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Abstract: This study aims to analyze the influence of the Dow Jones Islamic Market World

Index (DJII), inflation, and political stability on the Jakarta Islamic Index (JII).
Using a quantitative approach with secondary data obtained from various
sources, such as BPS, Bank Indonesia, OJK, and IDX, this study covers the time
period from 2019 to 2023. The Partial Least Square (PLS) method was used to
test the relationship between variables with the help of SmartPLS software
version 3.0. The results showed that DJII and inflation do not have a significant
influence on JII 70. DJIlI does not affect JII 70 due to differences in stock
composition, different local economic conditions, and investment behavior
between global and domestic markets. Meanwhile, inflation is also insignificant to
JIl 70 because most of the stocks in JII 70 come from sectors that are less
sensitive to inflation. In contrast, political stability has a significant influence on
the JIl 70. Good political stability increases investor confidence and creates a
safer investment environment, which in turn increases market liquidity and
macroeconomic growth. The findings emphasize the importance of political
factors in the analysis of Indonesia's Islamic stock market as well as the
implications for investors and policy makers. This research provides important
insights for investors in the Indonesian Islamic stock market to pay more attention
to domestic factors such as political stability rather than relying solely on global
indicators such as the DJII.
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1. PENDAHULUAN

Sebagai negara dengan mayoritas penduduk Muslim, Indonesia membutuhkan pasar
modal yang sesuai dengan prinsip syariah. Pasar modal syariah berbeda dari pasar
konvensional dalam hal instrumen, mekanisme transaksi, dan kriteria saham yang sesuai
dengan prinsip-prinsip syariah (Ghofur, 2022). Kehadiran pasar modal syariah di Indonesia
telah mendapat respon positif, terbukti dengan munculnya berbagai produk investasi syariah
seperti sukuk, reksa dana syariah, dan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). Bahkan jumlah
saham syariah yang terdaftar di bursa terus mengalami peningkatan yang signifikan mulai

2019 hingga 2023, sebagaimana ditunjukkan oleh Tabel 1.
Tabel 1.

Perkembangan Jumlah Saham Syariah dan Kapitalisasinya

Tahun Jumlah Saham Kapitalisasi (Rp Miliar)
2019 834 8.863.383,50
2020 893 7.931.120,86
2021 972 9.230.703,58
2022 1.046 11.378.199,44
2023 1.211 14.061.594,48

Sumber: OJK, 2024
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Pada periode tahun 2019-2023, peningkatan jumlah saham syariah tertinggi terjadi pada
tahun 2023, yaitu terjadi penambahan saham syariah sebanyak 165 saham. Peningkatan
jumlah saham syariah terus berlangsung dari tahun 2019 sampai tahun 2023. Peningkatan
jumlah saham syariah yang signifikan diikuti oleh peningkatan kapitalisasi saham syariah
yang pesat pula, hanya saja pada tahun 2020 sempat mengalami penurunan sebagai dampak
dari pandemi covid 19. Ini menunjukkan bahwa kinerja saham syariah di Indonesia
mengalami peningkatan yang cukup baik.

Perkembangan saham syariah yang mengalami peningkatan signifikan tentu dipengaruhi
oleh berbagai faktor. Menurut Syahrir (1995) dalam Suciningtias (2015) terdapat faktor-
faktor penting yang mampu mempengaruhi perkembangan saham syariah, diantaranya adalah
variabel makroekonomi dan moneter seperti inflasi, jumlah uang beredar, nilai tukar dan lain-
lain. Adapun faktor non ekonomi yang mempengaruhi adalah kondisi keamanan nasional,
kondisi politik, kebijakan pemerintah dan lain-lain.

