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ABSTRAK 

 Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh aset 

green sukuk, Indeks Harga Konsumen (IHK) sebagai proksi inflasi, 

kurs (nilai tukar rupiah), dan NPF (Non-Performing Financing) 

terhadap stabilitas kinerja pasar modal syariah di Indonesia selama 

periode tahun 2019 sampai dengan 2025. Desain penelitian 

menggunakan pendekatan kuantitatif asosiatif kausal. Sampel yang 

digunakan berupa data runtut waktu (time series) bulanan dengan 

total sebanyak 84 observasi yang bersumber dari Otoritas Jasa 

Keuangan, Bank Indonesia, dan Badan Pusat Statistik. Metode 

analisis data menggunakan Regresi Linear Berganda berbasis 

Logaritma Natural (LN) yang diestimasi dengan prosedur koreksi 

Newey-West HAC guna memitigasi masalah autokorelasi dalam 

model. Hasil pengujian secara parsial menunjukkan bahwa variabel 

kurs memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap stabilitas 

kinerja pasar modal syariah pada taraf signifikansi sepuluh persen. 

Sebaliknya, aset green sukuk, inflasi (IHK), dan rasio NPF 

perbankan syariah terbukti berpengaruh tidak signifikan secara 

parsial. Secara simultan, seluruh variabel independen tidak memiliki 

pengaruh signifikan dalam jangka pendek, dengan kemampuan 

penjelasan model (R-squared) sebesar 5,43%. Kesimpulan 

penelitian menegaskan bahwa ketahanan pasar modal syariah sangat 

dipengaruhi oleh stabilitas eksternal makroekonomi khususnya 

fluktuasi nilai tukar, sementara risiko internal perbankan syariah dan 

instrumen investasi hijau belum memberikan dampak sistemik yang 

nyata bagi pasar. 

 

Kata Kunci : Inflasi, Green Sukuk, Pasar Modal Syariah, Kurs, NPF  
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ABSTRACT 

 This study aims to analyze the effect of green sukuk assets, 

Consumer Price Index (CPI) as a proxy for inflation, kurs (exchange 

rate), and NPF (Non-Performing Financing) on the performance 

stability of the Islamic capital market in Indonesia during the 2019–

2025 period. The research design employs a causal associative 

quantitative approach. The sample consists of monthly time series 

data with a total of 84 observations sourced from the Financial 

Services Authority (OJK), Bank Indonesia, and the Central Bureau 

of Statistics (BPS). The data analysis method applies Multiple 

Linear Regression based on Natural Logarithm (LN), estimated 

using the Newey-West HAC correction procedure to mitigate 

autocorrelation issues in the model. The partial test results indicate 

that the kurs variable has a significant negative effect on the 

performance stability of the Islamic capital market at a ten percent 

significance level. Conversely, green sukuk assets, inflation (CPI), 

and the NPF ratio of Islamic banking are proven to have a non-

significant partial effect. Simultaneously, all independent variables 

show no significant effect in the short term, with an R-squared value 

of 5.43%. The study concludes that the resilience of the Islamic 

capital market is heavily driven by external macroeconomic 

stability, particularly exchange rate fluctuations, while internal 

banking risks and green investment instruments have not yet 

delivered a tangible systemic impact on the market. 

 

Keywords : Inflation, Green Sukuk, Islamic Capital Market, Kurs, 

NPF 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Perkembangan pasar modal syariah di Indonesia 

dalam satu dekade terakhir menunjukkan peningkatan 

yang signifikan, baik dari sisi kapitalisasi, jumlah emiten 

syariah, maupun instrumen investasi yang tersedia. 

Pertumbuhan ini tidak terlepas dari meningkatnya 

preferensi masyarakat terhadap investasi berbasis prinsip 

syariah yang dinilai lebih stabil dan beretika.  

Menurut (OJK, 2023), kapitalisasi aset syariah 

Indonesia mencapai lebih dari 50% dari total pasar modal 

nasional, menandakan peran strategis sektor ini dalam 

perekonomian. Selain itu, indeks saham syariah seperti 

Jakarta Islamic Index (JII) dan Indeks Saham Syariah 

Indonesia (ISSI) menjadi barometer penting yang 

mencerminkan dinamika pasar syariah. Namun demikian, 

fluktuasi ekonomi global dan domestik tetap menjadi 

faktor yang dapat mengganggu stabilitas pasar modal 

syariah. 
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Gambar 1. 1 Perkembangan Saham Syariah di 

Indonesia (2025)  

Sumber : (Pasar et al., 2025) 

