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ABSTRACT

The sharia capital market in Indonesia is developing along with the increasing
interest of investors in financial instruments that comply with Islamic principles.
One of the main indicators in assessing the performance of the sharia capital market
is the market capitalization of the Indonesian Sharia Stock Index (ISSI). This study
aims to analyze the effect of inflation, money supply (JUB), and exchange rates on
the market capitalization of the ISSI, both partially and simultaneously, to
understand the extent to which these macroeconomic variables affect the dynamics
of the sharia stock market in Indonesia. Inflation, money supply, exchange rates
and market capitalization of the Indonesian Sharia Stock Index are the main focus
of this study. This study is quantitative and uses time series data from OJK and
BPS. The research sample used is the period January 2016 to March 2025 as many
as 39 samples after data interpolation. Eviews 10 software and multiple linear
regression are used for analysis. The results of the study indicate that partially, the
money supply and exchange rates have a significant effect on the market
capitalization of the Indonesian Sharia Stock Index, while inflation has no
significant effect. Simultaneously, inflation, money supply and exchange rates have
a significant effect on the market capitalization of the Indonesian Sharia Stock
Index.

ABSTRAK

Pasar modal syariah di Indonesia berkembang seiring dengan meningkatnya
minat investor terhadap instrumen keuangan yang sesuai prinsip Islam. Salah satu
indikator utama dalam menilai kinerja pasar modal syariah adalah kapitalisasi
pasar Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). Penelitian ini bertujuan untuk
menganalisis pengaruh inflasi, jumlah uang beredar (JUB), dan kurs terhadap
kapitalisasi pasar 1SS, baik secara parsial maupun simultan, untuk memahami
sejauh mana variabel-variabel makroekonomi tersebut mempengaruhi dinamika
pasar saham syariah di Indonesia. Inflasi, jumlah uang beredar, kurs dan
kapitalisasi pasar Indeks Saham Syariah Indonesia menjadi fokus utama
penelitian ini. Penelitian ini bersifat kuantitatif dan menggunakan data time series
dari OJK dan BPS. Sampel penelitian yang digunakan adalah periode Januari
2016 sampai dengan Maret 2025 sebanyak 39 sampel setelah dilakukan
interpolasi data. Software Eviews 10 dan regresi linier berganda digunakan untuk
analisis. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial, jumlah uang
beredar dan kurs berpengaruh signifikan terhadap kapitalisasi pasar Indeks
Saham Syariah Indonesia, sedangkan inflasi tidak berpengaruh signifikan. Secara
simultan, inflasi, jumlah uang beredar dan kurs berpengaruh signifikan terhadap
kapitalisasi pasar Indeks Saham Syariah Indonesia.

1. Pendahuluan

Namun menurut pandangan seorang peneliti, tidak
hanya suku bunga yang mempengaruhi investasi, tetapi

Dengan pasar modal yang berkembang, Indonesia
sebagai negara berpenduduk mayoritas Islam, telah
menunjukkan perkembangan yang signifikan dalam
industri investasi [1]. Tujuan investasi adalah untuk
mendapatkan laba atas investasi awal di kemudian hari,
di antara banyak  faktor  eksternal yang
mempengaruhinya seperti suku bunga, kebijakan
fiskal, serta keadaan ekonomi makro [2], [3]. Dalam
teori investasi klasik yang dikenalkan oleh Adam
Smith, keputusan investasi dilakukan karena adanya
harapan keuntungan yang dipengaruhi oleh iklim
investasi saat ini dan keuntungan nyata yang diperoleh.

juga kondisi ekonomi saat ini, prediksi perkembangan
ekonomi ke depan, serta kemajuan teknologi [4].

Pasar modal memainkan fungsi strategis sebagai salah
satu alat utama untuk berinvestasi terkhusus dalam
mengelola dana masyarakat sekaligus menjadi
indikator stabilitas dan kinerja perekonomian [5]. Hal
itu ditunjukkan oleh beberapa indeks saham di Bursa
Efek Indonesia (BEI) yang menjadi sumber informasi
utama dalam mengevaluasi keadaan pasar terkini [6].
Perkembangan pasar modal di Indonesia tidak hanya
mencerminkan dinamika pertumbuhan ekonomi
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nasional, tetapi juga membuka peluang investasi yang
berkelanjutan khususnya yang didasarkan pada prinsip-
prinsip syariah [7]. Berdasarkan Undang-Undang No.
21 Tahun 2008, sistem keuangan syariah
mengedepankan demokrasi ekonomi dan prinsip
kehati-hatian [8].

Dalam konteks ini, pasar modal syariah hadir sebagai
alternatif investasi yang sesuai dengan prinsip syariah
yaitu mengintegrasikan prinsip-prinsip syariah ke
dalam seluruh aktivitas pasar [9]. Selain berorientasi
pada pencapaian tujuan ekonomi, pasar modal syariah
juga menjamin kepatuhan terhadap norma-norma etika
Islam [10]. Dalam upaya mendorong pertumbuhan
pasar modal syariah, Otoritas Jasa Keuangan (OJK)
merilis Daftar Efek Syariah (DES) untuk membantu
investor memilih saham yang berpegang pada prinsip
syariah [11]. Sejak diluncurkan pada 12 Mei 2011,
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) mengalami
pertumbuhan signifikan berkat kerja sama Bapepam-
LK dan Dewan Syariah Nasional-MUI. Selain
mengevaluasi kepatuhan perusahaan tercatat, BEI telah
menunjuk ISSI untuk memeriksa kinerja saham yang
mematuhi prinsip syariah yang ketat [12].