Kismawadi (2013) menyatakan bahwa faktor fundamental makroekonomi seperti inflasi,
tingkat bunga, kurs dan pertumbuhan ekonomi merupakan faktor- faktor yang sangat
diperhatikan oleh para pelaku pasar bursa. Perubahan-perubahan yang terjadi pada faktor ini
dapat mengakibatkan perubahan-perubahan di pasar modal, yaitu meningkat atau
menurunnya harga saham yang kemudian berpengaruh terhadap indeks harga saham,
termasuk Jakarta Islamic Indeks 70.
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Gambar 1

Indeks Saham Jakarta Islamic Indeks 70
Sumber: Investemen, 2024

Jakarta Islamic Index 70 (JI170) mengalami berbagai dinamika dari tahun 2019 hingga
2023. Pada tahun 2019, indeks ini menunjukkan tren positif yang mencerminkan pemulihan
ekonomi pasca-2018, meskipun terjadi fluktuasi yang wajar dalam pasar saham. Memasuki
tahun 2020, pandemi COVID-19 memberikan dampak besar dengan penurunan tajam pada
kuartal pertama, namun indeks mulai pulih seiring dengan kebijakan stimulus dan
pembukaan kembali ekonomi, meski tetap menghadapi ketidakpastian yang tinggi. Pada
tahun 2023, indeks mengalami penurunan moderat akibat ketidakpastian ekonomi global dan
kebijakan moneter yang ketat, mencatat penurunan sebesar 5.87% hingga pertengahan tahun.
Dapat disimpulkan kalau pergerakan indeks saham Jakarta islamic indeks 70 dari tahun 2019
sampai tahun 2023 mengalami fluktuasi.

Syariah global yang populer dan berfungsi sebagai tolok ukur kinerja portofolio investasi
syariah. Diluncurkan pada tahun 1997 oleh S&P Dow Jones Indices dan Islamic Market
Index Company, DJII melacak kinerja saham perusahaan yang memenuhi kriteria syariah
Islam dan memainkan peran penting dalam pertumbuhan industri keuangan syariah. DJII
juga menjadi alat yang berharga bagi investor dan pelaku pasar dalam industri keuangan
syariah. Pergerakan DJII memiliki dampak langsung terhadap indeks saham Jakarta Islamic
Index 70 (JII 70), karena indeks ini merepresentasikan nilai pasar perusahaan syariah global
dan memberikan gambaran umum mengenai kinerja bisnis secara global. Sebagai contoh,
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pada Mei 2019, DJII turun 580 poin atau 2,1% akibat gejolak politik terkait perdagangan AS-
China dan pemilu di Inggris, yang juga mempengaruhi performa JII 70 (Al-Thageb, 2019).
Perubahan harga saham pada indeks DJII sering kali berkaitan dengan faktor-faktor
makroekonomi dan dapat memicu fluktuasi nilai saham di bursa efek lainnya.
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Gambar 2
Indeke Dow Jones Islamic Industrial Markets DJII
Sumer: Yahoo.finance, 2024

Berdasarkan data di atas selama periode 2019 hingga 2023, indeks saham Dow Jones
Islamic Index (DJII) mengalami fluktuasi yang mencerminkan berbagai dinamika ekonomi
dan geopolitik global. Tahun 2019 dimulai dengan kenaikan yang solid, didukung oleh
optimisme atas potensi kesepakatan perdagangan antara AS dan Tiongkok serta kebijakan
moneter yang mendukung. Namun, tahun 2020 menjadi tahun penuh tantangan ketika
pandemi COVID-19 menyebar secara global, memicu penurunan tajam di pasar saham
termasuk DJII. DJII, sebagai benchmark global untuk saham-saham yang mematuhi prinsip
Syariah, memberikan indikasi tentang kinerja dan sentimen terhadap pasar global yang
berbasis Syariah. Pergerakan DJII yang kuat atau positif sering kali meningkatkan optimisme
investor terhadap saham-saham Syariah secara global, termasuk yang terdaftar di JI170. Ini
dapat mengarah pada aliran modal masuk ke pasar saham regional, termasuk di Indonesia,
yang mempengaruhi pergerakan harga saham-saham Syariah di JII70. Selain itu, investor
institusional yang mengacu pada DJII sebagai benchmark atau indikator kinerja global dapat
menyesuaikan strategi portofolio mereka di pasar regional seperti Indonesia, yang juga
mencakup JI170. Selain itu, Pengaruh inflasi pada JII sangat terkait dengan kondisi keuangan
syariah yang berlaku saat ini. Sebagai sebuah indeks pasar modal yang secara khusus
mencerminkan performa perusahaan-perusahaan yang mengikuti prinsip-prinsip ekonomi
Islam, fluktuasi inflasi dapat mempengaruhi nilai dan pertumbuhan indeks tersebut.