Meskipun literatur keuangan konvensional kerap 

menggunakan tingkat volatilitas untuk mengukur 

stabilitas, pendekatan tersebut umumnya hanya memotret 

simpangan harga tanpa melihat arah ketahanan 

kinerjanya. Dalam konteks pasar modal syariah, konsep 

"stabilitas kinerja" dicirikan oleh kemampuan pasar dalam 

mempertahankan level poin indeksnya di tengah 

guncangan ekonomi. Jika poin indeks agregat mampu 

bertahan atau tetap tumbuh kendati diterpa tekanan 

eksternal seperti depresiasi nilai tukar, kondisi tersebut 

merepresentasikan resiliensi atau ketahanan nyata dari 

pasar itu sendiri (Ghallabi et al., 2024). 

Selain itu, penggunaan poin indeks sebagai proksi 

stabilitas memiliki landasan fundamental yang kuat 

karena dapat mencerminkan kondisi ekonomi riil (Hassan 
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et al., 2021). Pasar modal syariah menerapkan 

penyaringan (screening) ketat yang melarang aktivitas 

spekulatif, sehingga pergerakan poin indeksnya dapat 

merefleksikan kepercayaan investor jangka Panjang (Al-

Khazali et al., 2021). Pendekatan ini dinilai lebih relevan 

untuk mengukur sejauh mana pasar modal syariah mampu 

menjaga nilai kapitalisasi dan kesinambungan kinerjanya, 

serta menghitung seberapa besar fluktuasi harian yang 

terjadi. 

Pasar modal syariah saat ini mengalami 

transformasi signifikan melalui integrasi prinsip 

keberlanjutan, salah satunya melalui instrumen Green 

Sukuk. Sebagai instrumen inovatif, Green Sukuk tidak 

hanya berfungsi sebagai alternatif investasi syariah, tetapi 

juga merepresentasikan komitmen Indonesia dalam 

agenda pembangunan berkelanjutan global. Hal ini 

didukung oleh temuan (Fitrah & Soemitra, 2022) yang 

menyatakan bahwa Green Sukuk berpotensi 

meningkatkan kepercayaan investor karena didukung oleh 

underlying asset yang jelas serta manfaat lingkungan yang 

terukur. Keunggulan tersebut pada akhirnya memperkuat 

reputasi Indonesia sebagai pelopor keuangan hijau di 

pasar internasional. 

Namun, signifikansi Green Sukuk tidak hanya 

terletak pada aspek pembiayaan proyek ramah lingkungan 
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semata. Secara teoritis, peningkatan nilai aset Green 

Sukuk (outstanding) berpotensi memperkuat stabilitas 

pasar modal melalui diversifikasi instrumen dan 

pengurangan risiko spekulatif, yang pada gilirannya 

menciptakan kepercayaan investor jangka panjang 

(Tahmasebinia & Song, 2022). Meskipun demikian, 

literatur mengenai Green Sukuk dalam beberapa tahun 

terakhir masih didominasi oleh pembahasan mengenai 

peran instrumen ini dalam pencapaian Sustainable 

Development Goals (SDGs), struktur penerbitan, dan 

dampaknya terhadap lingkungan. Celah penelitian 

(research gap) muncul ketika kajian empiris yang secara 

spesifik mengaitkan aset Green Sukuk dengan stabilitas 

kinerja pasar modal syariah secara agregat masih sangat 

terbatas, khususnya di konteks pasar modal Indonesia 

(Smaoui et al., 2020).  

Kebanyakan studi terdahulu cenderung memandang 

Green Sukuk sebagai instrumen pembiayaan semata, 

bukan sebagai faktor stabilisasi pasar. Untuk mengisi 

celah penelitian dalam literatur keuangan syariah, 

penelitian ini secara khusus menguji pengaruh aset Green 

Sukuk terhadap kinerja pasar modal syariah. Di samping 

instrumen keuangan hijau, kinerja pasar modal juga 

sangat dipengaruhi oleh guncangan variabel 

makroekonomi, salah satunya adalah inflasi. Dalam 
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penelitian ini, Indeks Harga Konsumen (IHK) dipilih 

sebagai proksi utama untuk mengukur tingkat inflasi. 

Pemilihan IHK didasarkan pada argumen teoretis bahwa 

indikator ini secara langsung merefleksikan perubahan 

biaya hidup dan daya beli masyarakat secara riil, serta 

menjadi standar resmi yang digunakan oleh otoritas 

statistik (seperti Badan Pusat Statistik) dalam menetapkan 

laju inflasi nasional (Mankiw, 2019). 

