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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh produk domestik bruto, harga
emas dunia, indeks produksi industri terhadap indeks harga saham syariah
Indonesia dengan nilai tukar sebagai variabel moderasi. Penelitian ini merupakan
penelitian kuantitatif. Penelitian ini menggunakan pendekatan model Vector Error
Correction Model (VECM) dengan bantuan software Eviews. Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa produk domestik bruto berpengaruh negatif signifikan
terhadap indeks harga saham syariah. Harga emas dunia berpengaruh positif
signifikan terhadap indeks harga saham syariah. Indeks produksi industri tidak
berpengaruh terhadap indeks harga saham syariah. Kemudian, nilai tukar dapat
memoderasi pengaruh produk domestik bruto dan harga emas dunia terhadap
indeks harga saham syariah. Terakhir, nilai tukar tidak dapat memoderasi pengaruh
indeks produksi industri terhadap indeks harga saham syariah.

Kata Kunci: Ekonomi Makro, Indeks Harga Saham Syariah Indonesia, Jakarta
Islamic Index.
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ABSTRACT

This study aims to examine the influence of gross domestic product, global gold
prices, and the industrial production index on the Indonesian Sharia Stock Index,
with the exchange rate as a moderating variable. This is a quantitative study using
the Vector Error Correction Model (VECM) approach, assisted by EViews
software. The findings indicate that gross domestic product has a significant
negative effect on the Sharia stock index. Global gold prices have a significant
positive effect on the Sharia stock index. The industrial production index has no
effect on the Sharia stock index. Furthermore, the exchange rate can moderate the
influence of gross domestic product and global gold prices on the Sharia stock
index. Lastly, the exchange rate cannot moderate the influence of the industrial
production index on the sharia stock index.

Keywords: Macroeconomics, Indonesian Sharia Stock Index, Jakarta Islamic
Index.
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BAB 1
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang

Investasi syariah terus menunjukkan tren peningkatan dari tahun ke
tahun, dengan semakin banyak investor yang mulai tertarik pada saham-
saham syariah (Tripuspitorini, 2021). Pertumbuhan sektor ini didukung oleh
inovasi produk keuangan syariah yang semakin beragam, mulai dari saham
syariah, sukuk, hingga reksadana syariah, yang memberikan pilihan lebih
luas bagi investor. Selain itu, peran aktif pemerintah dalam memperkuat
regulasi dan memastikan transparansi juga memberikan keyakinan lebih

bagi masyarakat untuk berinvestasi di sektor ini.
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Grafik 1. 1 Peningkatan Investasi Syariah di Indonesia

Sumber: Otoritas Jasa Keuangan

Dapat dilihat dari grafik di atas bahwa investasi syariah terus mengalami
tren peningkatan dari tahun ke tahun. Ketiga jenis investasi syariah (saham

syariah, sukuk, dan reksadana) menunjukkan pertumbuhan yang konsisten



dan stabil selama periode yang diamati. Hal ini menunjukkan bahwa
masyarakat semakin mempercayai dan tertarik pada produk investasi yang
sesuai dengan prinsip-prinsip syariah, yang dapat menjadi indikasi
peningkatan kesadaran akan pentingnya investasi yang berlandaskan etika
dan nilai keagamaan. Kinerja saham syariah diukur melalui indeks saham
syariah. Di Indonesia, terdapat beberapa indeks saham syariah, seperti
Jakarta Islamic Index (JI1) yang diluncurkan pada 3 Juli 2000, IDX-MES
BUMN 17 yang merupakan hasil kerja sama antara Bursa Efek Indonesia
(BEI) dan Masyarakat Ekonomi Syariah (MES), serta IDX Sharia Growth
yang diperkenalkan pada 31 Oktober 2022.

