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ABSTRAK 
 

Penelitian ini bertujuan mengkaji hubungan kausalitas jumlah uang beredar 
(JUB), inflasi, nilai tukar, indeks saham syariah (ISS) dan pertumbuhan ekonomi 
serta pengaruh jangka panjang dan jangka pendek antara variabel tersebut. Jenis 
data yang digunakan adalah data panel, Negara ASEAN-5 selama periode 2013-
2022. Alat analisis yang digunakan adalah VECM (Vector Error Correction 
Model). Hasil penelitian menunjukkan bahwa terdapat hubungan kausalitas satu 
arah yang signifikan, kecuali antara nilai tukar dan JUB, ISS dan nilai tukar, ISS 
dan pertumbuhan ekonomi. Dalam jangka panjang, hanya nilai tukar dan inflasi 
signifikan terhadap ISS. Dalam jangka pendek (lag 2) ISS berpengaruh signifikan 
dan negatif terhadap ISS tahun berjalan serta berpengaruh signifikan dan positif 
terhadap pertumbuhan ekonomi. Inflasi berpengaruh signifikan dan negatif 
terhadap JUB; pertumbuhan ekonomi berpengaruh signifikan dan positif terhadap 
ISS dan pertumbuhan ekonomi pada tahun berjalan. 

Kata Kunci: Inflasi, Jumlah Uang Beredar, Nilai Tukar, Indeks Saham Syariah, 
VECM. 
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ABSTRACT 
 

This research aims to examine the causal relationship between money 
supply (JUB), inflation, exchange rate, sharia stock index (ISS) and economic 
growth as well as the long-term and short-term influences between these variables. 
The type of data used is panel data, ASEAN-5 countries during the 2013-2022 
period. The analysis tool used is VECM (Vector Error Correction Model). The 
research results show that there is a significant one-way causal relationship, except 
between the exchange rate and JUB, ISS and exchange rate, ISS and economic 
growth. In the long run, only the exchange rate and inflation are significant to the 
ISS. In the short term (lag 2) ISS has a significant and negative effect on the current 
year's ISS as well as a significant and positive effect on economic growth. Inflation 
has a significant and negative effect on JUB; Economic growth has a significant 
and positive effect on ISS and economic growth in the current year. 

 
Keywords: Inflation, Money Supply, Exchange Rate, Sharia Stock Index, VECM. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

 Perhimpunan Bangsa-Bangsa Asia Tenggara atau Association of 

Southeast Asian Nations (ASEAN) adalah kawasan yang berpotensi besar 

terkait pengembangan ekonomi. Hal ini disebabkan pertumbuhan masing-

masing negara anggota tersebut yang terus diusahakan meningkat tiap 

tahunnya. Negara-negara ASEAN cenderung menganut sistem 

perekonomian terbuka (Burhanuddin, dkk. 2021). Terdapat bentuk 

kerjasama di bidang ekonomi yang ditujukan untuk melancarkan kegiatan 

perdagangan bebas antar negara ASEAN tersebut. Warsono (2017) dalam 

penelitiannya menyatakan masyarakat Ekonomi Asean yang akrab disebut 

MEA merupakan salah satu bentuk kerjasama yang menjadi implementasi 

dari free trade di daerah Asia Tenggara. 

Setiap negara yang berkontribusi dalam kerjasama AEC (Asean 

Economic Community) ini akan menyepakati perjanjian yang telah 

disepakati bersama. Implikasi dari kesepakatan tersebut memberikan 

kebebasan dalam hal aliran barang maupun jasa antar negara ASEAN, 

kebebasan berinvestasi dan modal, maupun pertukaran tenaga kerja ahli. 

Kebijakan tersebut tentunya dapat memberi konsekuensi yang positif dan 

negatif bagi perekonomian tiap-tiap negara anggota (Warsono, 2017). 

