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ABSTRAK 

Titi Nur Khasanah, 2025, Analisis Pengaruh Kurs, BI 7-Day Reverse Repo Rate 

(BI7DDR), Dan Inflasi Terhadap Kapitalisasi Pasar Jakarta Islamic Index Tahun 

2016-2024: Metode Error Corection Model (ECM). Tesis, Program Studi Magister 

Ekonomi Syariah, Pascasarjana, Universitas Islam Negeri K.H. Abdurrahman Wahid 

Pekalongan. Pembimbing: I. Prof. Dr. H. Ade Dedi Rohayana, M.Ag. II. Dr. Hendri 

Hermawan Adinugraha, M.S.I. 

Kata Kunci : Kapitalisasi Pasar Jakarta Islamic Index (JII), Kurs, BI 7-Day 

Reverse Repo Rate (BI7DDR), Inflasi, Error Corection Model 

(ECM). 

Kapitalisasi pasar pada Jakarta Islamic Index (JII) menggambarkan total nilai 

pasar dari seluruh saham syariah yang termasuk dalam indeks tersebut. Nilai ini 

mencerminkan ukuran dan kekuatan ekonomi dari saham-saham syariah yang 

diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia dan telah lolos seleksi sesuai prinsip-

prinsip syariah Islam. 

Rumusan permasalahan penelitian ini adalah: (1) Bagaimana pengaruh Kurs 

terhadap Kapitalisasi Pasar JII Tahun 2016-2024?. (2) Bagaimana pengaruh Kurs, BI 

7-Day Reverse Repo Rate (BI7DDR) terhadap Kapitalisasi Pasar JII Tahun 2016-

2024?. (3) Bagaimana pengaruh Inflasi terhadap Kapitalisasi Pasar JII Tahun 2016-

2024?. (4) Bagaimana pengaruh Kurs, BI 7-Day Reverse Repo Rate (BI7DDR), dan 

Inflasi secara simultan terhadap Kapitalisasi Pasar JII Tahun 2016-2024?. 

Tujuan penelitian adalah : (1) Untuk menganalisis pengaruh Kurs terhadap 

Kapitalisasi Pasar JII Tahun 2016-2024. (2) Untuk menganalisis pengaruh Kurs, BI 

7-Day Reverse Repo Rate (BI7DDR) terhadap Kapitalisasi Pasar JII Tahun 2016-

2024. (3) Untuk menganalisis pengaruh Inflasi terhadap Kapitalisasi Pasar JII Tahun 

2016-2024. (4) Untuk menganalisis pengaruh Kurs, BI 7-Day Reverse Repo Rate 

(BI7DDR), dan Inflasi secara simultan terhadap Kapitalisasi Pasar JII Tahun 2016-

2024. Penelitian ini merupakan penelitian explanatory dengan pendekatan 

kuantitatif. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Teknik 

analisis data yang diterapkan adalah analisis regresi dinamis data time series metode 

Error Corection Model (ECM) dengan bantuan perangkat lunak Eviews 10. 

Hasil penelitian ini menunjukkan (1) Kurs berpengaruh positif signifkan 

dalam jangka panjang dan tidak berpengaruh sigifkan dalam jangka pendek terhadap 

Kapitalisasi Pasar Jakarta Islamic Index (JII). (2) BI 7-Day Reverse Repo Rate 

(BI7DDR) berpengaruh positif signifkan dalam jangka panjang dan tidak 

berpengaruh sigifkan dalam jangka pendek terhadap Kapitalisasi Pasar Jakarta 

Islamic Index (JII). (3) Inflasi tidak berpengaruh signifkan dalam jangka panjang dan 

jangka pendek terhadap Kapitalisasi Pasar Jakarta Islamic Index (JII). (4) Kurs, BI 

7-Day Reverse Repo Rate (BI7DRR), dan inflasi berpengaruh signifikan secara 

simultan terhadap Kapitalisasi Pasar Jakarta Islamic Index (JII) dalam jangka 

panjang, namun tidak berpengaruh signifikan secara simultan dalam jangka pendek 

terhadap Kapitalisasi Pasar Jakarta Islamic Index (JII). 



 

 
 

ABSTRACT 

 

Titi Nur Khasanah, 2025, Analysis of the Effect of Exchange Rate, BI 7-Day Reverse 

Repo Rate (BI7DDR), and Inflation on Market Capitalisation of the Jakarta Islamic 

Index in 2016-2024: Error Correction Model (ECM) Method. Thesis, Master of 

Islamic Economics Study Program, Postgraduate, K.H. Abdurrahman Wahid State 

Islamic University of Pekalongan. Advisors: I. Prof. Dr. H. Ade Dedi Rohayana, 

M.Ag. II. Dr. Hendri Hermawan Adinugraha, M.S.I. 

 

Keywords: Jakarta Islamic Index (JII) Market Capitalisation, Exchange Rate, BI 7-

Day Reverse Repo Rate (BI7DDR), Inflation, Error Correction Model 

(ECM). 

 

Market capitalisation of the Jakarta Islamic Index (JII) reflects the total 

market value of all sharia stocks included in the index. This value reflects the size 

and economic strength of sharia stocks traded on the Indonesia Stock Exchange and 

that have passed the selection according to Islamic sharia principles. 

The formulation of the research problem is: (1) How does the exchange rate 

affect the JII Market Capitalisation in 2016-2024? (2) How does the exchange rate, 

BI 7-Day Reverse Repo Rate (BI7DDR), affect the JII Market Capitalisation in 

2016-2024? (3) How does inflation affect the JII Market Capitalisation in 2016-

2024? (4) How do the exchange rate, BI 7-Day Reverse Repo Rate (BI7DDR), and 

inflation simultaneously affect the JII Market Capitalisation in 2016-2024? 

The objectives of the study are: (1) to analyse the effect of the exchange rate 

on the JII market capitalisation in 2016-2024. (2) To analyse the effect of the 

exchange rate, BI 7-Day Reverse Repo Rate (BI7DDR) on the JII Market 

Capitalisation in 2016-2024. (3) To analyse the effect of inflation on the JII Market 

Capitalisation in 2016-2024. (4) To analyse the effect of the exchange rate, BI 7-Day 

Reverse Repo Rate (BI7DDR), and inflation simultaneously on the JII Market 

Capitalisation in 2016-2024. This study is an explanatory study with a quantitative 

approach. The data used in this study are secondary data. The data analysis 

technique applied is dynamic regression analysis of time series data using the Error 

Correction Model (ECM) method with the help of Eviews 10 software. 

