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BAB I  

PENDAHULUAN 

1. Latar Belakang 

 Dunia dihadapkan pada dinamika yang kompleks, termasuk ketidakstabilan dalam 

kebutuhan pendanaan. Untuk memenuhi kebutuhan tersebut, industri sering kali mencari 

sumber dana alternatif, salah satunya melalui pasar modal. Pasar modal berfungsi sebagai 

indikator penting dari perkembangan ekonomi suatu negara terutama negara dengan sistem 

ekonomi pasar dan dapat memberikan sumber pembiayaan tambahan bagi bisnis (Indra, 2024).  

Pasar modal sering menghadapi berbagai masalah yang dapat mempengaruhi 

kinerjanya dan kepercayaan investor. Salah satu masalah utama adalah volatilitas pasar, di 

mana harga aset mengalami fluktuasi tajam dalam jangka waktu singkat, dipengaruhi oleh 

faktor ekonomi, politik, atau perubahan sentimen investor. Selain itu, kurangnya transparansi 

menjadi isu signifikan ketika informasi penting tentang perusahaan tidak tersedia atau sulit 

diakses, menyebabkan investor membuat keputusan berdasarkan data yang tidak lengkap.   

 Pertumbuhan ekonomi yang tidak stabil dapat menghadapi beberapa masalah kritis 

yang memengaruhi investasi. Ketika ekonomi tumbuh secara lambat atau mengalami resesi, 

kepercayaan investor menurun karena prospek keuntungan yang lebih rendah, menyebabkan 

mereka cenderung menahan atau mengurangi investasi. Misalnya, krisis ekonomi global atau 

ketidakpastian politik dapat memperburuk situasi ini, dengan inflasi tinggi dan volatilitas pasar 

yang menambah risiko investasi. Selain itu, hambatan struktural seperti infrastruktur yang 

buruk dan regulasi yang rumit dapat menghambat aliran investasi, meskipun ada potensi 

pertumbuhan. Mankiw, N. G. (2019) Data menunjukkan bahwa negara-negara dengan 

pertumbuhan ekonomi yang tidak stabil sering kali mengalami penurunan investasi asing dan 

domestik, yang pada gilirannya memperlambat kemampuan mereka untuk meningkatkan 
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kapasitas produksi dan menciptakan lapangan kerja, menciptakan siklus yang merugikan bagi 

ekonomi secara keseluruhan. 

 Pada tahun 2021, Bursa Efek Indonesia (BEI) mencatat pencapaian yang signifikan. 

Per 29 Desember 2021, harga saham ditutup pada level 6.600 dengan kapitalisasi pasar 

mencapai Rp 8.277 triliun. Meskipun pandemi COVID-19 mempengaruhi banyak aspek 

ekonomi, BEI bersama Self-Regulatory Organizations (SRO) dan Otoritas Jasa Keuangan 

(OJK) berhasil menjaga operasional perdagangan. Namun, kondisi ini sangat dipengaruhi oleh 

fluktuasi pasar global, termasuk penguatan nilai tukar dolar terhadap rupiah. 

 Sejak pertengahan tahun 2008, nilai tukar rupiah terhadap USD mengalami penurunan 

signifikan, mencapai level terendah pada awal tahun 2009 sebesar Rp 11.900 per USD. 

Fluktuasi nilai tukar ini berdampak pada kegiatan ekspor-impor karena USD masih merupakan 

mata uang dominan dalam perdagangan global. Penurunan nilai tukar rupiah terhadap USD 

dapat menimbulkan sejumlah masalah ekonomi yang signifikan. Ketika rupiah melemah, biaya 

impor barang dan bahan baku yang dihargai dalam dolar AS meningkat, menyebabkan inflasi 

domestik dan memperburuk daya beli masyarakat.  

Perusahaan yang memiliki utang dalam USD akan menghadapi beban pembayaran 

yang lebih tinggi, yang dapat mengurangi profitabilitas mereka dan menghambat ekspansi 

bisnis. Selain itu, kelemahan rupiah dapat mengurangi daya tarik investasi asing, karena 

investor mungkin khawatir tentang fluktuasi nilai tukar dan potensi kerugian. Secara 

keseluruhan, penurunan nilai tukar rupiah dapat menambah ketidakstabilan ekonomi, 

meningkatkan tekanan pada sektor-sektor yang bergantung pada perdagangan internasional 

dan utang luar negeri, serta menciptakan tantangan bagi pertumbuhan ekonomi yang 

berkelanjutan. 