Dalam tahapan pengolahan data penelitian ini, 

variabel IHK dioperasionalkan menggunakan data tingkat 

inflasi (persentase perubahan IHK dari waktu ke waktu). 

Secara teoretis dan metodologis, laju inflasi dapat 

mewakili variabel IHK karena inflasi merupakan derivasi 

matematis langsung yang mengukur kecepatan perubahan 

harga dari indeks tersebut (Mankiw, 2019). Selain itu, 

dalam analisis data time series keuangan, penggunaan 

data tingkat inflasi dinilai lebih representatif 

dibandingkan nilai nominal indeks absolut IHK, sebab 

mampu menangkap guncangan (shocks) stabilitas harga 

secara dinamis sekaligus menghindari masalah 

ketidakstasioneran data (unit root) yang dapat memicu 

bias secara statistik (Gujarati & Porter, 2009). 

Dalam ekosistem pasar modal, fluktuasi inflasi IHK 

yang tidak terkendali sering kali menjadi sinyal 

ketidakpastian ekonomi yang memicu volatilitas harga 
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instrumen keuangan. Bagi investor di pasar modal 

syariah, stabilitas harga memiliki urgensi yang lebih 

spesifik karena berkaitan erat dengan prinsip kehati-hatian 

dan upaya meminimalisir unsur ketidakpastian (gharar) 

yang berlebihan (Putri et al., 2025). Oleh karena itu, 

tingkat inflasi yang ditransmisikan melalui IHK menjadi 

variabel krusial yang secara tidak langsung membentuk 

perilaku investasi dan menentukan resiliensi stabilitas 

kinerja pasar modal syariah. 

Meskipun peran inflasi terhadap pasar modal telah 

banyak dikaji, literatur yang ada masih menunjukkan 

adanya inkonsistensi temuan. Beberapa studi empiris 

menunjukkan bahwa inflasi memiliki hubungan negatif 

terhadap kinerja pasar saham, sementara penelitian 

lainnya justru menemukan pengaruh yang tidak signifikan 

atau hanya bersifat jangka pendek (Mawardi, 2023). 

Ketidakkonsistenan ini diperparah oleh fakta bahwa 

mayoritas penelitian terdahulu masih berfokus pada pasar 

modal konvensional sebagai objek kajian utama. 

Karakteristik pasar modal syariah yang berbeda dengan 

batasan sektor dan rasio keuangan tertentu menuntut 

pengujian yang lebih spesifik untuk melihat sejauh mana 

IHK memengaruhi stabilitasnya.  

Selain itu, kajian yang memposisikan IHK sebagai 

prediktor stabilitas pasar secara agregat, bukan sekadar 
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pengukur return atau indeks harga harian, masih relatif 

jarang dilakukan. Penggunaan IHK sebagai proksi inflasi 

dalam penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh 

faktor risiko makroekonomi terhadap stabilitas kinerja 

pasar modal syariah secara lebih komprehensif. Dengan 

merujuk pada landasan teoritis dan empiris yang ada (Al-

Khazali et al., 2021), penelitian ini berupaya mengisi 

celah riset terkait bagaimana stabilitas daya beli 

masyarakat yang tercermin dalam IHK mampu 

memengaruhi ketahanan pasar modal syariah di tengah 

dinamika ekonomi global. 

Nilai tukar rupiah merupakan indikator 

makroekonomi yang sangat sensitif terhadap tekanan 

eksternal, seperti fluktuasi suku bunga internasional dan 

pergerakan harga komoditas global. Sebagai determinan 

utama stabilitas eksternal perekonomian Indonesia, 

perubahan nilai tukar secara langsung memengaruhi arus 

modal masuk (capital inflow), biaya operasional emiten, 

serta ekspektasi investor di pasar modal. Menurut 

(Thawley et al., 2024) depresiasi rupiah cenderung 

menurunkan minat investasi karena meningkatkan risiko 

pasar dan beban biaya bagi perusahaan yang bergantung 

pada impor. Dalam ekosistem pasar modal syariah, 

sensitivitas ini tercermin pada fluktuasi transaksi saham-

saham syariah, khususnya pada sektor yang memiliki 
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keterpajanan tinggi terhadap perdagangan internasional. 

