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Abstrak 

Studi ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh variabel-variabel makroekonomi 

terhadap kinerja pasar modal syariah Indonesia, khususnya Indeks Saham Syariah Indonesia 

(ISSI), yang dalam beberapa tahun terakhir dipengaruhi oleh fluktuasi ekonomi global dan 

dinamika sosial-politik domestik. Penelitian ini memfokuskan pada tiga variabel utama: 
inflasi, kurs, dan Dow Jones Islamic Market Index (DJIMI), serta mempertimbangkan peran 

socio-political index sebagai variabel moderasi. Penelitian menggunakan pendekatan 

kuantitatif dengan metode regresi linear berganda melalui analisis interaksi (Moderated 

Regression Analysis/MRA). Data sekunder bulanan dari Juni 2011 hingga Desember 2024 

digunakan dalam studi ini, mencakup ISSI, inflasi, kurs, DJIMI, dan socio-political 

index.Hasil penelitian menunjukkan bahwa inflasi, kurs, dan DJIMI masing-masing 

berpengaruh signifikan terhadap ISSI. Socio-political index terbukti memoderasi hubungan 

antara inflasi dan ISSI, serta antara kurs dan ISSI. Hal ini menunjukkan bahwa kestabilan 

sosial-politik dapat memperkuat atau melemahkan dampak variabel ekonomi terhadap pasar 

modal syariah. Penelitian ini memberikan kontribusi pada pengembangan literatur keuangan 

syariah, serta menawarkan wawasan penting bagi investor dan manager investasi pada 

perusahaan sekuritas dalam pengambil kebijakan dalam merumuskan strategi yang lebih 

responsif terhadap dinamika ekonomi dan politik. Studi ini juga mendorong penguatan praktik 

investasi syariah yang berkelanjutan di tengah ketidakpastian global. 
 

Kata kunci: ISSI, Inflasi, Kurs, DJIMI, Socio-Political Index 

 
 

1. Pendahuluan 

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) merupakan refleksi dari kinerja saham-saham 

berbasis syariah di Indonesia dan berperan penting sebagai barometer utama dalam 

pengembangan pasar modal syariah nasional. Seiring meningkatnya kesadaran masyarakat 

akan investasi yang sesuai prinsip Islam, keberadaan ISSI menjadi instrumen penting dalam 

mengukur keberlanjutan sektor keuangan syariah. Namun, dalam konteks ekonomi terbuka, 

pergerakan ISSI tidak dapat dilepaskan dari pengaruh faktor-faktor makroekonomi domestik 

maupun global. 

Beberapa penelitian sebelumnya mengonfirmasi adanya pengaruh variabel 

makroekonomi terhadap ISSI. Fuadi (2020) menemukan bahwa inflasi dan nilai tukar rupiah 

secara simultan berpengaruh positif terhadap ISSI, sedangkan Fathurrahman dan Widiastuti 

(2021) justru menunjukkan bahwa baik inflasi maupun nilai tukar tidak berpengaruh 

signifikan dalam jangka pendek maupun jangka panjang. Temuan serupa juga dikemukakan 

oleh Nofrianto dan Arif (2023), yang mencatat bahwa DJIM hanya berpengaruh dalam jangka 
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panjang. Sementara itu, Wibowo (2019) dan Halim (2021) menunjukkan bahwa Dow Jones 

Islamic Market Index (DJIMI) memiliki hubungan positif signifikan terhadap ISSI, 

memperkuat pentingnya faktor eksternal global dalam memengaruhi sentimen pasar domestik. 

Di sisi lain, aspek sosial-politik juga tidak bisa diabaikan dalam pembentukan persepsi 

risiko investor. Studi oleh Yulfiswandi & Yang (2024) menyoroti bagaimana Socio-Political 

Index dapat berfungsi sebagai variabel moderasi yang memperkuat atau melemahkan 

pengaruh inflasi dan kurs terhadap indeks pasar saham, khususnya dalam konteks negara 

berkembang. Ketika kondisi sosial-politik suatu negara stabil, pasar cenderung merespons 

positif terhadap stimulus ekonomi. Sebaliknya, ketidakstabilan politik seperti protes 

mahasiswa, kebijakan kontroversial pemerintah, hingga praktik politik uang dapat 

menurunkan kepercayaan investor dan memperlemah daya dorong faktor ekonomi terhadap 

kinerja indeks saham. 

