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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis jangka pendek dan jangka
panjang variabel makroekonomi, harga komoditas, dan indeks saham syariah global
terhadap indeks saham syariah Indonesia (ISSI). Data penelitian yang digunakan
berupa inflasi, suku bunga, kurs, jumlah uang beredar, harga emas dunia, harga minyak
dunia, dow jones Islamic market United Stated (DJIMUS), dow jones Islamic market
Japan (DJIJP), Dow jones Islamic market China/Hongkong (DJICHK), dan indeks
saham syariah Indonesia (ISSI). Desain penelitian menggunakan kuantitatif berupa
data time series dari Mei 2013 sampai 2023 dengan metode Autoregressive Distributed
Lag (ARDL) yang dianalisis menggunakan software Eviews 12. Berdasarkan temuan
penelitian ini, menunjukkan bahwa setiap variabel yang mempengaruhi indeks saham
syariah Indonesia (ISSI) memiliki hasil yang berbeda-beda dalam jangka pendek
maupun jangka panjang. Dalam jangka pendek variabel inflasi, harga minyak dunia,
dow jones Islamic market United Stated (DJIMUS) dan dow jones Islamic market
China/Hongkong (DJICHK) berpengaruh positif terhadap indeks saham syariah
Indonesia, sedangkan variabel suku bunga dan kurs berpengaruh negatif terhadap
indeks saham syariah Indonesia. Dalam jangka panjang variabel jumlah uang beredar
dan harga minyak dunia berpengaruh positif terhadap indeks saham syariah indonesia.
Variabel inflasi, harga emas dunia dan dow jones Islamic market China/Hongkong
(DJICHK) berpengaruh negatif terhadap indeks saham syariah Indonesia. Sementara
itu, variabel dow jones Islamic market Japan (DJIJP) tidak berpengaruh dalam jangka
panjang maupun jangka pendek terhadap indeks saham syariah Indonesia.

Kata Kunci: Makroekonomi, Harga Komoditas, Indeks Saham Syariah Global,
Indeks Saham Syariah Indonesia
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ABSTRACT

This research aims to test and analyse short-term and long-term macroeconomic
variables, commodity prices, and the global Sharia stock index against the Indonesian
Sharia stock index (ISSI). The research data used is inflation, interest rates, exchange
rates, money supply, world gold prices, world oil prices, Dow Jones Islamic Market
United States (DJIMUS), Dow Jones Islamic Market Japan (DJIJP), Dow Jones Islamic
Market China/Hong Kong (DJICHK), and the Indonesian sharia stock index (ISSI).
The research design uses quantitative data from May 2013 to 2023 with the
autoregressive distributed lag (ARDL) method, which is analysed using Eviews 12
software. The findings of this research show that each variable that influences the
Indonesian Sharia Stock Index (ISSI) has different results. Different in the short term
and long term. In the short term, inflation variables, world oil prices, the Dow Jones
Islamic Market United States (DJIMUS), and the Dow Jones Islamic Market
China/Hong Kong (DJICHK) positively affect the Indonesian Sharia stock index. In
contrast, the interest and exchange rate variables hurt the Sharia stock index. Indonesia.
In the long term, the variables in the money supply and world oil prices positively affect
the Indonesian Sharia stock index. Inflation variables, world gold prices, and the Dow
Jones Islamic market in China/Hong Kong (DJICHK) hurt the Indonesian Sharia stock
index. Meanwhile, the Dow Jones Islamic Market Japan (DJIJP) variable has no effect
in the long or short term on the Indonesian Sharia stock index.

Keywords: Macroeconomics, Commodity Prices, Global Sharia Stock Index,
Indonesian Sharia Stock Index
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BAB I

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Keuangan Islam diakui secara luas sebagai elemen penting dalam sistem
keuangan global, menawarkan gaya intermediasi alternatif yang telah
menunjukkan keberhasilan yang signifikan (Erdogan et al., 2020; OICU-IOSCO,
2004). Sistem keuangan global mengalami peningkatan bertahap dalam proporsi
pembiayaan syariah, yang nilai tahunannya kini sudah melebihi $2 triliun
(Paltrinieri et al.,, 2019). Sistem keuangan yang dimaksud adalah aktivitas
perbankan dan asuransi serta pasar modal Islam. Melalui pengembangan sistem
keuangan Islam, permintaan terhadap produk keuangan Islam telah meningkat
pesat karena meningkatnya kesadaran dan selera investor muslim terhadap
investasi halal (Shafi & Tan, 2023). Faktor utama yang mempengaruhi gagasan
investasi halal adalah kebangkitan Pasar Modal Islam, yang memiliki tingkat
pertumbuhan tahunan sebesar 15% di negara-negara Muslim dan non-Muslim.
Ekspansi Islamic Capital Market (ICM) yang pesat mendorong perekonomian
kapitalis untuk kembali fokus pada pengembangan ICM (Antonio et al., 2013).

