing.com

Pada tahun 2018 sampai 2022, Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI)
menunjukkan peningkatan yang stabil. Dimulai pada tahun 2018 dengan nilai
Rp 6.457,25 miliar, ISSI naik menjadi Rp 6.876,30 miliar pada 2019. Kenaikan
berlanjut pada tahun 2020 dengan nilai mencapai Rp 7.344,89 miliar. Pada
tahun 2021, nilai ISSI terus meningkat menjadi Rp 7.672,85 miliar, dan pada

tahun 2022, mencapai Rp 8.057,12 miliar. Peningkatan yang konsisten ini



mencerminkan perbaikan berkelanjutan dalam stabilitas sistem perbankan
selama periode tersebut.

Pertumbuhan Indeks Produksi Industri (IPI) dari tahun 2018 hingga 2022
menunjukkan variasi signifikan. Pada 2018, IPI tumbuh sebesar 5,17%, namun
pada 2019, pertumbuhannya sedikit menurun menjadi 4,56%. Tahun 2020
mencatat penurunan tajam hingga -2,21% akibat dampak pandemi COVID-19.
Memasuki 2021, IPI mengalami pemulihan dengan pertumbuhan sebesar
3,71%, dan pada 2022, pertumbuhannya kembali meningkat menjadi 4,36%.
Fluktuasi ini mencerminkan dampak pandemi dan proses pemulihan industri
yang berkelanjutan.

Selama periode 2018 hingga 2022, jumlah uang beredar (JUB) mengalami
kenaikan yang konsisten. Pada tahun 2018, JUB tercatat sebesar Rp 5.525,12
miliar, dan meningkat menjadi Rp 5.830,50 miliar pada 2019. Tahun 2020
melihat kenaikan lebih lanjut menjadi Rp 6.347,84 miliar, dan tren pertumbuhan
ini berlanjut dengan JUB mencapai Rp 6.786,40 miliar pada 2021. Pada tahun
2022, jumlah uang beredar terus meningkat menjadi Rp 7.225,68 miliar.
Kenaikan berkelanjutan ini menunjukkan ekspansi dalam jumlah uang yang
beredar di ekonomi selama periode tersebut.

Dari tahun 2018 hingga 2022, tingkat inflasi mengalami fluktuasi yang
cukup signifikan. Pada 2018, inflasi tercatat sebesar 3,13%, yang kemudian
menurun menjadi 2,72% pada 2019. Tahun 2020 melihat penurunan lebih lanjut
menjadi 1,68%, mencerminkan tekanan ekonomi yang lebih rendah. Namun,

pada 2021, inflasi sedikit meningkat menjadi 1,87%, dan pada 2022, inflasi



melonjak tajam menjadi 5,51%, menunjukkan adanya lonjakan harga yang
signifikan dan tekanan inflasi yang meningkat. Perubahan ini menggambarkan
bagaimana inflasi dipengaruhi oleh berbagai faktor ekonomi dan kondisi pasar
selama periode tersebut.

Antara tahun 2018 dan 2022, nilai tukar rupiah terhadap dolar AS
menunjukkan fluktuasi yang signifikan. Pada 2018, nilai tukar tercatat sebesar
Rp 14.480 per USD, yang kemudian menguat menjadi Rp 14.238 per USD pada
2019. Namun, pada 2020, nilai tukar melemah menjadi Rp 14.788 per USD
akibat dampak ekonomi global. Tahun 2021 mencatat pemulihan dengan nilai
tukar kembali membaik menjadi Rp 14.275 per USD, tetapi pada 2022, nilai
tukar mengalami pelemahan lagi menjadi Rp 15.437 per USD. Perubahan ini
mencerminkan ketidakstabilan ekonomi dan variasi dalam kekuatan rupiah
terhadap dolar AS selama periode tersebut.

Harga minyak dunia (WTI) antara tahun 2018 sampai 2022 mengalami
fluktuasi yang signifikan. Pada 2018, harga rata-rata minyak berada di $64,90
per barel, tetapi menurun pada 2019 menjadi $57,02 per barel. Tahun 2020
mencatat penurunan tajam menjadi $39,16 per barel, terutama akibat dampak
pandemi COVID-19 yang mengurangi permintaan global. Pada 2021, harga
minyak mengalami pemulihan dengan rata-rata mencapai $68,22 per barel, dan
kemudian melonjak lebih tinggi menjadi $94,23 per barel pada 2022. Kenaikan
yang tajam di akhir periode ini mencerminkan perubahan pasar yang dinamis

dan pemulihan permintaan setelah periode krisis.