Meskipun hubungan antara nilai tukar dan pasar 

saham telah banyak dibahas dalam berbagai literatur, hasil 

penelitian terdahulu masih menunjukkan variasi temuan 

yang signifikan, baik dari segi arah maupun kekuatan 

pengaruhnya (Narayan et al., 2020). Inkonsistensi empiris 

ini menunjukkan adanya kebutuhan untuk pengujian lebih 

lanjut, terutama karena mayoritas studi sebelumnya masih 

menjadikan pasar modal konvensional sebagai objek 

kajian utama. Karakteristik pasar modal syariah yang 

mengedepankan aspek keadilan dan pembagian risiko 

menciptakan dinamika yang berbeda dalam merespons 

volatilitas nilai tukar dibandingkan dengan pasar 

konvensional. Celah penelitian (research gap) semakin 

terlihat pada terbatasnya kajian yang menguji pengaruh 

nilai tukar rupiah terhadap stabilitas kinerja pasar modal 

syariah secara agregat, bukan sekadar pada aspek return 

atau indeks harga saham harian. Fokus pada variabel 

stabilitas menjadi krusial untuk memahami sejauh mana 

ketahanan instrumen syariah dalam menghadapi 

guncangan nilai tukar.  

Oleh karena itu, nilai tukar rupiah dipilih sebagai 

variabel independen guna menganalisis peran stabilitas 

eksternal sebagai determinan yang memengaruhi 

resiliensi pasar modal syariah di Indonesia (Fisamawatia, 
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2025). Kesehatan industri perbankan syariah merupakan 

pilar fundamental yang menentukan stabilitas ekosistem 

keuangan nasional, dengan rasio Non-Performing 

Financing (NPF) sebagai indikator utama kualitas aset. 

Secara teoretis, terdapat mekanisme transmisi risiko yang 

kuat antara perbankan dan pasar modal syariah. 

Peningkatan rasio NPF tidak hanya mencerminkan 

penurunan profitabilitas perbankan, tetapi juga memicu 

efek rambatan (spillover effect) yang mengganggu 

stabilitas pasar.  

Ketika NPF meningkat, kapasitas intermediasi 

perbankan menurun, yang memicu pengetatan likuiditas 

dan penurunan kinerja emiten syariah yang bergantung 

pada pembiayaan bank. Secara psikologis, lonjakan NPF 

mengirimkan sinyal negatif ke pasar mengenai risiko 

sistemik, yang mendorong investor untuk melakukan aksi 

jual (divestasi) akibat menurunnya kepercayaan terhadap 

prospek keberlanjutan sektor keuangan syariah (Ascarya 

& Yumanita, 2022; Suryanto & Fatimah, 2021). Dengan 

demikian, NPF berfungsi sebagai proksi risiko 

fundamental yang secara negatif membatasi ruang tumbuh 

dan stabilitas kinerja pasar modal syariah. 

Secara teoritis, kondisi perbankan syariah yang 

tidak stabil dapat menimbulkan efek rambatan (spillover 

effect) terhadap stabilitas pasar modal syariah. Hal ini 
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dikarenakan investor syariah cenderung 

mempertimbangkan kondisi kesehatan sistem keuangan 

syariah secara agregat sebelum mengambil keputusan 

investasi (Ascarya & Yumanita, 2022). Namun demikian, 

sebagian besar literatur terdahulu masih terjebak pada 

pengujian dampak NPF terhadap profitabilitas dan kinerja 

internal perbankan itu sendiri. Sangat sedikit penelitian 

yang memperluas cakrawala analisis dengan mengaitkan 

kesehatan sektor perbankan syariah terhadap stabilitas 

kinerja pasar modal syariah.  

Keterbatasan penelitian yang mengintegrasikan 

kedua sektor ini menunjukkan adanya celah riset (research 

gap) yang signifikan, terutama dalam konteks pasar 

keuangan di Indonesia. Mayoritas studi yang ada 

mengabaikan peran NPF sebagai indikator risiko sistemik 

yang mampu memengaruhi ketahanan pasar modal. Oleh 

karena itu, penelitian ini memposisikan NPF sebagai 

variabel independen krusial untuk menguji sejauh mana 

risiko pembiayaan di perbankan syariah menjadi 

determinan bagi stabilitas kinerja pasar modal syariah, 

guna memberikan gambaran yang lebih holistik mengenai 

resiliensi ekonomi syariah nasional. Meskipun berbagai 

studi telah mengeksplorasi faktor-faktor yang 

memengaruhi kinerja pasar modal syariah, penelitian 

yang secara integratif menggabungkan variabel Green 
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Sukuk, IHK, Nilai Tukar Rupiah, dan NPF perbankan 

syariah secara simultan masih sangat terbatas. Mayoritas 

literatur sebelumnya cenderung berfokus pada instrumen 

konvensional atau hanya menganalisis variabel ekonomi 

makro secara parsial. Fenomena ini menciptakan celah 

riset (research gap) yang signifikan, terutama dalam 

memahami bagaimana instrumen keuangan hijau dan 

kesehatan sektor perbankan syariah berinteraksi dengan 

dinamika makroekonomi dalam memengaruhi stabilitas 

pasar. 