Kondisi pasar modal di Indonesia tumbuh dan berkembang berkat
dukungan penuh seluruh stakeholder dan sinergi bersama pemerintah serta otoritas
terkait, pasar modal Indonesia dapat kembali pulih yang sebelumnya menghadapi

tantangan yang signifikan selama tiga tahun terakhir karena dampak pandemi



Covid-19 dan berbagai dinamika global. Pada tahun 2020, Pasar Modal Indonesia
mengalami penurunan kinerja yang signifikan hingga mencapai titik terendah pada
tanggal 24 Maret. Penurunan tersebut tercermin pada Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) yang mengalami koreksi hingga turun ke level 3.937,63 dari
harga penutupan akhir tahun 2019 sebesar 6.299,54. Namun kinerja pasar modal
Indonesia akhir tahun 2021 mulai membaik ke level 6.581,48. Bahkan pada tahun
2022, indeks harga saham gabungan menembus rekor tertinggi sepanjang sejarah
yakni mencapai level 7.318,01 (OJK, 2023). Hal ini selaras juga dengan
perkembangan dari jumlah saham syariah yang terus meningkat, termasuk emiten
yang masuk dalam Daftar Efek Syariah (DES) konsisten menguat sejak 2017

hingga 2023.

P

504

|

.
N
[

435 e 44
407 408 -
Sl o B

351

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
OPeriode | OPeriode 2

Gambar 1.1 Perkembangan Saham Syariah Periode 2017 - 2023

Sumber: Otoritas Jasa Keuangan, 2023

Perkembangan saham syariah di pasar modal dari tahun 2017-2023 terus

meningkat secara konsisten, total seluruh saham syariah telah melonjak sebesar



58.87% dari 375 saham syariah tahun 2017 menjadi 637 saham berdasarkan Kep-
92/D.04/2023. Apabila dianalisis data secara tahunan mulai tahun 2017 sampai
2023, terlihat bahwa peningkatan kuantitas saham syariah meningkat dari periode
1 ke periode 2. Tidak terkecuali pada periode ke-2 tahun 2020 kuantitas saham
menurun dari periode sebelumnya, yang mana pada periode tersebut
perekonomian Indonesia bahkan dunia mengalami guncangan akibat Pandemi
Covid. Namun dapat dilihat pada periode selanjutnya saham syariah kembali
meningkat dengan jumlah saham syariah pada periode ke-2 sebanyak 484 saham.
Kemudian tren peningkatan terbesar terjadi pada tahun 2022 sebesar 542 menjadi
637 saham syariah pada tahun 2023.

Capaian emiten yang terus bertambah, pasar modal Indonesia telah
menunjukkan keberhasilan dalam meningkatkan jumlah investor secara signifikan,
hal ini terlihat dari jumlah kumulatif Single Investor Identification (SID). Jumlah
investor menunjukkan tren peningkatan selama beberapa tahun berturut-turut,
terlihat dari peningkatan jumlah SID pada akhir tahun 2018 sebanyak 1,62 juta dan
pada tahun 2019 mencapai 2,48 juta. Pada tahun 2021, terjadi peningkatan
signifikan dalam jumlah SID, dengan peningkatan substansial sebesar 93,04%
dibandingkan tahun sebelumnya yaitu tahun 2020. Secara spesifik, jumlah investor
meningkat dari 3,88 juta menjadi 7,49 juta. Jumlah investor tersebut terus
meningkat hingga mencapai total 10,31 juta investor per 30 Desember 2022.

Prestasi membanggakan tersebut tentunya harus dipertahankan dan ditingkatkan



untuk mencapai kesuksesan yang lebih besar di tahun-tahun mendatang (OJK,
2023).