8

6

4

ST il

) A il

mmmmmm':'*u-jc:c:_d_d':'*;;HH.Q.Q'CENN.Q.Q':

z—|z—||z—||z—|!-||z—|m,_NNEEm,_NNEEm,_NNEEm

&,_.__'D_:'_,:mc:c:ww:mocww:mcoww:

m“‘w_::wOCENN“:-CENN“:-CENN“:-C

S22 7 wzEg=s288°g=s220 8 g=s22S
E—;v‘:z E—:fnz E—;mz

Gambar 3 Inflasi

Sumber: Bl, 2024
Fluktuasi inflasi dapat berpengaruh pada Jakarta Islamic Index (JII) 70 secara langsung
maupun tidak langsung. Secara langsung, fluktuasi inflasi dapat mempengaruhi kinerja
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perusahaan yang tercatat di JII karena meningkatnya biaya produksi dan harga-harga barang
akibat naiknya tingkat inflasi. Dampak ini kemudian akan memengaruhi pendapatan dan laba
perusahaan sehingga potensi untuk menghasilkan dividen bagi pemegang saham juga bisa
dipengaruhi oleh fluktuasi inflasi tersebut. Apabila kondisi ekonomi sedang melambat atau
resesi akibat dari tingginya angka inflasi, maka pertumbuhan pasar modal seperti indeks
syariah pun biasanya menurun hingga menyebabkan penurunan nilai portofolio para investor
(Albaity, 2022). Tingginya inflasi dapat menurunkan daya beli masyarakat dan aktivitas
perdagangan di pasar saham, termasuk Jakarta Islamic Index (JII) 70, karena harga barang
dan jasa meningkat serta biaya produksi perusahaan naik, mengurangi laba bersih dan
membuat investor ragu untuk bertransaksi. Perkembangan saham syariah dipengaruhi oleh
faktor makroekonomi seperti inflasi, jumlah uang beredar, nilai tukar, serta faktor non-
ekonomi seperti stabilitas politik dan kebijakan pemerintah (Marashdeh, 2020; Ho, 2019).
Inflasi sebagai indikator makroekonomi memiliki dampak positif atau negatif tergantung
tingkatannya, dan inflasi yang tinggi dapat merugikan perekonomian dengan mengurangi
investasi di pasar modal (Rehman, 2022). Selain itu, stabilitas politik yang buruk
menimbulkan ketidakpastian dan kekhawatiran, yang dapat membuat investor enggan
berinvestasi di JII 70. Oleh karena itu, investor menggunakan data indeks ini untuk
diversifikasi portofolio, meningkatkan daya tarik pasar modal domestik, serta mendatangkan
investasi asing yang memperkuat mata uang lokal dan stabilitas cadangan devisa. Hal ini
dikarenakan volatilitas tinggi dan risiko investasi yang lebih besar saat situasi politik tidak
stabil. Sebaliknya, jika stabilitas politik baik maka akan menciptakan iklim bisnis yang
kondusif bagi perusahaan-perusahaan dalam JIl sehingga banyak calon Investor justru
tertarik dengan penghasilannya (Alhassan, 2021)
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Gambar 4 Stabilitas Politik