The results of this study indicate (1) exchange rates have a significant positive 

effect in the long term and no significant effect in the short term on the Jakarta 

Islamic Index (JII) market capitalisation. (2) BI 7-Day Reverse Repo Rate (BI7DDR) 

has a significant positive effect in the long term and no significant effect in the short 

term on the Jakarta Islamic Index (JII) Market Capitalisation. (3) Inflation has no 

significant effect in the long term and short term on the Jakarta Islamic Index (JII) 

Market Capitalisation. (4) Exchange rates, BI 7-Day Reverse Repo Rate (BI7DRR), 

and inflation have a significant effect simultaneously on the Jakarta Islamic Index 

(JII) Market Capitalisation in the long term but do not have a significant effect 

simultaneously in the short term on the Jakarta Islamic Index (JII) Market 

Capitalisation. 

http://m.ag/
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang  

Pasar modal, sebagaimana didefinisikan di Pasal 1 Ayat 3 UU No. 8 

Tahun 1995, mencakup berbagai aktivitas berhubungan dengan penawaran 

umum dan transaksi efek, serta aspek-aspek yang berhubungan dengan 

perusahaan publik sebagai penerbit efek. Dalam Pasal 1 Ayat 15 3 UU No. 8 

Tahun 1995, penawaran umum merujuk pada aktivitas yang dilakukan oleh 

emiten dengan tujuan memengaruhi masyarakat. Dalam pelaksanaannya, 

penawaran umum harus memenuhi tahapan yang ditetapkan sesuai dengan 

peraturan perundangan yang berlaku (Presiden Republik Indonesia 1995). 

Peran pasar modal yang signifikan dalam akselerasi ekonomi Indonesia. 

Secara umum, pasar modal mempunyai dua peran utama, yaitu peran 

ekonomi dan peran keuangan. Dalam peran ekonominya, pasar modal 

berperan sebagai sarana yang menghubungkan investor sebagai pemilik 

modal dengan pihak yang memerlukan pembiayaan. Sedangkan dalam peran 

keuangan, pasar modal menawarkan kesempatan bagi investor dalam 

mendapatkan keuntungan (return) sesuai pada karakteristik investasi yang 

investor tentukan (Fadillatunnisa, Fadilah, and Batubara 2022). 

Pasar modal syariah yaitu salah satu instrumen finansial yang memiliki 

karakteristik unik, karena menerapkan regulasi ketat dalam menilai aspek 

kehalalan serta cakupan aktivitas Pasar modal syariah berkontribusi secara 
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signifikan dalam meningkatkan pertumbuhan ekonomi dengan memengaruhi 

perkembangan pasar riil melalui penanaman modal yang sejalan dengan 

kaidah syariah. Dalam implementasinya, investasi syariah mengadopsi nilai-

nilai keagamaan melalui proses screening, yaitu penyaringan instrumen 

penanaman modal yang selaras dengan kaidah syariah Islam.  

Pasar modal syariah merupakan instrumen finansial yang memiliki 

karakteristik unik karena menerapkan prinsip-prinsip syariah yang ketat, 

khususnya dalam hal kehalalan aktivitas usaha dan transaksi yang dilakukan 

operasionalnya (Siregar and Muhammad Isa 2020). Peran pasar modal 

syariah menjadi penting karena dapat memberikan kontribusi terhadap 

pertumbuhan ekonomi dengan tetap menjaga prinsip-prinsip keadilan dan 

keberkahan dalam aktivitas keuangan. Dalam hal ini, prinsip keadilan dan 

kejujuran dalam transaksi telah ditegaskan dalam Al-Qur‟an surat Al-Baqarah 

ayat 275, yang menyatakan: 

ا يَقُيْمُيْنَ 
َ
ةٰيا ل يْنَ الر ِ

ُ
ل
ُ
ك
ْ
ذِيْنَ يَأ

َّ
ل
َ
ِّۗ  ا مَس ِ

ْ
يْطٰنُ مِنَ ال طُهُ الشَّ ذِيْ يَتَخَتَّ

َّ
مَا يَقُيْمُ ال

َ
ا ك

َّ
اِل

ةٰياِّۗ فَمَنْ جَاۤ مَ الر ِ بَيْعَ وَحَرَّ
ْ
ُ ال  اللّٰه

َّ
حَل

َ
ةٰياۘ وَا  الر ِ

ُ
بَيْعُ مِثْل

ْ
يْْٓا اِنَّمَا ال

ُ
هُمْ قَال نَّ

َ
ءََ ٗ  ذٰلِكَ ةِا

 
َ
ه  مَا سَل

َ
هٖ فَانْتَهٰى فَل ِ

ة  نْ رَّ صْحٰبُ مَيْغِظَثٌ م ِ
َ
ٰۤىِٕكَ ا ول

ُ
ِ ِّۗ وَمَنْ عَادَ فَا ى اللّٰه

َ
ْٓ اِل مْرُ ٗ 

َ
فَِّۗ وَا

ارِۚ  وُمْ فِيْىَا خٰلِدُوْنَ   النَّ
Artinya: “Orang-orang yang memakan (bertransaksi dengan) riba tidak 

dapat berdiri, kecuali seperti orang yang berdiri sempoyongan karena 

kesurupan setan. Demikian itu terjadi karena mereka berkata bahwa jual 

beli itu sama dengan riba. Padahal, Allah telah menghalalkan jual beli dan 

mengharamkan riba. Siapa pun yang telah sampai kepadanya peringatan 

dari Tuhannya (menyangkut riba), lalu dia berhenti sehingga apa yang 

telah diperolehnya dahulu menjadi miliknya dan urusannya (terserah) 

kepada Allah. Siapa yang mengulangi (transaksi riba), mereka itulah 

penghuni neraka. Mereka kekal di dalamnya” (QS. Al-Baqarah: 275). 
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Ayat ini menjadi dasar normatif bahwa aktivitas ekonomi seperti investasi 

diperbolehkan selama tidak mengandung unsur riba, gharar (ketidakjelasan), dan 

maisir (judi). Oleh karena itu, investasi syariah mengadopsi nilai-nilai agama melalui 

proses screening terhadap emiten dan efek yang sesuai dengan prinsip-prinsip 

syariah (Dini 2021). 

Fatwa Nomor 20/DSN-MUI/IV/2001 mengenai panduan implementasi 

Investasi untuk Reksa Dana Syariah, yang keluarkan oleh Dewan Syariah 

Nasional Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI) pada 18 April 2001, menjadi 

fatwa pertama yang mengatur aspek pasar modal. Pada 14 Maret 2003, Badan 

Pengawas Pasar Modal bersama DSN-MUI mencapai kesepakatan untuk 

mengembangkan pasar modal berlandaskan syariah di Indonesia, yang 

menandai tahap perkembangan selanjutnya dalam sektor tersebut (Lathifah et 

al. 2021). 