Investor dalam pasar modal Indonesia dapat memilih produk pasar modal
berupa saham, obligasi, reksa dana, exchanged traded fund, derivatif (idx, 2022).
Selain itu terdapat juga produk pasar modal syariah yang tidak berlawanan dengan
hukum Islam di pasar modal. Di Indonesia, peraturan yang mengatur saham
syariah adalah Peraturan Otoritas Jasa Keuangan (POJK) Nomor
35/POJK.04/2017. Peraturan ini menguraikan mengenai kriteria dan tata cara
penerbitan Daftar Efek Syariah (DES) serta Peraturan Otoritas Jasa Keuangan
(POJK) Nomor 17/POJK.04/2015 yang mengatur penerbitan surat berharga dan
persyaratan kepatuhan syariah berupa saham oleh emiten syariah atau perusahaan
publik syariah (OJK, 2017). Selanjutnya terdapat beberapa indeks saham syariah
di Indonesia yang diantaranya Jakarta Islamic Index (JII), JII-70, Indeks saham
syariah Indonesia (ISSI) dan IDX-MES BUMN 17. Namun dalam penelitian ini
lebih berfokus kepada ISSI, sebab mencakup seluruh saham syariah di Indonesia.

Peluncuran Indeks Saham Syariah Indonesia berlangsung pada tanggal 12
Mei 2011. Sebelum diperkenalkannya ISSI, Jakarta Islamic index menjadi tolak
ukur ekuitas syariah di Indonesia. Saham-saham syariah yang masuk dalam indeks
saham syariah wajib berpegang pada hukum Islam, yaitu ajaran Al-Qur'an, Hadis,
dan Ijtihad yang ditentukan oleh para ulama. Ada klausul tertentu yang secara
eksplisit dilarang, seperti terlibat dalam operasi ekonomi yang mencakup

spekulasi, beroperasi dalam kerangka struktur yang melibatkan riba, dan berurusan



dengan produk dan layanan yang mengandung bahan kimia yang dianggap haram
oleh Islam (IDX Syariah, 2022). Kehadiran ISSI menguntungkan bagi investor
yang ingin berinvestasi saham yang sesuai dengan syariah serta para investor dapat
menelusuri, mengamati, dan mencermati seluruh saham syariah pada ISSI sebelum

pengambilan keputusan berinvestasi, berikut ini pergerakan indeks saham syariah.

.....
------

Gambar 1.2 Pergerakan Indeks Saham Syariah Indonesia Periode 2011 - 2023

Sumber: tradingview.com

Gambar 1.2. menunjukkan Pergerakan ISSI dari waktu ke waktu. Apabila
dianalisis pergerakan ISSI mengalami fluktuasi dari dari tahun 2011 sampai 2023.
Peningkatan tertinggi terjadi pada harga penutupan akhir tahun 2022 senilai 222.
Sedangkan penurunan drastis terjadi pada bulan Maret 2020 senilai 115,95.
Selama periode terbentuknya ISSI sampai akhir 2023, nilai indeksnya telah
melonjak dari 122.95 pada 13 Mei 2011 menjadi 212.64 pada 29 Desember 2023.
Terjadinya fluktuasi harga saham syariah Indonesia dapat dipengaruhi beberapa
indikator diantaranya kinerja keuangan, ekonomi makro, ekonomi global,
sentimen pasar, kondisi politik, konflik, terorisme, bencana alam dan lain

sebagainya. Hal ini sejalan dengan temuan (Blanchard, 2006) yang menyatakan



bahwa fluktuasi indeks saham umumnya dipengaruhi oleh faktor makroekonomi,
antara lain kondisi perekonomian global, stabilitas politik suatu negara, nilai mata
uang, tingkat inflasi, dan tingkat suku bunga yang ditetapkan oleh negara. Begitu
juga dengan penelitian (Putri & Bebasari, 2023) menjelaskan indeks saham
Indonesia dipengaruhi oleh sejumlah faktor internal, antara lain inflasi dan suku
bunga. Selain itu, faktor eksternal seperti Dow Jones Industrial Average (DJIA)
dan harga minyak internasional. Seiring dengan pertumbuhan ekonomi global,
kebutuhan energi akan bertambah, sehingga supply harus diperhatikan untuk
menjaga keseimbangan. Jika pertumbuhan ekonomi global menurun, maka
permintaan minyak pun akan turun. Dalam perekonomian Indonesia, salah satu
komoditi yang cukup penting adalah minyak. Perubahan harga minyak global
memiliki dampak terhadap pasar keuangan (Sartika, 2017).

