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ABSTRAK 

PENGARUH VARIABEL MAKRO EKONOMI TERHADAP JAKARTA 

ISLMIC INDEX PADA PASAR MODAL SYARIAH 

 

Oleh: 

Rini Rahmawati; Suhel 

 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh variabel makro ekonomi 

terhadap jakarta islamic index pada pasar modal syariah. Data yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah data time series periode 2003-2023. Teknik analisis yang 

digunakan adalah teknik analisis regresi linier berganda yang menggunakan uji 

asumsi klasik. Hasil penelitian menunjukkan bahwa nilai tukar, sertifikat bank 

Indonesia syariah, dan pertumbuhan ekonomi berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap jakarta islamic index periode 2003-2023, sedangkan inflasi berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap Jakarta islamic index pada pasar modal syariah periode 

2003-2023. 

Kata Kunci: Variabel Makro Ekonomi, Inflasi, Nilai Tukar, Sertifikat Bank Indonesia 

Syariah, Pertumbuhan Ekonomi, Indeks saham syariah, Jakarta Islamic Index, Pasar 

Modal Syariah 
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ABSTRACT 

THE INFLUENCE OF MACROECOMONIC VARIABLES ON JAKARTA 

ISLAMIC INDEX IN THE SHARIA CAPITAL MARKET 

 

By: 

Rini Rahmawati; Suhel 

 

 

This study aims to analyze the influence of macroeconomic variables on the jakarta 

islamic index in the islamic capital market. The data used in this research is time 

series data for the period 2003-2023.  The analysis technique used is multiple linear 

regression analysis techniques that use classical assumption tests. The results showed 

that exchange rates, sharia bank Indonesia certificates, and economic growth had a 

positive and significant effect on the jakarta islamic index for the period 2003-2023, 

while inflation had a negative and significant effect on the jakarta islamic index in the 

Islamic capital market for the period 2003-2023. 

Keywords: Macroeconomic Variables, Inflation, Exchange Rate, Sharia Bank 

Indonesia Certificates, Economic Growth, Islamic stock index, Jakarta Islamic Index, 

Islamic Capital Market 
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BAB I  

PENDAHULUAN 

 

1.1. Latar Belakang 

Pasar modal syariah merupakan kegiatan investasi yang dilakukan sesuai 

dengan prinsip-prinsip syariah (Setyani, 2018). Dimana aktivitas penempatan dana 

atau aset dengan tujuan mendapatkan keuntungan, namun dilakukan dengan cara 

yang sesuai dengan aturan dan nilai-nilai agama Islam. Setiap transaksi dan 

instrumen keuangan yang diperdagangkan di pasar modal syariah harus bebas dari 

unsur-unsur yang dilarang dalam Islam, seperti riba, perjudian, dan investasi dalam 

bisnis yang haram.  

Pasar modal memiliki peranan penting serta merupakan tolak ukur 

kemajuan perekonomian pada suatu negera. Pasar modal dijadikan sebagai wadah 

atau sarana bagi investor dalam berinvestasi jangka panjang. Dalam investasi 

saham seorang investor memperhatikan faktor-faktor yang mempengaruhi harga 

saham yang akan dibelinya. Terdapat faktor fundamental ekonomi makro yang 

diduga berpengaruh terhadap harga saham (Suciningtias, 2013). 

Hadirnya Indeks Syariah adalah langkah pertama yang penting dalam 

memfasilitasi masyarakat Indonesia yang ingin berinvestasi di pasar saham sambil 

tetap menjalankan ajaran agama Islam (Fuadi, 2020). Indeks Syariah adalah sebuah 

alat ukur yang digunakan untuk mengukur kinerja sekelompok saham syariah 

tertentu. Dengan adanya indeks ini, investor dapat melihat kinerja pasar saham 

syariah secara keseluruhan dan membandingkannya dengan indeks pasar saham 

konvensional. Pada tahun 2000 Gautama (2020) mengatakan bahwa, Indonesia 
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mulai punya pasar saham khusus untuk Muslim yang ingin berinvestasi. Dimana 

pada tanggal 3 Juli, Indonesia punya pasar saham khusus untuk investor yang ingin 

berinvestasi sesuai dengan ajaran Islam. Pasar saham yang dimakasud adalah 

Jakarta Islamic Index (JII). JII dibuat oleh Bursa Efek Indonesia (dulu namanya 

Bursa Efek Jakarta) dan Danareksa Investment Management. Saham-saham yang 

ada di JII itu dipilih dari 30 perusahaan terbaik yang sudah diperiksa dan dinyatakan 

halal oleh Dewan Syariah Nasional.  