Nilai keseluruhan dari semua saham yang beredar
dikenal sebagai kapitalisasi pasar dan ditentukan
dengan mengalikan jumlah saham tercatat dengan
harga penutupan saham. Angka ini menunjukkan

besarnya perusahaan dan menjadi tanda penting untuk
menarik minat investor. Kapitalisasi pasar yang tinggi
mempengaruhi keputusan investasi jangka panjang
karena sering dikaitkan dengan risiko investasi yang
lebih rendah dan potensi pertumbuhan yang lebih besar.
Kapitalisasi pasar digunakan untuk menilai kinerja
perusahaan dan daya tarik investor di pasar saham,
termasuk Indeks Saham Syariah Indonesia [13].

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) merupakan
tolak ukur utama yang digunakan untuk menilai
seberapa baik kinerja saham yang sesuai dengan prinsip
syariah [14]. Ukuran kepercayaan investor terhadap
saham berbasis syariah serta nilai keseluruhan aset yang
dimiliki oleh perusahaan yang sesuai dengan syariah
adalah kapitalisasi pasar ISSI. Hasilnya, hal ini
membantu pasar modal syariah Indonesia berkembang
[15]. Kinerja saham dan perusahaan bergantung pada
berbagai faktor ekonomi makro seperti suku bunga
pinjaman dalam mata uang asing, peraturan pajak dalam
negeri, inflasi, siklus ekonomi, jumlah uang beredar, dan
perdagangan internasional [16]. Penelitian ini
menggunakan variabel inflasi, jumlah uang beredar dan
kurs. Berikut data inflasi, jumlah uang beredar (JUB),
kurs serta kapitalisasi pasar I1SSI yang terlihat pada
Tabel 1.

Tabel 1. Data Inflasi, Jumlah Uang Beredar (JUB), Kurs serta Kapitalisasi Pasar Indeks Saham Syariah Indonesia Tahun 2016-2025 [17],

[18], [19]
Tahun Inflasi (%) Jumlah Uang Beredar (Miliar)  Kurs (Rupiah)  Kapitalisasi Pasar ISSI (Miliar)

2016 3.02 5.004.976,79 13.436 3.170.056,08
2017 3.61 5.419.165,05 13.548 3.704.543,09
2018 313 5.760.046,20 14.481 3.666.688,31
2019 2.72 6.136.552,00 13.901 3.744.816,32
2020 1.68 6.900.049,49 14.105 3.344.926,49
2021 1.87 7.870.452,85 14.269 3.983.652,80
2022 551 8.528.022,31 15.731 4.786.015,74
2023 2.61 8.826.531,00 15.416 6.145.957,92
2024 1.57 9.210.815,72 16.162 6.825.306,13
2025 Januari -0.76 9.198.352,34 16.259 6.718.244,58

Februari -0.48 9.281.079,29 16.431 6.267.987,05

Maret 1.65 9.436.430,37 16.588 6.403.936,50

Salah satu indikator ekonomi makro yang secara Pada prinsipnya, kenaikan inflasi seharusnya

signifikan mempengaruhi pasar modal adalah inflasi.
Meningkatnya inflasi dapat menurunkan daya beli,
menekan permintaan saham, dan menaikkan biaya
produksi, yang semuanya menurunkan laba perusahaan
dan pembayaran investor [20]. Akibat kenaikan biaya
barang serta jasa yang luas serta terus-menerus, daya
beli masyarakat berkurang dalam ekonomi yang
mengalami inflasi [21]. Salah satu ukuran yang
melacak perubahan biaya rata-rata barang serta jasa
yang dibeli masyarakat adalah Indeks Harga Konsumen
(IHK) [22]. Hal ini terjadi karena permintaan terhadap
barang dan jasa lebih tinggi daripada pasokan dan
individu ingin hidup melampaui kemampuan mereka,
sehingga ketidakseimbangan ini menyebabkan tekanan
inflasi yang berkelanjutan [23].

menyebabkan nilai saham turun, sementara inflasi yang
rendah cenderung mendorong kenaikannya [24], [25].
Hal ini terjadi karena inflasi yang berlebihan dapat
menurunkan daya beli masyarakat dan meningkatkan
biaya operasional, sehingga menekan Kinerja
perusahaan dan mengurangi minat investor terhadap
saham. Sebaliknya, inflasi yang rendah menciptakan
stabilitas perekonomian dan meningkatkan
kepercayaan investor, sehingga mendorong kenaikan
harga saham. Namun, data menunjukkan dinamika
yang berbeda, pada tahun 2020, inflasi menurun dari
2.72% (2019) menjadi 1.68%, penurunan inflasi ini
juga diikuti dengan menurunnya nilai kapitalisasi pasar
ISSI dari Rp3.744.816,32 miliar (2019) menjadi
Rp3.344.926,49 miliar. Sebaliknya, pada tahun 2022,
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inflasi meningkat hingga 5.51%, tetapi nilai kapitalisasi
pasar ISSI justru naik dari Rp3.983.652,80 miliar
(2021) menjadi Rp4.786.015,74 miliar.