Sementara itu, indeks saham juga terkoneksi dengan indeks saham
internasional. Hal ini dapat dilihat dari beberapa tahun terakhir peningkatan
ketergantungan indeks internasional dikarenakan beberapa faktor seperti
globalisasi, penghapusan hambatan investasi, integrasi ekonomi, keuangan inovasi
dan kemajuan teknologi (Dewandaru et al., 2014). Dengan adanya faktor tersebut
akan berdampak pada perdagangan saham dunia baik saham konvensional dan
syariah. Indonesia sebagai salah satu negara berkembang tidak luput dari pengaruh
globalisasi. Pasar saham indonesia juga semakin terkoneksi dengan pasar
internasional dalam beberapa tahun terakhir. Hal ini dilihat dari peningkatan

investasi asing di pasar saham indonesia mencapai 51%, korelasi yang semakin



besar antara IHSG dengan Indeks saham global dan volatilitas pasar saham yang
menjadi lebih sensitif terhadap berita dan peristiwa global.

Ekonomi Amerika, China, dan Jepang menjadi tolok ukur bagi ekonomi
negara-negara lain, termasuk Indonesia sebagai salah satunya. Ini disebabkan
karena ketiga negara tersebut adalah mitra dagang terbesar Indonesia. Oleh karena
itu, ketidakstabilan ekonomi di negara-negara tersebut dapat menyebabkan
perlambatan ekonomi dan dampaknya akan dirasakan oleh negara lain yang
memiliki hubungan dengan mereka yang pada gilirannya berdampak pada naik
turunnya harga saham. Jadi, sangat penting khususnya untuk para investor
mengetahui isu atau fenomena yang sedang berkembang mengenai perekonomian
lokal maupun internasional.

Penelitian yang dilakukan oleh (Adiningtyas, 2018) secara khusus
mengacu pada indikator makroekonomi. Sejalan dengan sejumlah peneliti (Chotib
& Huda, 2020; Hidayati & Sukmaningrum, 2019; Kamal et al., 2021; Kewal, 2012;
Lutfiana, 2017; Pantas, 2017; Pratiwi, Nila., 2018; Primadona et al., 2022; Ridha,
2016) telah melakukan penelitian yang mengkaji berbagai variabel makroekonomi
antara lain nilai tukar, SBSI, BI Rate, Jumlah Uang Beredar, Inflasi, Pertumbuhan
Ekonomi, dan Produk Domestik Bruto. Pengaruh faktor makroekonomi dan
ekonomi global terhadap Indeks Saham Syariah juga didukung oleh temuan
penelitian lain yang dilakukan oleh (Arfandi & Rahayu, 2022; Asy’ary, 2019;
Misgayanti & Zuhroh, 2009; Prianto & Darwanto, 2021). Menurut penelitian yang

dilakukan oleh (Ash-shiddiqy, 2018), diketahui bahwa Indeks Saham Syariah



Indonesia dipengaruhi oleh beberapa faktor, antara lain indeks output industri,
Sertifikat Bank Syariah Indonesia (SBSI), inflasi, dan nilai tukar. Sejumlah besar
penelitian menunjukkan bahwa variasi dalam faktor-faktor yang dipilih
berkontribusi terhadap temuan yang berbeda. Menurut temuan penelitian yang
dilakukan oleh (Aisyah et al, 2015), terlihat bahwa inflasi dan nilai tukar mata
uang mempunyai dampak buruk terhadap ISSI. Terjadinya inflasi dan kenaikan
nilai tukar mata uang rupiah kemungkinan besar akan mengakibatkan penurunan
nilai saham.