Pertumbuhan ekonomi menjadi tujuan utama dari segala kebijakan 

pemerintah di seluruh dunia, tidak terkecuali negara anggota ASEAN. 
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Kebijakan fiskal maupun moneter yang berorientasi terhadap pertumbuhan 

ekonomi negara ASEAN memiliki tujuan untuk meningkatkan 

kesejahteraan masyarakatnya. Hal ini ditandai dengan pengurangan 

kemiskinan serta peningkatan kualitas hidup. Pertumbuhan ekonomi sering 

kali dianggap sebagai indikator kesuksesan suatu wilayah. Tingginya 

pertumbuhan ekonomi pada suatu negara berindikasi pada perekonomian 

yang semakin berkembang di kawasan tersebut (Surepno, dkk. 2019). 

Menurut Anggoro & Soesatyo (2015) pertumbuhan ekonomi mencerminkan 

jalannya kegiatan perekonomian berupa peningkatan produksi barang dan 

jasa yang diiringi dengan peningkatan kesejahteraan masyarakat.  

Namun, pertumbuhan ekonomi juga tidak selalu memberi dampak 

yang positif dalam hal kesejahteraan masyarakat. Fenomena naiknya inflasi 

dan exchange rate (kurs) yang tidak terkendali akan memberikan dampak 

yang buruk bagi kesejahteraan masyarakat dan perekonomian secara 

menyeluruh. Dalam mengakselerasi pertumbuhan ekonomi, beberapa faktor 

ekonomi seperti produksi, konsumsi, dan investasi harus diperhatikan. 

Faktor-faktor tersebut tidak dapat berdiri sendiri tanpa faktor lainnya, yaitu 

variabel-variabel makroekonomi seperti inflasi, kurs, money supply, 

maupun saham syariah.  

Inflasi, yang merupakan indikator makroekonomi fundamental, 

memiliki arti yang sangat penting bagi perekonomian suatu negara. 

Seberapa besar tingkat inflasi dalam menunjang pertumbuhan ekonomi 

senantiasa menjadi perhatian bagi para penyelenggara kebijakan. Menurut 
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Afrizal (2017) inflasi mencerminkan kenaikan harga yang terus-menerus 

dan bertahap, yang memberikan implikasi besar pada rumitnya mekanisme 

pasar. 

Menurut Burhanuddin, dkk. (2021) inflasi menjadi akibat atas 

tingginya kenaikan uang beredar (JUB) dalam kehidupan masyarakat. 

Dalam menjalankan kegiatan perdagangan antara negara ASEAN tidak 

terlepas dari yang namanya pembayaran. Pembayaran yang dimaksud 

adalah menyangkut jumlah uang yang beredar. Akan terjadi kenaikan harga 

yang tidak stabil jika kenaikan JUB tidak terkendali. Dalam jangka waktu 

yang panjang, kondisi ini akan berdampak pada stabilitas pertumbuhan 

ekonomi. Demikian pula, jumlah uang beredar yang sangat rendah akan 

membuat ekonomi lesu dan menurunkan standar hidup masyarakat. Oleh 

karenanya pengelolaan JUB perlu diperhatikan karena dampaknya yang 

sangat krusial bagi perekonomian (Langi, dkk. 2014). 

Inflasi dapat dipandang sebagai depresiasi (penurunan) nilai mata 

uang yang berkelanjutan sehingga menjadi penyebab naiknya persediaan 

uang yang beredar. Hal inilah yang menjadi indikasi keterkaitan antara 

money supply (uang beredar) dengan tingkat inflasi. Menurut Langi, dkk. 

(2014) daya beli masyarakat akan turun seiring meningkatnya tingkat harga 

sehingga kegiatan produksi dan konsumsi menjadi tidak efektif. Kondisi ini 

memiliki konsekuensi bagi para investor yang akan menurunkan besaran 

investasinya sehingga pendapatan nasional akan menurun yang pada 

akhirnya menyebabkan instabilitas perekonomian negara.  
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Pada dasarnya instrumen dalam perekonomian suatu negara secara 

global ditunjukkan oleh sektor riil dan sektor keuangan, yang saling 

memengaruhi satu sama lain terkait dengan stabilitas ekonomi. Sektor 

keuangan meliputi arus supply dan demand antar sektor finansial. 