JII merupakan sebuah indeks yang mengumpulkan saham-saham syariah di 

pasar modal Indonesia. Indeks ini terdiri dari saham-saham blue chip, yang dikenal 

sebagai saham unggulan karena stabilitas dan kinerjanya yang baik. JII mencakup 

30 saham syariah yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta, mencerminkan perusahaan-

perusahaan yang tidak hanya mematuhi prinsip-prinsip syariah, tetapi juga 

memiliki reputasi dan performa yang solid di pasar (Kismawadi, 2013). Saham-

saham yang termasuk dalam JII umumnya memiliki harga yang relatif tinggi, 

mencerminkan nilai perusahaan yang kuat dan kepercayaan investor. Selain itu, 

saham-saham ini juga dikenal menawarkan imbal hasil yang tinggi, menjadikannya 

pilihan menarik bagi para investor yang mencari investasi yang sesuai dengan 

prinsip syariah dan berpotensi memberikan keuntungan. 

Perkembangan pasar modal syariah ditingkat global mempengaruhi JII. 

Misalnya, perubahan regulasi di negara-negara lain dapat berdampak pada aliran 

dana asing ke pasar saham syariah Indonesia. Krisis keuangan global atau pandemi 

seperti Covid-19 dapat memberikan dampak yang signifikan terhadap kinerja JII, 

sama seperti indeks pasar lainnya. Wabah Covid-19 telah berdampak terhadap 
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perekonomian Indonesia, menyebabkan ketidakstabilan politik dan ekonomi, 

penurunan ekonomi, nilai rupiah yang rendah, dan kenaikan harga komoditas 

(Jahidah, 2022). 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 1. 1. Pergerakan Jakarta Islamic Index Pada Pasar Modal Syariah  

Sumber : Bursha Efek Indonesia 

Pergerakan JII dapat dilihat berdasarkan gambar 1.1, bahwa JII cenderung 

terus meningkat setiap tahunnya. Hal ini mengindikasikan bahwa sangat diminati 

investor terhadap indeks saham Syariah. Menurut Ghifari et al (2021), JII 

menunjukkan pola yang tidak tetap. Harga sahamnya kadang naik, kadang turun 

dari tahun ke tahun. Seperti yang terjadi pada tahun 2015, harga sahamnya 

menurun. Namun, pada tahun 2016, harga sahamnya kembali naik. Grafik 

menunjukkan tren kenaikan yang sangat signifikan selama periode 21 tahun. Dari 

tahun 2003 hingga 2023, indeks JII mengalami peningkatan sekitar 10 kali lipat, 

menunjukkan pertumbuhan yang kuat dalam sektor keuangan syariah di Indonesia. 

Terjadi pertumbuhan yang stabil dan bertahap, mencerminkan perkembangan awal 
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pasar keuangan syariah di Indonesia. Krisis keuangan global yang berdampak pada 

pasar modal di seluruh dunia terjadi pada tahun 2008. Setelah krisis, JII 

menunjukkan pemulihan yang cepat. Pertumbuhan yang sangat kuat dan konsisten 

yang menunjukkan peningkatan lebih dari 6 kali lipat dalam periode 9 tahun. 

Pertumbuhan ini mencerminkan meningkatnya minat dan kepercayaan investor 

terhadap instrumen keuangan syariah.  

Kondisi perekonomian yang baik dan stabil, dapat menarik minat investor 

untuk berinvestasi di pasar modal, yang akhirnya akan meningkatkan volume 

transaksi. Namun, jika perekonomian mengalami penurunan, apalagi ditambah 

dengan inflasi tinggi dan ketidakstabilan pada indikator makro ekonomi lainnya, 

akan sulit untuk mengembangkan pasar modal. Ketidakstabilan pada variabel 

makro akan membuat investasi di pasar modal kurang menarik bagi investor, 

sehingga mereka cenderung mengalihkan dananya dari saham ke bentuk investasi 

lain. Akibatnya, kinerja perusahaan bisa menurun, yang berpengaruh pada harga 

saham di pasar. Terdapat juga faktor-faktor penting yang mampu mempengaruhi 

perkembangan JII yaitu oleh beberapa variabel makro ekonomi seperti sertifikat 

bank indonesia syariah (SBIS), inflasi, jumlah uang beredar (JUB), nilai tukar dan 

lain-lain dalam penelitian (Ghifari et al., 2021). Dalam hal ini variabel makro 

ekonomi yang digunakan yaitu inflasi, nilai tukar, SBIS, dan pertumbuhan ekonomi 

yang dimana beberapa variabel tersebut diperkirakan mampu mempengaruhi 

fluktuasi pertumbuhan JII. 