Sumber: Word Bank, 2024
Kegiatan pasar modal merupakan bagian dari aktivitas ekonomi yang diatur oleh
pemerintah tentunya tak luput dari pengaruh kondisi politik yang terjadi. Ozili, (2021)
mengungkapkan bahwa perekonomian sebuah negara tidak akan terlepas dari peranan faktor
politik. Kondisi politik yang aman dan stabil akan berpengaruh positif terhadap
perekonomian. Menurut Li, (2019), ketidakstabilan politik dapat menurunkan investasi-
investasi produktif, sehingga akan berdampak pula pada penurunan produksi. Situasi politik
yang stabil akan menciptakan iklim ekonomi yang kondusif, dan situasi seperti ini
merangsang Stabilitas Politik, terbukanya akses untuk melakukan aktivitas-aktivitas yang
produktif, sehingga produksi dapat ditingkatkan (Cui, 2022). Pengaruh politik terhadap pasar
modal juga dapat terlihat dari regulasi dan kebijakan pemerintah yang memengaruhi iklim
investasi. Stabilitas politik suatu negara penting bagi iklim investasi di pasar saham, karena
kondisi politik yang tidak kondusif dapat menurunkan ekspektasi investor dan mendorong
mereka menjual sahamnya. Studi Lesmana (2022) menunjukkan adanya reaksi pasar terhadap
pemilu, yang menunjukkan bahwa peristiwa politik digunakan oleh investor dalam membuat
keputusan investasi. Indeks Stabilitas Politik, yang diterbitkan oleh Bank Dunia, mengukur
stabilitas suatu negara dan kualitas pemerintahannya. Meskipun nilai Indeks Stabilitas Politik
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Indonesia telah meningkat dari tahun 1998 hingga 2022, peningkatan stabilitas politik tidak
selalu diikuti oleh peningkatan kinerja saham di pasar syariah.

2. KAJIAN TEORI

Menurut Aziz, (2015) mengartikan pasar modal sebagai pasar abstrak sekaligus pasar
konkrit dengan barang yang diperjualbelikan adalah dana yang bersifat abstrak (jangka
panjang) dan bentuk konkritnya adalah lembar surat berharga di bursa efek. Berdasarkan
pengertian-pengertian di atas, pasar modal (capital market) dapat diartikan sebagai pasar
instrumen keuangan jangka panjang yang dapat diperjual belikan baik oleh pemerintah
ataupun swasta.

Jakarta Islamic Index (JII) 70 merupakan subset dari JII 70 yang diluncurkan pada
tanggal 3 Juli 2000 dan menggunakan tanggal 1 Januari 1995 sebagai Base Date dengan nilai
100. JIl melakukan penyaringan terhadap saham yang listing. Rujukan dalam penyaringannya
adalah fatwa syariah yang dikeluarkan oleh Dewan Syariah Nasional (DSN). Berdasarkan
fatwa inilah BEJ memilih emiten yang unit usahanya sesuai dengan syariah (Makki, 2020).

Dow Jones Industrial Average (DJIA) adalah salah satu indeks pasar saham yang
didirikan oleh editor The Wall Street Journal Dan Pendiri Dow Jones & Company Charles
Dow. Dow sebagai suatu cara untuk mengukur performa komponen industri di pasar saham
Amerika (Metghalchi, 2019).

Inflasi adalah indikator ekonomi yang biasanya menunjukkan kenaikan harga yang
berkelanjutan. Laju inflasi, juga dikenal sebagai tingkat inflasi, adalah persentase kenaikan
harga barang selama beberapa waktu, yang menyebabkan inflasi tidak disukai oleh
masyarakat karena, meskipun kenaikan pendapatan juga terjadi, harga barang tetap naik
(Musarat, 2021). Inflasi ini mengakibatkan ketidakstabilan sebuah perekonomian dikarenakan
secara terus menerus terjadi kenaikan harga barang maupun jasa. Menurut Musarat, (2021))
Inflasi adalah kondisi dimana harga barang-barang mengalami kenaikan secara berlebihan
yang terjadi dalam beberapa waktu secara terus menerus. Inflasi ini bisa dikatakan terjadi jika
banyak barang yang meningkat harganya, jika hanya 1 atau 2 saja barang yang meningkat
maka tidak dikatakan sebagai inflasi. Inflasi dapat menggambarkan keadaan suatu
perekonomian di sebuah negara (Mahfudz & Nurhadi, 2021).

Stabilitas adalah suatu kondisi dari sebuah sistem yang komponennya cenderung ke
dalam, atau kembali kepada suatu hubungan yang sudah mantap. Stabilitas sama dengan
tiadanya perubahan yang mendasar atau kacau di dalam suatu sistem politik, atau perubahan
yang terjadi pada batas-batas yang telah disepakati atau telah ditentukan (Shi, 2020).
Sedangkan kata politik secara etimologis berasal dari bahasa Yunani/latin, yaitu politikus dan
politicos “relating to citizen”. Politik juga berasal dari kata polis (negara kota). Dari kata ini
muncul beberapa kata seperti polities, politikos (kewarganegaraan), politike tehne (kemahiran
politik), dan politike episteme (ilmu politik). Secara terminologi banyak para ahli yang
memberi arti politik dalam bahasa yang berbeda, sehingga ada banyak arti yang melekat pada
kata politik, seperti Power (kekuasaan), justice (keadilan), dan order (tatanan masyarakat).

3. METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan pendekatan dengan data berupa angka-angka yang dianalisis
menggunakan statistik. Data sekunder yang digunakan adalah data runtun waktu (time series)
yang diambil dari BPS dan diolah menggunakan IBM SPSS 23, untuk mengetahui pengaruh
inflasi, stabilitas politik, dan DJII terhadap JIl selama periode 2019-2023. Penelitian ini
berfokus pada faktor-faktor ekonomi makro yang memengaruhi Jakarta Islamic Index (J11),
dengan inflasi, stabilitas politik, dan Dow Jones Islamic Index (DJII) sebagai variabel
dependen. JII bertindak sebagai variabel independen dalam penelitian ini. Populasi penelitian
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ini adalah seluruh nilai JIl, faktor ekonomi makro, dan DJII dari tahun 2019 hingga 2023.
Sampel diambil menggunakan teknik non-probability sampling dengan purposive sampling,
Teknik pengumpulan data meliputi metode dokumentasi, studi pustaka, dan penelitian
internet. Metode ini digunakan untuk memperoleh data yang relevan dari berbagai sumber,
seperti jurnal, laporan, dan situs resmi terkait.

4. HASIL DAN PEMBAHASAN
a. Uji Validitas
1) Convergent Validity
Tabel 2 Nilai Outer Loading

DJll Inflasi JIT70 Stabiltas Politik
DJlI 1,000
Inflasi 1,000
JII 1,000
stability Politic 1,000

Pada table 2 Suatu indikator dapat dikatakan lolos uji convergent validity apabila berada pada
kategori baik dengan memiliki nilai outer loading > 0,7. Berdasarkan gambar 1 menunjukkan
loading factor memiliki nilai diatas 0,7. Hal tersebut menunjukan bahwa indikator yang
digunakan dalam penelitian ini lolos uji validitas dan dinyatakan valid atau telah memenuhi
convergent validity.
2) Average Variance Extracted (AVE)

Tabel 3 Average Variance Extracted (AVE)

Cronbach's ho A Compqsite Average Variance

Alpha = Reliability Extracted (AVE)
DJII 1,000 1,000 1,000 1,000
Inflasi 1,000 1,000 1,000 1,000
JI70 1,000 1,000 1,000 1,000
Stabiltas Politik 1,000 1,000 1,000 1,000

Sumber: Pengolahan SmartPLS, 2024
Pada table 3 Validitas konvergen sebuah konstruk dengan indikator reflektif dievaluasi dengan
Average Variance Extracted (AVE). Nilai AVE seharusnya sama dengan 0,5 atau lebih. Nilai
AVE sama dengan 0,5 atau lebih berarti konstruk dapat menjelaskan 50% atau lebih
varians itemnya. Berdasarkan tabel 4.2 nilai Average Variance Extracted (AVE) dari
variabel x adalah 1,000 > 0.5. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa nilai AVE
dapat menjelaskan 50% atau lebih varians itemnya
b. Uji Reliabilitas

Tabel 4 Cronbach’s Alpha

Cronbach's rho A Compo_site Average Variance

Alpha - Reliability Extracted (AVE)
DJII 1,000 1,000 1,000 1,000
Inflasi 1,000 1,000 1,000 1,000
JI70 1,000 1,000 1,000 1,000
Stabiltas Politik 1,000 1,000 1,000 1,000

Sumber: Pengolahan SmartPLS, 2024

Pada table 4 Dalam mengukur reliabilitas dapat dilihat pada composite reliability dan
cronbach’s alpha yang apabila pada pengukurannya mencapai nilai >0,7 maka dapat
dikatakan bahwa konstruk tersebut memiliki reliabilitas yang tinggi (Ghazali, 2018).
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Berdasarkan tabel 4.2 dapat disimpulkan bahwa nilai cronbach’s alpha variabel X sebesar
1.000 > 0.7. Maka variabel X reliabel terhadap variabel Y.