Selain inflasi, jumlah uang beredar (M2) merupakan
faktor lain yang mempengaruhi Kinerja pasar modal.
Kebijakan moneter secara keseluruhan terhadap sektor
swasta domestik diwakili oleh pasokan uang yang luas
(M2), yang juga mencakup uang kuasi serta pasokan
uang yang sempit (M1). "Uang kuasi" mengacu pada
aset yang dimiliki oleh sektor swasta domestik pada
neraca sistem moneter yang dapat digunakan untuk
tujuan tertentu. Rekening mata uang asing, rekening
tabungan rupiah, serta deposito berjangka mata uang
asing serta rupiah (termasuk sertifikat deposito)
semuanya dianggap sebagai aset. Unsur-unsur tersebut
mempengaruhi jumlah uang beredar sebagaimana
ditetapkan oleh bank sentral dan diwakili oleh M,
menurut laporan yang dikeluarkan oleh Bank
Indonesia. Jika kita mengasumsikan bahwa tingkat
harga umum tetap pada P, maka pasokan uang riil
berada pada M/P. Hal ini karena nilai riil uang
mencerminkan daya beli aktual barang dan jasa,
sehingga pasokan uang dapat digunakan untuk
menunjukkan  tingkat likuiditas  riil  dalam
perekonomian pada saat harga-harga stabil [26].
Tingkat likuiditas perekonomian yang menjadi faktor
utama dalam mendorong investasi dan konsumsi
tercermin dalam M2.

Dengan meningkatnya jumlah uang beredar, daya beli
masyarakat dan kemampuan investor untuk melakukan
investasi di pasar modal pun akan meningkat. Kondisi
ini dapat menyebabkan peningkatan kapitalisasi pasar
yang dapat meningkatkan permintaan terhadap
instrumen saham, terutama saham syariah. Secara teori,
meningkatnya jumlah uang beredar memungkinkan
perusahaan untuk memperluas produksi dan
meningkatkan kinerja keuangan yang pada gilirannya
meningkatkan minat investor dan menaikkan harga
saham [27]. Hal ini terjadi karena bertambahnya
likuiditas di pasar dapat meningkatkan suku bunga,
mempermudah akses pembiayaan dan mendorong
konsumsi serta investasi yang secara keseluruhan
memperbaiki potensi laba perusahaan dan menarik
minat investor terhadap saham. Namun data
menunjukkan dinamika yang berbeda, pada tahun
2020, meskipun M2 meningkat dari Rp6.136.552,00
miliar (2019) menjadi Rp6.900.049,49 miliar, nilai
kapitalisasi pasar ISSI justru mengalami penurunan
dari Rp3.744.816,32 miliar (2019) menjadi
Rp3.344.926,49 miliar.

Variabel ekonomi makro lainnya yang berdampak pada
nilai saham adalah kurs. Indikator keuangan seperti
kurs menunjukkan tingkat kestabilan pasar serta
ekonomi. Pasar saham serta valuta asing sama-sama
dipengaruhi oleh fluktuasi nilai rupiah terhadap dolar
[20]. Harga suatu mata uang terhadap mata uang lain,
ditentukan oleh penawaran dan permintaan di pasar

valuta asing, dikenal sebagai nilai tukar/kurs [28].
Perubahan kurs memiliki dampak besar pada ekonomi
serta pasar saham. Meskipun apresiasi mata uang lokal
dapat menyebabkan harga impor yang lebih rendah
serta daya beli yang lebih besar, hal itu juga dapat
membuat ekspor menjadi kurang kompetitif. Sementara
depresiasi dapat mendorong ekspor dengan
mengurangi harga barang lokal di pasar luar negeri, hal
itu juga dapat meningkatkan inflasi dengan menaikkan
biaya impor [29]. Penurunan nilai mata uang dapat
meredam Kinerja perusahaan serta antusiasme investasi
di pasar saham, sedangkan kenaikan nilai yang stabil
merupakan  tanda  stabilitas  ekonomi  serta
menumbuhkan kepercayaan di antara investor [30].
Kurs yang digunakan dalam penelitian ini berada di
antara nilai tukar beli dan jual yang dikenal sebagai
nilai tukar tengah, di mana nilai tukar beli dan jual
dijumlahkan dan totalnya dibagi dua untuk menentukan
nilai tukar tengah [31].