Meskipun terdapat sejumlah studi yang meneliti pengaruh inflasi, kurs, maupun DJIMI 

terhadap ISSI, integrasi ketiganya dalam satu model analisis yang memeriksa peran moderasi 

dari faktor sosial-politik masih sangat terbatas. Hal ini menunjukkan adanya celah empiris 

yang perlu dijembatani, terlebih dalam kondisi ekonomi dan politik pasca-pandemi yang 

semakin dinamis dan kompleks. 

Berdasarkan latar belakang tersebut, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis secara 

parsial pengaruh inflasi, kurs, dan DJIMI terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI), 

serta menguji peran Socio-Political Index sebagai variabel moderasi. Dengan memanfaatkan 

data runtun waktu bulanan dari Juni 2011 hingga Desember 2024 dan pendekatan analisis 

regresi moderasi, penelitian ini diharapkan dapat memperkaya literatur akademik di bidang 

keuangan syariah dan memberikan panduan strategis bagi investor, regulator, serta pengambil 

kebijakan dalam menciptakan pasar modal syariah yang stabil dan berkelanjutan. 
 

2. Kajian Pustaka / Kajian teori 

Legitimacy Theory merupakan salah satu teori yang banyak digunakan dalam 

menjelaskan hubungan antara organisasi dan lingkungannya, khususnya dalam konteks sosial 

dan politik. Teori ini berpijak pada asumsi bahwa kelangsungan hidup suatu entitas, termasuk 

perusahaan dan lembaga keuangan, sangat bergantung pada penerimaan atau legitimasi dari 

masyarakat dan para pemangku kepentingan (Suchman, 1995). Legitimasi tersebut diperoleh 

ketika organisasi dianggap bertindak sesuai dengan sistem nilai, norma, dan harapan 

masyarakat. 

Dalam konteks pasar modal, termasuk pasar modal syariah, Legitimacy Theory 

menjelaskan bahwa keberlangsungan dan stabilitas kinerja indeks seperti Indeks Saham 

Syariah Indonesia (ISSI) tidak hanya dipengaruhi oleh faktor-faktor ekonomi, tetapi juga oleh 

kondisi sosial dan politik yang melingkupinya. Sebagaimana dikemukakan oleh O'Donovan 

(2015), organisasi atau pasar akan berusaha menyesuaikan diri dengan ekspektasi sosial untuk 

mendapatkan legitimasi, termasuk melalui transparansi kebijakan, perilaku etis, dan stabilitas 

operasional. 

Studi ini mengembangkan Legitimacy Theory dengan memasukkan unsur stabilitas 

sosial-politik sebagai bentuk legitimasi eksternal yang memoderasi pengaruh faktor-faktor 

ekonomi seperti inflasi dan kurs terhadap ISSI. Dalam hal ini, Socio-Political Index 

digunakan sebagai representasi dari kondisi legitimasi sosial-politik yang dihadapi oleh 

investor dan pelaku pasar. 

Beberapa penelitian terdahulu mendukung pentingnya legitimasi dalam membentuk 

persepsi investor. Ketika kondisi sosial-politik stabil, kepercayaan pasar meningkat, dan 

pengaruh variabel ekonomi terhadap indeks saham menjadi lebih kuat (Yulfiswandi & Yang, 
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2024). Sebaliknya, dalam situasi penuh ketidakpastian seperti krisis politik atau kebijakan 

kontroversial pemerintah, bahkan sinyal ekonomi yang positif pun dapat direspons negatif 

oleh pasar karena hilangnya legitimasi institusional. 

Dengan demikian, penelitian ini tidak hanya menjelaskan pengaruh langsung dari 

variabel makroekonomi terhadap ISSI, tetapi juga menekankan peran legitimasi sosial-politik 

sebagai faktor penentu dalam efektivitas transmisi ekonomi ke dalam dinamika pasar syariah. 

Penggunaan Socio-Political Index sebagai variabel moderasi merupakan bentuk internalisasi 

dari teori legitimasi ke dalam model empiris berbasis data pasar modal syariah, untuk 

memperkaya pemahaman tentang perilaku indeks saham syariah di tengah ketidakpastian 

ekonomi dan politik. 