Permintaan dan penawaran dalam sektor keuangan tersebut lebih dikenal 

dengan pasar keuangan. Menurut Mishkin (2008) pasar keuangan bertindak 

sebagai perantara, menghubungkan mereka yang memiliki kelebihan uang 

(surplus user) dengan mereka yang membutuhkan pengelolaan uang yang 

efektif (deficit user). Pasar keuangan dan pasar modal adalah dua bagian 

dari pasar keuangan.  

Pasar modal berfungsi sebagai saluran bagi investor untuk 

melakukan investasi serta sumber pendanaan bagi bisnis dan negara. 

Perkembangan ekonomi yang semakin canggih dan produktif saat ini 

menjadi salah satu hal yang memengaruhi pola pikir berinvestasi 

dimasyarakat. Proses modernisasi telah didukung oleh kemajuan yang 

sangat pesat dalam kegiatan investasi. Investasi menjadi salah satu bagian 

dari instrumen yang penting bagi basis perekonomian negara (Primadona, 

dkk. 2022). Produk-produk pasar modal meliputi obligasi, saham, derivatif 

dan reksadana. 

Krisis global pada tahun 2008 yang diawali akibat kegagalan 

pembayaran kredit rumahan di Amerika Serikat berdampak hebat terhadap 

sektor keuangan dan sistem perbankan sebagian besar negara di dunia, 

tentunya juga untuk negara-negara yang terletak di wilayah Asia Tenggara. 
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Kondisi ini menyebabkan cukup hebohnya pasar saham konvensional kala 

itu. Saham syariah menerima kurang perhatian, padahal menurut Ardana 

(2016) saham syariah lebih unggul karena sifatnya yang didasarkan pada 

transaksi halal dan bebas dari manipulasi. Namun sayangnya berinvestasi 

pada saham berbasis syariah dianggap masih kurang menarik bagi para 

investor saat itu.  

Malaysia menjadi negara pertama dalam kawasan ASEAN yang 

mengembangkan industri keuangan syariah. Hal ini ditandai dengan 

diperkenalkannya Lembaga Tabungan Haji pada tahun 1963 sebagai pasar 

modal syariah pertama. Keberhasilan pemerintah Malaysia dalam 

pengembangan sistem keuangan berbasis syariah mendapat perhatian dari 

para investor. Sehingga dibentuklah Capital Market Unit dan Instrument 

Study Group pada tahun 1994 demi kebutuhan research and development 

dari pasar modal syariah (Julianti, 2021). 

Indonesia merupakan salah satu negara anggota ASEAN, telah 

memulai perjalanan dalam dunia pasar modal syariah. Upaya ini diawali 

pada bulan Juli Tahun 200 dengan lahirnya JII (Jakarta Islamic Index). JII 

beroperasi berdasarkan prinsip syariah dengan rujukan fatwa syariah Dewan 

Syariah Nasional (DSN) sebagai rujukannya. Nilai indeks saham syariah ini 

diharapkan dapat menjadi barometer bagi calon investor dalam 

mengembangkan sahamnya secara syariah. Pada pengimplementasiannya, 

sistem keuangan syariah tidak hanya diterapkan pada negara muslim, 

melainkan juga terdapat beberapa negara nonmuslim (Julianti, 2021). 
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Menurut penelitian Surepno, dkk. (2019) pergerakan indeks saham 

syariah dipengaruhi oleh fluktuasi nilai kurs antar negara. Pengamatan ini 

sejalan dengan temuan Rosnawintang (2018) yang menyoroti dampak 

signifikan nilai tukar terhadap perkembangan pasar modal. Saat kurs 

domestik menguat terhadap dolar, pemasaran produk ekspor memiliki 

keunggulan untuk bersaing dalam hal harga. Sedangkan ketika kurs 

domestik melemah terhadap dolar, perusahaan cenderung menghadapi 

peningkatan biaya produksi dan penurunan laba. Akibatnya, faktor-faktor 

tersebut pada akhirnya menyebabkan penurunan harga saham. 

Salah satu perantara yang dapat mempercepat pembangunan negara 

adalah pasar modal. Perusahaan dapat mengakses dana investor melalui 

pasar modal. Dana yang terkumpul akan digunakan sebagai modal awal 

perusahaan, yang kemudian dapat digunakan untuk hal-hal seperti 

mempekerjakan lebih banyak pegawai dan memperluas bisnis.  