Secara teori, pelemahan nilai tukar rupiah (depresiasi)
biasanya menurunkan kepercayaan investor dan
mendorong aliran modal keluar (capital outflow) yang
berdampak negatif terhadap harga saham dan
kapitalisasi pasar. Sebaliknya, peningkatan nilai tukar
(apresiasi) dapat memberikan sentimen positif terhadap
pasar modal, mendorong investasi dan meningkatkan
kepercayaan investor [32]. Hal ini terjadi karena
depresiasi meningkatkan biaya impor yang membuat
investor asing menarik dananya, sedangkan apresiasi
mencerminkan stabilitas ekonomi yang mendorong
arus modal masuk ke pasar saham. Namun, data
menunjukkan dinamika yang berbeda, pada tahun
2019, nilai kurs menurun dari Rpl4.481 (2018)
menjadi Rp13.901, tetapi nilai kapitalisasi pasar 1SSl
justru meningkat dari Rp3.666.688,31 miliar (2018)
menjadi Rp3.744.816,32 miliar. Sebaliknya pada tahun
2020, nilai kurs meningkat dari Rp13.901 (2019)
menjadi Rp14.105, namun nilai kapitalisasi pasar ISSI
justru menurun dari Rp3.744.816,32 miliar (2020)
menjadi Rp3.344.926,49 miliar. Penjelasan ini
menunjukkan bahwa analisis statistik tentang pengaruh
faktor-faktor ekonomi makro terhadap kapitalisasi
pasar ISSI tidak sesuai dengan fakta yang sebenarnya.
Untuk menentukan pengaruh inflasi, jumlah uang
beredar dan kurs terhadap kapitalisasi pasar Indeks
Saham Syariah Indonesia.

Secara simultan, Bl Rate dan Inflasi berpengaruh
signifikan terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia.
Sedangkan secara parsial hanya inflasi yang
berpengaruh signifikan terhadap Indeks Saham Syariah
Indonesia [33]. Dari penelitian tertentu, secara simultan
inflasi, BI-7 Day (Reverse) Repo Rate, kurs USD/IDR
dan ekspor berpengaruh signifikan terhadap harga
saham sektor consumer cyclicals. Sedangkan secara
parsial inflasi, BI-7 Day (Reverse) Repo Rate dan
ekspor berpengaruh positif dan signifikan terhadap
harga saham [34]. Berdasarkan penelitian berbeda,
Indeks Saham Syariah Indonesia dipengaruhi secara
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signifikan oleh Jumlah Uang Beredar dan Sertifikat
Bank Indonesia Syariah secara bersamaan. Namun,
hanya Sertifikat Bank Indonesia Syariah yang memiliki
pengaruh signifikan sampai batas tertentu [35].

Ketidakmampuan untuk melacak fluktuasi pasar dari
waktu ke waktu merupakan keterbatasan utama dari
penelitian sebelumnya yang berupaya mengidentifikasi
variabel yang mempengaruhi Indeks Saham Syariah
Indonesia (ISSI). Penelitian ini memberikan kontribusi
dengan memperluas periode observasi yaitu dari Januari
2016 hingga Maret 2025. Dengan rentang waktu yang
panjang tersebut, Kita dapat mengamati dinamika pasar
serta reaksi 1SSI terhadap kondisi ekonomi yang stabil
maupun yang bergejolak secara lebih rinci. Untuk
membantu pengembangan pasar saham syariah
Indonesia dan memberikan saran investasi, penelitian ini
bertujuan untuk memberikan data yang lebih tepat dan
relevan.

Berdasarkan rumusan masalah, hipotesis dalam

penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut:

a) Hal : Inflasi berpengaruh signifikan secara parsial
terhadap Kapitalisasi Pasar ISSI.

b) HO1 : Inflasi tidak berpengaruh signifikan secara
parsial terhadap Kapitalisasi Pasar ISSI.

c) Ha2 : Jumlah Uang Beredar (JUB) berpengaruh
signifikan secara parsial terhadap Kapitalisasi Pasar
ISSI.

d) HO02 Jumlah Uang Beredar (JUB) tidak
berpengaruh signifikan secara parsial terhadap
Kapitalisasi Pasar ISSI.

e) Ha3 : Kurs berpengaruh signifikan secara parsial
terhadap Kapitalisasi Pasar 1SSI.

f) HO3 : Kurs tidak berpengaruh signifikan secara
parsial terhadap Kapitalisasi Pasar ISSI.

g) Ha4: Inflasi, Jumlah Uang Beredar (JUB) dan Kurs
berpengaruh signifikan secara simultan terhadap
Kapitalisasi Pasar ISSI.

h) HO4 : Inflasi, Jumlah Uang Beredar (JUB) dan Kurs
tidak berpengaruh signifikan secara simultan
terhadap Kapitalisasi Pasar 1SSI.

2. Metode Penelitian

Data time series mengenai inflasi, jumlah uang beredar
(JUB) dan kurs digunakan dalam penelitian kuantitatif
ini. Badan Pusat Statistik (Inflasi), Bank Indonesia
(Jumlah Uang Beredar/M2 dan Kurs/Kurs Tengah) dan
Otoritas Jasa Keuangan (Kapitalisasi Pasar 1SSI)
menyediakan populasi penelitian untuk jangka waktu
Januari 2016 — Maret 2025. Setelah interpolasi data,
sampel sebanyak 39 kejadian dipilih untuk prosedur

pengumpulan data, yang meliputi analisis dokumen
laporan bulanan serta publikasi resmi.

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif
dengan tujuan untuk menguji pengaruh antar variabel
melalui data numerik dan pengolahan statistik, dengan
teknik  penelitian  berupa  dokumentasi  yang
mengumpulkan data sekunder dari laporan resmi
instansi terkait, serta analisis regresi linier berganda
sebagai metode utama untuk menguji hubungan
simultan dan parsial antar variabel independen dan
dependen. Dengan menggunakan regresi linier berganda
Eviews 10, digunakannya uji asumsi Klasik untuk
memverifikasi  validitas model regresi dengan
normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas, serta
autokorelasi, yang kemudian dilanjutkan dengan uji
hipotesis untuk melihat apakah hipotesisnya valid, di
mana R?, uji F (simultan), serta uji t (parsial) merupakan
bagian dari rangkaian pengujian ini. Penelitian ini
menggunakan model Persamaan 1.