Hipotesis 

Inflasi dan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 

Inflasi mencerminkan penurunan daya beli uang, yang berarti bahwa dengan jumlah uang 

yang sama, masyarakat dapat membeli lebih sedikit barang dan jasa dibandingkan 

sebelumnya (Fuadi, 2020). Inflasi merupakan salah satu indikator ekonomi makro yang sering 

digunakan untuk menilai kestabilan harga dan daya beli masyarakat. Dalam konteks pasar 

modal, inflasi yang tinggi dapat memicu kekhawatiran investor terhadap penurunan nilai riil 

aset dan margin keuntungan perusahaan. Ketika inflasi meningkat tajam, investor akan 

menuntut return yang lebih tinggi untuk mengimbangi risiko penurunan daya beli, sehingga 

bisa berdampak negatif terhadap harga saham. Di sisi lain, perusahaan juga akan menghadapi 

tekanan biaya produksi yang lebih tinggi, yang berpotensi menekan margin keuntungan 

mereka. Dalam konteks indeks saham syariah seperti Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI), 

inflasi menjadi indikator makroekonomi penting yang mempengaruhi persepsi risiko dan 

pengambilan keputusan investasi. 

Penelitian oleh Nofrianto & Arif (2023), Yulfiswandi & Yang (2024) menunjukkan 

Inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap ISSI. Fathurrahman & Widiastuti (2021) juga 

menunjukkan bahwa inflasi baik jangka pendek maupun jangka panjang tidak berpengaruh 

signifikan terhadap ISSI. Oleh karena itu, berdasarkan temuan-temuan ini, dirumuskan 

hipotesis:  

H1: Inflasi berpengaruh terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). 

 

Kurs dan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 

Kurs atau nilai tukar adalah harga suatu mata uang terhadap mata uang lainnya. Dalam 

konteks ekonomi makro dan pasar keuangan, kurs merupakan salah satu indikator penting 

yang mencerminkan kestabilan ekonomi suatu negara, terutama dalam hubungan perdagangan 

internasional dan aliran investasi (Belanes et al., 2024). Fluktuasi kurs juga mempengaruhi 

sentimen investor asing dalam mengambil keputusan investasi. Jika nilai tukar dinilai stabil 

dan kondusif, maka arus modal asing cenderung masuk ke pasar domestik, namun jika terjadi 

ketidakpastian, investor asing cenderung menarik dananya, yang kemudian dapat memicu 

pelemahan pasar saham. 

Penelitian oleh Fuadi (2020), Nofrianto & Arif (2023), dan Fathurrahman & Widiastuti 

(2021) menunjukkan bahwa kurs dalam jangka pendek tidak berpengaruh negatif signifikan 

terhadap ISSI. Oleh karena itu, kami mengajukan hipotesis kedua: 

H2: Kurs berpengaruh terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). 

 

DJIMI dan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 

Dow Jones Islamic Market Index (DJIMI) merupakan salah satu indeks saham global 

yang dirancang khusus untuk mencerminkan kinerja perusahaan-perusahaan yang telah 
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disaring berdasarkan prinsip-prinsip syariah Islam. Indeks ini diluncurkan oleh Dow Jones 

Indexes pada tahun 1999, dan menjadi salah satu acuan penting bagi investor global yang 

ingin berinvestasi secara etis sesuai dengan prinsip syariah (Fathimiyah & Fianto, 2020). 

Dalam spillover effect theory, perubahan pada indeks global seperti DJIMI dapat memicu 

reaksi pasar domestik, terutama ketika investor menerapkan strategi follower behavior (Utama 

& Artini, 2013). 

Penelitian oleh Wibowo (2019), Halim (2021), dan Fathimiyah & Fianto (2020) menunjukkan 

bahwa DJIM berpengaruh positif signifikan terhadap ISSI. Oleh karena itu, penting untuk 

menguji kembali hubungan ini dalam konteks Indonesia. Maka kami mengajukan hipotesis 

ketiga: 

H3: DJIMI berpengaruh positif terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). 

