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ABSTRAK

PENGARUH VARIABEL MAKRO EKONOMI DAN KARAKTERISTIK PASAR
MODAL SYARIAH TERHADAP INDEKS SAHAM SYARIAH INDONESIA
(ISSI)

Oleh
Lita Fitri; Ichsan Hamidi

Perkembangan pasar modal syariah pada saham syariah khususnya Indeks Saham Syariah
Indonesia (ISSI) memiliki kemajuan yang pesat dari awal kemunculannya tahun 2011.
Dengan Indonesia merupakan negara muslim terbesar didunia yang berpotensi dalam
mengembangkan industri keuangan syariah. Penelitian ini bertujuan untuk melihat pengaruh
variabel makro ekonomi dan indikator pasar modal syariah terhadap Indeks Saham Syariah
Indonesia. Penelitian ini menggunakan data time series dari Januari 2015 — Desember 2022.
Teknik analisis yang digunakan adalah Error Correction Model (ECM). Hasil penelitian
menunjukkan bahwa dalam jangka panjang variabel inflasi dan volume perdagangan
berpengaruh positif dan signifikan terhadap Indeks saham Syariah Indonesia. Sedangkan BI
rate berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia. Sementara
hasil dalam jangka pendek volume perdagangan saham berpengaruh positif dan signifikan
terhadap Indeks saham Syariah Indonesia. Sementara variabel inflasi dan BI rare tidak
berpengaruh terhadap Indeks saham Syariah Indonesia.

Kata Kunci: ISS/, Inflasi, BI rate, volume perdagangan saham.

Mengetahui,

Ketua Jurusan Ekonomi Pembangunan

—

M. Dr. Mukhlis, S.E.. M.Si
NIP. 199105012019031019 NIP. 197304062010121001
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ABSTRACT

EFFECT OF MACROECONOMIC VARIABLES AND MARKET
CHARACTERISTICS SHARIA CAPITAL ON THE INDONESIAN SHARIA STOCK
INDEX (ISSI)

By

Lita Fitri; Ichsan Hamidi

The development of the Islamic capital market in Islamic stocks, especially the Indonesian
Sharia Stock Index (ISSI) has progressed rapidly since its inception in 2011. With Indonesia
being the largest Muslim country in the world, it has the potential to develop the Islamic
finance industry. This study aims to see the effect of macroeconomic variables and Islamic
capital market indicators on the Indonesian Sharia Stock Index. This study uses time series
data from January 2015 — December 2022. The analysis technique used is the Error
Correction Model (ECM). The results showed that in the long run the inflation and trading
volume variables had a positive and significant effect on the Indonesian Sharia stock index.
Meanwhile, the BI rate has a negative and significant effect on the Indonesian Sharia Stock
Index. While the results in the short term stock trading volume has a positive and significant
effect on the Indonesian Sharia stock index. While the inflation and BI rate variables have no
effect on the Indonesian Sharia stock index.

Keywords: ISSI, Inflation, BI rate, stock trading volume.

Approved by,

Chairman Head of Development Economics Program

=

Dr. Mukhlis, S.E., M.Si
NIP. 197304062010121001
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Penelitian

Perkembangan globalisasi Islam di dunia, khususnya di Indonesia yang
sebagian besar masyarkatnya menganut agama Islam dengan pasar yang cukup
besar berpotensi dalam mengembangkan serta meningkatkan pasar industri
syariah. Dengan semakin berkembangnya pada sektor investasi dapat
meningkatkan laju pertumbuhan ekonomi (Alvia et al., 2021). Dengan
munculnya Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) yang diterbitkan oleh
Bapepam-LK dan Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia (DSN-
MUI) pada 12 Mei 2011, pasar modal syariah semakin berkembang. Meski baru
dibuat pada Mei 2011, perkembangan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI)

cukup signifikan setiap periodenya (Nasir et al., 2016).

