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Abstrak

Dalam perekonomian Indonesia, pasar modal sangatlah penting karena berfungsi
sebagai perantara antara pihak yang membutuhkan dana dan pihak yang memiliki
kelebihan dana. Lembaga ini hadir tidak hanya sebagai sumber pendanaan, tetapi
juga sebagai sarana. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh variabel
makroekonomi yang diproksikan oleh inflasi, jumlah uang beredar, harga emas dunia
dan harga minyak dunia terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia dengan
menggunakan Error Correction Model. Hasil penelitian menunjukkan baik jangka
pendek maupun jangka panjang secara simultan variabel makroekonomi berpengaruh
terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia. Sementara secara parsial, pada jangka
pendek dan jangka panjang variabel jumlah uang beredar berpengaruh negatif
signifikan. Variabel harga emas dunia baik jangka pendek dan jangka panjang
berpengaruh positif tidak signifikan. Variabel harga minyak dunia baik jangka pendek
maupun jangka panjang berpengaruh positif signifikan. Variabel inflasi jangka pendek
berpengaruh negatif tidak signifikan dan jangka panjang berpengaruh positif
signifikan.

Kata Kunci: makroekonomi, inflasi, jumlah uang beredar, harga minyak dunia,
harga emas dunia, ISSI

Abstract
In the Indonesian economy, the capital market is very important because it functions
as an intermediary between parties who need funds and parties who have excess
funds. This institution exists not only as a source of funding but also as a means. This
research aims to analyze the influence of macroeconomic variables proxied by
inflation, money supply, world gold prices, and world oil prices on the Indonesian
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Sharia Stock Index using the Error Correction Model. The research results show that
both short-term and long-term macroeconomic variables simultaneously influence the
Indonesian Sharia Stock Index. Meanwhile, partially, in the short term and long term,
the money supply variable has a significant negative effect. The world gold price
variable, both short-term and long-term, has a positive and insignificant effect. The
world oil price variable, both short- and long-term, has a significant positive effect. The
short-term inflation variable has an insignificant negative effect, and the long-term
variable has a significant positive effect.

Keywords: macroeconomics, inflation, money supply, world oil prices, world
gold prices, ISSI

Pendahuluan

Dalam beberapa waktu terakhir, investasi telah mengalami kemajuan yang signifikan.
Penyebabnya adalah peningkatan pemahaman masyarakat terhadap praktik investasi
yang optimal (Ardana, 2016). Informasi mengenai praktik investasi dapat ditemukan
dengan mudah di berbagai tempat, seperti situs web, platform video seperti YouTube,
atau melalui buku-buku yang membahas investasi saham. Ini tentu saja
mempermudah masyarakat untuk memperluas pengetahuan mereka tentang
investasi dan mendorong mereka untuk memulai investasi, termasuk di pasar modal
syariah. Pasar modal memiliki peran yang penting dalam perekonomian suatu negara
karena berperan sebagai sarana pendanaan bagi perusahaan (emiten) dan sebagai
sarana bagi perusahaan untuk memperoleh dana dari masyarakat investor.

Pasar modal memainkan peran penting dalam perekonomian Indonesia karena
berfungsi sebagai perantara antara pihak yang membutuhkan dana dan pihak yang
memiliki kelebihan dana. Selain itu, pasar modal juga mendorong terciptanya alokasi
dana yang efisien, karena pihak investor dapat memilih alternatif investasi dengan
tingkat pengembalian yang optimal. Pasar modal berfungsi sebagai sarana investasi
bagi investor dan sumber pendanaan bagi korporasi. Untuk mencapai lintasan
pembangunan yang tinggi memerlukan ekspansi ekonomi besar yang didorong oleh
pasar modal (Francis et al., 2021). Hal ini memungkinkan dana dari para investor
digunakan secara produktif oleh perusahaan-perusahaan tersebut. Pasar modal
menjadi sumber dana baru baik dalam jangka panjang maupun jangka pendek.

Keberadaan lembaga ini tidak hanya sebagai sumber pendanaan, tetapi juga sebagai
sarana investasi yang melibatkan potensi dana masyarakat secara keseluruhan. Saat
ini, instrumen keuangan berbasis syariah telah mengalami perkembangan di
Indonesia, seperti Bank Syariah, Pasar Modal Syariah, dan Pasar Komoditi Syariah.
Salah satu pilihan investasi berbasis syariah yang sedang menarik perhatian adalah
pasar modal syariah. Pasar modal syariah merupakan investasi yang menggunakan
instrumen saham syariah sebagai bukti kepemilikan perusahaan-perusahaan
berdasarkan prinsip syariah. Kegiatan keuangan dan investasi tunduk pada sejumlah
larangan Syariah, sebagaimana ditentukan oleh prinsip-prinsip figh yaitu larangan
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transaksi yang melibatkan riba, ketidakjelasan atau gharar, maksiat, ketidakadilan,
dan maysir (Aizsa et al., 2020).

