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PENDAHULUAN
1.1. Latar Belakang

Kemajuan era globalisasi saal ini telah mengubah dinamiks perekonomian
dunia, di mana batasan waktu, jarak, lokasi, mformasi, semakin pudar. Hal ini
membuka peluang investssi yang lebih efisien dan efektif bagi pelaku pasar.
Investasi merupakan kegiatan wﬂt dnna pada suatu aktivitas ekonomi
produktif dengan ujuan memperoleh keuntungan di masa mmlamg (Achmad &
Iniron, 2019). Instrumen investasi mengalami perkembangan yang signifikan seiring
dmmm ckonomt. Dahulu, pilihan investss: umumnya terbatas pada aset
tradisional seperti deposito. emas, tanah, dan properti. Namun, sant ini tren telah

bergeser menuju instrumen modem. khususnys pasar modal j'a.ng-'mknn
imbu| hasil yang tinggi dengan likuiditas lebih baik.

Pasar modal merupakan salah satu alternatif kegiatan keuangan yang dijalankan
perusthaan untuk mendapatkan modal. Memiliki fungsi yang sama dengan pasar
konvensional, pasar modal menjadi tempat beriemunya penjual dan pembeli
Perusahaan yang membutuhkan dana bertemu dengan masyarakat yang kelebihan
dana untuk menginvestasikan dananya ke sekior usaha, pasar modal, reksa dana,
properti, abligasi, dll. (Iskandar & Sari. 2022, Selain scbagai sumber pendanaan,
pasar modal mempercepat alokasi modal, membantu  perusahasn  mengatur
pembiayaan, dan memben investor peluang diversifikasi serta mmbal hasil
Pergerzkan transaksi juga mencerminkan kondisi ekonomi, sehingga fransparansi

dan tata kelola yang lebih baik dapat memperkuat peranmya.



Dalam perkembangannya pasar modal syanah muncul sebagal alternatif yang
selaras dengan prinsip [slam, denpan secara tegas menghindar unsur riba, ghahar
(ketidakjelasan dalam bertransaksi), dan maisir (judi}. Berbeda dengan pasar
konvensional, pasar modal syarizh memfasilitasi investor yang ingin menanam dana
secara halal dengan emiten yang memenuhi. kriteria svariah berdasarkan fatwa
Majelis Ulama Indonesia (MUI). Proses seleksinya mencakup jenis usaha yang
diperbolehkang porsi pendapatan non-halal. dan batasan msio utang. Selain
pcnyammitempnﬂmhihjwinh mendorong pengembangan produk (sukuk,
£ R i) G GEEENEA pengavvas sy an Lopatuluan,

Indenesia sebagai negara populasi muslim terbesar di dunia dengan251.26 juta
jiwa dari total penduduk 288,32 juta jiwa pada semester 11 2025, Tingginya popitiasi
_muslim di Indonesia, memberikan potensi strategis bagi negara sebagai pusat
puﬂmhngﬁlhungan syariah dunia. termasuk dalam mnah pasar modal syariah
saﬂl:. global (Wulan, 2020). Potensi tersebut semakin kuat dengan dukungan
pemerintah melatui Bursa Efek Indonesia (BEI) dan Otoritas Jass Keuangan (OJK)

sebagai upaya dalam mendorong
Kolaborasi antara tingginya populasi mus|im don komitmen pemerintah melalui BEI
dun OJK menjadi faktor penting dalam menin erasi dan inklusi masyarakat

terhadap berbagal produk di pasar modal sya.mh

Saham merpakan salah satu produk keunngan yang paling diperdagangkan di
pasar modal. Perkembangan saham syariah di Indonesia mendorong terbentuknya
berbagai indeks syariah yang berfungsi sebagai tolak ukur pergerakan pasar. BEI

memiliki beberapa indeks saham syarinh utama yang digunakan sebagai acuan



dalam pasar modal syariah yaitu Jakarta Islamic Indeks (J1I) Indeks Saham Syariah
Indonesia (ISS1) dan Jakarta Islamic Indeks 70 (J1170) dan lainnya (Tuti Alawiyah,
2020). Ketiga indeks ini tidak hanya mencerminkan kinerja saham syariah yang
memenuhi kriteria prinsip Islam. tetapi juga menjadi panduan penting bagi investor
dalam mengukur risiko dan potensi return saham di pasar modal syariah Indonesia.
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ekonomi dan sentimen pasar yang berubah-ubah.