Kemudian penelitian (Oktariansyah et al., 2023) menjelaskan inflasi, suku
bunga dan harga emas tidak berpengaruh terhadap indeks harga saham gabungan
sedangkan harga minyak berpengaruh terhadap indeks harga saham gabungan dan
secara simultan berpengaruh positif. Namun berbeda dengan penelitian
(Gokmenoglu, 2015) menjelaskan adanya keseimbangan jangka panjang antara
variabel emas dan minyak dunia serta menunjukkan bahwa indeks pasar saham
S&P 500 menyatu ke tingkat keseimbangan jangka panjangnya dengan kecepatan
penyesuaian harian sebesar 1,2% berdasarkan kontribusi harga pasar emas dan
minyak serta volatilitasnya. Hal ini juga didukung dengan (Ebrahim et al., 2014)
harga emas dan minyak memiliki dampak ekonomi yang luas terhadap aktivitas
keuangan semua sektor perekonomian AS. Dampak terlihat langsung pada
konsumsi, produksi industri dan investasi baik sektor rill maupun keuangan;

dimana volatilitas emas dan minyak mempengaruhi harga saham dan



menimbulkan beberapa implikasi di pasar modal AS dan secara tidak langsung
berpengaruh pada inflasi dan pengangguran.

Penelitian (Oceania & Ardiansyah, 2023) menunjukkan bahwa dow jones
islamic market United Stated dan dow jones islamic market Jepang memiliki
hubungan jangka panjang dan pendek terhadap jakarta Islamic index, sedangkan
dalam jangka pendek dow jones islamic market China mampu mempengaruhi
Jakarta Islamic index. Penelitian (Sampurna, 2015) menunjukkan pasar saham
Indonesia terkointegrasi dengan pasar saham Uni Eropa. indeks saham
memberikan peluang untuk mendapatkan potensi manfaat dari diversifikasi
portofolio internasional dan strategi lindung nilai. Indeks saham berjangka secara
signifikan memperluas variasi strategi investasi dan manajemen risiko yang
tersedia bagi investor.

Pentingnya pengetahuan mengenai faktor makroekonomi dan
perekonomian global yang dimiliki investor agar dapat menentukan pilihan
investasi yang tepat di pasar modal Indonesia. Pasar modal syariah dipengaruhi
oleh beberapa aspek, karena pada dasarnya saling berkaitan dengan perkembangan
perekonomian suatu negara dan kondisi perekonomian global yang berlaku.
Investor pasar modal syariah wajib mempertimbangkan secara cermat berbagai
faktor baik yang berkaitan dengan perekonomian dalam negeri maupun luar
negeri, serta indeks saham syariah dalam dan luar negeri. Analisis komprehensif
ini memungkinkan investor untuk menilai potensi risiko yang terkait dengan

investasinya di pasar modal. Sehingga dapat dilihat dari penjelasan sebelumnya
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banyak penelitian yang membahas hubungan antara makroekonomi dan indeks
saham syariah, dow jones Islamic market sebagai acuan di bursa saham global
terhadap Jakarta Islamic market maupun indeks saham syariah Indonesia, dan
harga komoditas terhadap saham syariah, namun sebaliknya, hanya sedikit
penelitian yang membahas makroekonomi, indeks saham syariah berdasarkan
negara tujuan dan harga komoditas terhadap indeks saham syariah Indonesia.
Berdasarkan latar belakang yang dijelaskan peneliti bertujuan untuk
mengetahui variabel makroekonomi khususnya suku bunga, nilai tukar rupiah,
inflas, dan jumlah uang beredar, variabel harga komoditas dunia khususnya harga
minyak dan harga emas dunia, Serta bursa saham syariah global khususnya Dow
Jones Islamic Market United States (DJIMUS), Dow Jones Islamic Market Index
Jepang (DJIJP), dan Dow Jones Islamic Market index China (DJICHK).
Hubungan variabel-variabel ini belum dieksplorasi dalam penelitian sebelumnya.
Sehingga peneliti tertarik ingin mengetahui pengaruh jangka pendek dan jangka
panjang makroekonomi, bursa saham syariah global, dan harga komoditas dunia
terhadap indeks saham syariah Indonesia. Dalam penelitian ini judul yang penulis
ambil adalah “Pengaruh Makroekonomi, Harga Komoditas Dunia, Dan Bursa

Saham Syariah Global Terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia”
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B. Rumusan Masalah Penelitian

Berdasarkan penjelasan pada latar belakang, maka akan ada beberapa

pertanyaan penelitian sebagai rumusan masalah penelitian. Rumusan masalah

disajikan dalam pertanyaan penelitian sebagai berikut:

1.

Apakah inflasi berpengaruh terhadap pergerakan harga saham pada indeks
saham Syariah Indonesia (ISSI)?

Apakah suku bunga berpengaruh terhadap pergerakan harga saham pada
indeks saham syariah Indonesia (ISSI)?