Pasar modal syariah di Indonesia mengalami kemajuan yang positif dengan
diluncurkannya Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) oleh Bapepam LK dan Dewan
Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI) pada tanggal 12 Mei 2011. ISSI
adalah indeks saham syariah yang mencakup semua saham yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia dan termasuk dalam Daftar Efek Syariah (DES) yang diterbitkan oleh
OJK. Meskipun baru dibentuk pada Mei 2011, perkembangan ISSI setiap periode
mengalami peningkatan yang signifikan. Kehadiran produk syariah di pasar modal
Indonesia memberikan keyakinan bahwa produk investasi konvensional mengandung
unsur-unsur yang diharamkan (Soemitra, 2014). Sebagai salah satu indikator kinerja
perusahaan, indeks harga saham banyak dimanfaatkan oleh investor. Sebaliknya,
harga saham menunjukkan penilaian suatu saham tertentu di pasar modal pada saat
tertentu. Hal ini ditentukan oleh pelaku pasar dan dipengaruhi oleh interaksi antara
penawaran dan permintaan atas saham yang bersangkutan (Hartono, 2012).

Gambar 1. Closing Price ISSI Periode 2020-2024
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250
200 W
150
100
50

0

A A A K I KK Vit
W00 0 % % 1 1 1 1 1 0 0 0® 0 0D (0® (0D (4D (4D (W ]
'\\ '\r\ '\/\ 2PN 2PN AR, VIR, VAR VAR VA R VS PR A I A PR AR W R R R

N AT N I T AT A T A A AT NI AT AT
AN NANPANPA RPN SR NS NP A NPA NP S SN S NP A RPA TIPS S NPA
N AN N N A N N N N RN N A N N RN N AR N NG

Gambar 1. menjelaskan pergerakan Indeks Saham Syariah Indonesia periode
November 2020 hingga Maret 2024. Berdasarkan gambar 1, dapat dijelaskan bahwa
pergerakan harga pada Indeks Saham Syariah Indonesia mengalami fluktuasi namun
trend-nya cenderung mengalami peningkatan. Hal ini dapat dijelaskan pada awal
tahun 2021 harga penutupan Indeks Saham Syariah Indonesia berada pada kisaran
172,23 poin dan pada akhir tahun ditutup dengan adanya peningkatan menjadi 189,02
poin dikahir tahun 2021. Pada tahun 2022 juga diawali dengan harga penutupan pada
189,12 poin dan pada akhir tahun 2022 ditutup dengan adanya peningkatan yaitu
berakhir pada 217,73 poin. Sementara pada tahun berikutnya pergerakan Indeks
Saham Syariah Indonesia berada pada level yang tidak begitu baik atau dapat
dikatakan stagnan dan stabil. Pada awal tahun 2023 harga penutupan Indeks Saham
Syariah Indonesia berada pada 212, 64 poin dan pada akhir tahun 2023 ditutup
dengan nilai yang sama yaitu 212,64 poin.
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Indeks harga saham banyak digunakan oleh investor untuk menilai kinerja
perusahaan. Sedangkan harga saham adalah harga suatu saham di pasar modal
pada saat tertentu, yang ditentukan oleh pelaku pasar serta penawaran dan
permintaan atas saham yang bersangkutan (Hartono, 2012). Pergerakan Indeks
Saham Syariah Indonesia yang berfluktuasi menjadi perhatian khusus bagi investor
yang mencermati realitas aktual di sektor ini dan harus menghadapi situasi tertentu
atau ketidakpastian. Naik turunnya Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) didorong
oleh pergeseran harga saham yang dapat berdampak pada pendapatan saham
investor (Andes et al., 2017). Perubahan indeks harga saham dipengaruhi oleh
beberapa faktor, antara lain kondisi eksternal dan internal perusahaan. Kondisi
eksternal yang mempengaruhi indeks harga saham antara lain adalah karakteristik
makroekonomi suatu negara. Faktor makroekonomi tersebut antara lain, inflasi, suku
bunga, pertumbuhan ekonomi, nilai tukar rupiah, dan faktor makroekonomi lainnya
(Hidayat et al., 2018). Para peneliti sering menggunakan variabel suku bunga, inflasi,
dan nilai tukar sebagai faktor makroekonomi dalam penelitian mereka. Dalam
penelitian ini, faktor makroekonomi yang akan digunakan yaitu Inflasi, jumlah uang
beredar, harga emas dan harga minyak dunia. Dimana faktor-faktor makroekonomi
tersebut diduga menjadi faktor yang mempengaruhi Indeks Saham Syariah Indonesia.