Perkembangan 1SS] pada dasamya tercermin dari kondisi perekonomian secara
umum. Ketika kondisi ekonomi berada dalam keadaan yang baik dan stabil, aktivitns
investasi di pasar modal cenderung meningkat sehingga mendorong penguatan ISSL
Sebaliknya, apabila terjadi perlambatan ckonomi atau ketidakpastian ekonomi,



minat investor terhadap pasar saham dapat menurun yang berdampak pada
pelemahan I581. Dengan hal tersebut, pergerakan 1551 menunjukkan bahwa pasar
saham syariah dipengaruhi oleh dinamika perekonomian seperti makrockonomi
yvang berasal dan dalam negen maupun kondisi ekonomi global.

Dinamika makrockonomi dapat diamatiomelalui fuktussi Inflasi yang dupat
berknitan dengan aktivitas ckﬂnumi-:ﬁ'_w Inflasi adatah kondisi yang
masyamkat dengan mengalami peningkaian yang terds. menerus dalam periode
tertenty dan bersifut meluas. Tingkat inflasi yang rendsh dan stabil dapat
memberikan dampak positif bagi pertumbuhan ekonomi, karena memicu kenaikan
pendapatan nasional sekaligus meningkatkan minat masyarakat untuk berinvestusi.
Namun sebaliknyn, inflasi vang terlalu tinggi dapat menyebabkan ketidakstabilan
'&Eﬂnunimﬁ&quﬂg pada penurunan performa pasar (Kulsum, 2021).

Perkembangan inflasi di Indonesia menunjukkan dinamika yang berfluktuasi
al:iBltihnmngm dalam negeri dan global. Hal M'MMﬁhemi ketat

moneter dan fiskal. Fluktuasi ini utamanya dipicn oleh volatilitas harga bahan

pangan akibat faktor cusca dan kendala logistik, sertn kebijakan penyesunian harga

energi domestlk yang mercspon pasar internasional. Guna memitigas) dampak
tersebul, penguaton rantai pasok dan stmbilitas dava beli masyarakat terus
diupayakan melalui koordinasi Tim Pengendalian Inflasi (TPI). Adapun

perkembangan tingkot inflosi di Indonesia dapat dilihot dalam grafik di bavah ini,



Inflasl (%)

penurunan ini berkanjut pa angka |,.57%, namun kembali
mengalami peningkatan di angka 2.92% di akhir 2025 yang dipicu oleh dinamika
harga pangan domestik serta ketidakpastian geopolitik dunia.

Jumlah Unng Beredur (JUB) menjadi salah satu varishel makroekonomi yang
mencerminkan kondisi perekonomian di suatu wilayah. Variabel ini berdampak
langsung pada nilai investasi modal, karena investor cenderung menilai situasi



ekonomi terlebih dahulu sebelum memutuskan mengalokasikan dana. Selain itu,
JUB juga mempengaruhi fluktuasi harga saham secara langsung. Keterkaitan ini
terjadi karema penambahan jumlah uang di masyarakat secara langsung akan
memperkuat daya beli dan meningkatkan akfivitas transaksi di pasar keuangan.

Peningkatan JUB mendorong minat investasisaham di masyarakat, yang dipandang

sebagni sarana
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likuiditas mendorong aktivitas investasi di pasar modal, termasuk pada 1SS1, karena
masyarakat memiliki dana lebih untuk dipergunakan investasi di saham syariah.
Selain inflasi dan JUB. kurs atau nilai tukar juga menjadi varishel
makroekonomi penting yang mendasari berbagai aktivitas ekonomi. Nilai tukar
merupakan perbandingan antara nilai mata uang dalam negeri dengan mata vang



asing (Moorcy, etal, 2021). Penggunaan nilai tukar memiliki hubungan yang sangat
luas dalam ranah internasional. karena hampir sebagian negara menggunakan valuta
mengembang bebas dengan makna sustu sistem yang membiarkan nilai tukar

menjadi bebas berfluktuasi oleh kekuntan, pasar yang tidak menentu, yang
mengakibatkan naik turtmnya nilai i
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Nilal Tukar (Ribu Rupiah)

menanamkan modal di saham. Ketika nilai tukar rupiah melemah, sentimen investor
Selain vanabel makroekonomi, Nes Foreign Flow atau arus modal asing bersih

dapat mempengaruhi fluktuasi ISSI. Net foreign merupakan indikator strategis yang
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mencerminkan dinamika kepercayaan investor global terhadsp stabilitas dan
prospek pertumbuahan pasar modal dalam suat negara. Aliran dana asing bersih atau
net foreign merupakan selisih dari pembelian saham investor asing (net fareign buy)
dengan penjualan saham oleh investor asing (net foreign sell) (Saputro & Swanjaya.
2023). Arus dana ini, memiliki peran vang kmisial dalam menggerakkan likuiditas
pasar, di mana pergerakannya dipengarubi oleh seatimen risiko global, kebijakan

moneter infeg dam | di ara invesior memaniau
. 1 aset olehi investor asing.