Dari tahun 2018 hingga 2023, jumlah saham syariah yang terdaftar
dalam Daftar Efek Syariah mengalami peningkatan setiap tahunnya.
Kenaikan terkecil terjadi pada tahun 2020, di mana jumlah saham syariah
naik tipis dari 445 saham pada tahun 2019 menjadi 441 saham pada 2020.
Namun, di tahun-tahun berikutnya, jumlah saham syariah terus bertambah
secara signifikan, yang berpotensi mendorong pertumbuhan modal untuk
investasi. Meski demikian, jika pertumbuhan jumlah saham syariah tidak
diikuti dengan peningkatan jumlah investor, harga saham syariah bisa turun,
menghambat pertumbuhan ekonomi (Dhiaulhag, 2021). Peningkatan
jumlah investor di pasar saham syariah sebagian besar didorong oleh peran
edukator dan regulator yang memberikan literasi terkait pasar saham
syariah, sehingga meskipun ada pandemi COVID-19, jumlah investor

saham syariah tetap meningkat (Novitasari, 2023).



Kinerja pasar modal yang dapat dilihat dari pergerakan indeks harga
saham dipengaruhi oleh situasi ekonomi di negara tersebut. Kemampuan
investor dalam memahami dan memprediksi kondisi ekonomi makro di
masa depan sangat penting untuk membuat keputusan investasi yang
menguntungkan. Oleh karena itu, investor perlu mempertimbangkan
berbagai indikator ekonomi makro yang dapat membantu dalam

pengambilan keputusan investasinya (Nalda & Rusdi, 2023).
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Grafik 1. 2 Pergerakan Pasar Modal JII

Sumber: Otoritas Jasa Keuangan
Grafik pergerakan pasar modal dilihat dari Jakarta Islamic Index
(JI) periode 2018 hingga 2023 menunjukkan tren fluktuasi indeks harga
saham syariah yang signifikan, dengan puncak tertinggi pada tahun 2019
dan penurunan bertahap hingga 2023. Hal ini mengindikasikan bahwa
kinerja indeks saham syariah dipengaruhi oleh faktor-faktor ekonomi makro
seperti PDB, harga emas dunia, dan indeks produksi industri. Penurunan

indeks pada 2020-2021 dapat dikaitkan dengan dampak ekonomi global



akibat pandemi COVID-19, yang memengaruhi PDB dan indeks produksi
industri. Selain itu, harga emas dunia, sebagai indikator sentimen risiko
global, dan fluktuasi nilai tukar rupiah turut berperan dalam mengubah
minat investor terhadap saham syariah, yang pada akhirnya memengaruhi
pergerakan indeks harga saham tersebut. Interpretasi ini menyoroti
pentingnya analisis mendalam tentang hubungan antara variabel-variabel
makroekonomi tersebut dan kinerja pasar saham syariah di Indonesia.
Produk Domestik Bruto (PDB) adalah variabel makroekonomi yang
sangat memengaruhi ekonomi. PDB mencakup faktor-faktor yang bisa
mengubah harga saham. Peningkatan PDB menunjukkan pertumbuhan
ekonomi, yang terjadi karena lebih banyak barang dikonsumsi. Ketika
konsumsi naik, penjualan dan keuntungan perusahaan juga meningkat. PDB
yang tinggi umumnya mencerminkan pertumbuhan ekonomi yang stabil,
yang bisa menarik investor untuk membeli lebih banyak saham, termasuk
saham syariah, sehingga kinerja saham di pasar modal juga ikut terdorong.
Dalam penelitiannya, Kewal menyatakan bahwa pertumbuhan PDB
berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja pasar. la menjelaskan
bahwa peningkatan PDB mencerminkan kondisi ekonomi yang lebih baik,
meningkatkan kepercayaan investor dan mendorong performa saham di
pasar (Kewal, 2021). Dalam penelitian lain juga dikemukakan bahwa
pertumbuhan PDB yang pesat menjadi tanda adanya pertumbuhan ekonomi.
Dengan membaiknya kondisi ekonomi, daya beli masyarakat meningkat,

yang memberi peluang bagi emiten untuk meningkatkan penjualannya.