 

Socio-Political Index sebagai Moderasi Inflasi dan ISSI 

Inflasi yang tinggi biasanya mengindikasikan peningkatan harga barang dan jasa, yang 

menekan daya beli masyarakat dan laba perusahaan, sehingga berdampak negatif terhadap 

pasar saham. Namun, dalam situasi sosial-politik yang stabil, kepercayaan investor tetap 

tinggi dan efek inflasi terhadap ISSI dapat diredam. Socio Political Index sebagai indikator 

stabilitas dan sentimen publik dapat memperkuat atau memperlemah hubungan antara inflasi 

dan ISSI, tergantung arah stabilitas yang tercermin. 

Penelitian oleh Yulfiswandi & Yang (2024) mendukung bahwa kondisi sosial-politik 

yang stabil dapat memoderasi pengaruh inflasi terhadap indeks saham. Oleh karena itu, 

berdasarkan temuan-temuan ini, dirumuskan hipotesis: 

H4: Socio Political Index memoderasi pengaruh inflasi terhadap Indeks Saham Syariah 

Indonesia (ISSI). 

 

Socio-Political Index sebagai Moderasi Kurs dan ISSI 

Perubahan nilai tukar rupiah terhadap mata uang asing, terutama dolar AS, dapat 

memengaruhi profitabilitas perusahaan dalam ISSI, khususnya yang bergantung pada 

transaksi ekspor-impor. Dalam kondisi sosial-politik yang tidak stabil, fluktuasi kurs dapat 

memicu kepanikan di pasar. Sebaliknya, Socio-Political Index yang stabil dapat menenangkan 

pasar dan mengurangi dampak negatif depresiasi kurs terhadap ISSI. Artinya, kestabilan 

sosial-politik berpotensi memoderasi pengaruh kurs terhadap kinerja indeks saham syariah. 

Penelitian oleh Yulfiswandi & Yang (2024) menunjukkan bahwa Socio-Political Index 

dapat memoderasi pengaruh negatif kurs terhadap indeks saham. Oleh karena itu, berdasarkan 

temuan-temuan ini, dirumuskan hipotesis: 

H5: Socio Political Index memoderasi pengaruh kurs terhadap Indeks Saham Syariah 

Indonesia (ISSI). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



POSTGRADUATE MANAGEMENT JOURNAL Vol. 5 No. 2, Februari 2026 

e-ISSN  2798-3811 

p-ISSN 2807-8934 

 

 

78 
 

Kerangka konseptual yang menunjukkan hubungan antar variabel: 

 
Gambar 1 

Kerangka Konseptual 

 

3. Metode Penelitian 

Penelitian ini menggunakan data runtun waktu (time series) bulanan dari Juni 2011 

hingga Desember 2024 sebagai sampel observasi. Pemilihan sampel dilakukan dengan teknik 

purposive sampling, yaitu berdasarkan pertimbangan kelengkapan dan kesesuaian data 

terhadap tujuan analisis. Data mencakup lima variabel utama: Indeks Saham Syariah 

Indonesia (ISSI), inflasi, kurs, Dow Jones Islamic Market Index (DJIMI), dan Socio-Political 

Index. Periode Juni 2011 dipilih sebagai awal karena merupakan tahun pertama ISSI 

diperkenalkan secara resmi, sementara Desember 2024 dipilih sebagai batas akhir berdasarkan 

ketersediaan data terbaru. Seluruh data dipastikan kontinu dan sesuai untuk dianalisis 

menggunakan model regresi moderasi. 

 

4. Hasil dan Pembahasan 

Penelitian ini menggunakan 163 data time series bulanan (Juni 2011–Desember 2024) 

yang bersumber dari Bank Indonesia, Badan Pusat Statistik, Bloomberg, Bursa Efek 

Indonesia, dan Worldwide Governance Indicators. 

5.1 Uji Stasioneritas 

Data time series harus diuji tingkat stasioneritasnya untuk menghindari regresi semu 

(spurious regression). Uji stasioneritas dilakukan menggunakan Augmented Dickey-Fuller 

(ADF Test) pada setiap variabel penelitian.  