Di Indonesia pasar modal syariah tetap beroperasi berdasarkan 

mekanisme pasar modal umum, namun dengan tingkat risiko dan imbal hasil 

yang tidak pasti. Investor muslim perlu memahami fatwa yang dikeluarkan 

oleh DSN, termasuk Fatwa DSN-MUI No. 40/DSN-MUI/2003, yang 

mengizinkan transaksi perdagangan saham selama tidak melibatkan praktik 

yang bertentangan dengan kaidah syariah, seperti riba, perjudian, short 

selling, dan margin trading. Selain mempertimbangkan instrumen saham, 

investor juga perlu memiliki pemahaman yang komprehensif terkait 

manajemen aset, manajemen risiko, serta validitas transaksi dari perspektif 

syariah (Choirunnisak 2019). 
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Dengan meningkatnya pemahaman masyarakat terhadap investasi 

berbasis syariah, investasi di pasar modal syariah menunjukkan pertumbuhan 

yang signifikan. Yang disedikan pasar modal syariah sebagai alternatif untuk 

investor yang ingin berinvestasi sesuai dengan kaidah-kaidah Islam. 

Meskipun memiliki kesamaan dengan pasar modal umum, implementasi 

dalam pasar modal syariah merupakan ketentuan khusus untuk memastikan 

bahwa produk dan mekanisme transaksinya selaras dengan syariat Islam. 

Salah satu instrumen investasi diminati masyarakat yaitu efek syariah, yang 

mencakup saham syariah, efek beragun aset syariah (EBA Syariah), reksa 

dana syariah, serta dana investasi real estat syariah (DIRE Syariah 

Dengan meningkatnya kesadaran masyarakat terhadap investasi yang 

berbasis syariah, pasar modal syariah tumbuh secara signifikan. Kehadiran 

pasar modal syariah menjadi alternatif bagi investor yang ingin memperoleh 

keuntungan duniawi tanpa mengabaikan nilai-nilai agama. Hal ini sejalan 

dengan firman Allah dalam QS. Al-Hasyr ayat 7: 

يَتٰمٰى 
ْ
قُرْبٰى وَال

ْ
سُيْلِ وَلِذِى ال ِ وَلِلرَّ ه قُرٰى فََلِلِ

ْ
وْلِ ال

َ
ى رَسُيْلهِٖ مِنْ ا

ٰ
ُ عَل فَاءََۤ اللّٰه

َ
مَآْ ا

مُ 
ُ
تٰىك

ٰ
مِّْۗ وَمَآْ ا

ُ
غْنِيَاءَِۤ مِنْك

َ
ا
ْ
ةً ۢ ةَيْنَ ال

َ
يْنَ دُوْل

ُ
ا يَك

َ
يْ ل

َ
بِيْلِِۙ ك مَسٰكِيْنِ وَاةْنِ السَّ

ْ
وَال

 فَخُذُوْ ُٗ 
ُ
سُيْل ػِقَابِۘ الرَّ

ْ
َ شَدِيْدُ ال َ ِّۗاِنَّ اللّٰه مْ غَنْهُ فَانْتَىُيْاۚ وَاتَّقُيا اللّٰه

ُ
 وَمَا نَىٰىك

Artinya: “Apa saja (harta yang diperoleh tanpa peperangan) yang 

dianugerahkan Allah kepada Rasul-Nya dari penduduk beberapa negeri 

adalah untuk Allah, Rasul, kerabat (Rasul), anak yatim, orang miskin, dan 

orang yang dalam perjalanan. (Demikian) agar harta itu tidak hanya 

beredar di antara orang-orang kaya saja di antara kamu. Apa yang 

diberikan Rasul kepadamu terimalah. Apa yang dilarangnya bagimu 

tinggalkanlah. Bertakwalah kepada Allah. Sesungguhnya Allah sangat 

keras hukuman-Nya” (QS. Al-Hasyr: 7). 
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Ayat ini menegaskan pentingnya distribusi kekayaan yang merata dan 

inklusif, yang dalam konteks pasar modal syariah dapat dicapai melalui 

investasi yang bertanggung jawab secara sosial dan religius. Instrumen pasar 

modal syariah seperti saham syariah, efek beragun aset syariah (EBA 

Syariah), reksa dana syariah, dan dana investasi real estat syariah (DIRE 

Syariah) menjadi pilihan yang terus berkembang. (Al Ghifari, Kristianingsih, 

and Tamara 2021). 

Sebagai bagian dari pasar modal syariah, keseluruhan perusahaan yang 

tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII) harus melalui proses seleksi dan 

evaluasi secara periodik. Sebagai instrumen ekonomi pada pasar modal, 

secara implisit terpengaruh oleh berbagai aspek, baik yang bersifat ekonomi 

maupun dilaur bidang ekonomi. Dalam pengambilan keputusan investasi, 

investor perlu mempertimbangkan variabel ekonomi makro, Seperti investasi 

swasta, laju inflasi, nilai tukar mata uang, Produk Domestik Bruto (PDB), 

neraca perdagangan dan pembayaran, suku bunga, serta defisit anggaran 

(Tandelilin 2010). 

Kapitalisasi pasar mengacu pada jumlah keseluruhan nilai saham yang 

diperdagangkan dalam suatu bursa atau indeks. Dalam JII, kapitalisasi pasar 

menggambarkan total nilai saham syariah yang tercatat dalam indeks tersebut. 

Perhitungan nilai ini dilakukan engan menghitung hasil kalkulasi antara 

jumlah saham yang beredar dan harga pasar setiap saham (Fernando 2024). 
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Salah satu ukuran penting untuk menilai ukuran, pertumbuhan, dan 

kinerja pasar modal, meliputi pasar modal berbasis syariah yang berada di 

Indonesia yaitu kapitalisasi pasar. Peningkatan kapitalisasi pasar 

menunjukkan meningkatnya nilai aset yang diperdagangkan di JII, yang 

sering kali mencerminkan kepercayaan investor terhadap prospek ekonomi 

dan perusahaan yang terdaftar dalam indeks tersebut. Sebaliknya, penurunan 

kapitalisasi pasar dapat mengindikasikan penurunan minat investor, baik 

karena faktor internal perusahaan maupun pengaruh eksternal seperti kondisi 

makroekonomi dan kebijakan pemerintah. 