Peningkatan omset perusahaan ini berujung pada meningkatnya
profitabilitas, yang pada gilirannya berdampak positif terhadap indeks harga
saham. Hal ini menunjukkan bahwa kinerja indeks harga saham dapat
dipengaruhi oleh pertumbuhan PDB dan profitabilitas perusahaan (Hidayat,

2011)
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Grafik 1. 3 Pertumbuhan Ekonomi Indonesia (PDB)

Sumber: Badan Pusat Statistik

Grafik PDB tahunan periode 2018-2023 menunjukkan pertumbuhan
ekonomi Indonesia yang mengalami fluktuasi signifikan. PDB meningkat
stabil dari 2018 hingga 2019, namun mengalami penurunan pada 2020
akibat dampak pandemi COVID-19 yang mengganggu aktivitas ekonomi
secara global. Tidak dapat dipungkiri bahwa sektor ekonomi merupakan
salah satu sektor yang paling terpengaruh oleh pandemi. Pandemi COVID-
19 memicu terjadinya resesi ekonomi global (Junaedi & Salistia , 2021).
Pada awal pandemi, International Monetary Fund (IMF) memproyeksikan
pertumbuhan ekonomi global mengalami kontraksi sebesar minus 3%

(Kementrian Keuangan, 2020). Di Indonesia, pandemi berdampak



signifikan pada perekonomian, ditandai dengan defisit APBN terhadap PDB
yang mencapai 6,34% pada tahun 2020 dan sebesar 5,7% pada tahun 2021.
Perlambatan ekonomi ini terasa di berbagai sektor, termasuk pariwisata,
transportasi, industri, ekspor-impor, hingga investasi.Pada 2021, ekonomi
mulai pulih dengan peningkatan PDB, dan tren positif ini berlanjut pada
2022 dengan kenaikan signifikan, menandakan pemulihan ekonomi yang
kuat. Tahun 2023 mencatat PDB tertinggi dalam periode ini, menunjukkan
penguatan ekonomi yang solid, didukung oleh pemulihan sektor-sektor
utama dan peningkatan aktivitas ekonomi pasca-pandemi. Secara
keseluruhan, grafik ini mengilustrasikan bagaimana perekonomian
Indonesia berhasil mengatasi dampak pandemi dan melanjutkan
pertumbuhan yang lebih kuat.

Faktor lain yang dapat mempengaruhi pergerakan Indeks Harga
Saham adalah harga emas, termasuk juga indeks harga saham syariah. Patel
menyatakan bahwa harga emas memiliki informasi yang signifikan dalam
memprediksi indeks harga saham di India, yaitu Nifty (Patel, 2013). Gaur
dan Bansal (2010) menemukan bahwa terdapat hubungan negatif antara
harga emas dan harga saham (Ambarwati, 2022). Dengan kata lain, ketika
harga emas meningkat, harga saham cenderung menurun. Peningkatan
harga emas membuat investor cenderung mengurangi investasinya di
saham, yang pada akhirnya menyebabkan penurunan harga saham.

Saham adalah investasi dalam bentuk keuangan, sedangkan emas

merupakan investasi dalam bentuk aset riil. Harga emas biasanya memiliki



hubungan terbalik dengan kondisi ekonomi atau bersifat counter-cyclical.
Counter-cyclical sendiri berarti bergerak berlawanan arah dengan siklus
eknomi, itu berarti naik saat ekonomi turun dan turun saat ekonomi naik.
Selain aset kebijakan ekonomi juga bisa bersifat counter-cylical, dalam
artian kebijakan dan praktik ekonomi disini bertujuan guna untuk
menangkal dampak siklus ekonomi. Ketika ekonomi melambat, pemerintah
akan meningkatkan belanja atau mengurangi pajak guna mendorong
pemulihan pertumbuhan ekonomi. Sebaliknya, saat ekonomi sedang dalam
masa booming, kebijakan counter-cyclical dapat mencakup pengurangan
belanja pemerintah atau peningkatan pajak untuk mengurangi inflasi
(Kementrian Keuangan, 2023)