Gambar 1.1 menunjukkan pergerakan Indeks Saham Syariah Indonesia
(1SSI) dari tahun 2015 sampai dengan tahun 2022 mengalami fluktuatif. Selama
periode 2015 sampai dengan 2022 angka tertinggi Indeks Saham Syariah
Indonesia adalah 204.335 poin pada tahun 2022 dan tahun 2019 sebesar 188.11
poin. Sedangkan angka terendah Indeks Saham Syariah Indonesia terjadi pada
tahun 2020 yaitu sebesar 152.936. Pergerakan Indeks Saham Syariah yang
mengalami fluktuatif ini tentunya dipengaruhi oleh berbagai faktor. Berdasarkan
teori Arbitrage Pricing Theori beberapa faktor risiko mempengaruhi

pengembalian yang diharapkan atas suatu sekuritas, dengan faktor risiko yang



mencerminkan kondisi ekonomi secara umum (ekonomi makro) dan bukan
hanya karakteristik perusahaan (Khomariyah, 2021). Menurut Anwar & Dwi,
(2020) lingkungan ekonomi yang sering mempengaruhi  kegiatan dalam
perusahaan sehari-hari merupakan faktor makro ekonomi. Dibawah ini adalah
pergerakan Indeks Saham Syariah Indonesia Periode Tahun 2015 sampai dengan
2022.

Perkembangan ISSI

(poin)
250

200 182,621 188.11 179.599

155.302 204.335
150 181.479

100

50

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Gambar 1.1 Pergerakan ISSI Periode Tahun 2015-2022

Sumber: Bursa Efek Indonesia

Kemampuan untuk memahami dan memprediksi kondisi makro ekonomi
masa depan, mempengaruhi pengambilan keputusan yang menguntungkan bagi
investor. Terdapat beberapa faktor makro ekonomi dan moneter yang dapat
mempengaruhi perkembangan indeks saham syariah seperti inflasi, Bl rate dan
banyak faktor lainya yang bisa berpengaruh dalam perkembangan indeks saham
syariah (Suciningtias & Khoiroh, 2015). Sedangkan faktor internal yang bisa

mempengaruhi pergerakan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) seperti kondisi



ekonomi sosial, keamanan, kondisi politik, kebijakan pemerintah dan lain

sebagainya.

Permasalahan perekonomian di suatu negara disebabkan oleh keadaan
ekonomi makro. Terkait masalah ekonomi pemerintah mengeluarkan kebijakan
yang bertujuan untuk merangsang dan mengendalikan laju perkembangan
perekonomian negara supaya berjalan dengan seimbang. Kebijakan pemerintah
dalam menanggapi suatu guncacangan ekonomi salah satunya melakukan
tindakan inflasi (Melvin et al, 2018). Meningkatnya harga-harga faktor produksi
menyebabkan daya beli masyarakat menurun adalah salah satu dampak dari
tingginya inflasi yang terjadi. Inflasi yang terjadi mempunyai efek negatif dan

positif bagi perekonomian sesuai pada tingkat inflasi yang terjadi.

Tingkat inflasi yang terjadi di Indonesia terus mengalami fluktuasi
sehingga tidak menutup kemungkinan berdampak pada investasi dipasar modal
termasuk Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI)  (Khomariyah, 2021).
Berdasarkan temuan Fathimiyah & Fianto, (2020) Indeks Saham Syariah
Indonesia dipengaruhi oleh inflasi yang menunjukkan pengaruh positif dan
signifikan. Sejalan dengan temuan (Umam et al.,, (2019) yang menyatakan
bahwa inflasi memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Indeks Saham
Syariah Indonesia (ISSI). Sama juga dengan hasil penelitian (Junaidi et al.,
2021) bahwa Indeks Saham Syariah Indonesia secara parsial dipengaruhi oleh

inflasi yang menunjukkan pengaruh signifikan.



Perkembangan indeks saham syariah juga bisa dipengaruhi oleh BI rate.
Meskipun suku bunga secara erat mirip dengan harga pasar, penentuan suku
bunga ditentukan oleh penawaran dan permintaan walaupun suku bunga Secara
umum, investor mengharapkan Bl menaikkan suku bunga. Namun, ini
merugikan investor dalam jangka panjang. Kenaikan suku bunga menyebabkan
peningkatan pengembalian investasi berisiko tinggi lainnya. Dengan demikian,
peminat investasi saham akan bergerak dan mengurangi jumlah pemegang
saham, termasuk saham syariah (Melvin, 2018). Indeks Saham Syariah
Indonesia dipengaruhi signifikan dan berhubungan negatif oleh BI rate

(Nawindra & Wijayanto, 2020) (Andani & Azhar 2020), dan (Alam et.al., 2020).