Tabel 1: Uji Stasioneritas 

No Variabel ADF Statistic Prob. Hasil 

1 ISSI -1.227.601 0.0000 Stasioner 

2 INFLASI -1.020.589 0.0000 Stasioner 

3 KURS -1.384.000 0.0000 Stasioner 

4 DJIMI -1.391.533 0.0000 Stasioner 

5 SPI -2.904.503 0.0472 Stasioner 

6 INFLASI*SPI -1.142.315 0.0000 Stasioner 

7 KURS*SPI -1.401.098 0.0000 Stasioner 
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5.2 Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik untuk memastikan model regresi yang dihasilkan memenuhi asumsi 

Best Linear Unbiased Estimator (BLUE). Uji asumsi klasik yang dilakukan pada penelitian 

ini meliputi uji normalitas, uji multikolinearitas dan uji heteroskedastisitas dan uji 

autokorelasi. 

1. Uji Normalitas 
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Series: Residuals

Sample 2011M07 2024M12

Observations 162

Mean      -9.09e-15

Median   0.322762

Maximum  11.47939

Minimum -9.877478

Std. Dev.   3.626861

Skewness  -0.049628

Kurtosis   3.636889

Jarque-Bera  2.804489

Probability  0.246044  
Gambar 2: Uji Normalitas 

Uji normalitas residual bertujuan untuk mengetahui apakah nilai residual dalam model 

regresi terdistribusi secara normal. Pengujian dilakukan dengan metode Jarque-Bera, 

diperoleh nilai Jarque-Bera sebesar 2,804489 dengan probabilitas sebesar 0,246044. Nilai 

probabilitas tersebut lebih besar dari tingkat signifikansi 5% (0,05). Dengan demikian, dapat 

disimpulkan bahwa residual pada model regresi terdistribusi secara normal. 

2. Uji Multikolinearitas 

Tabel 2: Uji Multikolinearitas 

Variabel VIF 

INF_MC 1.072 

KURS_MC 1.049 

DJIMI_MC 1.015 

SPI 1.007 

INF_SPI 1.056 

KURS_SPI 1.018 

 

Uji multikolinearitas bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat hubungan yang kuat 

antar variabel independen dalam model regresi. Model regresi dikatakan bebas dari 

multikolinearitas apabila nilai Variance Inflation Factor (VIF) pada setiap variabel 

independen berada di bawah angka 10. Dapat disimpulkan bahwa model regresi linier 

berganda yang digunakan tidak mengandung masalah multikolinearitas, sehingga variabel 

independen layak digunakan untuk pengujian lebih lanjut. 
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Statistik Uji Nilai Probabilitas Keterangan

F-statistic 1.116.990 0.3549 > 0.05 → Homoskedastis

Obs*R-squared 6.714.294 0.3481 > 0.05 → Homoskedastis

Scaled explained SS 7.437.112 0.2823 > 0.05 → Homoskedastis

3. Uji Heteroskedastisitas  

Tabel 3: Uji Heteroskedastisitas 

 

 

 

 

 

 

 

Uji heteroskedastisitas dilakukan untuk memastikan bahwa varians residual dalam 

model regresi adalah konstan atau homoskedastis. Pengujian dilakukan dengan metode 

Glejser, berdasarkan hasil uji Glejser pada Tabel 4, diperoleh nilai Prob. F-statistic sebesar 

0,3549, Prob. Obs*R-squared sebesar 0,3481, dan Prob. Scaled explained SS sebesar 0,2823. 

Seluruh nilai probabilitas tersebut lebih besar dari tingkat signifikansi 5% (0,05). Dapat 

disimpulkan bahwa model regresi tidak mengandung heteroskedastisitas, sehingga asumsi 

varian residual yang konstan terpenuhi. 

4. Uji Autokorelasi 

Tabel 4: Uji Autokolerasi 

 

Statistik Uji Nilai Keterangan 

Durbin-Watson 

Statistic 

1.845.299 Mendekati 2 → Tidak ada 

autokorelasi 

Pengujian autokorelasi dilakukan dengan melihat nilai Durbin-Watson (DW) pada hasil 

regresi. Nilai Durbin-Watson yang mendekati angka 2 menunjukkan bahwa tidak terdapat 

autokorelasi dalam model. Berdasarkan hasil pengujian, diperoleh nilai Durbin-Watson 

sebesar 1.845299, yang mendekati angka 2. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa 

model regresi bebas dari masalah autokorelasi. 