Apakah nilai tukar (Kurs) berpengaruh terhadap pergerakan harga Saham
pada indeks saham Syariah Indonesia?

Apakah jumlah uang beredar berpengaruh terhadap pergerakan harga saham

pada indeks saham syariah Indonesia (ISSI)?

. Apakah harga emas dunia berpengaruh terhadap pergerakan harga saham pada

indeks saham Syariah Indonesia (ISSI)?

Apakah harga minyak dunia berpengaruh terhadap pergerakan harga saham
pada indeks saham Syariah Indonesia (ISSI)?

Apakah Dow Jones Islamic Market United States (DJIMUS) berpengaruh
terhadap pergerakan harga saham pada indeks saham syariah indonesia

(ISSI)?

. Apakah Dow Jones Islamic Market Index Japan (DJIJP) berpengaruh

terhadap pergerakan harga saham pada indeks saham syariah indonesia

(ISSI)?



9.

12

Apakah Dow Jones Islamic Market index China/Hongkong (DJICHK)
berpengaruh terhadap pergerakan harga saham pada indeks saham syariah

indonesia (ISSI)?

C. Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah diatas maka adapun tujuan penelitian ini

adalah sebagai berikut:

1.

Menganalisis dan menjelaskan pengaruh inflasi terhadap pergerakan indeks
saham Syariah Indonesia.
Menganalisis dan menjelaskan pengaruh suku bunga terhadap pergerakan

indeks saham syariah Indonesia.

. Menganalisis dan menjelaskan pengaruh nilai tukar (Kurs) terhadap

pergerakan indeks saham Syariah Indonesia.

Menganalisis dan menjelaskan pengaruh jumlah uang beredar terhadap
pergerakan saham syariah Indonesia.

Menganalisis dan menjelaskan pengaruh harga minyak dunia terhadap
pergerakan indeks saham Syariah Indonesia.

Menganalisis dan menjelaskan pengaruh harga emas dunia terhadap
pergerakan indeks saham Syariah Indonesia.

Menganalisis dan menjelaskan pengaruh Dow Jones Islamic Market United
States (DJIMUS) terhadap pergerakan harga saham pada indeks saham

syariah Indonesia (ISSI).
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8. Menganalisis dan menjelaskan pengaruh Dow Jones Islamic Market Index
Japan (DJ1JP) terhadap pergerakan harga saham pada indeks saham syariah
Indonesia (ISSI).

9. Menganalisis dan menjelaskan pengaruh Dow Jones Islamic Market index
China/Hongkong (DJICHK) terhadap pergerakan harga saham pada indeks

saham syariah Indonesia (ISSI).

D. Manfaat Penelitian

Selain tujuan yang ingin dicapai, penulis juga mempunyai harapan agar
penelitian ini dapat memberikan manfaat:
a. Bidang Ilmiah
Penelitian ini dimaksudkan untuk menjadi sumber pengetahuan dan
referensi bagi peneliti selanjutnya. Terutama, hal ini akan memberikan
dukungan bagi penelitian yang menunjukkan hasil yang sama, dan juga dapat
digunakan untuk mengembangkan hipotesis jika ditemukan hasil yang
berbeda. agar penelitian ini juga dapat menjadi acuan bagi para peneliti yang
akan melakukan penelitian di masa yang akan datang.
b. Bidang Praktisi
Temuan penelitian yang meneliti mengenai makroekonomi, harga
komoditas global dan dow jones Islamic market index terhadap keputusan
berinvestasi pada saham Syariah, dapat memberikan wawasan dan sumber

daya yang berharga bagi investor serta penemuan dalam penelitian ini dapat
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menjadi referensi untuk membuat keputusan berinvestasi di pasar modal
syariah.

Sistematika Pembahasan

Dalam penulisan sistematika pembahasan dibuat secara berurutan, penulis
menyajikan gambaran umum penelitian untuk mempermudah dalam penyusunan
tesis. Sistematika pembahasan terdiri dari:

Bab pertama mendeskripsikan bagian pendahuluan yang memuat latar
belakang masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan
sistematika pembahasan. Bab ini akan memberikan gambaran mengenai beberapa
indikator yang mempengaruhi keputusan berinvestasi saham syariah. Selain itu,
akan diuraikan rumusan masalah, tujuan penelitian, dan manfaat dari penelitian
yang dilakukan.