Y = a + B1X1 + B2X2 + B3X3 + e (1)

Dimana Y adalah Kapitalisasi Pasar Indeks Saham
Syariah Indonesia (ISSI). o adalah Konstanta. B1, 2, 3
adalah Koefisien Regresi. X1 adalah Inflasi, X2 adalah
Jumlah Uang Beredar (M2) dan X3 adalah Kurs (Kurs
Tengah). e adalah Variabel Pengganggu (error term).

3. Hasil dan Pembahasan
3.1. Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik digunakan untuk memastikan model
regresi tepat dalam analisis statistik dan bahwa model
tersebut memenuhi persyaratan yang dibutuhkan untuk
menghasilkan hasil yang valid dan objektif. Hal tersebut
meliputi uji normalitas, multikolinearitas,
heteroskedastisitas dan autokorelasi.

3.1.1. Uji Normalitas

Untuk menentukan data terdistribusi secara normal atau
tidak, digunakan uji normalitas. Untuk menentukan
kenormalan adalah Uji Jarque-Bera. Berikut ini adalah
hasil pengolahan Eviews yang terlihat pada Gambar 1.
Hasil uji normalitas menghasilkan nilai Probabilitas
Jarque-Bera sebesar 0,083 (0,083 > 0,05), yang
menunjukkan bahwa data berdistribusi normal. Jadi, Ha
diterima sedangkan HO ditolak.

3.1.2. Uji Multikolinearitas

Untuk memastikan variabel independen (variabel bebas)
apakah saling terkait, digunakan uji multikolinearitas
dengan Variance Inflation Factors (VIF). Berikut ini
adalah hasil pengolahan Eviews yang terlihat pada Tabel
2. Hasil uji multikolinearitas tidak mengalami
multikolinearitas karena semua variabel independennya
memiliki nilai VIF dibawah 10.00.
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o I

Series: Residuals
Sample 2016Q1 2025Q3
Observations 39
Mean -8.67e-16
Median -0.007188
Maximum 0.068966
Minimum -0.049151
Std. Dev. 0.029473
Skewness 0.872132
Kurtosis 3.117303
Jarque-Bera 4.966347
‘ Probability 0.083478

-0.04 -0.02 0.00 0.02

0.04 0.06

Gambar 1. Hasil Uji Normalitas

Tabel 2. Hasil Uji Multikolinearitas

Variabel Coefficient Variance Uncentered VIF Centered VIF

C 1,541154 63730,350000 NA
Inflasi 0,000297 1,827951  1,023133
JUB 0,009296 91831,100000  2,129035
Kurs 0,035325 132516,000000  2,147206

3.1.3. Uji Heterokedastisitas

Untuk menentukan variabel dalam model regresi apakah
terdapat ketidaksetaraan, digunakan uji
heteroskedastisitas dengan Glejser. Berikut ini adalah
hasil pengolahan Eviews yang dapat dilihat pada Tabel
3. Hasil uji heteroskedastisitas tidak menunjukkan
adanya heteroskedastisitas, seperti yang ditunjukkan

oleh nilai Probability Chi-Square sebesar 0,9005
(0,9005 > 0,05).
Tabel 3. Hasil Uji Heterokedastisitas
F-statistic 0,176835 Prob. F(3,35) 0,9114

Obs*R-squared 0,582308 Prob. Chi-Square(3) 0,9005
Scaled explained SS 0,553765 Prob. Chi-Square(3) 0,9069

Sumber: Data diolah Eviews 10 (2025)
3.1.4. Uji Autokorelasi

Untuk memastikan ada hubungan antara kesalahan
gangguan pada periode waktu tertentu (t) dan kesalahan
gangguan pada periode waktu sebelumnya (t-1),
digunakan uji autokorelasi dengan menggunakan nilai
Durbin-Watson (DW). Dasar penilaiannya seperti:

a) Setiap nilai DW antara 4-dU serta batas atas (dU)
dianggap memiliki autokorelasi nol.

b) Autokorelasi positif terjadi ketika DW kurang dari
dL.

c) Setelah DW di atas 4-dL, autokorelasi negatif
terlihat.

d) Kesimpulan tidak dapat diambil dari angka DW

yang berada di antara dU dan dL atau 4dU dan 4dL.

Pada hasil estimasi diperoleh nilai Durbin-Watson
sebesar 1,349686. Sedangkan untuk nilai dL dan dU
pada signifikansi a = 5% dengan jumlah pengamatan 39
dan jumlah variabel independen sebanyak 3 variabel,
pada tabel DW diperoleh nilai dL = 1,3283 serta dU =

1,6575. Maka, hasilnya tidak dapat disimpulkan
(inconclusive) karena nilai DW = 1,349686 pada kriteria
penilaian uji autokorelasi terletak pada kriteria antara
nilai batas atas (dU) dan batas bawah (dL). Setelah ini,
uji LM yang merupakan kepanjangan dari Lagrange
Multiplier, digunakan. Berikut ini adalah hasil
pengolahan Eviews yang dapat dilihat pada Tabel 4.
Hasil tersebut tidak terdapat masalah autokorelasi
seperti yang ditunjukkan nilai Probability Chi-Square,
yang menghasilkan nilai sebesar 0,0660 (0,0660 > 0,05).