5.3 Uji Hipotesis dengan Moderated Regression Analysis (MRA) 

Pengujian ini dilakukan dengan menggunakan analisis regresi linier berganda yang 

dilengkapi dengan Moderated Regression Analysis (MRA), dengan hasil sebagai berikut: 

Tabel 5: Pengujian Hipotesa 

Variabel Koefisien Std. Error t-Statistic Probabilitas Keterangan 

C 1.057.614 2.576.807 4.104.359 0.0000 Signifikan 

INF -0.956588 0.581327 -1.645.525 0.1019 Tidak 

signifikan 

KURS -0.005755 0.000870 -6.615.769 0.0000 Signifikan 

DJIMI 0.001197 0.001623 0.737804 0.4617 Tidak 

signifikan 

INF*SPI 3.233.897 2.347.381 1.377.661 0.1703 Tidak 

signifikan 

KURS*SPI 0.131997 0.049492 2.667.028 0.0085 Signifikan 

 

Berdasarkan hasil pembahasan diatas dapat diuraikan hasil uji hipotesa, sebagai berikut: 
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1. Inflasi berpengaruh negatif terhadap ISSI 

Hasil regresi menunjukkan bahwa variabel inflasi (INF) memiliki koefisien sebesar 

-0,9566 dengan nilai probabilitas (p-value) sebesar 0,1019. Arah koefisien yang negatif 

sejalan dengan hipotesis awal, yaitu bahwa inflasi berdampak negatif terhadap ISSI. 

Namun nilai signifikansi yang melebihi batas 0,05 mengindikasikan bahwa pengaruh 

tersebut tidak signifikan secara statistik. Dengan demikian, Hipotesis H1 ditolak, karena 

tidak terdapat cukup bukti empiris bahwa inflasi secara signifikan memengaruhi 

pergerakan ISSI dalam periode penelitian. Hal ini menunjukkan bahwa fluktuasi inflasi 

selama periode observasi belum cukup kuat untuk memengaruhi sentimen dan kinerja 

saham syariah secara konsisten. Temuan ini konsisten dengan beberapa penelitian 

terdahulu, seperti Nofrianto & Arif (2023), Yulfiswandi & Yang (2024), serta 

Fathurrahman & Widiastuti (2021), yang juga menemukan bahwa inflasi tidak 

berpengaruh signifikan terhadap ISSI, baik dalam jangka pendek maupun jangka panjang. 

Hal ini dapat disebabkan oleh kecenderungan investor di pasar saham syariah yang lebih 

berorientasi pada nilai fundamental jangka panjang, serta keberadaan prinsip-prinsip 

syariah yang menekankan pada stabilitas dan kehati-hatian dalam investasi. 

2   Kurs berpengaruh negatif terhadap ISSI 

Hasil regresi menunjukkan bahwa variabel kurs memiliki koefisien sebesar -

0,005755 dengan nilai t-statistic sebesar -6,615769 dan nilai probabilitas 0,0000. Nilai 

probabilitas yang jauh di bawah tingkat signifikansi 0,05 ini menunjukkan bahwa kurs 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap ISSI. Dengan demikian, hipotesis H2 yang 

menyatakan bahwa kurs berpengaruh negatif terhadap ISSI dapat diterima. Koefisien 

regresi -0,005755 berarti bahwa setiap kenaikan Rp1 dalam nilai tukar (dalam hal ini 

depresiasi rupiah terhadap dolar AS), akan menyebabkan penurunan nilai ISSI sebesar 

0,005755 poin, dengan asumsi variabel lainnya tetap konstan. Apabila diasumsikan dengan 

kondisi kurs saat ini berada pada Rp16.300/USD, maka jika kurs naik sebesar Rp100 

menjadi Rp16.400/USD, maka nilai ISSI diperkirakan turun sebesar 0,5755 poin.  

Hasil ini konsisten dengan teori Exchange Rate Exposure yang menyatakan bahwa 

fluktuasi nilai tukar berdampak langsung terhadap arus kas perusahaan, terutama bagi 

perusahaan yang memiliki keterlibatan dalam perdagangan internasional. Depresiasi rupiah 

meningkatkan biaya impor bahan baku dan pembayaran utang dalam valuta asing, yang 

pada akhirnya menurunkan profitabilitas dan menekan harga saham perusahaan, termasuk 

yang tergabung dalam ISSI.  

Temuan ini juga sejalan dengan penelitian sebelumnya seperti oleh Suryaputri et al. 