Gambar 1. 5 Net Foreign Tahun 2022-1025
Sumber: Bursa Efek Indonesia tabun 2026

Gambar 1.5 menunjukkan perkembangan Ner Foreign tahun 2022 sampai
2025. Ketika garis berada di atas angka nol (area positif), hal tersebut menunjukkan
terjadinya Ner Fareign Buy yang memicu Jaffow dana asing. Sebaliknya, jika garis

1



berada di bawah nol, terjadi Net Foreign Sell yang menyebabkan Guefow atau

keluarnya modal asing dari pasar. Padn tahun 2022, tercatat lonjakan met foreign
buy tertinggi pada bulan April mencapai Rp 40.117.61 miliar, namun diikuti oleh
aksi jual bersih masif (outffow) di akhir tahun, khususnya pada Desember 2022
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Gambar 1. 0 Perkembangan Harga Emas
Swmber: Investing.com
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yang menyentuh angka Rp -20.902.68 miliar. Hingga menjelang akhir tahun 2025,
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Gambar 1.6 menunjukkan perkembangan harga emas yang terjadi pada tahun
2022 hingga 2025. Mengalami peningkatan yang agresif dan dan konsisten dimona
milai aset tercatut melonjak sebesar 177.95%, yang bermula dari harga Rp 831,380
per gram paeda Jansari 2022 dan mencapai puncaknya di angkas Rp 2.310.786 per
gram pada Desember 2025, Pertumbuhan pada periode 2022 hingga pertengahan
2023 cenderung stabil dan moderst, namun momentum penguatan harga: mulai
melesat tajarpsetelal berhasil melewati angka Rp 1.000,000 per gram pada Oktober
2023, Kandisi ini mencapai titik puncakrsya sepanjang tahun 2025 dengan kenaikan
g yang sangat cepe, yong mengindikasian ks peiigtan pssr st
mﬂms sebagai instrumen perlindungan nﬂﬁmjnﬂl_ﬁlh dominan
dibandingkan beberapa periode sebelumnya.

Selain harga emas, fluktuasi harga minyak global memiliki pengaruh krusial
terhadap stabilites ekonomi Indonesin. Hal im disebabkan oleh tingginya
ketergantungan masyarakat terhadap produk turunan minyak, mulai dari sektor
pm@wpmﬁ minyak goreng hingga kebutuhan Enu;iw.huhuﬁbﬁ.urmin}mk
(BBM) (Pravogi, et al,, m‘.ﬁﬁginya ketergantungan domestik pada minyak
mmjuwm.mmrmwﬁwmganhim keputusan
investasi. Kenaikan harga minyak umumnya mengunfungkan soham di sekior
energl, namun di saat yang samao dapat menekan sektor konsumsi dan transportasi
akibat membengkaknva biaya operasional. Perbedaan dampak vang saling tolak
belakang antar sektor akan memalksa investor untuk berhati-hati memilih saham,
karena lonjakan bisya produksi berisiko pada pemotongan keuntungan perusahaan

non-energ dan memicu penununan harga saham secara luas.
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Selain berdampak langsung pada neraca perdagangan dan inflasi, fluktuasi
harga minysk juga mempengaruhi ekspektusi kebijokan moneter dan fiskal
pemerintah, Kensikan harga minysk mendorong bank sentral untuk
mempertimbangkan kenaikan suku bunga untuk meredam inflasi, sementara itu
beban kepada masyazakat, yo 12 dengan hal tersebut | can mempengaruhi kebijakan
Hubungan timbal balik inilah yang

pak nyata pada stabilitas

hﬂ]] mﬁ]‘ﬂﬂkﬂtm PENyEsuaian
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Gambar 1. 7 Perkembangan Harga Minyak Dunia
Sumber: Investing. com, 2126