Tabel 4. Hasil Uji LM Test

F-statistic
Obs*R-squared

3.2. Uji Hipotesis

2,672001
5,435429

0,0840
0,0660

Prob. F(2,33)
Prob. Chi-Square(2)

Untuk memastikan variabel independen mempunyai
pengaruh individual (parsial) atau simultan (bersama-
sama) terhadap variabel dependen, digunakannya uji
hipotesis.

3.2.1. Koefisien Determinasi (R?)

R? digunakan untuk menunjukkan tingkat hubungan
antara dua variabel, variabel independen serta dependen.
Berikut ini adalah hasil pengolahan Eviews pada Tabel
5. Dengan R?, diketahui nilai Adjusted R-squared
sebesar 0,904609, terlihat bahwa seluruh variabel
independen mampu menjelaskan variabel dependen
sebesar 90,46%, sedangkan variabel yang tidak
termasuk dalam penelitian ini menjelaskan sisanya
sebesar 9,54%.

Tabel 5. Hasil Koefisien Determinasi (R?)

R-squared
Adjusted R-squared

Uji t-Statistik (Uji Parsial)

Untuk menentukan apakah variabel independen
memiliki pengaruh secara parsial terhadap variabel
dependen, digunakan uji parsial. Proses pengambilan
keputusan didasarkan pada perbandingan tuper Serta
thiung. Berikut ini adalah hasil pengolahan Eviews yang
dapat dilihat pada Tabel 6. Berdasarkan data yang
diperoleh, dengan probabilitas 0,05 dan nilai tiaper

0,912140
0,904609

3.2.2.

Journal of Economics and Management Scienties, 1(1), 239-247

243



Amanda Afriza Putri, dkk

1,68957, maka derajat kebebasan (dk) berdasarkan data
diatas adalah 39 - 4 = 35. Dapat dikatakan bahwa:

a) Inflasi tidak memiliki pengaruh signifikan secara
parsial terhadap kapitalisasi pasar  ISSI,
sebagaimana ditunjukkan oleh nilai thiwng Sebesar —
0,370807 < twper 1,68957 dan nilai probabilitas

sebesar 0,7130 (0,7130 > 0,05).

3.2.3.  Uji F-Statistika (Uji Simultan)

Dengan melakukan pengujian secara bersamaan, dapat
diketahui apakah variabel independen memiliki
pengaruh terhadap variabel dependen. Membandingkan
Friung Serta Fraoel Secara bersamaan dapat membantu
dalam pengambilan keputusan. Berikut ini adalah hasil
pengolahan Eviews pada Tabel 7. Berdasarkan data
tersebut, diperoleh df pembilang = k — 1 = 3, serta df

b) ieLiEa dn;emu;klitgﬁgggruhazﬁn|f||skg? sz:g@;a aF;erlr:ZI:; penyebut = n — k = 35 dengan nilai probabilitas 0,05
rhadap  kapitalisasl p ’ g diperoleh nilai Fuber 2,87. Maka diperoleh Fhitung
ditunjukkan oleh nilai thiung sebesar 17,13295 > tiavel ; ;
1,68957 dan nilai probabilitas sebesar 0,0000 121,1200 > Fuper 2,87 yang artinya secara simultan
((’) 0000 < 0,05) ' (bersama-sama) Inflasi, JUB dan Kurs berpengaruh
’ e terhadap Kapitalisasi Pasar ISSI.
c) Kurs memlllk! pgngqruh signifikan secara parSIaI Tabel 7. Hasil Uji Simultan
terhadap kapitalisasi pasar ISSI, sebagaimana _
ditunjukkan oleh nilai thiwng Sebesar — 6,781779 > E‘Stgt:ftlc i 123%388
tuber-1,68957 dan nilai probabilitas sebesar 0,0000 rob(F-statistic) :
(0,0000 < 0,05). 3.3. Uji Regresi Linear Berganda
Tabel 6. Hasil Uji Parsial Untuk memastikan variabel independen apakah
Variabel  Coefficient  Std. Error  t-Statistic __ Prob. mempunyal pengaru_h _tgrhadap variabel dependen_,
C 1,637914  1,241432  1,319374 0,1956 digunakannya regresi linier berganda. Setelah selesai
Inflasi -0,006386  0,017223  -0,370807 0,7130 melakukan Eviews, maka terjadi hal berikut yang dapat
JUuB 1,651908 0,096417 17,132950 0,0000 dilihat pada Tabel 8
Kurs -1,274630  0,187949  -6,781779  0,0000 '
Tabel 8. Hasil Uji Regresi Berganda
Variabel Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 1,637914  1,241432  1,319374  0,195600
Inflasi -0,006386  0,017223  -0,370807  0,713000
JuB 1,651908  0,096417 17,132950  0,000000
Kurs -1,274630  0,187949  -6,781779  0,000000
R-squared 0,912140 Mean dependent var 15,027360
Adjusted R-squared 0,904609  S.D. dependent var 0,099432
S.E. of regression 0,030710  Akaike info criterion -4,031532
Sum squared resid 0,033009  Schwarz criterion -3,860910
Log likelihood 82,614870  Hannan-Quinn criter. -3,970314
F-statistic 121,120000  Durbin-Watson stat 1,349686
Prob(F-statistic) 0,000000