Pendekatan integratif yang diusung dalam 

penelitian ini bertujuan untuk memberikan gambaran 

yang lebih holistik dan komprehensif mengenai resiliensi 

pasar modal syariah di Indonesia. Dengan menguji 

pengaruh variabel-variabel tersebut secara bersamaan, 

penelitian ini tidak hanya melihat dampak jangka pendek, 

tetapi juga memotret dinamika stabilitas pasar dari 

berbagai dimensi: instrumen inovatif (Green Sukuk), 

stabilitas domestik (IHK), tekanan eksternal (Nilai 

Tukar), serta risiko sistemik perbankan (NPF). Perpaduan 

dimensi inilah yang menjadi pembeda utama (novelty) 

penelitian ini dibandingkan dengan kajian-kajian 

terdahulu. Oleh karena itu, kombinasi variabel tersebut 

dinilai sangat relevan dan strategis untuk dianalisis dalam 

konteks pasar modal modern. Urgensi penelitian ini 
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terletak pada kemampuannya untuk menjawab tantangan 

mengenai faktor apa saja yang paling dominan dalam 

menjaga stabilitas kinerja pasar modal syariah di tengah 

ketidakpastian ekonomi global. Melalui pendekatan 

empiris yang mendalam, penelitian ini diharapkan dapat 

memberikan kontribusi teoritis bagi akademisi serta 

menjadi referensi kebijakan bagi regulator dalam 

memperkuat ekosistem keuangan syariah nasional. 

Berdasarkan uraian tersebut, penelitian ini menjadi 

penting untuk dilakukan guna memahami faktor-faktor 

yang memengaruhi stabilitas kinerja pasar modal syariah 

di Indonesia. Hasil penelitian diharapkan dapat 

memberikan kontribusi teoretis dalam pengembangan 

literatur mengenai green finance dan keuangan syariah. 

Secara praktis, temuan penelitian dapat menjadi rujukan 

bagi regulator seperti OJK dan Kemenkeu dalam 

merumuskan kebijakan yang mendukung penguatan 

stabilitas pasar. Investor syariah juga dapat memanfaatkan 

hasil penelitian ini untuk mengambil keputusan investasi 

yang lebih tepat. Dengan demikian, penelitian ini 

memberikan manfaat strategis bagi berbagai pemangku 

kepentingan dalam ekosistem keuangan syariah. 

Keberadaannya diharapkan mampu meningkatkan 

kualitas dan ketahanan pasar modal syariah di masa 

mendatang. 
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B. Rumusan Masalah 

Perkembangan pasar modal syariah di Indonesia 

menunjukkan tren pertumbuhan yang positif, namun 

stabilitas kinerjanya masih rentan terhadap berbagai 

faktor makroekonomi dan sektor keuangan syariah. 

Dalam konteks penguatan keuangan berkelanjutan, 

peningkatan aset green sukuk, dinamika Indeks Harga 

Konsumen (IHK) Syariah, fluktuasi nilai tukar rupiah, 

serta kondisi kesehatan perbankan syariah yang tercermin 

melalui rasio Non-Performing Financing (NPF) diduga 

memiliki keterkaitan erat dengan stabilitas kinerja pasar 

modal syariah. Namun, sejauh mana dan bagaimana 

pengaruh masing-masing faktor tersebut, baik secara 

parsial maupun simultan, terhadap stabilitas kinerja pasar 

modal syariah di Indonesia masih belum terjawab secara 

empiris dan komprehensif. 

Berdasarkan uraian tersebut, maka rumusan 

masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Apakah aset green sukuk berpengaruh secara 

signifikan terhadap stabilitas kinerja pasar modal 

syariah di Indonesia? 

2. Apakah Indeks Harga Konsumen (IHK) berpengaruh 

secara signifikan terhadap stabilitas kinerja pasar 

modal syariah di Indonesia? 

3. Apakah nilai tukar rupiah berpengaruh secara 
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signifikan terhadap stabilitas kinerja pasar modal 

syariah di Indonesia? 

4. Apakah rasio Non-Performing Financing (NPF) 

perbankan Syariah berpengaruh secara signifikan 

terhadap stabilitas kinerja pasar modal syariah di 

Indonesia? 

5. Apakah aset green sukuk, IHK , nilai tukar rupiah, dan 

NPF perbankan syariah secara simultan berpengaruh 

terhadap stabilitas kinerja pasar modal syariah di 

Indonesia? 

C. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah yang telah 

dikemukakan, maka tujuan penelitian ini adalah sebagai 

berikut: 

1. Untuk menganalisis pengaruh aset green sukuk 

terhadap stabilitas kinerja pasar modal syariah di 

Indonesia. 

2. Untuk menguji pengaruh Indeks Harga Konsumen 

(IHK) terhadap stabilitas kinerja pasar modal syariah 

di Indonesia. 

3. Untuk menganalisis pengaruh nilai tukar rupiah 

terhadap stabilitas kinerja pasar modal syariah di 

Indonesia. 
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4. Untuk menguji pengaruh rasio Non-Performing 

Financing (NPF) perbankan syariah terhadap 

stabilitas kinerja pasar modal syariah di Indonesia. 

5. Untuk menganalisis pengaruh aset green sukuk, 

Indeks Harga Konsumen (IHK), nilai tukar rupiah, 

dan rasio Non-Performing Financing (NPF) 

perbankan syariah secara simultan terhadap stabilitas 

kinerja pasar modal syariah di Indonesia. 

D. Manfaat Penelitian 

1. Manfaat Teoritis 

Secara teoretis, penelitian ini diharapkan dapat 

memberikan kontribusi terhadap pengembangan ilmu 

pengetahuan, khususnya dalam bidang manajemen 

pemasaran, dengan memperkaya kajian mengenai 

perilaku dan respons investor terhadap faktor-faktor 

makroekonomi dan keuangan syariah. Hasil penelitian 

ini dapat memperluas pemahaman mengenai 

bagaimana instrumen keuangan berkelanjutan seperti 

green sukuk, stabilitas harga (IHK), fluktuasi nilai 

tukar, serta risiko pembiayaan perbankan syariah 

memengaruhi stabilitas pasar modal syariah sebagai 

objek pemasaran investasi. 

2. Manfaat Praktis 

Secara praktis, hasil penelitian ini diharapkan 
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dapat memberikan implikasi yang bermanfaat bagi 

berbagai pihak. Bagi praktisi pasar modal dan 

manajemen pemasaran investasi, penelitian ini dapat 

menjadi dasar dalam merancang strategi pemasaran 

produk pasar modal syariah yang lebih efektif dengan 

mempertimbangkan faktor stabilitas makroekonomi. 

Bagi regulator dan pembuat kebijakan, seperti 

Otoritas Jasa Keuangan dan pengelola pasar modal 

syariah, temuan penelitian ini dapat menjadi bahan 

pertimbangan dalam merumuskan kebijakan yang 

mendukung stabilitas pasar dan peningkatan 

kepercayaan investor. 

Selain itu, bagi investor dan pelaku industri 

keuangan syariah, penelitian ini dapat membantu 

dalam memahami faktor-faktor yang memengaruhi 

stabilitas kinerja pasar modal syariah sehingga dapat 

mendukung pengambilan keputusan investasi yang 

lebih rasional, terukur, dan selaras dengan preferensi 

psikologis serta nilai-nilai syariah. 

E. Sistematika Penulisan 

Penulisan skripsi ini disusun secara sistematis ke 

dalam lima bab, dengan tujuan untuk memudahkan 

pemahaman terhadap alur penelitian serta keterkaitan 

antarbagian pembahasan. Adapun sistematika penulisan 

skripsi ini adalah sebagai berikut: 
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BAB I Pendahuluan Bab ini menguraikan gambaran 

umum penelitian yang meliputi latar belakang penelitian, 

rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, 

batasan penelitian, serta sistematika penulisan. Bab ini 

berfungsi sebagai dasar konseptual yang menjelaskan 

urgensi dan arah penelitian yang akan dilakukan. 

BAB II Tinjauan Pustaka Bab ini membahas 

landasan teori yang relevan dengan variabel penelitian, 

meliputi konsep pasar modal syariah, green sukuk, Indeks 

Harga Konsumen (IHK), nilai tukar rupiah, serta rasio 

Non-Performing Financing (NPF) perbankan syariah. 

Selain itu, bab ini juga menyajikan hasil penelitian 

terdahulu yang relevan, kerangka pemikiran konseptual, 

serta perumusan hipotesis penelitian yang akan diuji 

secara empiris. 

BAB III Metodologi Penelitian Bab ini menjelaskan 

metode penelitian yang digunakan, mencakup jenis dan 

pendekatan penelitian, objek dan waktu penelitian, 

populasi dan sampel, jenis dan sumber data, teknik 

pengumpulan data, definisi operasional variabel, serta 

teknik analisis data. Bab ini bertujuan untuk memberikan 

gambaran yang jelas mengenai prosedur penelitian dan 

metode analisis yang digunakan dalam menguji hipotesis. 