Selain itu, ukuran pasar JII menunjukkan bagaimana saham syariah 

memengaruhi pasar modal di Indonesia secara keseluruhan. Oleh karena itu 

penting dalam mengukur perkembangan ekonomi syariah di tengah 

persaingan global. Sebagai salah satu indeks yang berbasis syariah, JII 

diharapkan dapat terus menarik minat investor lokal maupun internasional 

yang mencari investasi sesuai prinsip syariah, sekaligus memberikan stabilitas 

di pasar modal Indonesia. Berikut perkembangan kapitalisasi pasar JII dari 

tahun 2016 sampai tahun 2024 yang dipaparkan pada tabel di bawah ini: 
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Grafik 1. 1 Data Rata-rata Kapitalisasi Pasar JII Tahun 2016-2024 

(Triliun Rupiah) 

 

Sumber: Otoritas Jasa Keuangan, 2024 (data diolah) (Otoritas Jasa Keuangan 2025). 

 

Berdasarkan grafik 1.1 data data-rata kapitalisasi pasar JII, 

menunjukkan nilai tertinggi pada tahun 2024, yaitu sebesar Rp2.724,34 

triliun, mencerminkan pertumbuhan signifikan dibandingkan tahun-tahun 

sebelumnya. Nilai ini dapat dikaitkan dengan meningkatnya minat investor 

terhadap saham-saham syariah serta pemulihan ekonomi pasca-pandemi yang 

mendorong aktivitas di pasar modal. Sebaliknya, nilai terendah tercatat pada 

tahun 2021, yaitu sebesar Rp2.015,19 triliun, yang dipengaruhi oleh 

ketidakpastian ekonomi akibat pandemi COVID-19 dan dampaknya terhadap 

aktivitas investasi. Perbandingan ini mengindikasikan fluktuasi kapitalisasi 

pasar yang erat kaitannya dengan kondisi ekonomi makro dan sentimen 

investor terhadap saham syariah. 
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Penentuan kapitalisasi pasar JII dilakukan dengan mengalikan dengan 

jumlah seluruh saham syariah yang beredar dalam indeks tersebut dengan 

harga saham syariah yang sedang berjalan. Baik investor maupun pemerintah 

perlu memahami nilai kapitalisasi pasar untuk menilai perkembangan pasar 

modal syariah. Untuk investor, informasi ini digunakan untuk merancang dan 

mengelola strategi portofolio yang optimal, sedangkan bagi pemerintah, nilai 

kapitalisasi pasar menjadi dasar dalam merumuskan kebijakan stabilisasi 

ekonomi (Dufrénot, 2021). 

Nilai tukar, inflasi, BI7DRR, dan faktor ekonomi makro yang lain dapat 

memengaruhi kapitalisasi pasar JII (Gu, Zhu, and Wang 2022; Mulyadi, 

Soleman, and Ridho 2023). Kurs menggambarkan perbandingan dari mata 

uang suatu negara terhadap mata uang asing, terutama dolar Amerika Serikat. 

Fluktuasi nilai kurs berpengaruh kepada pendapatan serta biaya operasional 

perusahaan, yang pada gilirannya memengaruhi harga saham dan kapitalisasi 

pasar JII (Ghassani and Raditya Sukmana 2020). Dalam tabel berikut 

menyajikan perkembangan kurs Rupiah terhadap dolar AS dalam periode 

2016 hingga 2024: 
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Grafik 1. 2 Data Rata-rata kurs Terhadap Dolar Amarika Serikat (AS) 

Tahun 2016-2024  (Rupiah) 

 

Sumber: Bank Indonesia, 2024 (data diolah) (Bank Indonesia 2025c). 

 

Berdasarkan grafik 1.2 data rata-rata nilai kurs terhadap Dolar Amerika 

Serikat (USD) menunjukkan nilai terendah pada tahun 2016, yaitu Rp13.308 

per USD, mencerminkan stabilitas Rupiah yang cukup baik pada masa itu. 

Sebaliknya, nilai tertinggi tercatat pada tahun 2024, yaitu Rp15.855 per USD, 

yang mencerminkan pelemahan Rupiah dalam beberapa tahun terakhir. 

Pelemahan ini dapat dikaitkan dengan berbagai faktor, termasuk 

ketidakpastian global, normalisasi kebijakan moneter di Amerika Serikat, 

serta tekanan inflasi domestik. Perbedaan antara nilai tertinggi dan terendah 

menunjukkan bagaimana kondisi ekonomi makro, dinamika global, dan 

kebijakan moneter memengaruhi pergerakan nilai tukar Rupiah selama 

periode 2016-2023. 
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Sebagaimana diatur dalam UU No. 23 Tahun 1999, yang telah direvisi 

dengan UU No. 3 Tahun 2004, Kebijakan moneter yang ditetapkan oleh bank 

Indonesia bertanggung jawab untuk menjaga stabilitas nilai tukar Rupiah dan 

inflasi. Saat BI Rate digantikan pada 19 Agustus 2016, BI 7-Day Reverse 

Repo Rate (BI7DRR) yaitu instrumen penting dalam kebijakan moneter. 

Dengan menyesuaikan batasan tingkat suku bunga, menjaga stabilitas inflasi, 

dan mengoptimalkan transaksi antar bank, perubahan ini bertujuan untuk 

meningkatkan efisiensi kebijakan moneter (Tumundo, Falah, and Pangayow 

2020). 

Penetapan BI7DRR didasarkan pada berbagai aspek serta mekanisme 

pada kebijakan moneter untuk memastikan stabilitas inflasi tetap terjaga pada 

tingkat yang rendah. Kebijakan ini dirancang untuk mengendalikan inflasi 

secara optimal (Prawiranegara and Ramdhan 2016). Keputusan investor 

dalam menempatkan dana di perbankan atau berinvestasi di perusahaan 

dipengaruhi oleh tingkat BI7DRR. Suku bunga yang tinggi cenderung 

mendorong preferensi masyarakat terhadap simpanan di perbankan karena 

imbal hasil yang lebih kompetitif, sedangkan suku bunga yang rendah 

meningkatkan kecenderungan untuk berinvestasi di perusahaan akibat 

menurunnya keuntungan dari simpanan perbankan (Efni 2009). Grafik di 

bawah ini menyajikan perkembangan nilai BI7DRR dalam periode 2016 

hingga 2024: 
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Grafik 1. 3 Data  Rata-rata Nilai BI 7-Day Reverse Rate (BI7DRR) 

Tahun 2016-2024 (Persen) 

 

Sumber: Bank Indonesia, 2024 (data diolah) (Bank Indonesia 2025b) 

 

Berdasarkan tabel 1.3 data rata-rata BI7DRR mencapai tingkat tertinggi 

pada di tahun 2024, yaitu sebesar 6,10%, mencerminkan kebijakan moneter 

yang ketat dari BI untuk mengontrol inflasi dan menstabilkan kurs di tengah 

pemulihan ekonomi global. Sebaliknya, nilai terendah tercatat di tahun 2021 

sebesar 3,52%, yang merupakan langkah akomodatif guna mendorong 

pertumbuhan ekonomi saat menghadapi dampak pandemi COVID-19. 