Bab kedua mendeskripsikan bagian landasan teori, telaah Pustaka atau
tinjauan literatur yang komprehensif, menyajikan kerangka teori, dan hipotesis
penelitian. Bagian ini menjelaskan lebih lanjut yang mendasari hubungan antar
variabel, kemudian menetapkan hubungannya dengan penelitian sebelumnya yang
relevan dengan topik penelitian. Selain itu, pengembangan hipotesis dan kerangka
pemikiran yang menjadi landasan bagi penulis untuk meneliti.

Bab ketiga mendeskripsikan mengenai metodologi penelitian yang
digunakan, termasuk penjabaran jenis penelitian, pendekatan, populasi, sampel,
dan instrumen analisis yang akan digunakan untuk keperluan analisis data. Untuk

membuat generalisasi jauh dari bias, penting untuk menggunakan pendekatan
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pengambilan sampel yang sesuai dan secara akurat mencerminkan fenomena
populasi yang mendasarinya. Selain itu, sangat penting menggunakan alat analisis
untuk mengetahui sejauh mana model yang kita bangun selaras dengan fenomena
data yang diamati.

Bab keempat mencakup temuan dan pembahasan. Bab ini menyajikan hasil
perhitungan olah data beserta analisis yang terkait dengan hasil tersebut. Bab ini
menjelaskan korelasi antara hasil statistik dan teori yang digunakan, serta
hubungannya dengan keadaan ekonomi riil. Selain itu, bab ini berfungsi sebagai
jawaban terhadap pertanyaan-pertanyaan yang diajukan dalam rumusan masalah.

Bab kelima merupakan kesimpulan penelitian, termasuk temuan
penelitian, implikasi, keterbatasan penelitian, dan gagasan untuk penelitian

selanjutnya.



BAB V
PENUTUP

A. Kesimpulan
Berdasarkan hasil pengujian dalam penelitian yang dilakukan dan interperetasi

dari pembahasan keseluruhan variabel independen, yaitu: inflasi, suku bunga, kurs,
jumlah uang beredar, harga emas dunia, harga minyak dunia, dow jones Islamic market
United Stated (DJIMUS), dow jones Islamic market Japan (DJIJP), dan dow jones
islamic market China/Hongkong (DJICHK) memiliki pengaruh terhadap variabel
dependen, yaitu Indeks saham syariah Indonesia. Variabel-variabel dalam penelitian
ini memperoleh kointegrasi jangka panjang atau bergerak bersama serta kecepatan
penyesuaian keseimbangan dalam jangka pendek sebesar 30,7%. Dengan demikian,
penelitian ini dapat disimpulkan bahwa:

1. Variabel inflasi dalam jangka pendek memiliki pengaruh positif signifikan
terhadap indeks saham syariah Indonesia (ISSI). Sementara itu, dalam jangka
panjang variabel inflasi memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap ISSI.

2. Variabel suku bunga dalam jangka pendek memiliki pengaruh negatif signifikan
terhadap indeks saham syariah Indonesia (ISSI). Sedangkan, dalam jangka panjang
variabel suku bunga tidak memiliki pengaruh terhadap ISSI.

3. Variabel kurs dalam jangka pendek memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap
indeks saham syariah Indonesia (ISSI). Sedangkan, dalam jangka panjang variabel

kurs tidak memiliki pengaruh terhadap ISSI.
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4. Variabel jumlah uang beredar dalam jangka pendek tidak memiliki pengaruh
terhadap indeks saham syariah Indonesia (ISSI). Sementara itu, dalam jangka
panjang variabel jumlah uang beredar memiliki pengaruh positif signifikan
terhadap ISSI.

5. Variabel harga emas dunia tidak berpengaruh terhadap indeks saham syariah
Indonesia (ISSI) dalam jangka pendek dan berpengaruh negatif terhadap ISSI
dalam jangka panjang.

6. Variabel harga minyak dunia memiliki pengaruh positif signifikan terhadap indeks
saham syariah Indonesia (ISSI) dalam jangka panjang dan Pendek.

7. Variabel dow jones Islamic market United Stated (DJIMUS) berpengaruh positif
signifikan dalam jangka pendek terhadap indeks saham syariah Indonesia (ISSI),
sedangkan dalam jangka panjang tidak memiliki pengaruh terhadap ISSI.