Menurut Syahrir (1995), keadaan ekonomi makro Indonesia dan stabilitas
sistem politik di tingkat nasional merupakan dua elemen utama yang
menentukan apakah pasar modal akan terus berkembang secara
berkesinambungan atau tidak. Dengan demikian, perkembangan indeks juga
dipengaruhi oleh beberapa variabel makroekonomi dan moneter seperti jumlah
uang beredar (JUB), inflasi, nilai tukar rupiah, dan faktor internal lain yang
mempengaruhi perkembangan indeks antara lain kondisi ekonomi, kondisi
politik dan sosial, keamanan, kebijakan pemerintah, dan lain-lain.

Indikator keadaan indeks produksi di suatu negara adalah Indeks Produksi
Industri (Industrial Production Index/IP1). Indeks Produksi Industri di pasar
modal Indonesia terdiri dari pergerakan saham-saham di BEI yang digabungkan
menjadi satu indeks yang dikenal sebagai IPl. Kondisi ekonomi industri di
Indonesia tercermin dari peningkatan IPI di pasar modal. Secara umum, indeks-
indeks lain akan terpengaruh oleh peningkatan IPI, terutama indeks saham
syariah (Ash-Shiddiqy, 2019).

Jumlah Uang Beredar (JUB) adalah salah satu ukuran faktor makroekonomi
yang dapat mempengaruhi perubahan harga saham. Peningkatan jumlah uang
beredar akan mengakibatkan penurunan nilai rupiah dan penurunan tingkat suku
bunga Bank Indonesia, yang akan mendorong investor untuk melakukan
investasi daripada melakukan deposito dan mendorong kenaikan harga saham
(Samsul, 2006b). Beberapa penelitian yang menguji pengaruh Jumlah Uang
Beredar (JUB) terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) pernah

dilakukan sebelumnya. Seperti penelitian yang dilakukan oleh Andriyani &



Budiman (2021), hasil pengujian menunjukkan bahwa jumlah uang beredar
memiliki pengaruh positif dan signifikan. Lain halnya dengan penelitian yang
dilakukan oleh Muttaqin (2017), memberikan pernyataan bahwa Jumlah Uang
Beredar tidak berpengaruh terhadap indeks harga saham syariah.

Inflasi bisa berdampak positif dan negatif tergantung pada seberapa parah
inflasi itu terjadi. Perekonomian sangat dirugikan oleh inflasi yang tinggi,
terutama bagi orang-orang yang berpenghasilan tetap, yaitu menyebabkan
berkurangnya daya beli atas perolehan pendapatan. Hal ini sangat berisiko
dalam hal memenuhi kebutuhan dasar ketika terjadi penurunan daya beli.
Karena uang dialihkan untuk konsumsi, tabungan dan atau investasi sering kali
turun setelah inflasi (Siregar, 2014). Ketika inflasi rendah, hal ini sebenarnya
baik untuk perekonomian karena dapat meningkatkan pendapatan nasional dan
memotivasi individu untuk bekerja, menabung, dan berinvestasi.

Tingkat inflasi di suatu negara memiliki dampak yang signifikan terhadap
jumlah investasi di negara tersebut. Hal ini didukung oleh Syahrir (1995) yang
menyatakan bahwa jika suatu negara mengalami perubahan makro seperti
tingkat inflasi dua digit atau hiperinflasi, maka tidak mungkin atau sulit bagi
pasar modal untuk tumbuh dengan cepat. Salah satu sarana investasi yang
tersedia di pasar modal Indonesia adalah ISSI. Jumlah investasi di pasar modal
Indonesia, khususnya di ISSI, kemungkinan besar dipengaruhi oleh fluktuasi
bulanan dalam tingkat inflasi negara. Menurut penelitian yang dilakukan oleh
Suciningtias & Rizki Khoiroh, (2015) kesimpulannya, Indeks Saham-Saham

Syariah (I1SSI) berpengaruh negatif signifikan terhadap inflasi. Berbeda dengan
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penelitian Saputra et al., (2017), penelitian ini menemukan secara parsial bahwa
inflasi tidak berpengaruh terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia.