C.
1)

2)

Model Struktural atau Inner Model
Nilai R-Square
Agar dapat mengetahui seberapa besar suatu variabel eksogen dapat menjelaskan
variabel endogennya maka dilakukan uji R- Square.
Tabel 5 Nilai R-Square

R Square R Square Adjusted
JI70 0,034 -0,018

Sumber: Pengolahan SmartPLS, 2024

Berdasarkan tabel 5 nilai R-Square JI1 70 sebesar 0.034 dan nilai Adjusted R-Square
sebesar -0.018. Dapat disimpulkan bahwa nilai R- Square bersifat moderat serta 0.34%
faktor yang dapat mempengaruhi naik turunnya JII 70 dan sisanya merupakan faktor
diluar dari penelitian ini

Nilai Path Coefficient

Dalam uji signifikansi dan uji hipotesis dilakukan dengan kalkulasi bootstrapping dan
setelah itu melihat hasil di tabel path coefficient yang terdiri dari T-statistic, P-
Values, dan Original Sample
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Gambar 5 Nilai Path Coefficient
Sumber: Pengolahan SmartPLS, 2024
Menurut Yamin dan Kurniawan (2019), nilai T-Statistic harus lebih besar daripada
nilai T-Tabel (1,96) sehingga variabel eksogen dapat dikatakan berpengaruh terhadap
variabel endogennya. Selain itu, agar hipotesis penelitian dapat diterima harus memiliki
nilai P-Values < 0,05
Tabel 6 Nilai Nilai Path Coefficient

Original Standard ..
Sample L T Statistics
Sample Deviation P Values
0) Mean (M) (STDEV) (|O/STDEV))
DJII -> JI1 70 -0,142 -0,134 0,098 1,457 0,146
Inflasi -> JII 70 0,052 0,053 0,076 0,683 0,495
Stabiltas Politik -
> 31170 -0,137 -0,140 0,062 2,203 0,028

Sumber: Pengolahan SmartPLS, 2024
Berdasarkan tabel 6 maka dapat disimpulkan sebagai berikut:
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1) Pengaruh Variabel Inflasi terhadap JI1 70.
Pada tabel 4.5 terlihat bahwa hubungan variabel Inflasi terhadap JII 70
menghasilkan original sampel 0.449; T-Statistic = 0,683 < 1.68 dan P Values =
0.495 < 0.05. Dengan ini dapat disimpulkan bahwa pengaruh variabel Inflasi
terhadap JIl 70 adalah tidak signifikan. Oleh karena itu, H1.0 ditolak dan H1.1
diterima.

2) Pengaruh Variabel Stabilitas Politik terhadap JII 70.
Pada tabel 4.5 terlihat bahwa hubungan variabel Stabilitas Politik terhadap JII 70
menghasilkan original sampel -0.137; T-Statistic = 2,203 > 1.68 dan P Values = 0.028
< 0.05. Dengan ini dapat disimpulkan bahwa pengaruh variabel Stabilitas Politik
terhadap JII 70 signifikan. Oleh karena itu, H2.0 diterima dan H2.1 ditolak

3) Pengaruh Variabel DJII terhadap JI1 70.
Pada tabel 4.5 terlihat bahwa hubungan variabel DJII terhadap JII 70 menghasilkan
original sampel -0.142; T-Statistic = 1,457 < 1,96 dan P-Values = 0.146 > 0.05.
Dengan ini dapat disimpulkan bahwa pengaruh variabel DJII terhadap JII 70 adalah
tidak signifikan. Oleh karena itu, H3.0 ditolak dan H3.1 diterima.

Pembahasan
a. Pengaruh Dow Jones Islamic Market Index (DJII) terhadap JI1 70

Berdasarkan hasil analisis statistik, nilai P (P-value) sebesar 0.146 menunjukkan
bahwa pengaruh DJII terhadap JII 70 tidak signifikan pada tingkat signifikansi 0.05. Ini
menunjukkan bahwa kinerja saham syariah global yang diwakili DJII tidak memiliki
dampak signifikan terhadap kinerja saham syariah di Indonesia yang diwakili JII 70.
Beberapa faktor yang dapat menjelaskan temuan ini meliputi:

1) Perbedaan Keterhubungan Pasar: DJII mencakup perusahaan global, sementara JII 70
berfokus pada perusahaan domestik Indonesia. Dinamika pasar yang berbeda
mengurangi keterhubungan antara kedua indeks ini.