Faktor internal yang mempengaruhi pergerakan Indeks Saham Syariah
Indonesia yaitu volume perdagangan. Volume perdagangan saham merupakan
banyaknya lembaran saham suatu emiten yang diperjualbelikan di pasar modal
setiap hari dengan tingkat harga yang disepakati oleh pihak penjual dan pembeli
saham. Volume perdagangan yang kecil mengindikasikan bahwa investor kurang
tertarik dalam melakukan investasi, sedangkan volume perdagangan saham yang
besar menunjukkan banyaknya investor yang berminat untuk melakukan
transaksi jual dan beli saham sehingga saham semakin aktif. Volume

perdagangan saham salah satu yang harus diperhatikan oleh investor.

Volume perdagangan mengukur kekuatan atau kelemahan pasar sesuai
dengan hukum permintaan dan penawaran, maka dari itu volume perdagangan
memiliki keterkaitan terhadap harga saham di bursa. Banyaknya lembar saham

di pasar modal yang diperjual belikan, menunjukkan semakin tinggi volume



perdagangan. Dengan demikian, hal ini menyebabkan para investor berminat
untuk menginvestasikan modalnya, sehingga membuat harga saham meningkat

begitu juga sebaliknya (Juniwati, 2021).

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) merupakan sebuah indeks yang
masih tergolong baru dan saat ini masih dalam tahap perkembangan. Namun
OJK mencatat jumlah investor saham syariah mencapai 80.000 investor yang
sebelumnya sebanyak 12.000 investor, artinya jumlah investor pada Indeks
Saham Syariah Indonesia (1ISSI) mengalami penurunan setiap tahunnya. Dengan
adanya fenomena tersebut bagaimana perkembangan ISSI dimasa yang akan
datang, hal apakah yang akan mempengaruhi perkembangannya. Dengan
demikian pemerintah harus mendukung adanya perkembangan saham syariah di
Indonesia mengingat warga negara mayoritas memeluk agama Islam

(Khomariyah, 2021).

Pentingnya perhatian terhadap kondisi ekonomi makro dan kondisi
internal yang mampu mempengruhi pergerakan ISSI sehingga dapat menjadi
tolak ukur bagi investor dalam berinvestasi. Berdasarkan penjelasan dari
berbagai faktor makro ekonomi dan fakror internal yang mempengaruhi
terjadinya perubahan saham syariah indonesia, peneliti tertarik untuk meneliti
bagaimana pengaruh faktor ekonomi makro dan faktor internal yang terdiri dari
Inflasi, Bl rate dan VVolume Perdagangan saham terhadap Indeks Saham Syariah

Indonesia.



1.2 Rumusan Masalah
Latar belakang masalah yang telah diuraikan tersebut , maka rumusan
masalah dalam penelitian adalah “Bagaimanakah Pengaruh Indikator Variabel
Makro Ekonomi dan Karakteristik Pasar Modal Syariah Terhadap Indeks Saham
Syariah Indonesia (ISSI) ?”
1.3 Tujuan Penelitian
Rumusan masalah penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk “Mengetahui
pengaruh dari Indikator Variabel Markro Ekonomi dan Karakteristik Pasar
Modal Syariah Terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI)”.
1.4 Manfaat Penelitian
Hasil penelitian diharapkan dapat memberikan masukan dan manfaat
bagi pihak-pihak yang berkeperluan dalam penelitian ini, antara lain sebagai
berikut:
1. Aspek teoritis
Hasil penelitian ini diharapkan bisa memberikan kontribusi berupa ilmu
pengetahuan dan memberikan wawasan terkait variabel makro ekonomi dan
karakteristik pasar modal syariah yang mempengaruhi Terhadap Indeks
Saham Syariah Indonesia.
2. Aspek praktis
Hasil penelitian ini diharapkan bisa memberikan sumbangan pada bidang
akademisi, praktisi dan kependidikan terkait dengan ‘“Pengaruh Variabel
Makro Ekonomi Dan Karakteristik Pasar Modal Syariah Terhadap Indeks

Saham Syariah Indonesia”.
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