Perbedaan antara nilai tertinggi dan terendah ini mencerminkan fleksibilitas 

kebijakan moneter yang disesuaikan dengan tantangan ekonomi pada masing-

masing periode. 

Inflasi merujuk pada peningkatan harga keseluruhan dan berkelanjutan 

dalam jangka panjang. Kondisi ini tidak hanya ditandai oleh peningkatan 

harga pada komoditas tertentu, tetapi mencerminkan kenaikan harga secara 

luas di berbagai sektor ekonomi (Ifionu and Ibe 2015). Ketidakseimbangan 
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antara permintaan yang tinggi dan penawaran yang terbatas dapat memicu 

terjadinya inflasi (Widyaningtias, Mawaddah, and Amaroh 2024). 

Laju inflasi yang tinggi berdampak pada penurunan daya beli 

masyarakat karena berkurangnya nilai riil uang. Hal ini dapat menurunkan 

minat investor dalam berinvestasi akibat berkurangnya potensi keuntungan 

riil, yang pada akhirnya memengaruhi keputusan investasi. Karena hal itu, 

inflasi berpotensi memengaruhi pergerakan indeks harga saham, termasuk 

saham yang tercatat dalam JII (Boediono 2013). Tingginya inflasi juga dapat 

menekan laba perusahaan dan mengurangi kepercayaan investor, yang 

akhirnya memengaruhi kapitalisasi pasar.  

Dibandingkan dengan indeks saham umum, pengaruh inflasi terhadap 

JII cenderung lebih kecil. Hal ini disebabkan oleh penerapan prinsip syariah 

dalam pengelolaan bisnis, yang umumnya menghindari sektor-sektor yang 

rentan terhadap fluktuasi inflasi. Meskipun demikian, inflasi tetap menjadi 

variabel penting dalam analisis kapitalisasi pasar, karena dapat memengaruhi 

kinerja perusahaan serta daya beli investor. Grafik di bawah ini menyajikan 

data mengenai perubahan nilai inflasi dari periode 2016 hingga 2024: 
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Grafik 1. 4 Data Rata-rata Inflasi di Indonesia  

Tahun 2016-2023 (Persen) 

 

Sumber: Bank Indonesia, 2024 (data diolah)  (Bank Indonesia 2025a). 

Berdasarkan data yang ada pada Grafik 1.4, rata-rata laju inflasi di 

Indonesia mencapai puncaknya pada TAHUN 2022 dengan nilai sebesar 

4,21%. Peningkatan ini dipengaruhi oleh pemulihan ekonomi pascapandemi, 

kenaikan harga energi global, serta penyesuaian harga domestik. Sebaliknya, 

laju inflasi terendah tercatat pada tahun 2021 dengan nilai sebesar 1,56%, 

yang mencerminkan lemahnya permintaan akibat dampak pandemi COVID-

19. Secara keseluruhan, inflasi menunjukkan tren penurunan sejak tahun 2016 

(3,53%) hingga mencapai titik terendah pada tahun 2021, kemudian 

mengalami peningkatan pada tahun 2022, sedikit menurun pada tahun 2023 

(3,69%), dan kembali mengalami penurunan pada tahun 2024 (2,33%). 

Pergerakan inflasi ini mencerminkan dinamika perekonomian Indonesia yang 

dipengaruhi oleh berbagai aspek, baik global maupun domestik 
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Dari pemaran fenomena di atas, peneliti memutuskan untuk melakukan 

kajian penelitian dalam kurun waktu sembilan tahun, yaitu dari Januari 2016 

hingga Desember 2023, dengan judul: “Analisis Pengaruh Kurs, BI 7-Day 

Reverse Rate, dan Inflasi terhadap Kapitalisasi Pasar Jakarta Islamic Index 

(JII) pada Tahun 2016-2023: Metode Error Corection Model (ECM)”. 

 

1.2 Identifikasi Masalah 

Penelitian ini berfokus pada analisis pengaruh kurs, BI7DRR, dan 

inflasi terhadap kapitalisasi JII pada periode 2016–2023 dengan 

mengaplikasikan metode ECM. Beberapa permasalahan utama yang 

diidentifikasi dalam penelitian ini meliputi: 

1. Fluktuasi kurs rupiah ke dolar AS telah diketahui mempunyai pegaruh 

terhadap pasar saham, namun dampaknya terhadap kapitalisasi pasar JII 

masih belum teridentifikasi secara jelas. Mengingat karakteristik JII yang 

berbeda dari indeks saham umum, diperlukan analisis lebih mendalam 

untuk memahami hubungan antara nilai tukar dan pasar saham syariah.   

2. Pada tahun 2016, BI Rate digantikan oleh BI7DRR sebagai suku bunga 

acuan. Meskipun kebijakan ini telah memengaruhi kondisi moneter dan 

arus investasi, pengaruhnya terhadap kapitalisasi pasar JII, yang lebih 

sensitif terhadap kebijakan ekonomi, masih minim dalam kajian akademik. 

3. Inflasi berperan dalam memengaruhi keputusan investasi serta stabilitas 

pasar modal. Kajian mengenai dampak inflasi terhadap pasar saham umum 

telah banyak dilakukan, tetapi penelitian yang membahas pengaruhnya 
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terhadap kapitalisasi pasar JII masih terbatas. Karena hal itu, tujuan dari 

penelitian ini adalah untuk menganalisis bagaimana inflasi selama periode 

2016–2024 memengaruhi investasi di pasar saham syariah.  

4. Interaksi antara kurs, BI7DRR, dan inflasi dalam memengaruhi pasar 

modal, khususnya pasar saham syariah, belum banyak dikaji secara 

komprehensif. Oleh sebab itu, penelitian ini berupaya untuk menganalisis 

sejauh mana ketiga variabel makroekonomi tersebut saling berinteraksi 

dalam memengaruhi kapitalisasi pasar JII. 