 Pasar modal syariah, yang beroperasi berdasarkan prinsip syariah, juga berperan 

penting dalam industri keuangan di Indonesia. Pasar modal syariah diatur oleh OJK sesuai 
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dengan UU No. 8 Tahun 1995 dan Fatwa DSN MUI. UU tersebut mendefinisikan pasar modal 

sebagai kegiatan yang melibatkan penawaran umum, perdagangan bursa efek, dan lembaga 

terkait. Meskipun berbagai sektor di Indonesia mengalami penurunan, sektor keuangan 

menunjukkan peningkatan (Valentina , 2020). 

 Menurut Ainunnisa et al., (2024), keberhasilan pasar modal dipengaruhi oleh beberapa 

faktor, termasuk ketersediaan sekuritas, permintaan akan sekuritas, kondisi politik dan 

ekonomi, serta peraturan hukum. Pasar modal sangat sensitif terhadap informasi, dan 

efisiensinya ditentukan oleh kemampuannya untuk mencerminkan semua informasi yang 

tersedia ke dalam harga saham dengan tepat dan cepat. Reinaldo (2024) mengelompokkan 

variabel yang mempengaruhi harga saham dalam empat kategori: kondisi pertumbuhan 

ekonomi, suku bunga dan kebijakan moneter, tingkat harga-harga, dan kegiatan internasional. 

 Antokolaras (2017) menyatakan bahwa stabilitas keuangan berhubungan erat dengan 

kesehatan perekonomian. Sektor keuangan yang sehat mendukung kestabilan perekonomian, 

sedangkan ketidakstabilan dapat mempengaruhi pasar modal. Penelitian oleh Mita Nezky 

(2013) menunjukkan dampak krisis keuangan global terhadap pasar modal di Indonesia, 

sementara Hertasnim Syahid (2014) menganalisis risiko investasi di pasar modal dan 

pentingnya kondisi makroekonomi dalam pengambilan keputusan investasi. 

 Otoritas Jasa Keuangan dalam Peraturan No. 15/POJK.04/2015 menetapkan bahwa 

transaksi yang tidak sesuai dengan prinsip syariah meliputi penawaran atau permintaan palsu, 

transaksi tanpa barang/jasa, serta unsur riba dan suap. Dengan populasi Muslim terbesar di 

dunia, Indonesia diharapkan dapat mengembangkan pasar modal syariah secara signifikan. 

Investasi syariah berlandaskan pada prinsip etika Islam, yang melarang riba, gharar, dan 

produksi barang haram. 

  Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) merupakan indikator utama yang digunakan 

untuk mengukur kinerja saham-saham yang sesuai dengan prinsip-prinsip syariah di Indonesia. 
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Didirikan pada 12 Mei 2011 oleh Bursa Efek Indonesia (BEI), ISSI mencakup saham-saham 

yang memenuhi kriteria syariah, yang ditetapkan oleh Dewan Syariah Nasional (DSN) Majelis 

Ulama Indonesia (MUI). Kriteria tersebut memastikan bahwa saham yang termasuk dalam 

indeks ini berasal dari perusahaan yang aktivitas usahanya tidak bertentangan dengan ajaran 

Islam, seperti industri alkohol, perjudian, atau yang terlibat dalam riba.  

Meskipun sempat mengalami penurunan kapitalisasi pasar pada beberapa tahun 

terakhir, ISSI menunjukkan pemulihan yang signifikan dan berhasil mencapai nilai kapitalisasi 

pasar tertinggi sebesar 4,8 triliun rupiah pada tahun 2022 (Baini, 2020). Hal ini mencerminkan 

adanya peningkatan minat dari investor terhadap pasar modal syariah di Indonesia. Dengan 

keberadaannya, ISSI tidak hanya memberikan referensi bagi investor yang ingin berinvestasi 

sesuai dengan prinsip syariah, tetapi juga turut mendorong pertumbuhan pasar modal syariah 

di Indonesia dan meningkatkan kesadaran masyarakat akan pentingnya investasi yang beretika. 