Variabel makroekonomi yang dapat mempengaruhi harga saham suatu perusahaan
salah satunya adalah inflasi. Selama 4 (empat) tahun terakhir, situasi inflasi Indonesia
mengalami fluktuasi. Pada tahun 2019 inflasi sebesar 2,72% kemudian pada tahun
2020 turun menjadi 1,68%. Pada tahun 2021 tumbuh sebesar 1,87% dan kemudian
pada tahun 2022 mengalami peningkatan yaitu sebesar 5,51% (Zaman, 2017).
Tingkat inflasi Indonesia yang terus berfluktuasi tidak menutup kemungkinan akan
mempengaruhi tingkat investasi di pasar modal Indonesia, khususnya Indeks Saham
Syariah Indonesia (ISSI). Hasil penelitian Machsan & Puspitasari (2023) menunjukkan
bahwa inflasi berpengaruh signifikan dan berhubungan positif terhadap Indeks Saham
Syariah Indonesia. Hasil penelitian ini didukung hasil penelitian Junaidi, et al (2021)
dan Hasibuan, et al (2023) dimana inflasi berhubungan positif dan memiliki pengaruh
yang signifikan terhadap indeks harga saham baik yang berbasis syariah maupun
konvensional. Hasil penellitian berbeda ditunjukkan oleh hasil penelitian Fuadi (2020)
yang memperoleh hasil yaitu inflasi berpengaruh signifikan dan memiliki hubungan
yang negatif dengan Jakarta Islamic Index. Sementara hasil penelitian (Noval & Nadia,
2020; Sartika, 2017; Mawarni & Widiasmara, 2018) menunjukkan bahwa inflasi
berpengaruh tidak signifikan dan memiliki hubungan yang negatif terhadap Jakarta
Islamic Index.

Jumlah uang beredar merupakan indikator makroekonomi lain yang mungkin
berdampak pada Indeks Saham Syariah Indonesia. Saat menganalisis status
perekonomian, investor harus memperhitungkan potensi perubahan jumlah uang
beredar. Pertumbuhan alami dalam jumlah uang beredar dapat memberikan pengaruh
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menguntungkan dalam jangka pendek terhadap perekonomian dan pasar saham,
namun peningkatan yang tiba-tiba dapat menyebabkan inflasi, yang jelas berdampak
buruk. Jika jumlah uang beredar meningkat, hal ini akan menciptakan dorongan
ekonomi yang menghasilkan profitabilitas perusahaan, yang pada gilirannya akan
menaikkan harga saham (Kumar dan Sahu, 2017). Hasil penelitian Machsan dan
Puspitasari (2023) menunjukkan bahwa jumlah uang beredar berpengaruh signifikan
dan berhubungan positif terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia. Hasil penelitian
ini didukung hasil penelitian Junaidi, et al (2021) dimana jumlah uang beredar
berhubungan positif dan memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Indeks Saham
Syariah Indonesia. Sementara itu, hasil penelitian Menike (2006); Majid & Yusof
(2009) dan Hosseini, et al (2011) menemukan hubungan negatif antara jumlah uang
beredar dengan indeks harga saham. Studi ini menemukan bahwa suku bunga tidak
merespon secara efektif terhadap peningkatan jumlah uang beredar. Peningkatan
jumlah uang beredar sering kali menaikkan suku bunga sebagai antisipasi tekanan
inflasi yang berlebihan. Ketika suku bunga lebih rendah dibandingkan dengan jumlah
uang beredar, investor lebih cenderung berpartisipasi di pasar modal.