Sedangkan dalam konteks aset yaitu emas sendiri berarti saat pasar
dan ekonomi sedang bullish (menguat), harga emas cenderung tetap stabil.
Sebaliknya, emas menjadi lebih diminati ketika ada ketidakpastian atau
ketidakstabilan pasar, yang menyebabkan harganya melonjak. Hal ini
berbeda dengan harga saham, yang bergerak sejalan dengan kondisi
ekonomi dan pasar, naik saat bullish dan turun saat bearish (Frensidy,
2013). Secara keseluruhan, emas berfungsi sebagai pelindung terhadap
ketidakpastian ekonomi dan sering kali akan meningkat harganya pada saat
kondisi ekonomi memburuk, menjadikannya bersifat counter-cyclical atau
berlawanan arah dengan siklus ekonomi yang lebih luas.

Temuan penelitian Ambarwati (2022) berbeda dengan hasil

penelitian Chabachib dan Witjaksono (2011), yang menunjukkan bahwa



peningkatan harga emas justru memicu kenaikan nilai Indeks Harga Saham
(Chabachib & Witjaksono, 2011). Ini menunjukkan adanya hubungan
positif antara harga emas dan pergerakan Indeks Harga Saham. Perbedaan
hasil penelitian ini mungkin disebabkan oleh faktor lain yang
mempengaruhi nilai Indeks Harga Saham, seperti nilai kurs atau nilai tukar.

Menurut Fatkhurrozaq (2012), Indeks Produksi Industri (IPI) adalah
salah satu indikator yang mencerminkan kondisi ekonomi nasional. Indeks
ini mengukur tingkat produksi di sektor industri, termasuk manufaktur,
pertambangan, dan energi, serta volume output yang dihasilkan. Karena
sektor industri berkontribusi besar ternadap perekonomian, IP1 memberikan
gambaran tentang seberapa banyak barang dan jasa yang dihasilkan oleh
sektor industri suatu negara dan sering digunakan untuk melihat tren
pertumbuhan ekonomi.

Peningkatan IPI menandakan bahwa produksi industri sedang
tumbuh, mencerminkan kondisi ekonomi yang sehat. Pertumbuhan ini
berdampak positif pada berbagai indikator ekonomi dan memberikan sinyal
yang baik bagi investor. Kinerja perusahaan industri yang membaik akan
mendorong kenaikan harga saham, termasuk saham-saham yang terdapat
dalam indeks saham syariah. Selain itu, dalam penelitian lainnya juga
menyatakan bahwa struktur modal dan arus kas masa depan perusahaan
memiliki hubungan langsung dengan IPI, yang semakin menunjukkan
pentingnya IPl dalam mempengaruhi harga saham (Febrina, et al, 2018).

Namun, penelitian yang dilakukan oleh Khoriyah (2021) menunjukkan



bahwa Indeks Produksi Industri (IPI) tidak memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap Indeks Harga Saham. Hal ini ditunjukkan oleh tingkat
signifikansi yang lebih besar dari 0,05, sehingga menandakan bahwa
fluktuasi IPIl tidak memberikan dampak yang berarti pada pergerakan
Indeks Harga Saham.

Pemilihan nilai tukar rupiah sebagai variabel moderasi dalam
penelitian ini didasarkan pada peran krusialnya dalam perekonomian,
terutama dalam konteks pasar keuangan dan investasi. Sebagai salah satu
variabel makroekonomi yang paling sensitif terhadap perubahan kondisi
ekonomi global dan domestik, nilai tukar dapat mempengaruhi hubungan
antara Pendapatan Domestik Bruto (PDB), harga emas dunia, dan Indeks
Produksi Industri (IPI) terhadap Indeks Harga Saham Syariah Indonesia.