Salah satunya Krisis ekonomi yang terus berulang dan melanda seluruh negara adalah 

akibat dari paraktek ribawi yang telah mendominasi aktivitas ekonomi khususnya kegiatan 

yang berhubungan dengan sektor keuangan, perbankan, pasar valuta asing dan pasar modal 

konvensional (Asngari, 2013). Pasar modal syariah terus menunjukkan kinerja yang baik, 

tercermin pada Indeks Saham Syariah Indonesiapada Gambar 1.1 berikut: 

 

 

 

 

 

 

Gambar 1.1 Nilai Saham Syariah Indonesia 
Sumber: OJK, data diolah, 2023 
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Gambar 1.1 menunjukkan bahwa akibat krisis utang Yunani di seluruh dunia, kondisi 

pasar saham Tiongkok, peningkatan kebijakan Bank sentral Amerika pada 16 Desember 

2014, dan faktor domestik lainnya, kapitalisasi ISSI turun 11.74% dari tahun 2012 hingga 

2015. Kapitalisasi ISSI kembali meningkat sebesar 21.88 persen pada tahun 2016 setelah 

mengalami penurunan pada tahun 2015. Di tengah merebaknya COVID-19, ISSI pada tahun 

2020 kembali mengalami penurunan sebesar minus 10.67 persen. Namun, dari 2021 hingga 

2022, ISSI mampu mencatatkan nilai saham tertinggi dalam lima tahun terakhir. ISSI 

memiliki nilai saham sebesar 4,8 Triliun rupiah pada tahun 2022.  

 Berdasarkan Gambar 1.1 ISSI berkembang dari waktu ke waktu disebabkan oleh 

beberapa faktor yang mempengaruhinya. Penelitian oleh Kewal (2012) menunjukkan bahwa 

indikator ekonomi makro seperti fluktuasi tingkat bagi hasil, inflasi, nilai tukar rupiah, dan 

pertumbuhan ekonomi dapat mempengaruhi keputusan investasi di pasar modal. Kondisi 

perekonomian yang stabil dan variabel makroekonomi yang baik dapat menarik investor untuk 

berinvestasi, sementara ketidakstabilan dapat membuat investor enggan berinvestasi di pasar 

modal. 

 Berdasarkan latar belakang ini, peneliti tertarik untuk melakukan penelitian lebih dalam 

mengenai Determinan Variabel Makro Terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 

melalui penelitian ini berjudul “ Determinan Variabel Makroekonomi Terhadap Indeks Saham 

Syariah Indonesia (ISSI)”. 

1.2 Perumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang, rumusan masalah dalam penelitian ini yaitu sebagai berikut: 

a. Apakah determinan variabel makroekonomi berpengaruh terhadap Indeks Saham 

Syariah Indonesia (ISSI) ? 
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b. Bagaimana pengaruh determinan variabel makroekonomi terhadap Indeks Saham 

Syariah Indonesia (ISSI) dalam jangka pendek dan jangka panjang? 

1.3 Tujuan Penelitian 

 Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan penelitian ini adalah: 

a. Untuk mengetahui bagaimana determinan variabel makroekonomi terhadap Indeks 

Saham Syariah Indonesia (ISSI). 

b. Untuk menganalisis pengaruh determinan variabel makroekonomi terhadap Indeks 

Saham Syariah Indonesia (ISSI) dalam jangka pendek dan jangka panjang. 

1.4 Manfaat Penelitian 

 Manfaat yang diharapkan dari peneliti ini sebagai berikut: 

a. Manfaat teoritis 

Penelitian ini diharapkan dapat menambah bahan kajian mengenai pengaruh 

determinan variabel makroekonomi terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). 

b. Manfaat praktis 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan tambahan informasi bagi pengambil 

kebijakan yang berkaitan dengan determinan variabel makroekonomi terhadap Indeks 

Saham Syariah Indonesia (ISSI) . 
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