Sedangkan aspek makroekonomi lain yang mempengaruhi indeks saham syariah
adalah harga emas global. Kenaikan harga emas dapat berdampak pada pergerakan
pasar saham. Hal ini dikarenakan emas merupakan salah satu pilihan investasi yang
bebas risiko dan aman. Kenaikan harga emas dapat mendongkrak indeks saham.
Namun, jika keuntungan ini menyebabkan investor beralih berinvestasi pada emas,
maka indeks saham pasti akan turun. Hasil penelitian Machsan dan Puspitasari (2023)
menunjukkan bahwa harga emas dunia berpengaruh signifikan dan berhubungan
positif terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia. Hasil penelitian ini didukung hasil
penelitian Ali, et al (2019) dan Hasibuan, et al (2023) yang menyatakan bahwa harga
emas dunia berpengaruh signifikan dan berhubungan positif terhadap indeks harga
saham. Sementara hasil penelitian Alvia, et al (2021) menyatakan bahwa variabel
harga emas dunia berpengaruh signifikan dan berhubungan negatif terhadap Indeks
Saham Syariah Indonesia. Hasil penelitian berbeda juga ditemukan pada hasil
penelitian Sartika (2017) yang menyatakan bahwa harga emas dunia berpengaruh
tidak signifikan dan memiliki hubungan negatif terhadap IHSG dan JII.

Harga minyak dunia merupakan variabel makroekonomi lain yang perubahannya
berpotensi berdampak pada perekonomian dan pasar keuangan. Harga minyak dunia
merupakan salah satu faktor terpenting yang mempengaruhi banyak sektor riil dan
fiskal (Suciningtyas & Khoiroh, 2015). Kenaikan harga minyak dunia akan berdampak
pada harga komoditas lain di seluruh dunia, yang mungkin akan meningkatkan inflasi.
Hasil penelitian Machsan & Puspitasari (2023) menunjukkan bahwa harga minyak
dunia berpengaruh signifikan dan berhubungan positif terhadap Indeks Saham
Syariah Indonesia. Hasil penelitian tersebut didukung penelitian Hasibuan et al (2023)
yang menyatakan adanya hubungan positif dan signifikan antara harga minyak dunia
dengan indeks harga saham. Sementara itu hasil penelitian berbeda dihasilkan oleh
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Junaidi, et al (2021) dan Sartika (2017) yang menyatakan bahwa harga minyak dunia
tidak mempengaruhi secara signifikan Indeks Saham Syariah Indonesia dan memiliki
hubungan yang positif. Hasil lainnya juga diperoleh dari penelitian Mawarni &
Widiasmara (2018) yang menyatakan bahwa harga minyak dunia tidak berpengaruh
signifikan dan memiliki hubungan negatif terhadap Jakarta Islamic Index. Sementara
itu hasil penelitian Alvia, et al (2021) menyatakan bahwa variabel harga minyak dunia
berpengaruh signifikan dan berhubungan negatif terhadap Indeks Saham Syariah
Indonesia.

Fenomena perubahan pertumbuhan Indeks Saham Syariah Indonesia yang tidak
konsisten ini patut untuk dicermati, khususnya sejauh mana faktor makroekonomi
seperti inflasi, jumlah uang beredar, harga emas dan minyak global berdampak pada
Indeks Saham Syariah Indonesia. Berdasar penjelasan pada latar belakang tersebut,
maka penulis tertarik untuk mengembangkan penelitian dengan judul “Mengukur
Determinasi Variabel Makroekonomi terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia
(ISSI)” menggunakan permodelan ekonometrika yaitu Error Correction Model, dimana
efek dari variabel makroekonomi terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia akan
dianalisis dalam dua periode yaitu jangka pendek dan jangka panjang.

Metode

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif, yaitu suatu penelitian yang berupaya
untuk mengukur pengaruh variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian
(variabel dependen dan independen) serta mengetahui hubungan antar variabel
tersebut. Penelitian ini menggunakan data sekunder. Data sekunder merupakan
informasi yang telah dimanfaatkan atau dikeluarkan oleh pihak ketiga. Data yang
digunakan adalah data sekunder berupa data time series. Menurut Widarjono (2017),
data time series merupakan kumpulan pengamatan dalam jangka waktu tertentu. Data
time series dalam penelitian ini menggunakan data bulanan mulai dari bulan
Desember 2018 sampai Desember 2023. Dalam penelitian ini Indeks Saham Syariah
Indonesia (ISSI) merupakan variabel dependen dalam penelitian ini, sedangkan
inflasi, jumlah uang beredar (JUB), harga emas global, dan harga minyak dunia
merupakan variabel independen.