5. Berbagai peristiwa ekonomi global dan domestik sepanjang periode 2016-

2024, termasuk perubahan kebijakan moneter, fluktuasi nilai tukar, serta 

dampak pandemi COVID-19, menambah kompleksitas dalam analisis 

kapitalisasi pasar JII. Penelitian ini akan mengkaji bagaimana faktor-faktor 

tersebut memengaruhi kapitalisasi pasar JII selama periode tersebut. 

 

1.3 Pembatasan Masalah 

Adapun tujuan dari pembatasan masalah yaitu untuk memberikan fokus 

yang jelas terhadap variabel-variabel yang dianalisis serta menetapkan 

lingkup penelitian agar hasil yang diperoleh lebih terarah dan mendalam. 

Batasan masalah dalam penelitian ini ditetapkan sebagai berikut: 

1. Data kapitalisasi pasar JII didapatkan dari OJK, sementara data kurs, 

BI7DRR, dan inflasi bersumber dari BI, mencakup periode Januari 2016 

hingga Desember 2024. 
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2. Penelitian ini membatasi periode pada 2016-2024 dan mencakup 

perubahan kebijakan moneter yang signifikan.  

3. Analisis hanya difokuskan pada tiga faktor makroekonomi, yaitu kurs, 

BI7DRR, dan inflasi tanpa mempertimbangkan faktor lain seperti 

kebijakan. 

4. Studi ini hanya meneliti kapitalisasi pasar JII sebagai representasi pasar 

modal syariah di Indonesia, tanpa menganalisis indeks saham lain yaitu 

IHSG atau indeks sektoral. 

5. Kapitalisasi pasar yang dikaji mencakup total kapitalisasi pasar JII tanpa 

membedakan sektor atau perusahaan yang terdaftar dalam indeks tersebut. 

 

1.4 Rumusan Masalah 

Dari uraian di atas yang bersumber dari latar belakang, peneliti 

menyusun masalah penelitian dalam penelitian ini yaitu sebagai berikut : 

1.  Apakah pengaruh dari variable Kurs terhadap Kapitalisasi Pasar JII pada 

periode 2016 sampai dengan 2024?. 

2. Apakah pengaruh dari variable BI7DRR terhadap Kapitalisasi Pasar JII pada 

periode 2016 sampai dengan 2024?. 

3. Apakah pengaruh dari variable Inflasi terhadap Kapitalisasi Pasar JII pada 

periode 2016 sampai dengan 2024?. 

4. Apakah pengaruh dari variable Kurs, BI7DRR, dan Inflasi terhadap secara 

simultan terhadap Kapitalisasi Pasar JII pada periode 2016 sampai dengan 

2024?. 



17 
 

 
 

1.5 Tujuan Penelitian 

Dari uraian yang dipaparkan dalam rumusan masalah, maka tujuan 

dilakukannya penelitian ini sebagai berikut: 

1. Untuk menganalisis kurs terhadap Kapitalisasi Pasar JII pada periode 

2016 sampai dengan 2024. 

2. Untuk menganalisis dari BI7DRR terhadap Kapitalisasi Pasar JII pada 

periode 2016 sampai dengan 2024. 

3. Untuk menganalisis dari inflasi terhadap Kapitalisasi Pasar JII pada 

periode 2016 sampai dengan 2024. 

4. Untuk menganalisis pengaruh Kurs, BI7DRR, dan Inflasi terhadap secara 

simultan terhadap Kapitalisasi Pasar JII pada periode 2016 sampai 

dengan 2024. 

 

1.6 Manfaat Penelitian 

Diharapkan bahwa penelitian ini dapat memberi manfaat teoritis dan 

praktis, yang dapat memperkaya pemahaman tentang pengaruh variabel 

Kurs, BI7DRR, dan Inflasi Kapitalisasi Pasar Jakarta Islamic Index (JII). 

Adapun manfaat penelitian ini adalah sebagai berikut:  

1. Manfaat Teoritis  

a. Penelitian ini dapat memperkaya literatur ekonomi dan keuangan 

syariah dengan menganalisis pengaruh faktor makroekonomi 

dengan memfokuskan pada kurs, BI7DRR, dan inflasi terhadap 

kapitalisasi pasar saham JII.   



18 
 

 
 

b. Penelitian ini berperan dalam memperdalam pemahaman mengenai 

interaksi antara makroekonomi dan kinerja pasar saham JII, serta 

menjadi dasar bagi penelitian selanjutnya. 

c. Hasil penelitian dapat digunakan dalam perumusan kebijakan 

ekonomi, khususnya dalam meningkatkan kapitalisasi pasar dan 

memahami dampak kebijakan moneter terhadap sektor ini.  

2. Manfaat Praktis  

a. Penelitian ini membantu investor dan pengelola dana syariah dalam 

mengoptimalkan strategi investasi dengan memahami dampak kurs, 

BI7DRR, dan inflasi terhadap kapitalisasi pasar JII. 

b. Hasil penelitian dapat dimanfaatkan oleh Bank Indonesia, OJK, dan 

BEI dalam merumuskan kebijakan ekonomi dan pasar modal 

syariah yang lebih responsif terhadap perubahan makroekonomi.   

c. Penelitian ini memberikan rekomendasi strategis bagi pengelola 

pasar modal syariah untuk meningkatkan daya tarik dan 

pertumbuhan pasar saham syariah di tingkat domestik maupun 

internasional. 

d. Penelitian ini akan membantu investor mengelola risiko investasi 

dengan lebih bijak, terutama dalam menghadapi perubahan kurs, 

BI7DRR, dan inflasi di pasar saham syariah. 
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BAB V  

KESIMPULAN  

 

5.1 Kesimpulan Hasil Penelitian 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh kurs, BI 7-Day 

Repo Rate (BI7DDR), dan inflasi terhadap kapitalisasi pasar Jakarta Islamic 

Index (JII) dalam jangka panjang dan jangka pendek, dengan menggunakan 

data yang diperoleh dari Bursa Efek Indonesia (BEI) dan Bank Indonesia (BI) 

pada periode Januari 2016 hingga Desember 2024. Berdasarkan analisis yang 

dilakukan, dapat disimpulkan hal-hal berikut: 

1. Variabel kurs menunjukkan nilai p-value sebesar 0,0004 untuk jangka 

panjang, yang lebih kecil dari tingkat signifikansi (α) 0,05. Koefisien 

jangka panjang sebesar 0,658975 menunjukkan arah hubungan yang 

positif. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa kurs memiliki 

pengaruh signifikan positif terhadap kapitalisasi pasar JII dalam jangka 

panjang. Setiap kenaikan nilai tukar (pelemahan rupiah) sebesar 1% akan 

meningkatkan kapitalisasi pasar JII sebesar 0,6589%. Namun, dalam 

jangka pendek, kurs tidak berpengaruh signifikan terhadap kapitalisasi 

pasar JII, dengan nilai p-value sebesar 0,2034, yang lebih besar dari 

tingkat signifikansi (α) 0,05. 