Setelah data dari analisis regresi
diberikan, persamaan regresi dibuat.

a) 1SS1=1,637914-0,006386 Inflasi + 1,651908 JUB
—1,274630 Kurs

Nilai konstanta 1,637914 artinya tanpa adanya
pengaruh Inflasi, Jumlah Uang Beredar dan Kurs,
maka akan terjadi peningkatan terhadap Indeks
Saham Syariah Indonesia.

linier berganda

b)

Jika inflasi meningkat 1%, maka akan menurunkan
Kapitalisasi Pasar 1SSl sebanyak 0,0063%.
Sebaliknya, jika inflasi menurun 1%, maka akan
meningkatkan Kapitalisasi Pasar ISSI sebesar
0,0063%. Di sini inflasi memiliki pengaruh negatif
namun tidak signifikan terhadap Kapitalisasi Pasar
ISSI.

Jika JUB meningkat 1%, maka akan meningkatkan
Kapitalisasi Pasar Indeks Saham Syariah Indonesia
sebanyak 1,6519%. Sebaliknya, jika JUB menurun
1%, maka akan menurunkan Kapitalisasi Pasar ISSI

d)

sebesar 1,6519%. Di sini JUB memiliki pengaruh
positif dan signifikan terhadap Kapitalisasi Pasar
ISSI.

Jika kurs meningkat 1%, maka akan menurunkan
Kapitalisasi Pasar Indeks Saham Syariah Indonesia
sebanyak 1,2746%. Sebaliknya, jika kurs menurun
1%, maka akan meningkatkan Kapitalisasi Pasar
ISSI sebesar 1,2746%. Di sini inflasi memiliki
pengaruh negatif namun signifikan terhadap
Kapitalisasi Pasar ISSI.

€)

3.4. Pembahasan

3.4.1. Pengaruh Inflasi terhadap Kapitalisasi Pasar
Indeks Saham Syariah Indonesia

Inflasi secara parsial, tidak berpengaruh signifikan
terhadap kapitalisasi pasar 1SSl dengan nilai thiwung
sebesar 0,370807 < twper 1,68957 dan nilai
probabilitas sebesar 0,7130 (0,7130 > 0,05). Alasannya
adalah karena laju inflasi cukup rendah yaitu sekitar
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10% selama penelitian berlangsung. Pada saat inflasi
rendah, harga cenderung naik secara perlahan.

Penelitian ini didukung dengan penelitian sebelumnya,
yang menyatakan bahwa terkait pasar saham syariah,
investor tidak peduli dengan inflasi [36]. Kenaikan
harga tidak berdampak signifikan terhadap arah
keseluruhan Indeks Saham Islam Indonesia. Selain itu,
investor mungkin tidak menganggap inflasi sebagai
pertimbangan utama saat membuat keputusan investasi.
Hal ini dapat terjadi karena investor syariah lebih fokus
pada fundamental perusahaan yang sesuai dengan
prinsip syariah serta cenderung berinvestasi dalam
jangka panjang. Investor jenis ini biasanya tidak peduli
dengan perubahan ekonomi sementara seperti inflasi
selama perusahaan menghasilkan uang. Instrumen
investasi syariah juga lebih tahan terhadap volatilitas
ekonomi makro karena tidak berinvestasi pada sektor
berisiko tinggi atau sektor yang status kehalalannya
tidak jelas.

3.4.2. Pengaruh Jumlah Uang Beredar terhadap
Kapitalisasi Pasar Indeks Saham Syariah
Indonesia

Jumlah uang beredar secara parsial, berpengaruh
signifikan terhadap kapitalisasi pasar ISSI dengan nilai
thitung sebesar 17,13295 > tupe 1,68957 dan nilai
probabilitas sebesar 0,0000 (0,0000 < 0,05). Hal ini
mengindikasikan bahwa bertambahnya jumlah uang
beredar akan memberikan pengaruh yang positif
terhadap kapitalisasi pasar modal syariah, sebab
menunjukkan bahwa dalam perekonomian terdapat
likuiditas yang cukup untuk membiayai kegiatan
investasi.

Penelitian ini didukung dengan penelitian yang
menyatakan bahwa daya beli masyarakat dapat
ditingkatkan dengan cara meningkatkan jumlah uang
beredar secara berkala [37]. Selain itu, peningkatan
jumlah uang beredar memiliki beberapa keuntungan,
seperti akses pembiayaan modal yang lebih besar bagi
pelaku usaha yang ingin mengembangkan dan
meningkatkan operasionalnya. Kondisi ini dapat
menarik minat investor karena kinerja perusahaan yang
meningkat merupakan indikasi  positif  dalam
pengambilan  keputusan  investasi.  Akibatnya,
permintaan saham perusahaan, terutama yang tergabung
dalam Indeks Saham Syariah Indonesia, akan meningkat
sehingga nilainya pun akan meningkat.