Penelitian ini akan diteliti dengan menggunakan Error Correction Model (ECM).
Menurut Widarjono (2017), Error Correction Model sesuai untuk data deret waktu yang
tidak stasioner. Sebelum menggunakan model ECM ini, dilakukan uji stasioneritas
untuk mengetahui apakah data stasioner atau tidak. Data yang tidak stasioner sering
kali menunjukkan hubungan yang tidak seimbang dalam jangka pendek, sedangkan
hubungan yang seimbang cenderung terjadi dalam jangka panjang. Hasilnya, model
ini diuji dengan uji kointegrasi untuk melihat apakah variabel-variabel yang
dipertimbangkan mempunyai hubungan jangka panjang. ECM digunakan dalam
analisis ekonometrika data deret waktu karena kemampuannya mencakup berbagai
variabel dan menganalisis fenomena ekonomi jangka panjang sekaligus mengkaji
model empiris sesuai dengan teori ekonometrika. Beberapa pemeriksaan harus
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diselesaikan saat menentukan model regresi linier menggunakan teknik ECM. Berikut
adalah model persamaan sementara yang digunakan dalam penelitian ini:

ISSI = Bo + Biinflasit + B2JUBt + B3GPt + B4aWTIt + €t
AISSI = Bo + AB1inflasit + AB2JUBt + AB3GPt + ABsWTIt + ECTt1 + &t

Keterangan:

ISSI : Indeks Saham Syariah Indonesia
Inflasi . Inflasi

JUB : Jumlah Uang Beredar

GP : Harga Emas Dunia

WTI : Harga Minyak Dunia

Bo, B1, B2, B, P4 : Koefisien

€ : Error Term

t : Periode waktu

ECT . Nilai Residual Jangka Pendek

Hasil dan Pembahasan

Masalah penting dalam menganalisis perilaku data deret waktu adalah bahwa data
tersebut sering kali menunjukkan keadaan yang tidak stasioner. Dalam keadaan tidak
stasioner, dua atau lebih variabel deret waktu sering kali terlihat bergerak ke arah yang
sama, meskipun pergerakan ini bersifat acak dan memiliki pembenaran teoretis atau
logis. Untuk mengetahui stasioner atau tidaknya data dalam penelitian ini digunakan
nilai kritis Mackinnon yang dipadukan dengan uji Augmented Dickey-Fuller. Hasil
pengujian ini disajikan pada tabel berikut ini:

Tabel 1 Hasil Uji Akar Unit

Variabel Level 1st difference

ADF Test (5%) | Prob. | Ket | ADF Test (5%) | Prob. | Ket
ISSI 0.4184 | TS 0.0000 | ST
Inflasi 0.7085 | TS 0.0000 | ST
JUB 2.91 0.9996 | TS 2,91 0.0000 | ST
GP 0.7259 | TS 0.0000 | ST
WTI 0.7687 | TS 0.0000 | ST

Berdasarkan hasil uji akar unit pada tabel 1 di atas dapat dijelaskan bahwa seluruh
variabel yang digunakan dalam penelitian ini yaitu Indeks Saham Syariah Indonesia,
inflasi, jumlah uang beredar, harga emas dan harga minyak dunia, secara keseluruhan
tidak stasioner pada tingkat level. Hal ini bisa ditunjukkan dengan hasil uji nilai
probabilitas > nilai ADF test-nya. Dikarenakan seluruh variabel tidak stasioner pada
tingkat level maka dilanjutkan dengan menguiji pada tingkat first difference. Setelah
dilakukan uji akar unit lanjutan pada tingkat first difference diperoleh hasil bahwa
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seluruh variabel sudah stasioner pada tingkat first difference. Hal ini bisa dilihat dari
hasil nilai probabilitas < nilai ADF test-nya.

Setelah diketahui bahwa data stasioner pada tingkat first difference, langkah
selanjutnya adalah melakukan uji kointegrasi. Hal ini dilakukan untuk memberikan
indikasi awal bahwa model yang digunakan memiliki hubungan jangka panjang. Hasil
uji kointegrasi diperoleh dengan melakukan regresi variabel independen terhadap
variabel dependen sehingga menghasilkan residu. Agar kointegrasi dapat terjadi,
residu harus stasioner pada tingkat level. Hasil uji kointegrasi dapat disajikan pada
tabel berikut berikut:

Tabel 2 Hasil Uji Kointegrasi

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test

statistic -3.829338 0.0045
Test critical
values: 1% level -3.546099
5% level -2.911730
10%
level -2.593551