Pasar modal syariah terus mengalami perkembangan selama dekade 

terakhir sehingga menjadi kontributor terbesar kedua setelah sektor 

perbankan dalam hal aset industri keuangan syariah secara global (Julianti, 

2021). Awwal, dkk. (2022) mendefinisikan pasar modal syariah sebagai 

segmen capital market yang menjalankan bisnis sesuai dengan prinsip-

prinsip Islam. Prinsip tersebut diantaranya tidak mengandung gharar 

(ketidakpastian), maysir (judi), dan riba. Sehingga pasar modal syariah 

sebelum menerbitkan instrumennya perlu melakukan penyaringan syariah 

yang ketat baik dalam bentuk kuantitatif maupun kualitatif. 
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Pasar modal di beberapa negara dapat terintegrasi satu sama lain. 

Pasar modal yang saling berintegrasi menunjukkan adanya perubahan harga 

saham dalam suatu pasar yang memengaruhi perubahan harga saham pasar 

modal yang lainnya. Adanya hubungan ini dapat menjadi dampak positif 

bagi pertumbuhan ekonomi suatu negara (Awwal, dkk. 2022). Indeks dalam 

pasar modal akan menjadi alat ukur yang digunakan untuk mengetahui 

kondisi pasar modal yang diamati. Lintasan kenaikan indeks saham 

menandakan adanya kecenderungan harga saham untuk naik, sebaliknya 

apabila indeks sebagai parameter tersebut bergerak turun mengindikasikan 

terjadinya penurunan harga saham (Julianti, 2021). 

 
Gambar 1. 1 Indeks Saham Syariah 

Sumber: S&P BMI Shariah 

 Berdasarkan data dari situs s&pglobal.com indeks saham syariah 5 

(lima) negara-anggota ASEAN mengalami fluktuasi selama 6 (enam) tahun 

terakhir. Masing-masing negara yaitu Filipina, Indonesia, Malaysia, 

Thailand, Singapura mengalami peningkatan indeks saham syariah pada 

0
20
40
60
80

100
120
140
160
180

2014 2015 2016 2017 2018 2019

INDEKS SAHAM (S&P BMI SHARIAH, USD)

FILIPINA INDONESIA MALAYSIA THAILAND SINGAPORE



8 
 

 

tahun 2017. Meskipun seluruhnya sempat turun pada tahun 2018, indeks 

saham syariah negara ASEAN-5 kembali meningkat pada tahun 2019 

kecuali negara Filipina. Thailand memiliki indeks saham syariah yang lebih 

unggul dibanding keempat negara lainnya dari tahun ke tahun. Pada tahun 

2017 indeks s&p BMI shariahnya mencapai 163,16 USD. Sedangkan nilai 

indeks saham syariah menurut S&P BMI Shariah terkecil adalah Indonesia 

pada tahun 2015 sebesar 57,22 USD.  

Penelitian Yanuar (2013) mengemukakan bahwa naiknya harga 

barang atau inflasi dapat memengaruhi kecenderungan masyarakat untuk 

menginvestasikan dananya di pasar modal. Beliau juga menjelaskan bahwa 

ketika pertumbuhan ekonomi di suatu wilayah meningkat, hal ini tentu 

membuka jalan bagi peningkatan investasi domestik dan asing, sehingga 

meningkatkan potensi pertumbuhan eksponensial. Pertumbuhan ekonomi 

menggambarkan peningkatan daya beli masyarakat juga kemampuan dalam 

berinvestasi di pasar modal demi menciptakan kesejahteraan. 

Dalam konteks negara ASEAN, studi yang mencoba menganalisis 

kausalitas antara JUB, inflasi, nilai tukar, saham syariah, dan pertumbuhan 

ekonomi sangat penting. Hal ini karena negara-negara ASEAN memiliki 

karakteristik ekonomi yang berbeda-beda, seperti tingkat perkembangan 

industri, kebijakan ekonomi, dan kestabilan politik. Beberapa penelitian 

terdahulu yang membahas mengenai hal-hal serupa adalah penelitian oleh  

Fajarwati dan Abbas (2022),  Bagus Setiawan (2015), Nofiatin (2013), 
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Hicham (2020), Hakim (2018), Burhanuddin, dkk. (2021), Jamaludin, dkk. 