Nilai tukar mata uang menginformasikan harga satu mata uang dengan mata
uang lainnya. Nilai tukar mata uang digunakan dalam berbagai transaksi, seperti
perdagangan internasional, pariwisata, termasuk investasi. Nilai tukar rupiah
yang menguat menunjukkan bahwa mata uang Indonesia semakin diminati oleh
investor asing. Hal ini dapat meningkatkan kinerja pasar uang dan ekonomi
Indonesia secara keseluruhan. Sebaliknya, nilai tukar rupiah yang melemah
dapat berdampak negatif terhadap ekonomi dan pasar modal Indonesia.
Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Soyan et al., (2023) menunjukkan
bahwa Nilai Tukar Rupiah memiliki dampak positif dan signifikan terhadap
Indeks Saham Syariah Indonesia. Sedangkan pada penilitian yang dilakukan
oleh Fuadi (2020), berdasarkan uji secara parsial menunjukkan bahwa nilai
tukar rupiah tidak memiliki pengaruh terhadap ISSI.

Salah satu variabel paling signifikan yang dapat berdampak pada sejumlah
sektor riil dan fiskal adalah harga minyak. Harga yang dibayar konsumen untuk
mendapatkan manfaat dari minyak mentah ditentukan oleh harga minyak
mentah dunia, yang menjadi patokan. Minyak mentah dunia (Crude Qil Price)
adalah sumber daya dan kebutuhan utama dunia saat ini. Karena minyak
diperlukan untuk kegiatan perekonomian, harga minyak dunia juga
mencerminkan keadaan perekonomian global. Siklus pasar modal suatu negara
salah satunya dipengaruhi oleh perubahan harga minyak mentah dalam skala

global. Ketika harga minyak naik, investor cenderung berinvestasi di industri
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pertambangan dan minyak; sebaliknya, ketika harga minyak turun, investor
cenderung menjual sahamnya untuk mendapatkan keuntungan. Menurut
penelitian yang dilakukan oleh Soyan et al., (2023), variabel harga minyak
dunia berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Indeks Saham Syariah
Indonesia.

Berikut merupakan kaitan masing masing variabel dengan indeks saham
syariah Indonesia. Kenaikan Indeks Produksi Industri (IPI) menandakan adanya
peningkatan dalam sektor industri, yang biasanya menunjukkan pertumbuhan
ekonomi yang baik. Sebaliknya, penurunan [Pl dapat mengindikasikan
penurunan ekonomi atau permintaan. Jika Jumlah Uang Beredar (JUB)
meningkat lebih cepat daripada pertumbuhan barang dan jasa, hal ini bisa
memicu inflasi. Sebaliknya, penurunan JUB dapat menghambat pertumbuhan
ekonomi. Inflasi yang tinggi dapat menurunkan daya beli dan merusak stabilitas
ekonomi, dan dapat dipengaruhi oleh JUB, harga minyak, serta nilai tukar.
Sebagai contoh, kenaikan harga minyak dapat menaikkan biaya produksi dan
transportasi, yang pada akhirnya menyebabkan inflasi. Selain itu, nilai tukar
berpengaruh pada daya saing ekspor dan impor; mata uang yang kuat membuat
ekspor lebih mahal dan impor lebih murah, sementara mata uang yang lemah
membuat ekspor lebih kompetitif tetapi impor lebih mahal. Kenaikan harga
minyak dapat memperburuk inflasi dan mempengaruhi nilai tukar, terutama di
negara yang mengimpor minyak, yang pada gilirannya berdampak pada

keseimbangan perdagangan dan kondisi ekonomi secara keseluruhan.
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Walaupun masih terbilang baru, karena baru didirikan pada Mei 2011 tetapi
perkembangan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) tiap periode cukup
signifikan. Perubahan-perubahan tersebut dikarenakan perkembangan indeks
saham syariah dipengaruhi oleh variabel ekonomi seperti variabel Indeks
Produksi Industri (IP1), Jumlah Uang Beredar (JUB) ,Inflasi, Nilai Tukar
Rupiah dan Harga Minyak Dunia.