Temuan pada Tabel 2 di atas menunjukkan bahwa ECT memiliki nilai probabilitas
sebesar 0.0045 kurang dari 5% (0.0045 < 0,05). Hal ini menunjukkan bahwa ECT
stasioner pada tingkat level dan secara tidak langsung bahwa variabel inflasi, jumlah
uang beredar, harga emas dunia, harga minyak dunia, dan Indeks Saham Syariah
Indonesia saling terkointegrasi sehingga memungkinkan pengujian untuk melanjutkan
ke langkah estimasi berikutnya. Tahap selanjutnya adalah melakukan pengujian
regresi jangka pendek maupun jangka panjang.
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Tabel 3 Hasil Uji Jangka Panjang dan Jangka Pendek

JANGKA PANJANG
Coefficie
Variable nt Std. Error t-Statistic Prob.

1.41486

C 6 0.026997 52.40818 0.0000
0.01227

INFLASI 4 0.002791 4.397802 0.0001
0.18468

JUB 2 0.087847-2.102319 0.0401
0.03528

GP 8 0.041742 0.845403 0.4015
0.16748

WTI 5 0.019423 8.623076 0.0000
0.64971

R-squared 2 F-statistic 25.50339
Adjusted R- 0.62423

squared 6 Prob(F-statistic) 0.000000

JANGKA PENDEK
Coefficie
Variable nt Std. Error t-Statistic Prob.

0.00452

C 7 0.005712 0.792491 0.4316
0.00546

D(INFLASI) 7 0.057075-0.095787 0.9241
0.68883

D(JUB) 4 0.333177-2.067471 0.0436
0.27314

D(GP) 0 0.148049 1.844933 0.0706
0.08176

D(WTI) 6 0.040636 2.012155 0.0493
31.3763

ECT(-1) 0 19.28921-1.626624 0.1097
0.17140

R-squared 9 F-statistic 2.584597
Adjusted R- 0.09324

squared 0 Prob(F-statistic) 0.041784

Hasil estimasi model jangka pendek pada tabel 3 di atas menghasilkan nilai
probabilitas F-statistik sebesar 0.041784. Hal ini menandakan nilai probabilitas lebih
kecil dari ambang batas signifikansi 5% yang berarti bahwa variabel inflasi, jumlah
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uang beredar, harga emas dunia, dan harga minyak dunia mempunyai pengaruh
jangka panjang terhadap indeks saham syariah Indonesia. Berdasarkan hasil
persamaan estimasi jangka panjang pada Tabel 3 diperoleh nilai koefisien determinasi
yang disesuaikan (Adjusted R Square) sebesar 0.093240 menunjukkan bahwa
variabel independen mampu menjelaskan sebesar 9.32% perubahan nilai variabel
dependen, sedangkan sisanya sebesar 96.68% dipengaruhi oleh faktor-faktor di luar
model. Sedangkan, hasil estimasi model jangka panjang menghasilkan nilai
probabilitas F-statistik sebesar 0.000000. Hal ini menandakan nilai probabilitas lebih
kecil dari ambang batas signifikansi 5% yang berarti bahwa variabel inflasi, jumlah
uang beredar, harga emas dunia, dan harga minyak dunia mempunyai pengaruh
jangka panjang terhadap indeks saham syariah Indonesia. Berdasarkan hasil
persamaan estimasi jangka panjang pada Tabel 3 diperoleh nilai koefisien determinasi
yang disesuaikan (Adjusted R Square) sebesar 0.624236 menunjukkan bahwa
variabel independen mampu menjelaskan sebesar 62.42% perubahan nilai variabel
dependen, sedangkan sisanya sebesar 37.58% dipengaruhi oleh faktor-faktor di luar
model. Nilai uji signifikansi memungkinkan kita untuk menentukan baik atau tidaknya
model yang digunakan dalam penelitian ini. Uji signifikansi F-statistik menghasilkan
nilai sebesar 25.50339 dengan probabilitas 0.000000 < 5%. Hal ini menunjukkan
bahwa model yang digunakan dalam penelitian ini adalah valid dan perubahan seluruh
variabel independen dalam model mempunyai pengaruh yang cukup besar terhadap
perubahan nilai variabel dependen.