Nilai tukar rupiah juga merefleksikan stabilitas ekonomi suatu
negara. Ketika nilai tukar berfluktuasi, hal ini dapat mempengaruhi daya
beli, arus investasi asing, serta persepsi risiko investor, termasuk di pasar
saham syariah. Oleh karena itu, nilai tukar dipilih sebagai variabel moderasi
karena kemampuannya untuk memperkuat atau memperlemah hubungan
antara variabel-variabel ekonomi lainnya dan indeks saham syariah,
menjadikannya faktor kunci dalam memahami dinamika pasar saham
syariah Indonesia selama periode 2018-2023.

Berdasarkan penjelasan di atas, jelas bahwa berbagai faktor
ekonomi seperti PDB, harga emas dunia, dan IPI memiliki pengaruh

terhadap pergerakan Indeks Harga Saham Syariah. Namun, memahami
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dinamika pasar saham syariah memerlukan analisis yang lebih mendalam,
terutama dengan mempertimbangkan adanya faktor-faktor lain yang dapat
memperkuat atau memperlemah pengaruh tersebut. Dalam konteks ini, nilai
tukar rupiah menjadi salah satu variabel kunci yang dipilih sebagai variabel
moderasi. Nilai tukar rupiah tidak hanya mencerminkan stabilitas ekonomi
suatu negara, tetapi juga memiliki sensitivitas tinggi terhadap perubahan
ekonomi global dan domestik, yang dapat mempengaruhi keputusan
investasi dan arus modal. Dengan kemampuannya untuk memperkuat atau
melemahkan hubungan antara PDB, harga emas, dan IPI terhadap Indeks
Harga Saham Syariah, nilai tukar rupiah menjadi aspek krusial yang layak
untuk diteliti. Oleh karena itu, penelitian ini akan mengeksplorasi
bagaimana nilai tukar rupiah sebagai variabel moderasi mempengaruhi
keterkaitan antara faktor-faktor ekonomi tersebut dan kinerja Indeks Harga
Saham Syariah Indonesia selama periode 2018-2023. Sehingga, judul
penelitian ini adalah "Pengaruh Produk Domestik Bruto (PDB), Harga Emas
Dunia, dan Indeks Produksi Industri (IP1) Terhadap Indeks Harga Saham
Syariah Indonesia dengan Nilai Tukar Rupiah sebagai Variabel Moderasi

Periode 2018-2023."

B. Rumusan Masalah
Berdasarkan uraian latar belakang di atas, dapat dirumuskan
pokok-pokok permasalahan yang akan dibahas sebagai berikut:
1. Bagaimana pengaruh Produk Domestik Bruto (PDB) terhadap Indeks

Harga Saham Syariah Indonesia pada periode 2018-2023?



11

2. Bagaimana pengaruh harga emas dunia terhadap Indeks Harga Saham
Syariah Indonesia pada periode 2018-2023?

3. Bagaimana pengaruh Indeks Produksi Industri (IPI) terhadap Indeks
Harga Saham Syariah Indonesia pada periode 2018-2023?

4. Apakah nilai tukar rupiah memoderasi pengaruh Pendapatan Domestik
Bruto (PDB) terhadap Indeks Harga Saham Syariah Indonesia pada
periode 2018-2023?

5. Apakah nilai tukar rupiah memoderasi pengaruh harga emas dunia
terhadap Indeks Harga Saham Syariah Indonesia pada periode 2018-
20237

6. Apakah nilai tukar rupiah memoderasi pengaruh Indeks Produksi
Industri (IPI) terhadap Indeks Harga Saham Syariah Indonesia pada

periode 2018-2023?

C. Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan penelitian

adalah:

1. Menganalisis pengaruh Produk Domestik Bruto (PDB) terhadap Indeks
Harga Saham Syariah Indonesia pada periode 2018-2023.

2. Menganalisis pengaruh harga emas dunia, terhadap Indeks Harga
Saham Syariah Indonesia pada periode 2018-2023.

3. Menganalisis pengaruh Indeks Produksi Industri (IP1) terhadap Indeks

Harga Saham Syariah Indonesia pada periode 2018-2023.
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4. Menganalisis peran nilai tukar rupiah sebagai variabel moderasi dalam
mempengaruhi hubungan antara Produk Domestik Bruto (PDB)
terhadap Indeks Harga Saham Syariah Indonesia pada periode 2018-
2023.