BAB IV Hasil Penelitian dan Pembahasan Bab ini 

menyajikan hasil pengolahan dan analisis data yang 



18 

 

 

 

diperoleh dari penelitian, meliputi statistik deskriptif, 

hasil uji asumsi klasik, hasil analisis regresi, serta 

pengujian hipotesis. Selanjutnya, hasil penelitian tersebut 

dibahas secara 

mendalam dengan mengaitkannya pada teori dan 

temuan penelitian terdahulu guna menjelaskan implikasi 

empiris dari hasil yang diperoleh. 

BAB V Penutup Bab ini memuat kesimpulan yang 

merangkum temuan utama penelitian sesuai dengan 

tujuan dan rumusan masalah yang telah ditetapkan. Selain 

itu, bab ini juga menyajikan keterbatasan penelitian serta 

saran yang ditujukan bagi peneliti selanjutnya, praktisi, 

dan pembuat kebijakan yang relevan dengan bidang pasar 

modal syariah.
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BAB V  

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan 

komprehensif yang telah diuraikan pada bab sebelumnya 

mengenai dinamika pengaruh aset Green Sukuk, Indeks 

Harga Konsumen (IHK), Nilai Tukar Rupiah (Kurs), dan 

Non-Performing Financing (NPF) terhadap Stabilitas 

Kinerja Pasar Modal Syariah periode 2019–2025, maka 

ditarik beberapa kesimpulan empiris sebagai berikut: 

1. Aset Green Sukuk secara parsial tidak memiliki 

pengaruh signifikan terhadap stabilitas kinerja 

pasar modal syariah. Statistik ini mengindikasikan 

bahwa meskipun instrumen berbasis lingkungan ini 

terus mengalami pertumbuhan secara nominal, 

volumenya di pasar domestik belum mencapai 

skala prioritas atau critical mass yang mampu 

menggerakkan pasar secara sistemik. Fenomena ini 

mengonfirmasi argumen bahwa instrumen 

keuangan hijau di pasar negara berkembang masih 

berada dalam fase akselerasi awal, sehingga 

fluktuasi likuiditasnya belum bertransmisi secara 

kuat terhadap indikator makro pasar modal syariah 

secara keseluruhan  
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2. Indeks Harga Konsumen (IHK) secara parsial tidak 

memiliki pengaruh signifikan terhadap stabilitas 

kinerja pasar modal syariah. Bukti empiris ini 

mempertegas adanya tingkat ketahanan (resilience) 

yang sangat kokoh pada ekosistem pasar modal 

syariah di Indonesia terhadap guncangan inflasi 

domestik. Karakteristik dasar instrumen keuangan 

syariah yang wajib didukung oleh aset riil serta 

terbebas dari aktivitas spekulatif makro terbukti 

efektif bertindak sebagai peredam alami (natural 

buffer) dalam menetralisir volatilitas harga di 

tingkat konsumen. 

3. Nilai Tukar Rupiah/Kurs secara parsial memiliki 

pengaruh negatif yang signifikan terhadap 

stabilitas kinerja pasar modal syariah. Melalui 

penerapan prosedur koreksi standar error Newey-

West HAC, variabel Kurs terbukti menjadi 

determinan makroekonomi yang paling sensitif 

bagi bursa syariah domestik pada taraf signifikansi 

10%. Penurunan kinerja ini mengonfirmasi 

validitas Stock-Oriented Model, di mana depresiasi 

mata uang Rupiah secara langsung meningkatkan 

beban konversi eksternal dan biaya operasional 

emiten syariah yang bergantung pada input impor, 

yang kemudian direspon secara korektif oleh para 
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pelaku pasar. 

4. Rasio Non-Performing Financing (NPF) 

Perbankan Syariah secara parsial tidak memiliki 

pengaruh signifikan terhadap stabilitas kinerja 

pasar modal syariah. Hasil ini mencerminkan 

adanya fenomena pemisahan respon pasar 

(segmentation of market response), di mana tingkat 

risiko pembiayaan pada sektor intermediasi 

perbankan tidak bertransmisi secara langsung 

menjadi risiko sistemik di pasar modal. Hal ini 

menunjukkan bahwa kebijakan makroprudensial 

yang diterapkan oleh otoritas keuangan telah 

berjalan efektif dalam mengisolasi risiko 

pembiayaan perbankan agar tidak menciptakan 

efek domino pada kepercayaan investor di bursa 

efek. 