Berdasarkan data West Texas Intermediate (WTI) dalam Rupiah pada periode
2022-2025, harga minyak dunia menunjukkan pola fluktuatif namun cenderung
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menurun setelah mencapai titlk tertinggi pada Mei 2022 sebesar Rp 1.627.619 per
barel tzhun 2023 harga bergerak lebih rendsh dibandingkan 2022 dan sempat
menyentuh level sekitar Rp 1.021.485 per barel pada Mei 2023, kemudian ahun
2024 relatif lebih stabil meski masih naik-turun di kisaran Rp 1.195.915 per barel
pada Januari 2023 hingga Desember 2023 tumum menjadi Rp 1.151.543 per barel,
sedangkan pada tahun 2023 n'en.pmmm';htﬁmt-semakin Jelas mencapai titik
terendah pada Desember ;w—#ﬁéﬁn_rfip:mim per barel. Secara keseluruhan,
data ini menunjukkan bahwa hargs minyok dunia dalwny rq:iqh mengalami
sementara di beberapa bulan tertentu.

‘Beberapn penelition terdahulu yang mengkaji faktor-faktor yang dapat
_mempenganihi IS5, namun dalam masing-masing penelitian memiliki kamkteristik
yang berbeda terkait dengan tema tersebut. Penelitian ini. didukung oleh beberapa
pmm"irfﬂihulu yang membahas terkait pelkem'ulnw m. Fﬂﬁﬂﬁﬂ.n yang
dilakeulean oleh Ahmad Junaidi, et al. (2021) mengmm_muh makroekonomi
sepert] inflasi, JUB (M2), suku bunga, don harga minyak dunia terhadap 1SSI pada
tahun Hiﬁ-HH.Hﬂﬁﬁﬁimﬂﬁﬁm tersebut, W'pﬂignnm jangka panjang
pada inflasi dan JUB { W}Mmmmmp [SSL Kebalikannya,
nilai tukar dan suku bunga memiliki pengamil jangka panjang negatif dan signifikan
terhadap 1SS]. Harga minvak tidak signifikan dengan 1581 jangka panjang.

Fathimiyah & Fianto (2020} mengznalisis pengaruh varabel makroekonomi
dan Dow Jones Islamic Market (DJIM) terhadap 1551 tahun 2012-2019, Hasil dari

estimasi penelitian menunjukkan varabel inflasi dan minyak dunia dalam jangka
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panjang berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham ISS]. Sedangkan harga
emas dunia dalam jangka panjang berpengaruh negatif signifikan terhadap ISSI.
Variabel nilai tukar dan DJIM tidak berpengaruh signifikan terhadap 1SSL
Sedangkan dalam jangka pendeknya. variabel inflasi, nilai tukar, harga minyak
dunia, harga emas dan DIIM tidak memiliki pengaruh yvang signifikan terhadap ISS1.
Analisis penelitian juga dilakukai oleh Nasution, Siregar, & Mulyanto (2025)
mengenai dinamika knusalitas aliran modal asing seperti aet foreign. capital flow.
kurs, dan inflas: terhadap indeks sahom Jakarta Islamic Index (JI). Hasil dan
penelitian tersebut menjeliskan adanya hubungan knusalitas satu arah melalui net
foreign dan eapital flow terhadap JIL Sementara itu, varishel makroekonomi (kurs,
inflasi) fidak menunjukkan hubtngan searah alsu dua arah terhadap JIL
Penelitian ini bertujuan menutup kekumngan pada literatur yang masih terbatas
‘dalmn menguji secar simulian pengaruh varishel makroekonomi (inflasi. JUB
l’hﬂi-uilﬁﬂ.&ar}. net foreign, harga emas, hargs mi@‘tkﬁmh IM{J ISSL
Sebagian besar penelitian terdahulu hanya mengmmhm foktor dan belum
memigdakan deagan jelns pengaruh fangic: pendek dat pengaruli fingka panjang.
Oleh karena itu, penefitian imi menggunakan datz time series bulanan periode Januar
2022 sampai Desember zmmmuﬁ Errar Correction Model (ECM)

untuk mengidentifikasi serta memisahkan d.a.mpal-& jangka pendek dan jangka
panjang dari masing-masing variabel terhadap pergerakan 1551
1.Z. Rumusan Masalah