Berikut laju pertumbuhan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) selama

periode 1 Januari 2011 - Desember 2022 yaitu

B Fertumbuhan % [ Nilai Kapitalisasi Pasar

Gambar 1. 1: Grafik Laju Pertumbuhan Indeks Saham Syariah
Indonesia (1SSI)

Sumber: Otoritas Jasa Keuangan (OJK)
Dari grafik diatas dapat dilihat bahwa ISSI menunjukkan kinerja yang

positif dalam 11 tahun terakhir dengan pertumbuhan rata-rata yang stabil. Hal

ini menunjukkan bahwa investasi di saham syariah dapat menjadi pilihan yang



13

menarik bagi investor yang ingin mendapatkan keuntungan jangka panjang.
Dalam periode tersebut terhitung dari tahun 2012-2022, ISSI mengalami
kenaikan sebanyak delapan kali dan hanya tiga kali mengalami penurunan.
Indeks saham syariah Indonesia dilihat dari laju pertumbuhan secara-rata-rata

mengalami kenaikan sebesar 5,66% dari tahun 2012 hingga 2022.

Tahun 2016 merupakan tahun terbaik pertumbuhan indeks saham syariah
Indonesia yakni mencapai 18,63%. Meskipun demikian, investor perlu aware
bahwa kinerja ISSI dapat fluktuatif dari tahun ke tahun. Dibuktikan
penurunannya pada 2014 yang laju pertumbuhan sebesar 17,35%, diikuti pada
tahun 2012 sebesar 15,67%, dan pertumbuhan 2022 tercatat menjadi kenaikan

tertinggi keempat dalam periode tahun 2012-2022.

Sementara itu, penurunan terdalam ISSI sempat terjadi pada 2015 sebesar
13,98%. ISSI juga sempat tertekan 5,46% pada 2020 atau saat pandemi Covid-
19 terjadi di Indonesia. Selain itu, ISSI pernah turun meskipun tipis 0,89% pada

2013.

Dari peristiwa dan data tersebut, dapat disimpulkan bahwa tidak semua
kejadian empiris sesuai dengan teori yang ada. Hal ini didukung dengan adanya
research gap pada penelitian-penelitian sebelumnya. Berbagai penelitian diatas
menunjukkan dampak yang berbeda-beda dari variabel Indeks Produksi Industri
(IPI), Jumlah Uang Beredar (JUB), Inflasi, Nilai Tukar Rupiah dan Harga
Minyak Dunia terhadap indeks saham serta data yang menunujukkan pesatnya

perkembangan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) periode 2012-2022
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dengan memilih judul “Pengaruh Indeks Produksi Industri (IP1), Jumlah
Uang Beredar (JUB) ,Inflasi, Nilai Tukar Rupiah dan Harga Minyak
Dunia Terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI)”
. Rumusan Masalah
Berdasarkan penjelasan pada latar belakang masalah, faktor ekonomi makro
dan moneter suatu negara seperti Indeks Produksi Industri (IP1), Jumlah Uang
Beredar (JUB), Inflasi, Nilai Tukar Rupiah dan Harga Minyak Dunia memiliki
pengaruh terhadap pertumbuhan pasar modal, khususnya pasar modal syariah.
Adapun rumusan permasalahan yang dihasilkan berdasarkan uraian latar
belakang di atas adalah sebagai berikut:
a. Bagaimana pengaruh Indeks Produksi Industri (IP1) terhadap Indeks Saham
Syariah Indonesia (ISSI)
b. Bagaimana pengaruh Jumlah Uang Beredar terhadap Indeks Saham Syariah
Indonesia (ISS1)?
c. Bagaimana pengaruh Inflasi terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia
(1SSI)?
d. Bagaimana pengaruh Nilai Tukar Rupiah terhadap Indeks Saham Syariah
Indonesia (ISSI)?
e. Bagaimana pengaruh Harga Minyak Dunia terhadap Indeks Saham Syariah

Indonesia (ISSI)?
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C. Tujuan Penelitian

1. Tujuan Penelitian

Sesuai dengan rumusan masalah di atas maka tujuan penelitian ini

adalah sebagai berikut:

a.