2. Variabel BI 7-Day Repo Rate (BI7DDR) menunjukkan nilai p-value 

sebesar 0,0004 untuk jangka panjang, yang lebih kecil dari tingkat 

signifikansi (α) 0,05. Koefisien jangka panjang sebesar 0,040002 



 

 
 

menunjukkan arah hubungan yang positif. Dengan demikian, dapat 

disimpulkan bahwa BI 7-Day Repo Rate (BI7DDR) memiliki pengaruh 

signifikan positif terhadap kapitalisasi pasar JII dalam jangka panjang. 

Dalam jangka pendek, meskipun koefisien positif, pengaruhnya tidak 

signifikan dengan nilai p-value sebesar 0,4108, yang lebih besar dari 

tingkat signifikansi (α) 0,05. 

3. Variabel inflasi menunjukkan nilai p-value sebesar 0,8842 untuk jangka 

panjang dan 0,4289 untuk jangka pendek, yang keduanya lebih besar dari 

tingkat signifikansi (α) 0,05. Koefisien jangka panjang sebesar -0,001413 

dan koefisien jangka pendek sebesar -0,012654 menunjukkan arah 

hubungan negatif, namun tidak signifikan. Dengan demikian, dapat 

disimpulkan bahwa inflasi tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap 

kapitalisasi pasar JII, baik dalam jangka pendek maupun jangka panjang. 

4. Secara simultan, variabel kurs, BI 7-Day Repo Rate (BI7DDR), dan inflasi 

menunjukkan pengaruh signifikan terhadap kapitalisasi pasar JII dalam 

jangka panjang, dengan nilai p-value sebesar 0,00000. Hal ini 

mengindikasikan bahwa ketiga variabel tersebut secara bersama-sama 

memiliki dampak signifikan terhadap kapitalisasi pasar JII dalam jangka 

panjang. Namun, dalam jangka pendek, pengaruh simultan tidak 

signifikan, dengan nilai p-value sebesar 0,071169, yang lebih besar dari 

tingkat signifikansi (α) 0,05. 



 

 
 

5.2 Keterbasan Hasil Penelitian 

Beberapa keterbatasan yang dihadapi dalam penelitian mengenai 

analisis pengaruh kurs, BI 7-Day Repo Rate (BI7DDR), dan inflasi terhadap 

kapitalisasi pasar Jakarta Islamic Index (JII) pada periode 2016-2024 adalah 

sebagai berikut: 

1. Penelitian ini hanya menggunakan tiga variabel independen, yaitu kurs BI 

7-Day Repo Rate (BI7DDR), dan inflasi. Meskipun ketiga variabel ini 

berperan penting dalam memengaruhi kapitalisasi pasar JII, faktor-faktor 

lain seperti perang dagang (trade war), kondisi geopolitik dan harga 

komoditas global yang juga dapat memengaruhi kapitalisasi pasar JII tidak 

dipertimbangkan dalam penelitian ini. Oleh karena itu, hasil penelitian ini 

mungkin tidak sepenuhnya mencerminkan semua faktor yang 

memengaruhi pasar saham syariah. 

2. Penelitian ini mencakup periode Januari 2016 hingga Desember 2024, 

sehingga hasil yang diperoleh tidak mencerminkan dampak dari perubahan 

yang mungkin terjadi setelah periode ini. Selain itu, periode waktu yang 

terbatas ini hanya mencakup data yang tersedia pada saat penelitian 

dilakukan, dan dapat dipengaruhi oleh kondisi ekonomi atau peristiwa luar 

biasa seperti pandemi COVID-19 yang berdampak pada pasar saham 

global dan domestik. 

3. Penelitian ini menggunakan pendekatan regresi dinamis Error Correction 

Model (ECM) yang mengandalkan sejumlah asumsi, seperti adanya 

kestabilan hubungan jangka panjang antar variabel dan integrasi data 



 

 
 

dalam bentuk time-series. Ketepatan identifikasi hubungan jangka panjang 

melalui uji kointegrasi menjadi hal krusial dalam model ini. Namun, 

ketidakpastian dalam pemilihan model, kesalahan spesifikasi, atau 

fluktuasi dalam data makroekonomi seperti kurs, BI 7-Day Repo Rate, dan 

inflasi, dapat memengaruhi akurasi estimasi dan validitas hasil analisis. 

Oleh karena itu, kehati-hatian dalam proses pengujian asumsi dan validasi 

model sangat diperlukan untuk memastikan interpretasi hasil yang dapat 

diandalkan. 

4. Penelitian ini hanya memfokuskan pada pasar saham syariah Indonesia, 

yaitu Jakarta Islamic Index (JII). Oleh karena itu, hasil penelitian ini 

mungkin tidak dapat digeneralisasi untuk indeks saham syariah lainnya 

atau pasar saham umum, yang dapat memiliki karakteristik dan faktor 

pengaruh yang berbeda. 

 

5.3 Implikasi Hasil Penelitian 

Hasil penelitian ini memiliki implikasi yang berkaitan dengan analisis 

pengaruh kurs, BI 7-Day Repo Rate (BI7DDR), dan inflasi terhadap 

kapitalisasi pasar Jakarta Islamic Index (JII) pada periode 2016-2024 sebagai 

berikut: 

1. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kurs memiliki pengaruh signifikan 

terhadap kapitalisasi pasar JII dalam jangka panjang. Hal ini 

mengindikasikan bahwa fluktuasi nilai tukar rupiah dapat mempengaruhi 

kinerja pasar saham syariah di Indonesia, terutama yang berkaitan dengan 



 

 
 

perusahaan-perusahaan ekspor. Pemerintah perlu menjaga stabilitas nilai 

tukar untuk mendukung daya saing produk ekspor dan menarik investor di 

pasar saham syariah. Pengaruh positif kurs terhadap kapitalisasi pasar juga 

dapat digunakan sebagai dasar untuk memperkuat kebijakan yang 

mendukung stabilitas ekonomi makro. 