(2020), Kamal et al. (2021), dan Astuti et al. (2022) yang menemukan bahwa kurs 

memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap ISSI. Dengan demikian, hasil penelitian ini 

tidak hanya memperkuat bukti empiris terdahulu, tetapi juga memberikan pembaruan 

dengan mempertimbangkan dinamika nilai tukar rupiah terkini. 

3  Dow Jones Islamic Market Index (DJIMI) berpengaruh positif terhadap ISSI 

Hasil regresi menunjukkan bahwa variabel DJIMI memiliki koefisien sebesar 

0,001187 dengan nilai probabilitas (p-value) sebesar 0,4617. Arah koefisien yang positif 

sesuai dengan hipotesis, yaitu bahwa pergerakan DJIMI mencerminkan optimisme global 

terhadap saham syariah dan dapat mendorong penguatan pasar domestik. Namun, nilai p 

yang lebih besar dari 0,05 mengindikasikan bahwa pengaruh tersebut tidak signifikan 

secara statistik. Dengan demikian, Hipotesis H3 ditolak, karena tidak terdapat bukti 

empiris yang cukup untuk menyimpulkan bahwa DJIMI berpengaruh signifikan terhadap 

ISSI selama periode observasi. Temuan ini menunjukkan bahwa meskipun secara teori 

terdapat kemungkinan terjadinya spillover effect dari pasar saham syariah global ke pasar 
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domestik, dalam konteks penelitian ini, pengaruh tersebut belum terbukti signifikan. Hal 

ini bisa disebabkan oleh rendahnya tingkat integrasi antara pasar saham syariah global 

dengan pasar saham syariah Indonesia, perbedaan struktur industri, maupun keterbatasan 

jumlah investor institusi yang bereksposur secara global. Hasil ini juga mencerminkan 

bahwa pergerakan DJIMI tidak serta-merta direspon oleh pasar domestik, terutama bila 

pelaku pasar di Indonesia lebih dipengaruhi oleh faktor-faktor internal seperti kondisi 

makroekonomi nasional dan stabilitas politik dalam negeri. Oleh karena itu, meskipun arah 

hubungan mendukung teori konvergensi pasar syariah global, signifikansi statistik tidak 

tercapai, dan hipotesis ini tidak dapat diterima. 

4 Socio Political Index memoderasi secara negatif pengaruh inflasi terhadap ISSI 

Hasil regresi menunjukkan bahwa variabel interaksi (Inflasi × SPI) memiliki 

koefisien sebesar -0,021998 dengan nilai probabilitas (p-value) sebesar 0,1703. Meskipun 

arah koefisiennya negatif, yang menunjukkan bahwa stabilitas sosial-politik cenderung 

memperkuat pengaruh negatif inflasi terhadap ISSI, namun nilai p yang melebihi batas 

signifikansi 0,05 mengindikasikan bahwa interaksi tersebut tidak signifikan secara statistik. 

Dengan demikian, Hipotesis H4 ditolak, karena tidak terdapat cukup bukti empiris bahwa 

SPI secara signifikan memoderasi hubungan antara inflasi dan ISSI. Temuan ini 

menunjukkan bahwa dalam konteks penelitian ini, stabilitas sosial-politik tidak cukup kuat 

dalam memengaruhi hubungan antara inflasi dan pasar saham syariah Indonesia. Meskipun 

secara teori kondisi sosial-politik yang stabil dapat memperkuat atau menetralkan dampak 

negatif inflasi melalui peningkatan kepercayaan investor, hasil empiris yang diperoleh 

tidak menunjukkan hubungan yang signifikan. Dengan kata lain, dalam periode dan data 

yang digunakan, SPI belum terbukti memainkan peran sebagai moderator dalam hubungan 

inflasi terhadap ISSI secara signifikan, meskipun secara teori peran tersebut tetap relevan 

dan dapat ditelusuri lebih lanjut pada kondisi atau periode yang berbeda. 