(2017), Sharew Denbel, dkk. (2016) dan Rosnawintang (2018).  

Dari banyaknya faktor makroekonomi yang dipertimbangkan, 

pertumbuhan ekonomi, inflasi, kurs, jumlah uang beredar dan saham syariah 

dipilih untuk penelitian ini. Fokus penelitian ini terletak pada analisis 

komprehensif kausalitas antara JUB, inflasi, nilai tukar, saham syariah dan 

pertumbuhan ekonomi negara-negara ASEAN. Investigasi ini memiliki arti 

yang sangat penting karena berpotensi memberikan wawasan bagi otoritas 

pemerintah dan pemangku kepentingan ekonomi di negara-negara ASEAN 

dalam merumuskan kebijakan ekonomi yang akurat dan berorientasi pada 

kemaslahatan demi meningkatkan pertumbuhan ekonomi. Hal tersebut 

sejalan dengan kaidah fikih berikut ini. 

 

“Tindakan imam terhadap rakyatnya harus dikaitkan dengan 

kemaslahatan.” 

Dengan demikian, studi ini bertujuan untuk melakukan analisis 

komprehensif mengenai hubungan sebab akibat yang ada antara jumlah 

uang beredar (JUB), inflasi (INF), kurs (NT), saham syariah (SS), dan 

pertumbuhan ekonomi (PE) dengan studi kasus di wilayah ASEAN-5 

khususnya Indonesia, Malaysia, Thailand, Singapura, Filipina selama 

periode 2013-2022. Kelima negara ASEAN ini merupakan 5 (lima) negara 

pendiri ASEAN dalam peresmian Deklarasi Bangkok. Lima negara ini 

dianggap cukup representatif dalam menggambarkan kondisi perekonomian 
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di Kawasan ASEAN. Selain itu, kelima negara ASEAN ini pula yang 

memiliki Indeks S&P BMI Shariah yang terdaftar dalam situs spglobal.com. 

Beberapa hal tersebutlah yang mendasari pemilihan 5 (lima) negara 

tersebut, yaitu Indonesia, Malaysia, Thailand, Singapura dan Filipina 

sebagai objek dalam penelitian ini. Analisis kausalitas ini bertujuan 

menjelaskan interaksi yang rumit antara indikator-indikator ekonomi 

penting ini dan memberikan rekomendasi kebijakan yang tepat untuk 

meningkatkan pertumbuhan ekonomi negara ASEAN.  

B. Rumusan Masalah 

  Berdasarkan fenomena dan hasil penelitian yang masih saling 

kontradiksi, maka studi ini akan fokus pada 3 (tiga) masalah. Rumusan 

masalah yang berkaitan dengan penelitian dirinci dalam beberapa 

pertanyaan: 

a. Apakah terdapat hubungan kausalitas antara JUB, Inflasi (INF), Nilai 

Tukar (NT), Saham Syariah (SS), dan Pertumbuhan Ekonomi (PE)? 

b. Apakah terdapat pengaruh jangka panjang antara JUB, Inflasi (INF), Nilai 

Tukar (NT), Saham Syariah (SS), dan Pertumbuhan Ekonomi (PE)? 

c. Apakah terdapat pengaruh jangka pendek antara JUB, Inflasi (INF), Nilai 

Tukar (NT), Saham Syariah (SS), dan Pertumbuhan Ekonomi (PE)? 

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan Penelitian 

Tujuan penelitian ini, berdasarkan rumusan masalah, adalah sebagai 

berikut: 
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a. Untuk menguji hubungan kausalitas antara variabel JUB, Inflasi, 

Nilai Tukar, Saham Syariah dan Pertumbuhan Ekonomi periode 

2013-2022. 

b. Untuk menguji pengaruh jangka panjang antara JUB, Inflasi (INF), 

Nilai Tukar (NT), Saham Syariah (SS), dan Pertumbuhan Ekonomi 

(PE). 

c. Untuk menguji pengaruh jangka pendek antara JUB, Inflasi (INF), 

Nilai Tukar (NT), Saham Syariah (SS), dan Pertumbuhan Ekonomi 

(PE). 