Berdasarkan hasil estimasi, inflasi berpengaruh tidak signifikan dan berhubungan
negatif terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia dalam jangka pendek. Hal ini dapat
dijelaskan dengan nilai probabilitas sebesar 0.9241 dan nilai koefisien sebesar
0.005467. Temuan tersebut dapat diinterpretasikan saat terjadi kenaikan inflasi
sebesar 1% menyebabkan Indeks Saham Syariah Indonesia turun sebesar 0.005467,
begitu pula sebaliknya. Sementara itu, inflasi dalam jangka panjang berpengaruh
signifikan dan berhubungan positif terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia. Hal ini
dapat dijelaskan dengan nilai probabilitas sebesar 0.0001 dan nilai koefisien sebesar
0.012274. Hasil tersebut dapat dijelaskan dengan adanya kenaikan inflasi sebesar 1%
menyebabkan Indeks Saham Syariah Indonesia naik sebesar 0.012274, begitu pula
sebaliknya. Hasil ini sesuai dengan hasil penelitian Machsan & Puspitasari (2023),
Junaidi, et al (2021) dan Hasibuan, et al (2023) dimana inflasi berhubungan positif dan
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap indeks harga saham baik yang berbasis
syariah maupun konvensional. Hal ini terjadi karena inflasi cenderung meningkatkan
harga-harga aset riil seperti properti dan komoditas, yang mana akan menguntungkan
bagi sektor-sektor ekonomi yang berbasis pada prinsip syariah. Dalam konteks
Indonesia, di mana pasar saham syariah berkembang pesat, inflasi yang diikuti
dengan peningkatan harga-harga dapat mendorong investasi dalam instrumen
keuangan syariah, mengangkat nilai indeks saham syariah Indonesia secara
keseluruhan. Sebagai akibatnya, investor cenderung melihat saham-saham syariah
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sebagai instrumen investasi yang menarik untuk melindungi nilai investasi mereka dari
efek inflasi.

Jumlah uang beredar berpengaruh signifikan dan berhubungan negatif terhadap
Indeks Saham Syariah Indonesia dalam jangka pendek. Hal ini dapat dijelaskan
dengan nilai probabilitas sebesar 0.0436 dan nilai koefisien sebesar 0.688834.
Temuan tersebut dapat diinterpretasikan saat terjadi kenaikan jumlah uang beredar
sebesar 1% menyebabkan Indeks Saham Syariah Indonesia turun sebesar 0.688834,
begitu pula sebaliknya. Sementara itu, jumlah uang beredar dalam jangka panjang
berpengaruh signifikan dan berhubungan negatif terhadap Indeks Saham Syariah
Indonesia. Hal ini dapat dijelaskan dengan nilai probabilitas sebesar 0.0401 dan nilai
koefisien sebesar 0.184682. Hasil tersebut dapat dijelaskan dengan adanya kenaikan
jumlah uang beredar sebesar 1% menyebabkan Indeks Saham Syariah Indonesia
turun sebesar 0.184682, begitu pula sebaliknya. Hasil penelitian ini didukung hasil
penelitian Menike (2006), Majid & Yusof (2009), dan Hosseini et al (2011) yang
menyatakan bahwa jumlah uang beredar berimplikasi negatif terhadap indeks harga
saham. Hal ini dapat terjadi ketika jumlah uang beredar meningkat secara signifikan,
indeks saham syariah cenderung mengalami penurunan. Peningkatan jumlah uang
beredar cenderung menyebabkan inflasi yang pada gilirannya mengurangi daya beli
masyarakat, yang dapat mengakibatkan penurunan harga saham pada pasar modal
syariah. Penjelasan tersebut menegaskan bahwa adanya perubahan dalam jumlah
uang beredar dapat mempengaruhi kinerja indeks saham syariah Indonesia secara
negatif. Sebaliknya, penurunan jumlah uang beredar dapat meningkatkan nilai indeks
saham syariah karena menimbulkan kenaikan minat investor dalam investasi di pasar
saham syariah, yang pada akhirnya akan menciptakan tekanan kenaikan harga
saham.