Untuk Menguji pengaruh Indeks Produksi Industri (IP1), terhadap
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI)

Untuk Menguji pengaruh Jumlah Uang Beredar terhadap Indeks Saham
Syariah Indonesia (ISSI)

Untuk Menguji  pengaruh Inflasi terhadap Indeks Saham Syariah
Indonesia (ISSI)

Untuk Menguji pengaruh Nilai Tukar Rupiah terhadap Indeks Saham
Syariah Indonesia (ISSI)

Untuk Menguji pengaruh Harga Minyak Dunia terhadap Indeks Saham

Syariah Indonesia (ISSI)

2. Manfaat Penelitian

a.

Manfaat Bagi Penulis

Penelitian ini menambah wawasan dan pengetahuan bagi penulis
mengenai pengaruh indeks produksi industri, jumlah uang beredar,
inflasi, nilai tukar, dan harga minyak dunia terhadap indeks saham
syariah indonesia (ISSI) periode Januari 2012 - Desember 2022 dan
sebagai syarat kelulusan tugas akhir untuk mendapatkan gelar sarjana,

serta sebagai media penulisan dalam menuangkan pemikiran,
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mengaplikasikan ilmu yang diperolen dan dipelajari selama
perkuliahan.
b. Manfaat Bagi Akademisi
Dari hasil penelitian ini dapat memperluas pengetahuan serta bisa
dijadikan referensi untuk penelitian oleh akademisi di masa yang akan
datang mengenai pengaruh indeks produksi industri, jumlah uang
beredar, inflasi, nilai tukar, dan harga minyak dunia terhadap indeks
saham syariah indonesia (ISSI) periode Januari 2012 - Desember 2022
c. Manfaat Bagi Investor
Dari hasil penelitian ini peneliti berharap dapat menambahkan
informasi dan sebagai referensi bagi para pemerintah dalam
merumuskan kebijakan mengenai hal-hal terkait. Serta bagi para
investor yang berkeinginan untuk menginvestasikan dananya terutama

pada indeks saham syariah Indonesia.

D. Sistematika Penulisan

Dalam penyusunan penelitian ini dapat diperhatikan sistematika penulisan
adalah sebagai berikut :
BAB | PENDAHULUAN

Pada bab ini akan membahas latar belakang penelitian yang dilakukan
mengenai fenomena dan permasalahan-permasalahan mengenai variabel-
variabel makroekonomi yang mempengaruhi indeks saham syariah Indonesia
(ISSI). Bab pendahuluan ini membahas mengenai latar belakang masalah,

tujuan penelitian, manfaat penelitian dan sistematika penulisan.
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BAB Il LANDASAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Pada bab ini akan membahas mengenai landasan teori yang mana
menjelaskan konsep penelitian yang akan dikaitkan dengan teori yang
digunakan. Dan membahas kajian pustaka mengenai penelitian-penelitian
terdahulu yang berhubungan dengan penelitian ini. Dan pada bab ini akan
menyebutkan mengenai pengembangan hipotesa dan kerangka teoritik yang
berdasarkan teori dan penelitian terdahulu yang berkaitan, untuk mempermudah
pemahaman terhadap penelitian.
BAB Il METODE PENELITIAN

Pada bab ini akan membahas mengenai jenis penelitian yang akan
digunakan serta variabel-variabel penelitian dan definisi operasional variabel.
Selain itu akan membahas mengenai metode pengumpulan data dan teknik
analisis berupa alat analisis yang digunakan dalam penelitian.
BAB IV HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Pada bab ini akan membahas mengenai analisis deskriptif dan interpretasi
hasil penelitian yang telah diolah. Pada bab ini menjelaskan mengenai jawaban
atas rumusan masalah yang telah dirinci pada bab pertama.
BAB V PENUTUP

Pada bab penutup yang terakhir ini membahas tentang kesimpulan yang
berasal dari hasil penelitian yang dilakukan. Dan pada bab ini berisi saran-saran
untuk penelitian selanjutnya dan beberapa pihak yang bersangkutan, serta
memuat kekurangan penelitian sebagai bahan analisis selanjutnya untuk

penelitian kedepannya.