2. Manfaat Penelitian 

a. Manfaat Bagi Penulis 

Temuan ini diharapkan dapat menambah pengetahuan dan 

pemahaman penulis mengenai Analisis Kausalitas antara Jumlah 

Uang Beredar, Inflasi, Nilai Tukar, Saham Syariah, dan 

Pertumbuhan Ekonomi di negara anggota ASEAN-5 yaitu 

Indonesia, Malaysia, Thailand, Singapura, Filipina selama periode 

2013-2022, juga sebagai syarat dalam meraih gelar Sarjana 

Ekonomi serta sebagai sarana menuangkan pikiran dan ilmu yang 

didapatkan selama bangku perkuliahan demi memberikan 

kontribusi terkait permasalahan yang dihadapi masyarakat. 

b. Manfaat Bagi Akademisi 

Temuan-temuan dari pengamatan ini diharapkan dapat menambah 

khazanah ilmu pengetahuan di dunia akademis, khususnya di 
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bidang ekonomi Islam, dengan memperluas cakupan literatur dan 

sumber-sumber informasi yang telah ada. 

c. Manfaat Bagi Pemerintah dan Investor 

Peneliti berharap hasil penelitian ini 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 kepada negara-negara anggota ASEAN-5. 

D. Sistematika Penulisan 

Tugas akhir ini mengandung lima bab yang disusun secara cermat. 

Pembahasan metodis menggambarkan alur pemikiran penulis dari awal 

hingga akhir. Berikut ini adalah uraiannya. 

BAB I PENDAHULUAN 

  Pada bab pendahuluan diuraikan mengenai landasan penelitian yang 

meliputi fenomena tentang objek kajian, teori-teori mendasar (intisari) yang 

mendukung fenomena, dan data pendukung terkait. Bab pertama juga berisi 

rumusan masalah yang diangkat oleh penulis sebagai bagian dari 

kekhawatiran penulis, sekaligus menguraikan tujuan dan manfaat 

selanjutnya yang diperoleh dari upaya penelitian ini. Diakhir dipaparkan 

mengenai sistematika penulisan untuk mendapatkan arah penelitian. 
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BAB II LANDASAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

  Bab kedua ini menguraikan makna dan konsep penelitian yang 

dikaitkan dengan teori. Bab ini juga menyajikan penelitian-penelitian 

terdahulu yang terkait dengan penelitian penulis. Teori dan kajian terdahulu 

yang akan melandasi penyusunan kerangka pemikiran dan pengembangan 

hipotesa untuk mempermudah pemahaman terhadap penelitian. 

BAB III METODE PENELITIAN 

  Variabel penelitian yang digunakan, metode pengumpulan data dan 

definisi operasional untuk masing-masing variabel tersebut dimasukkan 

dalam bab metode penelitian. Selanjutnya, bab ini memberikan penjelasan 

mengenai metode analisis melalui penggunaan instrumen analisis dalam 

penelitian. 

BAB IV HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

  Dalam bab ini menguraikan hasil penelitian secara cermat melalui 

penggunaan analisis deskriptif dan penerapan data yang telah 

disempurnakan. Penjelasan komprehensif ini merupakan jawaban tegas 

terhadap rumusan masalah awal yang diuraikan pada bab pendahuluan. 
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BAB V PENUTUP 

  Temuan-temuan penelitian yang dibahas pada bab sebelumnya, 

akan disimpulkan pada bab penutup, yang tidak hanya memberikan 

rekomendasi mendalam kepada pemangku kepentingan terkait, namun juga 

menyoroti keterbatasan yang menjadi bahan masukan berharga bagi 

penelitian berikutnya.



 

 112 

BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan  

Hasil penelitian dan pembahasan tentang hubungan kausalitas 

jumlah uang beredar, inflasi, kurs, indeks saham syariah dan pertumbuhan 

ekonomi telah disajikan pada Bab IV. Demikian pula hasil analisis pengaruh 

jangka panjang dan jangka pendek antara variabel tersebut. Penelitian ini 

menggunakan 50 observasi, yaitu data 5 (Lima) Negara ASEAN (Indonesia, 

Malaysia, Thailand, Singapura dan Filipina) selama 10 tahun (2013-2022). 