Harga emas dunia berpengaruh tidak signifikan dan berhubungan positif terhadap
Indeks Saham Syariah Indonesia dalam jangka pendek. Hal ini dapat dijelaskan
dengan nilai probabilitas sebesar 0.0706 dan nilai koefisien sebesar 0.273140.
Temuan tersebut dapat diinterpretasikan saat terjadi kenaikan harga emas dunia
sebesar 1% menyebabkan Indeks Saham Syariah Indonesia naik sebesar 0.273140,
begitu pula sebaliknya. Sementara itu, harga emas dunia dalam jangka panjang
berpengaruh tidak signifikan dan berhubungan positif terhadap Indeks Saham Syariah
Indonesia. Hal ini dapat dijelaskan dengan nilai probabilitas sebesar 0.4015 dan nilai
koefisien sebesar 0.035288. Hasil tersebut dapat dijelaskan dengan adanya kenaikan
harga emas dunia sebesar 1% menyebabkan Indeks Saham Syariah Indonesia naik
sebesar 0.035288, begitu pula sebaliknya. Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil
penelitian Junaidi, et al (2021) dan Sartika (2017) yang menyatakan bahwa harga
minyak dunia tidak mempengaruhi secara signifikan Indeks Saham Syariah Indonesia
dan memiliki hubungan yang positif. Hal ini dapat dijelaskan meskipun emas dianggap
sebagai aset safe haven yang dicari saat ketidakpastian ekonomi meningkat, pasar
saham syariah Indonesia cenderung dipengaruhi oleh faktor-faktor domestik seperti
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kebijakan ekonomi pemerintah, kesehatan perusahaan, dan sentimen pasar lokal.
Dalam konteks ini, sementara harga emas dunia mungkin memberikan beberapa
indikasi tentang sentimen pasar global, hubungannya dengan indeks saham syariah
Indonesia tidak cukup kuat untuk menyebabkan perubahan yang signifikan dalam
kinerjanya.

Harga minyak dunia berpengaruh signifikan dan berhubungan positif terhadap Indeks
Saham Syariah Indonesia dalam jangka pendek. Hal ini dapat dijelaskan dengan nilai
probabilitas sebesar 0.0493 dan nilai koefisien sebesar 0.081766. Temuan tersebut
dapat diinterpretasikan saat terjadi kenaikan harga minyak dunia sebesar 1%
menyebabkan Indeks Saham Syariah Indonesia naik sebesar 0.081766, begitu pula
sebaliknya. Sementara itu, harga minyak dunia dalam jangka panjang berpengaruh
signifikan dan berhubungan positif terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia. Hal ini
dapat dijelaskan dengan nilai probabilitas sebesar 0.0000 dan nilai koefisien sebesar
0.167485. Hasil tersebut dapat dijelaskan dengan adanya kenaikan harga minyak
dunia sebesar 1% menyebabkan Indeks Saham Syariah Indonesia naik sebesar
0.167485, begitu pula sebaliknya. Hasil penelitian ini didukung oleh Machsan &
Puspitasari (2023) dan Hasibuan et al (2023) yang menyatakan adanya hubungan
positif dan signifikan antara harga minyak dunia dengan indeks harga saham. Hal ini
dapat dijelaskan oleh keterkaitan erat antara harga minyak dunia dengan kinerja
perusahaan-perusahaan yang tergabung dalam sektor energi, yang dominan dalam
indeks saham syariah. Kenaikan harga minyak dunia biasanya diiringi oleh kinerja
yang baik dari perusahaan energi, yang pada gilirannya meningkatkan kepercayaan
investor dan menarik minat untuk berinvestasi dalam saham-saham syariah di
Indonesia. Sebagai hasilnya, indeks saham syariah Indonesia cenderung mengalami
penguatan secara keseluruhan saat harga minyak dunia mengalami kenaikan.

Kesimpulan

Berdasarkan hasil pembahasan yang telah dilakukan, dapat disimpulkan bahwa baik
periode jangka pendek maupun jangka panjang secara simultan seluruh variabel
ekonomi yang diproksikan oleh inflasi, jumlah uang beredar, harga emas dunia dan
harga minyak dunia berpengaruh signifikan terhadap Indeks Saham Syariah
Indonesia. Pada periode jangka pendek, secara parsial inflasi dan jumlah uang
beredar memiliki hubungan negatif terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia.
Sedangkan harga minyak dan harga emas dunia memiliki hubungan yang positif
terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia. Sementara pada periode jangka panjang,
jumlah uang beredar memiliki hubungan negatif terhadap Indeks Saham Syariah
Indonesia. Hal ini menandakan bahwa peningkatan jumlah uang yang beredar dapat
menyebabkan penurunan nilai saham syariah. Sedangkan inflasi, harga minyak dan
harga emas dunia memiliki hubungan positif terhadap Indeks Saham Syariah
Indonesia. Hasil penelitian tersebut mengindikasikan bahwa kenaikan inflasi, harga
minyak, dan harga emas dunia dapat berdampak positif terhadap nilai saham-saham
syariah di Indonesia. Penemuan ini memberikan wawasan penting bagi para investor
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dan pelaku pasar untuk mempertimbangkan faktor-faktor tersebut dalam mengambil
keputusan investasi di pasar saham syariah Indonesia.
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