5. Menganalisis peran nilai tukar rupiah sebagai variabel moderasi dalam
mempengaruhi hubungan antara harga emas dunia terhadap Indeks
Harga Saham Syariah Indonesia pada periode 2018-2023.

6. Menganalisis peran nilai tukar rupiah sebagai variabel moderasi dalam
mempengaruhi hubungan antara Indeks Produksi Industri (IPI) terhadap
Indeks Harga Saham Syariah Indonesia pada periode 2018-2023.

D. Manfaat Penelitian
Melalui penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat
sebagai berikut:

1. Bagi Akademisi

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi bagi penelitian-
penelitian  selanjutnya  terkait  faktor-faktor  ekonomi  yang
mempengaruhi Kinerja Indeks Harga Saham Syariah. Selain itu,
penelitian ini dapat menambah wawasan ilmiah mengenai peran nilai
tukar rupiah sebagai variabel moderasi dalam hubungan antara PDB,
harga emas dunia, dan Indeks Produksi Industri terhadap Indeks Harga
Saham Syariah Indonesia. Untuk peneliti selanjutnya, penelitian ini

dapat menjadi dasar untuk menciptakan kebaruan dengan memasukkan
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variabel makroekonomi lainnya atau melakukan penelitian pada periode
dan konteks yang berbeda guna memperdalam analisis.
2. Bagi Investor

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi penting bagi
investor sebagai bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan
investasi di pasar saham syariah. Dengan memahami pengaruh faktor-
faktor ekonomi dan nilai tukar rupiah, investor dapat membuat strategi
investasi yang lebih tepat dan efektif dalam mengelola risiko.

E. Sistematika Penulisan
Sistematika penulisan pada penelitian ini terdiri dari lima

bagian, yaitu:
BAB | PENDAHULUAN

Bab | Pendahuluan berisi penjelasan tentang latar belakang yang
mendasari dilakukannya penelitian terkait pengaruh Produk Domestik
Bruto (PDB), harga emas dunia, dan Indeks Produksi Industri (IPI)
terhadap Indeks Harga Saham Syariah Indonesia dengan nilai tukar
rupiah sebagai variabel moderasi. Bab ini dilengkapi dengan data-data
terkait variabel yang diteliti untuk memberikan konteks yang jelas.
Selain itu, bab ini juga berisi rumusan masalah yang bertujuan untuk
memberikan batasan pada penelitian dalam bentuk pertanyaan.
Kemudian, dijabarkan tujuan dan manfaat penelitian serta sistematika
penulisan yang memberikan gambaran umum dari penelitian mulai dari

pendahuluan hingga penutup.
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BAB |11 LANDASAN TEORI DAN KAJIAN PUSTAKA

Bab Il Landasan Teori dan Kajian Pustaka berisi penjelasan
mengenai teori-teori yang akan digunakan untuk dasar penelitian ini
serta penjelasan mengenai penelitian terdahulu yang telah dilakukan
yang berkaitan dengan penelitian yang dilakukan. Dengan adanya teori-
teori dan penelitian terdahulu yang berkaitan dengan penelitian ini maka
dapat digunakan untuk mengembangkan hipotesis serta menyusun
kerangka pemikiran.
BAB Il METODE PENELITIAN

Bab 111 Metode Penelitian berisi penjelasan mengenai ruang lingkup
penelitian yang terdiri dari desain penelitian, definisi variabel penelitian,
populasi dan sampel yang digunakan dalam penelitian, sumber dan
teknik pengumpulan data, dan metode analisis data.
BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN

Bab IV Hasil dan Pembahasan berisi penjelasan mengenai hasil
pengolahan data yang telah dilakukan, pengujian hipotesis dan jawaban
dari rumusan masalah yang diangkat oleh peneliti, serta penjelasan

terkait hasil tersebut dengan didasari oleh teori dan tinjauan pustaka.
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BAB V PENUTUP
Bab V Penutup berisi kesimpulan, keterbatasan penelitian, dan saran
dari hasil penelitian yang telah dilakukan yang merupakan bagian akhir

dari suatu penelitian.