B. Keterbatasan 

Peneliti menyadari bahwa hasil penelitian 

kuantitatif ini tidak luput dari beberapa keterbatasan 

konseptual maupun teknis yang dapat memengaruhi 

generalisasi temuan. Beberapa keterbatasan tersebut di 

antaranya adalah: 

1. Keterbatasan Eksplorasi Variabel Independen: 

Penelitian ini hanya terbatas pada penggunaan empat 

variabel ekonomi (aset Green Sukuk, IHK, Kurs, dan 
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NPF). Merujuk pada nilai R2 yang hanya sebesar 

5,43%, terdapat 94,57% variasi stabilitas pasar 

modal syariah yang dipengaruhi oleh dimensi 

eksternal lain yang belum terakomodasi di dalam 

model, seperti kebijakan moneter global, sentimen 

investor domestik, maupun kondisi geopolitik 

internasional 

2. Keterbatasan Spesifikasi Model Terhadap Gejala 

Autokorelasi: Model regresi pada tingkat level ini 

sempat menghadapi kendala pelanggaran asumsi 

klasik korelasi serial yang sangat kuat dengan nilai 

probabilitas Obs*R-squared sebesar 0,0000. 

Meskipun bias standar error tersebut telah berhasil 

dimitigasi secara ekonometrika menggunakan 

prosedur Newey-West HAC, keberadaan autokorelasi 

ini mengindikasikan adanya perilaku lag waktu dari 

data keuangan yang tidak sepenuhnya mampu 

ditangkap oleh model linier standar. 

3. Keterbatasan Rentang Maturitas Objek Penelitian: 

Pengamatan terhadap variabel Green Sukuk dibatasi 

mulai dari tahun 2019 guna menghindari bias fase 

inisiasi awal produk pada tahun 2018. Namun 

demikian, rentang waktu pengamatan hingga tahun 

2025 masih menempatkan instrumen pendanaan 

hijau ini dalam kategori produk baru berkembang di 
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Indonesia, sehingga kedalaman datanya belum 

mencerminkan kondisi pasar yang sepenuhnya 

matang.  

C. Implikasi dan Saran 

1. Bagi Pemerintah dan Regulator (OJK & Bank 

Indonesia) 

Pemerintah dan Otoritas Jasa Keuangan (OJK) 

disarankan untuk terus melakukan pendalaman pasar 

(market deepening) serta memperkuat regulasi dan 

peta jalan pengembangan keuangan syariah. Insentif 

fiskal dan regulasi yang akomodatif bagi emiten hijau 

perlu diperluas agar aset Green Sukuk dapat segera 

mencapai skala pasar yang optimal. Di sisi lain, Bank 

Indonesia harus tetap memprioritaskan kebijakan 

stabilisasi nilai tukar (Kurs), mengingat variabel ini 

terbukti menjadi saluran transmisi utama yang 

memiliki dampak nyata terhadap stabilitas bursa 

syariah nasional. 

2. Bagi Investor dan Pelaku Pasar 

Para investor di pasar modal syariah disarankan 

tidak perlu bersikap reaktif yang berlebihan terhadap 

rilis data inflasi (IHK) bulanan maupun fluktuasi rasio 

pembiayaan bermasalah (NPF) perbankan, karena 

ekosistem bursa syariah terbukti memiliki fundamental 

alami yang kokoh terhadap kedua variabel tersebut. 
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Sebaliknya, investor harus menaruh perhatian penuh 

pada pergerakan nilai tukar Rupiah saat menyusun 

strategi alokasi portofolio atau melakukan keputusan 

lindung nilai (hedging), karena Kurs memiliki dampak 

nyata terhadap kinerja keuangan emiten di bursa. 

3. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Bagi peneliti masa depan yang tertarik untuk 

mengkaji dan mereplikasi topik ini, disarankan untuk 

melakukan pengembangan model pada beberapa aspek 

teknis:  

a. Mengintegrasikan variabel makroekonomi global 

yang relevan, seperti indeks harga komoditas 

internasional atau pergerakan suku bunga The 

Federal Reserve (The Fed). 

b. Menerapkan metode ekonometrika alternatif yang 

mampu menangkap hubungan jangka panjang dan 

jangka pendek sekaligus guna mengantisipasi sifat 

data keuangan yang sarat akan masalah korelasi 

serial. 

c. Mentransformasi proksi variabel dependen 

stabilitas dari berbasis nilai indeks sektoral 

menjadi nilai kapitalisasi pasar syariah secara 

agregat untuk menangkap sensitivitas volume 

pasar secara lebih mendalam
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