3.4.3. Pengaruh Kurs terhadap Kapitalisasi Pasar

Indeks Saham Syariah Indonesia

Kurs secara parsial berpengaruh signifikan terhadap
kapitalisasi pasar ISSI dengan nilai thiwng Sebesar —
6,781779 > tipe 1,68957 dan nilai probabilitas 0,0000
(0,0000 < 0,05). Hal ini terjadi karena perubahan nilai
tukar mempengaruhi kepercayaan investor, di mana
ketika rupiah melemah, risiko investasi meningkat
sehingga investor menarik dana dari pasar saham dan
menurunkan kapitalisasi pasar, sedangkan saat rupiah

menguat, minat investasi meningkat dan mendorong
kapitalisasi pasar naik.

Penelitian ini didukung dengan penelitian yang
menyatakan bahwa nilai rupiah relatif terhadap dolar
sangat merugikan 1SSI [38]. Nilai ISSI serta nilai rupiah
keduanya akan turun jika nilai rupiah meningkat satu
rupiah untuk setiap dolar. Akibat pelemahan kurs rupiah
yang dipengaruhi oleh faktor eksternal, perekonomian
Indonesia pun ikut melambat. Ketidakseimbangan
neraca pembayaran yang cukup besar serta anjloknya
kinerja ekspor menjadi salah satu tanda-tanda
perlambatan ekonomi tersebut. Pelemahan kurs rupiah
merupakan dampak langsung dari memburuknya
fundamental ekonomi, khususnya apresiasi dolar AS
yang mengakibatkan kurs rupiah anjlok berbanding
terbalik dengan menguatnya dolar AS.

3.4.4. Pengaruh Inflasi, Jumlah Uang Beredar terhadap
Kapitalisasi Pasar Indeks Saham Syariah
Indonesia

Kapitalisasi pasar ISSI secara simultan dipengaruhi
oleh inflasi, jumlah uang beredar (JUB) dan kurs
dengan nilai Fhiung Sebesar 121,1200 > Fraper 2,87 dan
nilai probabilitas 0,000000 sebesar (0,000000 < 0,05).
Hal ini mengindikasikan bahwa ketiga variabel
makroekonomi tersebut memiliki peran penting dalam
mendorong atau menekan nilai kapitalisasi pasar saham
syariah.

Inflasi yang tinggi menyebabkan berita buruk bagi nilai
saham, di mana perusahaan beroperasi lebih lambat
serta konsumen mengalami kesulitan dalam membeli
barang serta jasa. Di sisi lain, inflasi yang stabil
mendorong investasi serta menciptakan keadaan
ekonomi yang lebih stabil. Sementara itu, meningkatnya
jumlah uang beredar mengindikasikan bahwa
masyarakat memiliki likuiditas yang cukup sehingga
dapat mendorong investasi di pasar modal, khususnya
saham syariah. Selain itu, kurs juga berpengaruh
signifikan terhadap kapitalisasi pasar. Fluktuasi nilai
tukar dapat mempengaruhi kinerja perusahaan, terutama
yang bergantung pada aktivitas impor dan ekspor.
Ketika rupiah terdepresiasi, biaya impor meningkat,
laba perusahaan menurun dan kepercayaan investor
melemah, sehingga harga saham turun dan kapitalisasi
pasar menyusut. Sebaliknya, apresiasi rupiah
meningkatkan efisiensi biaya dan daya tarik investasi,
yang mendorong kenaikan harga saham serta
Kapitalisasi Pasar Indeks Saham Syariah Indonesia.

4. Kesimpulan

Kapitalisasi pasar Indeks Saham Syariah Indonesia
(1SS1) tidak terlalu terpengaruh oleh inflasi karena
inflasi yang masih rendah (kurang dari 10%) belum
cukup memberikan pengaruh terhadap pasar modal.
Sebaliknya, jumlah uang beredar (JUB) berpengaruh
signifikan secara parsial terhadap kapitalisasi pasar
ISSI, sebab peningkatan JUB mampu meningkatkan
daya beli masyarakat serta menyediakan likuiditas yang
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dibutuhkan untuk pembiayaan usaha, sehingga
mendorong Kinerja perusahaan dan menarik minat
investor terhadap saham syariah. Kurs juga berpengaruh
signifikan secara parsial karena fluktuasi nilai tukar
mempengaruhi kepercayaan investor pelemahan rupiah

meningkatkan risiko investasi dan menurunkan
kapitalisasi pasar, sedangkan penguatan rupiah
meningkatkan minat investasi dan mendorong

peningkatan kapitalisasi pasar. Secara simultan, inflasi,
JUB dan kurs bersama-sama berpengaruh signifikan
terhadap kapitalisasi pasar 1SSI karena ketiga variabel
makroekonomi tersebut saling berinteraksi dalam
mempengaruhi daya beli masyarakat, ketersediaan
likuiditas, biaya produksi, serta persepsi dan
kepercayaan investor. Berdasarkan keterbatasan dan
hasil analisis yang telah dilakukan, peneliti memberikan
saran, di mana peneliti menyarankan bagi pemerintah
agar menjaga stabilitas nilai tukar dan memastikan
jumlah uang beredar tetap terkendali karena kondisi
makroekonomi  yang stabil akan  mendukung
pertumbuhan dan kepercayaan investor terhadap pasar
modal syariah, khususnya terhadap kapitalisasi pasar
Indeks Saham Syariah Indonesia.
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