8. Variabel dow jones Islamic market Japan (DJIJP) tidak berpengaruh terhadap
indeks saham syariah Indonesia (ISSI) dalam jangka pendek dan panjang.

9. Variabel dow jones Islamic market China/Hongkong (DJICHK) berpengaruh
positif signifikan dalam jangka pendek terhadap indeks saham syariah Indonesia

(ISSI), sedangkan dalam jangka panjang berpengaruh secara negatif terhadap ISSI.

B. Implikasi Penelitian

Implikasi dari temuan penelitian ini sangat besar di berbagai bidang. pertama,
kontribusi signifikan terhadap penjelasan dinamika pasar keuangan syariah di
Indonesia dapat dilakukan dengan meningkatkan pemahaman tentang keterkaitan

kinerja indeks saham syariah global dan interaksi antara variabel makroekonomi, harga
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komoditas, dan pasar keuangan syariah. Kedua, temuan ini dapat memberikan
wawasan berharga bagi para pembuat kebijakan dan pelaku pasar dalam mengelola
risiko dan mengoptimalkan keputusan investasi dalam lingkungan ekonomi global
yang kompleks.

Ketiga, metode analisis yang digunakan dan keterbatasan yang diidentifikasi
dalam penelitian ini juga dapat menjadi dasar pengembangan metodologi analisis
keuangan yang lebih mutakhir dan responsif terhadap dinamika pasar. Keempat,
penelitian ini dapat menjadi batu loncatan untuk berkontribusi pada literatur akademis
terkait pasar keuangan Islam, memperluas cakupan pengetahuan dalam bidang
tersebut. Kelima, implikasi penelitian ini memberikan landasan bagi penelitian lebih
lanjut yang lebih spesifik atau holistik dalam memahami karakteristik unik pasar
keuangan syariah Indonesia dan peran global terhadap keuangan syariah di Indonesia.
C. Keterbatasan Penelitian

Penelitian pengaruh variabel makroekonomi, harga komoditas, dan indeks saham
syariah global terhadap indeks saham syariah Indonesia periode Mei 2013 hingga
Desember 2023 dengan menggunakan Eviews 12 dan metode analisis ARDL memiliki
beberapa keterbatasan mendasar yang harus diperhatikan. Periode waktu yang dipilih
rentan terhadap keadaan eksternal atau perubahan struktural yang mungkin berdampak
pada temuan penelitian. Selain itu, pemilihan variabel dan Batasan data dapat
membatasi pemahaman yang komprehensif, seperti faktor kebijakan, perubahan
regulasi, dan faktor sosial turut mempengaruhi pasar modal syariah Indonesia.

Meskipun penggunaan software Eviews 12 bermanfaat untuk alat analisis, juga
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memberikan keterbatasan analisis ekonometrik yang lebih kompleks. Oleh karena itu,
temuan dari penelitian ini perlu dipahami dengan kritis dan dapat disadari bahwa
generalisasi temuan mungkin tidak selalu berlaku dalam setiap periode waktu tertentu
karena dinamika pasar keuangan yang unik dan perubahan ekonomi global yang
dinamis.
D. Saran

Untuk menyempurnakan penelitian di masa depan, disarankan untuk memperluas
cakupan variabel yang diteliti dan mempertimbangkan elemen tambahan yang
mungkin mempengaruhi indeks saham syariah Indonesia untuk pemahaman yang lebih
komprehensif. Selain itu, penting untuk mengeksplorasi pendekatan analisis yang
berbeda di luar ARDL untuk meningkatkan sudut pandang analisis. Memperluas
penelitian mengenai indeks saham syariah global bukan hanya Amerika Serikat,
Jepang, dan Tiongkok guna mengetahui indeks saham yang memiliki hubungan atau
pengaruh dengan indeks saham syariah Indonesia. Studi di masa depan harus
menyelidiki lebih jauh elemen eksternal dan kontekstual yang berdampak pada indeks
saham syariah Indonesia, termasuk aspek sosial, politik, dan ekonomi, untuk
memahami dinamika rumit di pasar keuangan. Validasi model yang menyeluruh dan
pengujian statistik yang ketat akan menjamin stabilitas penelitian dan meningkatkan
kredibilitas temuan penelitian, sehingga berkontribusi pada pemahaman yang lebih

baik tentang perilaku pasar keuangan syariah di Indonesia dan global.
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