Naik turunnya harga saham di pasar modal sangat dipengaruhi oleh kondisi 

ekonomi negara. Salah satu faktor ekonomi yang paling berpengaruh adalah inflasi. 
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Inflasi adalah kenaikan harga barang dan jasa secara umum dalam jangka waktu 

tertentu (Wahju et al., 2024). Ketika inflasi tinggi, daya beli masyarakat cenderung 

menurun. Penurunan permintaan yang dapat menekan kinerja perusahaan dan pada 

akhirnya berdampak negatif pada harga saham. Inflasi yang tinggi dapat 

menyebabkan nilai tukar rupiah melemah terhadap mata uang asing. Pelemahan 

nilai tukar rupiah dapat meningkatkan biaya produksi bagi perusahaan yang banyak 

menggunakan bahan baku impor, sehingga menekan profitabilitas perusahaan dan 

berdampak negatif pada harga saham. Penurunan nilai rupiah yang drastis pada 

tahun 1998 telah memicu inflasi yang tinggi. banyak masyarakat yang merasakan 

dampak dari inflasi tersebut karena dengan menurunnya nilai mata uang sedangkan 

harga bahan baku tinggi maka masyarakat sangat sulit untuk memenuhi 

kebutuhannya (Gautama et al., 2020).  

Instrumen syariah bukan hanya saham syariah, tetapi juga ada instrumen 

lain, seperti Sertifikat Bank Indonesia Syariah (Jasmine, 2014). SBIS adalah surat 

berharga yang diterbitkan oleh Bank Indonesia dengan prinsip syariah, memiliki 

jangka waktu pendek, dan menggunakan mata uang rupiah. SBIS sendiri 

merupakan instrumen investasi syariah yang diterbitkan oleh Bank Indonesia. 

Perubahan yield SBIS dapat mempengaruhi alokasi dana investor antara pasar 

saham dan pasar obligasi syariah. Jika yield SBIS meningkat, maka sebagian 

investor mungkin akan beralih ke investasi SBIS, sehingga dapat mengurangi aliran 

dana ke pasar saham syariah.  

Pandangan beberapa praktisi syariah mengenai pengaruh makroekonomi 

terdahadap JII berbeda – beda. Ada yang berpendapat bahwa inflasi tidak 
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berpengaruh terhadap JII. Namun, JII dipengaruhi oleh setiap pergerakan nilai tukar 

(Setyani, 2018). Adaupun yang mengatakan bahwa, inflasi dan nilai tukar 

mempengaruhi JII dalam jangka panjang (Hakim, 2020). Sementara itu ada yang 

berpendapat inflasi dan nilai tukar tidak mempunyai pengaruh yang signifikan 

terhadap indeks saham syariah di JII (Azizi, 2023). Selain itu, Utami (2017) secara 

simultan, tingkat inflasi, suku bunga, dan kurs nilai tukar berpengaruh secara 

signifikan terhadap pergerakan harga saham pada indeks JII. 

Perbedaan pendapat mengenai pengaruh makro ekonomi terhadap JII, yang 

mendasari penelitian tertarik untuk meneliti lebih lanjut antara varaiabel makro 

ekonomi terhadap JII. Peneliti akan melakukan penelitian lebih lanjut untuk 

mengetahui bagaimana pengaruh variabel makro ekonomi terhadap indeks saham 

syariah JII pada pasar modal syariah. Penelitian yang ada sebelumnya umumya 

membahas pada pengaruh variabel makroekonomi terhadap return saham yang akan 

didapat dan faktor yang mempengaruhi perkembangan saham, sedangkan 

penelitian ini lebih melihat pada pengaruh variabel makro ekonomi terhadap JII 

pada pasar modal syariah. 

1.2. Rumusan Masalah 

Sehubungan dengan latar belakang yang telah dijelaskan, rumusan masalah 

yang ingin diteliti dalam penelitian ini adalah bagaimana pengaruh inflasi, nilai 

tukar, SBIS, dan pertumbuhan ekonomi terhadap Jakarta Islamic Index pada pasar 

modal syariah? 
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1.3. Tujuan Penelitian 

Adapun yang menjadi tujuan dari penelitian ini adalah untuk menganalisis 

bagaimana pengaruh inflasi, nilai tukar, SBIS, dan pertumbuhan ekonomi terhadap 

jakarta islamic index pada pasar modal syariah. 

1.4. Manfaat Penelitian 

Penelitian ini di harapkan dapat memberikan manfaat bagi peneneliti, 

adapun manfaat penelitian yang diharapkan oleh penulis: 

1. Bagi penulis, penelitian ini diharapkan memberikan pemahaman yang lebih 

dalam tentang dinamika pasar. 

2. Bagi akademis, penelitian ini diharapkan memberikan manfaat penting 

dalam memahami dan mengelola hubungan anatara inflasi, nilai tukar, 

SBIS, pertumbuhan ekonomi dan JII pada pasar modal syariah di Indonesia. 
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