BAB V

PENUTUP

A. KESIMPULAN

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan dengan tujuan meneliti
pengaruh jangka pendek jangka panjang dan guncangan makroekonomi
terhadap variabel Indeks Saham Syariah Indonesia dengan menggunakan data
time series dengan model vector error correction model (VECM) pada software
eviews 9 maka didapatkan kesimpulan :

Berdasarkan Uji VECM variabel Indeks Produksi Industri (IP1) dalam
jangka pendek dan jangka panjang tidak memberikan dampak signifikan
terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia. Hasil Analisis Impluse Respone
Function (IRF) memiliki respon positif dan negatif terhadap Indeks Saham
Syariah Indonesia.

Berdasarkan Uji VECM variabel Jumlah Uang Beredar (JUB) dalam jangka
pendek dan jangka panjang tidak memberikan dampak signifikan terhadap
Indeks Saham Syariah Indonesia. Hasil Analisis Impluse Respone Function
(IRF) memiliki respon positif dan permanen dari periode ke dua hingga periode
akhir terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia

Berdasarkan Uji VECM variabel Inflasi dalam jangka pendek dan jangka
panjang memberikan dampak negatif dan signifikan terhadap Indeks Saham
Syariah Indonesia. Hasil Analisis Impluse Respone Function (IRF) memiliki
respon positif dan permanen dari periode ke dua hingga periode akhir terhadap

Indeks Saham Syariah Indonesia
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Berdasarkan Uji VECM variabel Nilai Tukar dalam jangka panjang
memberikan dampak negatif signifikan, sedangkan dalam jangka pendek tidak
memberikan dampak signifikan terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia.
Hasil Analisis Impluse Respone Function (IRF) memiliki respon positif dan
permanen dari periode ke dua hingga periode akhir terhadap Indeks Saham
Syariah Indonesia.

Berdasarkan Uji VECM variabel Harga Minyak Dunia WTI dalam jangka
pendek dan jangka panjang tidak memberikan dampak signifikan terhadap
Indeks Saham Syariah Indonesia. Hasil Analisis Impluse Respone Function
(IRF) memiliki respon negatif dan permanen dari periode ke dua hingga periode
akhir terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia.

Berdasarkan variance decompotion, maka dapat dilihat kontribusi untuk
shock yang terjadi terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia oleh variabel
makroekonomi yang memberikan kontribusi terbesar yaitu inflasi sebesar
4.11%. Sedangkan yang memberikan kontribusi terkecil yaitu kurs sebesar

0.003 satuan.

B. SARAN
Berdasarkan pada hasil penelitian yang telah dilakukan, terdapat beberapa
saran yang perlu untuk diperhatikan dan dapat menjadi bahan pertimbangan bagi
investor maupun bagi peneliti-peneliti selanjutnya. Adapun saran dari peneliti

untuk pihak-pihak terkait adalah sebagai berikut:
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Bagi investor yang ingin berinvestasi pada saham yang sesuai Syariat islam
dapat memilih saham ISSI, melihat perkembangan nilai ISSI yang
mengalami peningkatan yang cukup baik.

Investor yang ingin berinvestasi di pasar modal hendaknya
mempertimbangkan faktor variabel makroekonomi seperti inflasi dan kurs
untuk memprediksi pergerakan harga saham syariah yang terdaftar dalam
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI)

Bagi pemerintah diperlukannya stabilitas ekonomi moneter dalam
mengendalikan pergerakan inflasi, kurs dan pertumbuhan ekonomi untuk
mampu dalam menjaga pergerakan Indeks Saham Syariah Indonesia agar
tetap stabil.

Bagi pemerintah diharapkan mampu dalam meningkatkan minat investor
domestik untuk berinvestasi di pasar modal. Hal ini bertujan karena
perkembangan pasar modal merupakan salah satu indikator penting dalam
pertumbuhan ekonomi.

Bagi akademisi dapat mengembangkan penelitian selanjutnya menggunakan
variabel penelitian yang lebih banyak dan juga jangka tahun yang lebih lama

sehingga dapat memberikan hasil penelitian yang lebih baik.
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