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian, hubungan antara Produk Domestik Bruto
(PDB) dan Indeks Harga Saham Syariah Indonesia (JII) menunjukkan
dinamika yang kompleks. Meskipun PDB mencerminkan pertumbuhan
ekonomi, kenaikannya tidak selalu berbanding lurus dengan peningkatan
JII. Hal ini disebabkan oleh ketidaksesuaian antara sektor-sektor yang
mendominasi PDB dan sektor-sektor syariah. Kondisi ini mengindikasikan
bahwa tidak semua sektor, termasuk sektor syariah, merasakan dampak
positif dari pertumbuhan ekonomi secara keseluruhan.

Harga emas dunia berperan penting dalam mendorong kinerja JlI,
terutama di tengah ketidakpastian ekonomi global. Kenaikan harga emas
memicu diversifikasi portofolio investasi, termasuk ke saham syariah yang
terkait dengan sektor emas, seperti perusahaan pertambangan. Emas juga
menjadi instrumen pelindung nilai yang menarik bagi investor, mengarah
pada peningkatan minat investasi di pasar saham syariah.

Namun, Indeks Produksi Industri (IP1) tidak memberikan dampak yang
konsisten terhadap JII, sebab kontribusi sektor industri syariah yang
terbatas. Sektor industri Indonesia yang mayoritas tidak berbasis syariah
menyebabkan ketidaksesuaian antara kinerja produksi industri dan

pergerakan pasar saham syariah.

87



88

Nilai tukar rupiah berperan penting dalam memperkuat hubungan antara
PDB, harga emas, dan JIl. Stabilitas rupiah dapat meningkatkan
kepercayaan investor terhadap ekonomi dan memperkuat dampak positif
dari pertumbuhan ekonomi serta harga emas terhadap pasar saham syariah.

Secara keseluruhan, pasar saham syariah Indonesia sangat dipengaruhi
oleh kondisi ekonomi makro, dengan nilai tukar sebagai elemen penting
yang perlu diperhatikan untuk memperkuat kinerja pasar tersebut.

. Keterbatasan

Pada penelitian ini masih ada kekurangan yang bisa dijadikan bahan
tinjauan untuk penelitian berikutnya agar lebih maksimal. Beberapa
keterbatasan penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Penelitian ini hanya mempertimbangkan variabel makroekonomi
tertentu, yaitu Produk Domestik Bruto (PDB), Harga Emas Dunia,
Indeks Produksi Industri (IPI), dan Nilai Tukar. Faktor-faktor lain
seperti suku bunga, inflasi, atau kebijakan pemerintah yang juga
berpotensi memengaruhi Indeks Harga Saham Syariah Indonesia (JII).

2. Model yang digunakan dalam penelitian ini adalah Vector Error
Correction Model (VECM), metode analisis VECM memiliki
beberapa keterbatasan mendasar yang harus diperhatikan. Metode ini
mengasumsikan adanya hubungan linier antar variabel. Namun,
hubungan ekonomi sering kali bersifat non-linier, yang mungkin tidak

sepenuhnya dapat ditangkap oleh model ini.
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C. Saran
Beberapa saran yang dapat disampaikan berkaitan dengan penelitian
ini adalah sebagai berikut:

1. Bagi Investor, Investor disarankan untuk memperhatikan hubungan
variabel makroekonomi, terutama Produk Domestik Bruto (PDB),
Harga Emas Dunia, dan Nilai Tukar Rupiah, dalam menyusun strategi
investasi. Karena variabel ini berdasarkan penelitian berpengaruh secara
signifikan terhadap JII.

2. Bagi peneliti selanjutnya, hasil penelitian ini dapat dijadikan sebagai
bahan referensi dan diharapkan dapat melakukan inovasi dalam

pemilihan variabel yang akan digunakan.
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