Sebagai neguara dengan populasi muslim terbesar di dunia, Indonesia memaliki

peluang yang strategis untuk mengembangkan instrumen kevangan berbasis syariah,

16



termasuk 1551 Perkembangan ini sejalan dengan kebutuhan masyarakat yang ingin
mengalokasikan dananya melalui investasi yang etis. inklusif serta sesuni dengan
prinsip syariah. Pergerakan IS51 pada periode 2022-2025 menunjukkan fluktuasi
yvang dipengaruhi oleh faktor internal dan ekstemnal. Faktor intermal mencakup
kondisi makroekonomi seperti inflasi, JUB.(M2). dan nilai tukar vang dapat
mempengaru kimj.lﬂn'usahaau. dmpnﬁln‘ku investasi. Di sisi eksternal, arus
modal asing bersih (ner foreign) berperan dalam mempercepat perubahan harga
pasar melalu) masuk dq.;‘;h:lumgudlnu dan mvestor asing. w harga emas
eri njadi pilihan investoruntuk melindungi pilai tset sant terjadi inflasi. Selain
1tmmhﬂnu harga minyak dunia berdampak pads neraca perdagangan, biaya

enengi, dan profitabilitas sektor-sektor yang berperan penting dalam ISS].

_Berdasarkan urmian permasalahan di atas, maka dirumuskan beberapa pertanyaan
penelitian sehagai berikut:

1. Bagaimana pengaruh inflasi terhadap ISS1 jangka pendek dan panjang?

L) ﬁugaimnun pengaruh jumlah uang beredar (M2} M!SSIM pendek
dan jangka panjang?

3. Bagaimana pengaruh nilai tukar terhadap mmpﬂﬂdﬂk dan panjang?

4. Bagaimana pengaruh Net-Fareign terhadap [SSEjangka pendek dan panjang?

5. Bapaimana pr.ngam]i harga emas lefhudaﬁ I.'S:ﬁ'l.jangkn pendek dan panjang”

. Bagaimana pengaruh harga minyak dunia terhadap 1SS1 dalam jangka pendek
dan jangka panjang?

7. Bagaimana pengaruh inflasi, JUB (M2}, nilai tukar, net foreign, harga emas,

harga minyak dunia terhadap [SS] secara simultan™

1r



1.3. Tujuan Penelittan

Berdasarkan rumusan masalah di atas, dapat diperoleh tujuan dari penelitian
1. Menganalisis pengaruh inflasi terhadap 1SSI jangka pendek dan panjang

2. Manfaat bagi Penulis
Melalui proses analisis dan penulisan, akan meningkatkan pemahaman
penulis secara mendalam mengenai dinamika pasar modal syariah Indonesia,
serta mengasah kemampuan analisis datn kuantitatif
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3. Manfaat bagi Pembaca
Penelitian ini diharapkan memberikan manfast akademis sebagai referensi
dalam memperkaya literatur pasur modal syariah, serta manfaat praktis bagi
pemilik modal dan regulator dalam menganalisis pengaruh makroekonomi,
sentimen asing, dan komoditas global techadap pergerakan 1531,
1.5. Sistematika Bab
Terdapal sistematika) untuk menjelaskan 151 bab ‘secara singkal untuk
gambaran kepada pembacs, berikut sistematika bab yang tertulis di bawah ini,
E___IIK';]I IANIMSAN WBEL‘E:’ kajian pﬂah.ymgﬁ'gqunn sebagai dasar
penelitian, dengan memaparkan berbagai teori yang relevan serta mendukung
pembahasan penelitian. Selain itu, pada bab ini juga dijelaskan penelitian terdahulu,
kerangka pemilkiran, dan hipotesis penelitian menjadi acuan dalam proses penelition.
BAE 111 METODOLOGI PENELITIAN menjelaskan metode yaﬂg-'di‘g]makm
dalam penelitan, meliputi objek penelition, jenis dan sumber data, definisi
operpsions| vanabel, serta teknik analisis dot }mngw
BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN hasil pengolahan datn, pembahasan dan
interpretasi hasil penelitian sesuai tujuan penelitian yang ditetapkan.

&y

BAB V PENUTUP berisi kesumpuisn yung dipemic
saran yang dapntd.ijauiikan..hﬁhan penﬁnﬁangnn untuk penelitian selanjutnya. Selain

h dari hasil penelitian serta

itu, bab ini jugn memuat harapan agar hasil penelitian dapal memberikan manfaat

dan menjadi masukan bagi penelitian selanjutnya.
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