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan, maka dapat 

dikemukakan beberapa kesimpulan, yaitu: (1) Terdapat hubungan 

kausalitas satu arah JUB terhadap inflasi, indeks saham syariah terhadap 

JUB, JUB terhadap pertumbuhan ekonomi, nilai tukar terhadap inflasi, ISS 

terhadap inflasi, pertumbuhan ekonomi terhadap inflasi, serta pertumbuhan 

ekonomi terhadap nilai tukar; (2) Faktor nilai tukar dan inflasi memiliki 

dampak jangka panjang, substansial, dan negatif terhadap indeks saham 

syariah. Sedangkan untuk variabel JUB dan pertumbuhan ekonomi tidak 

memiliki pengaruh jangka panjang terhadap indeks saham syariah; (3) 

Dalam jangka pendek terdapat beberapa variabel yang signifikan 

berpengaruh. Variabel indeks saham syariah pada lag 2 (dua) berpengaruh 

signifikan dan negatif terhadap indeks saham syariah tahun sekarang serta 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi. 

Variabel inflasi pada kelambanan 2 (dua) memiliki pengaruh yang 
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signifikan dan negatif terhadap JUB. Variabel pertumbuhan ekonomi pada 

lag 2 berpengaruh signifikan dan positif terhadap indeks saham syariah dan 

pertumbuhan ekonomi pada tahun sekarang. Sedangkan variabel yang lain 

tidak memiliki pengaruh yang signifikan dalam jangka pendek, khususnya 

variabel jumlah uang beredar dan nilai tukar. 

B. Saran 

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan mengenai analisis 

kausalitas jumlah uang beredar, inflasi, nilai tukar, saham syariah dan 

pertumbuhan ekonomi di 5 (lima) Negara ASEAN Periode 2013-2022, 

maka saran yang akan disampaikan kepada beberapa pihak adalah sebagai 

berikut. 

1. Temuan penelitian menunjukkan bahwa tidak terdapat kausalitas dua 

arah pada variabel yang diteliti pada 5 Negara ASEAN selama Periode 

2013-2022. Bahkan pertumbuhan ekonomi dan saham syariah serta 

saham syariah dan nilai tukar tidak memiliki hubungan kausalitas 

apapun. Oleh karena itu, disarankan pada kajian selanjutnya yang 

menghubungkan pertumbuhan ekonomi dengan indeks saham syariah 

serta nilai tukar dengan saham syariah, agar dikaji lebih dalam dengan 

analisis yang berbeda. 

2. Pengaruh jangka panjang pada variabel makroekonomi di 5 Negara 

ASEAN selama periode penelitian, menunjukkan bahwa exchange 

rate dan inflasi berpengaruh signifikan terhadap indeks saham 

syariah. Oleh karena itu diharapkan pemerintah dan pihak yang terkait 
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agar memperhatikan stabilitas nilai tukar dan inflasi, karena hal ini 

berdampak nyata pada perkembangan stabilitas indeks saham syariah.  

3. Pengaruh jangka pendek pada variabel makroekonomi di 5 Negara 

ASEAN selama periode penelitian, menunjukkan bahwa indeks 

saham syariah, inflasi dan pertumbuhan ekonomi berpengaruh 

signifikan. Pengaruh JUB dan kurs tidak signifikan dalam jangka 

pendek terhadap kelima variabel yang dikaji. Oleh karena itu, 

disarankan agar peneliti selanjutnya mengkaji ulang dengan 

menggunakan analisis yang berbeda dan periode penelitian yang lebih 

panjang.  

4. Para pemangku kepentingan baik dari pihak pemerintah maupun 

otoritas moneter diharapkan dapat lebih memperhatikan pergerakan 

dan keterkaitan antara variabel-variabel makro ekonomi, khususnya 

stabilitas nilai tukar, inflasi dan pertumbuhan ekonomi. 
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