2. Pengaruh BI 7-Day Repo Rate (BI7DDR) terhadap kapitalisasi pasar JII 

yang signifikan di jangka panjang menunjukkan bahwa kebijakan moneter 

sangat penting dalam memengaruhi pasar modal syariah. Kebijakan suku 

bunga yang ditetapkan oleh Bank Indonesia dapat memengaruhi keputusan 

investasi, baik dalam jangka pendek maupun jangka panjang. Oleh karena 

itu, Bank Indonesia perlu mempertimbangkan dampak kebijakan suku 

bunga terhadap pasar saham syariah, terutama dalam menciptakan iklim 

investasi yang kondusif. 

3. Pengaruh negatif signifikan dari inflasi terhadap kapitalisasi pasar JII 

dalam jangka panjang menunjukkan bahwa inflasi yang tinggi dapat 

menurunkan daya tarik investasi di pasar saham syariah. Inflasi yang tidak 

terkendali dapat merusak daya beli masyarakat dan menyebabkan 

ketidakpastian ekonomi, yang pada gilirannya memengaruhi keputusan 

investasi. Oleh karena itu, pengendalian inflasi yang efektif menjadi kunci 

dalam menjaga stabilitas pasar saham syariah dan menciptakan iklim 

investasi yang lebih stabil. 

4. Pemerintah dan otoritas moneter perlu mengembangkan kebijakan yang 

menjaga stabilitas nilai tukar, suku bunga, dan inflasi, untuk mendukung 



 

 
 

kinerja pasar saham syariah. Stabilitas makroekonomi yang terjaga akan 

meningkatkan kepercayaan investor dan mendukung pertumbuhan pasar 

modal syariah yang lebih sehat. Selain itu, penting bagi pemerintah untuk 

memperhatikan faktor-faktor ekonomi global yang dapat memengaruhi 

pasar saham syariah Indonesia. 

5. Bagi investor, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa fluktuasi kurs, suku 

bunga, dan inflasi dapat memiliki dampak signifikan terhadap nilai 

kapitalisasi pasar JII. Investor perlu mempertimbangkan faktor-faktor 

makroekonomi ini dalam membuat keputusan investasi di pasar saham 

syariah. Keputusan investasi yang cerdas memerlukan pemahaman yang 

mendalam tentang dinamika ekonomi yang lebih luas, termasuk kebijakan 

moneter dan nilai tukar. 

6. Berdasarkan hasil penelitian ini, peneliti dapat mengeksplorasi lebih lanjut 

tentang pengaruh faktor-faktor ekonomi lainnya yang mungkin 

berkontribusi terhadap pergerakan kapitalisasi pasar JII. Penelitian lebih 

lanjut juga dapat mempertimbangkan model-model yang lebih kompleks 

untuk menggali hubungan yang lebih mendalam antara variabel ekonomi 

dan pasar modal syariah. 

7. Hasil penelitian ini menekankan pentingnya pemahaman tentang hubungan 

antara kebijakan moneter, nilai tukar, inflasi, dan pasar saham syariah 

dalam materi pengajaran ekonomi dan keuangan syariah. Peneliti dan 

akademisi dapat menggali lebih lanjut mengenai kebijakan fiskal dan 

moneter yang memengaruhi pasar saham syariah, serta mendorong 



 

 
 

kolaborasi antar disiplin ilmu untuk menghasilkan penelitian yang lebih 

komprehensif dan relevan dengan kebutuhan kebijakan publik dan 

investasi. 

5.4 Saran 

Beberapa rekomendasi untuk penelitian selanjutnya terkait analisis 

pengaruh kurs, BI 7-Day Repo Rate (BI7DDR), dan inflasi terhadap 

kapitalisasi pasar Jakarta Islamic Index (JII) pada periode 2016-2024 adalah 

sebagai berikut: 

1. Untuk mendapatkan pemahaman yang lebih komprehensif, disarankan 

agar peneliti selanjutnya mempertimbangkan untuk menambahkan 

variabel ekonomi lain yang dapat memengaruhi kapitalisasi pasar JII, 

seperti tingkat suku bunga internasional, harga komoditas global, atau 

faktor eksternal lainnya. Variabel-variabel ini dapat memberikan 

gambaran lebih lengkap mengenai dinamika yang memengaruhi kinerja 

pasar saham syariah. 

2. Merekomendasikan agar penelitian selanjutnya memperluas jangka waktu 

analisis untuk mencakup periode yang lebih lama atau lebih beragam. Hal 

ini akan memungkinkan peneliti untuk menganalisis dampak jangka 

panjang dan perbedaan pengaruh antara siklus ekonomi yang berbeda, 

serta untuk mengidentifikasi potensi tren yang lebih kuat dalam hubungan 

antara kurs, suku bunga, inflasi, dan kapitalisasi pasar JII. 

3. Penelitian ini menggunakan metode Error Correction Model (ECM) 

karena keunggulannya dalam menggabungkan hubungan jangka pendek 



 

 
 

dan jangka panjang serta mampu mengatasi ketidakseimbangan data 

melalui mekanisme koreksi kesalahan. Namun, untuk memperoleh 

pemahaman yang lebih menyeluruh, disarankan agar penelitian 

selanjutnya mempertimbangkan penggunaan metode alternatif seperti 

Vector Error Correction Model (VECM), Autoregressive Distributed Lag 

(ARDL), Vector Autoregression (VAR), Dynamic Ordinary Least Squares 

(DOLS), Autoregressive Model (ARM), atau Distributed Lag Model 

(DLM). Pemilihan metode yang sesuai diharapkan dapat menghasilkan 

analisis yang lebih komprehensif dan kuat secara empiris. 

4. Disarankan agar pemerintah melakukan evaluasi secara komprehensif 

terhadap kebijakan ekonomi makro, khususnya yang berhubungan dengan 

kebijakan moneter dan stabilitas nilai tukar. Evaluasi ini sangat penting 

untuk menilai dampak kebijakan suku bunga, nilai tukar, dan pengendalian 

inflasi terhadap pasar saham syariah. Hasil evaluasi ini dapat memberikan 

masukan bagi otoritas moneter untuk merancang kebijakan yang lebih 

efektif dalam; menjaga stabilitas pasar modal syariah. 

5. Penelitian ini menunjukkan adanya pengaruh signifikan dari kurs dan 

inflasi terhadap kapitalisasi pasar JII. Oleh karena itu, disarankan agar 

pihak regulator pasar modal, seperti OJK, memperkuat program edukasi 

dan pelatihan bagi investor untuk meningkatkan pemahaman mereka 

mengenai faktor-faktor makroekonomi yang dapat memengaruhi 

keputusan investasi di pasar saham syariah. 
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