2) Kebijakan dan Regulasi Lokal: Kondisi politik dan ekonomi domestik serta regulasi
pasar Indonesia memiliki pengaruh lebih besar pada JII 70 dibandingkan fluktuasi di
DJII.

3) Keterbatasan Informasi dan Sentimen Pasar: Jika investor di Indonesia tidak terlalu
memperhatikan pergerakan DJII, pengaruhnya terhadap JIl 70 menjadi terbatas.

4) Perbedaan Karakteristik Saham dan Faktor-Faktor Lokal: Sektor dan perusahaan yang
masuk dalam DJII berbeda dari yang ada di JII 70. Faktor seperti inflasi, suku bunga,
dan kebijakan moneter di Indonesia lebih relevan bagi investor lokal dibandingkan
faktor-faktor global.

Hasil ini sejalan dengan penelitian oleh Dewandaru et al. (2014) yang menunjukkan
bahwa hubungan antara pasar saham syariah global dan nasional tidak selalu signifikan di
semua periode waktu. Namun, hasil ini berbeda dengan penelitian oleh Halim (2020) yang
menemukan bahwa DJII Malaysia memiliki pengaruh signifikan terhadap pasar saham
syariah Indonesia.

b. Pengaruh Inflasi terhadap JIl 70

Hasil analisis menunjukkan nilai P (P-value) sebesar 0.495, yang lebih besar dari
tingkat signifikansi 0.05, menandakan bahwa inflasi tidak memiliki pengaruh signifikan
terhadap JII 70. Hal ini bisa dijelaskan oleh:

1) Sektor yang Tahan Inflasi: Perusahaan dalam JII 70 cenderung berada di sektor-sektor
yang lebih tahan terhadap inflasi, seperti barang konsumsi dasar dan energi, yang
permintaannya stabil meskipun harga naik.
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2) Pendekatan Syariah dan Stabilitas: Saham-saham dalam JII 70 dipilih berdasarkan
prinsip syariah, yang sering kali mencakup perusahaan dengan manajemen risiko yang
baik dan stabilitas jangka panjang, sehingga kurang rentan terhadap inflasi.

3) Pengaruh Kebijakan Ekonomi dan Moneter: Kebijakan moneter yang efektif dalam
mengontrol inflasi juga berperan mengurangi dampaknya terhadap JII 70.

Hasil ini sejalan dengan penelitian Gordon (1983) dan Jelilov et al. (2020), yang
menunjukkan bahwa meskipun inflasi memiliki dampak terhadap pasar saham,
pengaruhnya tergantung pada konteks ekonomi. Namun, hasil ini berbeda dengan
penelitian oleh Singh dan Padmakumari (2020) yang menemukan bahwa inflasi
mempengaruhi pasar saham, tetapi dampaknya bervariasi tergantung pada sektor.

c. Pengaruh Stabilitas Politik terhadap JI1 70

Stabilitas politik memiliki pengaruh signifikan terhadap JIl 70, dengan nilai P (P-
value) sebesar 0.028, yang lebih kecil dari tingkat signifikansi 0.05. Stabilitas politik
cenderung meningkatkan kepercayaan investor dan menciptakan lingkungan yang lebih
aman untuk investasi, yang berdampak positif pada kinerja indeks saham syariah seperti Jil
70. Beberapa alasan utamanya adalah:

1) Kepercayaan Investor: Stabilitas politik mengurangi risiko ketidakpastian, yang dapat
menarik investasi lebih besar di pasar saham dan mendukung indeks seperti JII 70.

2) Kebijakan Ekonomi dan Regulasi yang Konsisten: Kondisi politik yang stabil biasanya
diikuti oleh kebijakan ekonomi yang lebih konsisten dan berkelanjutan, yang
mendukung pertumbuhan ekonomi dan kinerja saham di pasar domestik.