5 Socio Political Index (SPI) memoderasi secara positif pengaruh kurs terhadap ISSI 

Hasil regresi menunjukkan bahwa variabel interaksi (Kurs × SPI) memiliki 

koefisien sebesar 0,000172 dengan nilai probabilitas (p-value) sebesar 0,0085. Nilai p yang 

lebih kecil dari 0,05 mengindikasikan bahwa interaksi antara kurs dan SPI signifikan 

secara statistik, yang berarti SPI memang memoderasi hubungan antara kurs dan ISSI 

secara signifikan. Arah koefisien yang positif, jika dikaitkan dengan koefisien utama kurs 

yang negatif, mengindikasikan bahwa dalam kondisi sosial-politik yang lebih stabil (SPI 

tinggi), pengaruh negatif kurs terhadap ISSI berkurang. Dengan kata lain, SPI 

memperlemah pengaruh negatif kurs terhadap indeks saham syariah, yang sejalan dengan 

hipotesis H5, sehingga Hipotesis H5 diterima. Hasil ini memperkuat argumen bahwa 

stabilitas sosial-politik dapat meredam tekanan eksternal seperti depresiasi nilai tukar 

terhadap pasar keuangan domestik. Dalam situasi politik yang stabil, sentimen investor 

cenderung lebih tenang dan rasional, sehingga fluktuasi kurs tidak langsung menimbulkan 

gejolak yang besar pada pasar saham syariah. Hal ini sesuai dengan peran SPI sebagai 

faktor non-ekonomi yang dapat memperkuat atau menetralkan dampak dari indikator 

ekonomi terhadap indeks saham. Temuan ini juga mendukung hasil penelitian Yulfiswandi 

& Yang (2024), yang menunjukkan bahwa kondisi sosial-politik berperan sebagai peredam 

risiko (buffer) dalam hubungan antara variabel makroekonomi dan indeks saham syariah. 

Oleh karena itu, SPI terbukti memainkan peran penting dalam memperkuat ketahanan 

pasar terhadap tekanan eksternal seperti volatilitas nilai tukar. 
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5. Simpulan dan Saran 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh inflasi, kurs, dan DJIMI terhadap 

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI), dengan Socio-Political Index (SPI) sebagai variabel 

moderasi. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis, diperoleh beberapa simpulan utama sebagai 

berikut: 

1. Inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap ISSI, sehingga hipotesis H1 ditolak. Hal ini 

mengindikasikan bahwa pelaku pasar telah mengantisipasi risiko inflasi dalam keputusan 

investasi, sehingga ekspektasi terhadap inflasi telah tercermin dalam harga saham. 

2. Nilai tukar rupiah (kurs) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap ISSI, sehingga 

hipotesis H2 diterima. Hasil ini sejalan dengan Exchange Rate Exposure Theory yang 

menjelaskan bahwa fluktuasi kurs memengaruhi kinerja perusahaan, khususnya melalui 

perubahan arus kas dan biaya operasional. 

3. DJIMI tidak berpengaruh signifikan terhadap ISSI, sehingga hipotesis H3 ditolak. Hal ini 

menunjukkan bahwa pergerakan indeks global syariah tidak serta-merta memberikan 

dampak langsung pada pasar saham syariah domestik, khususnya dalam jangka pendek. 

4. SPI sebagai moderasi inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap ISSI, sehingga 

hipotesis H4 ditolak. Stabilitas sosial-politik tidak memperkuat maupun memperlemah 

pengaruh inflasi terhadap indeks saham syariah. 

5. SPI sebagai moderasi kurs berpengaruh signifikan secara positif terhadap ISSI, sehingga 

hipotesis H5 diterima. Hal ini menunjukkan bahwa stabilitas sosial-politik mampu 

memperlemah dampak negatif kurs terhadap pasar saham syariah, sejalan dengan 

Legitimacy Theory yang menekankan pentingnya legitimasi sosial dalam meningkatkan 

kepercayaan investor. 

Secara teoretis, penelitian ini memberikan kontribusi dengan menguatkan Exchange 

Rate Exposure Theory serta memperluas penerapan Legitimacy Theory dalam konteks pasar 

modal syariah di Indonesia. Integrasi variabel sosial-politik melalui SPI memperkaya model 

analisis pasar modal syariah, yang selama ini didominasi oleh faktor makroekonomi semata. 

Dengan demikian, hasil penelitian ini tidak hanya menjawab rumusan masalah yang diajukan, 

tetapi juga menawarkan perspektif baru mengenai pentingnya stabilitas sosial-politik dalam 

menjaga keberlanjutan pasar modal syariah di Indonesia. 
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