5. KESIMPULAN DAN SARAN
5.1. Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan dan pembahasan yang diuraikan, maka dapat
disimpulkan sebagai berikut:

a. Berdasarkan analisis statistik, DJII (Dow Jones Islamic Market Index) tidak memiliki
pengaruh signifikan terhadap JII 70 (Jakarta Islamic Index), dengan nilai P sebesar 0.146
yang lebih besar dari 0.05. Ini menunjukkan bahwa pergerakan DJII, yang mencerminkan
kinerja saham syariah global, tidak berdampak berarti pada JII 70 yang berfokus pada
saham syariah di Indonesia. Perbedaan komposisi saham antara DJII dan JIl 70, kondisi
ekonomi dan politik lokal Indonesia yang lebih mempengaruhi JIl 70, serta perbedaan
likuiditas pasar dan perilaku investasi antara pasar global dan domestik, menjelaskan
temuan ini. Oleh karena itu, investor di pasar saham syariah Indonesia sebaiknya lebih
memperhatikan faktor-faktor domestik daripada mengandalkan pergerakan DJIl sebagali
indikator kinerja JII 70.

b. Berdasarkan analisis statistik, inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap JII 70, dengan
nilai P sebesar 0.495 yang lebih besar dari 0.05. Ini menunjukkan bahwa perubahan inflasi
tidak berdampak berarti pada indeks JII 70 selama periode penelitian. Alasan utamanya
adalah JIl 70 terdiri dari saham-saham syariah dengan manajemen risiko baik dan sektor-
sektor kurang sensitif terhadap inflasi seperti energi, utilitas, dan barang konsumsi dasar.
Faktor lain seperti suku bunga, nilai tukar, serta kebijakan fiskal dan moneter lebih
dominan mempengaruhi indeks saham. Investor di pasar saham syariah lebih fokus pada
analisis fundamental dan nilai jangka panjang perusahaan. Kebijakan moneter dan fiskal
yang efektif serta strategi diversifikasi dan manajemen risiko perusahaan dalam Jil 70 juga
membantu mengurangi dampak inflasi.

c. Berdasarkan analisis statistik, stabilitas politik memiliki pengaruh signifikan terhadap JiI
70, dengan nilai P sebesar 0.028. Stabilitas politik meningkatkan kepercayaan investor,
menciptakan lingkungan investasi yang aman, dan mengurangi risiko ketidakpastian.
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Kepastian dalam kebijakan ekonomi yang menyertai stabilitas politik memberikan
perusahaan-perusahaan dalam JII 70 lingkungan yang lebih dapat diprediksi untuk
beroperasi dan berkembang. Selain itu, stabilitas politik menarik modal asing,
meningkatkan likuiditas pasar saham, dan mendukung pertumbuhan ekonomi makro.
Akibatnya, stabilitas politik yang baik berkontribusi pada peningkatan permintaan saham,
kenaikan harga saham, dan perbaikan kinerja JII 70. Temuan ini menegaskan pentingnya
faktor politik dalam analisis pasar saham dan memberikan implikasi praktis bagi investor
serta pembuat kebijakan dalam menjaga stabilitas politik untuk mendukung perkembangan
pasar keuangan.
5.2. Saran
Penelitian lebih lanjut perlu dilakukan untuk mengkaji faktor-faktor domestik yang
mempengaruhi kinerja JII 70, seperti suku bunga, nilai tukar, dan kebijakan fiskal serta
moneter, guna memberikan wawasan yang lebih baik bagi investor dan pembuat kebijakan.
Selain itu, penting untuk mengevaluasi dampak stabilitas politik dan kebijakan ekonomi
terhadap pasar saham syariah di Indonesia, termasuk bagaimana stabilitas politik
mempengaruhi arus modal asing dan likuiditas pasar. Terakhir, studi mengenai pengaruh
pasar global seperti DJII terhadap JII 70 dapat memberikan pemahaman tentang interaksi
antara faktor internasional dan domestik dalam konteks investasi domestik. Penelitian ini
diharapkan dapat membantu investor dan pembuat kebijakan dalam merumuskan strategi
yang mendukung pertumbuhan pasar keuangan domestik.
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