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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh inflasi dan nilai 

tukar rupiah terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) dengan 

harga minyak dunia sebagai variabel intervening menggunakan model 

analisis jalur (Path Analysis) berbasis Structural Equation Modeling–

Partial Least Square (SEM-PLS). Analisis dilakukan dengan bantuan 

perangkat lunak SmartPLS versi 4.1.1.5, meliputi pengujian model 

struktural (inner model) untuk melihat hubungan langsung (direct effect) 

dan tidak langsung (indirect effect) antarvariabel. Data yang digunakan 

berupa time series bulanan periode Januari 2020 sampai Agustus 2025 

berjumlah 68 sampel yang diperoleh dari OJK, Bank Indonesia, dan 

EIA. Hasil penelitian menunjukkan bahwa inflasi berpengaruh negatif 

signifikan terhadap ISSI, sedangkan nilai tukar rupiah dan harga minyak 

dunia berpengaruh positif signifikan terhadap ISSI. Inflasi juga 

berpengaruh positif signifikan terhadap harga minyak dunia, sementara 

nilai tukar rupiah tidak berpengaruh signifikan terhadap harga minyak 

dunia. Secara tidak langsung, harga minyak dunia terbukti memediasi 

pengaruh inflasi terhadap ISSI, namun tidak memediasi pengaruh nilai 

tukar rupiah terhadap ISSI. 

 
This study aims to analyze the impact of inflation and the rupiah 

exchange rate on the Indonesia Sharia Stock Index (ISSI), with global 

oil prices as an intervening variable, using a Path Analysis model based 

on Structural Equation Modeling–Partial Least Square (SEM-PLS). The 

analysis was carried out using SmartPLS version 4.1.1.5, including 

testing the structural model (inner model) to examine both the direct and 

indirect effects among the variables. The data used consist of monthly 

time series from January 2020 to August 2025, totaling 68 samples 

obtained from the Financial Services Authority (OJK), Bank Indonesia, 

and the EIA. The results show that inflation has a significant negative 

effect on ISSI, while the rupiah exchange rate and global oil prices have 

a significant positive effect on ISSI. Inflation also has a significant 

positive effect on global oil prices, whereas the rupiah exchange rate 

does not have a significant effect on global oil prices. Indirectly, global 

oil prices are proven to mediate the effect of inflation on ISSI, but do not 

mediate the effect of the rupiah exchange rate on ISSI. 

 

I. PENDAHULUAN  

Investasi syariah di sektor keuangan global telah mengalami pertumbuhan 

signifikan melalui inovasi produk yang tidak terbatas pada  akad jual beli, penyertaan 

modal, atau sewa, tetapi juga melalui replika produk konvensional seperti instrumen 
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pendapatan tetap, derivatif, dan struktur reksa dana yang memenuhi kriteria syariah. 

Fenomena ini terbukti menarik minat investor non-Muslim dan menawarkan peluang 

luas bagi pasar keuangan global yang berkelanjutan (Dantes, 2019). Di Indonesia, 

pertumbuhan ini terlihat nyata dari lonjakan jumlah investor yang tercatat sebesar 3,8 

juta SID (Single Investor Identification) pada tahun 2020, kemudian tumbuh 93% 

menjadi 7,4 juta SID pada 2021, dan terus meningkat hingga mencapai 14,8 juta SID 

pada 2024. Hingga saat ini tahun 2025, jumlah tersebut telah mencapai 17 juta SID 

(Bursa Efek Indonesia, 2018). Perkembangan pasar investasi yang semakin beragam 

tersebut, maka pentingnya memahami klasifikasi produk berdasarkan asetnya, baik itu 

Aktiva Riil (Real Asset) seperti properti dan logam mulia yang mensyaratkan modal 

awal yang relatif besar, mengingat nilai aset yang biasanya tinggi dan sifatnya yang 

tidak mudah terfragmentasi, maupun Aktiva Finansial (Financial Asset) seperti saham 

dan reksadana yang lebih fleksibel bagi berbagai lapisan masyarakat karena kebutuhan 

modalnya yang lebih variatif  (Heradhyaksa, 2022).  

Berdasarkan Keputusan OJK No. Kep-33/D.04/2021 ditandai dengan penetapan 

443 perusahaan dalam Daftar Efek Syariah (DES)  (Heradhyaksa, 2022). Salah satu 

indikator utama kinerja pasar ini adalah Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) yang 

memuat seluruh saham syariah di papan utama dan pengembangan Bursa Efek 

Indonesia (BEI). Metode perhitungan ISSI menggunakan rata-rata tertimbang 

kapitalisasi pasar, dengan tahun dasar perhitungan dimulai sejak Desember 2007, sama 

seperti metode indeks saham BEI lainnya (Bryan et al., 1995). Secara historis, ISSI 

menunjukkan pergerakan fluktuatif namun cenderung meningkat sejak peluncurannya 

pada 2011, di mana nilai indeks tumbuh dari Rp 1.968.091,37 menjadi Rp 8.856.947,05 

pada tahun 2025. Hal ini menandakan adanya berbagai faktor yang secara signifikan 

memengaruhi dinamika pergerakan ISSI. ISSI mencerminkan cakupan yang lebih luas 

karena memuat seluruh saham syariah yang terdaftar. Tren ini menandakan 

meningkatnya minat dan partisipasi investor dalam instrumen keuangan berbasis syariah 

selama periode tersebut (OJK, 2025).  

Grafik 1. Perkembangan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 2011-2025 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber Data : Statistik ISSI pada Otoritas Jasa Keuangan (www. ojk.go.id), Data diolah 2025. 
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Menurut Stephen Ross menjelaskan dalam konsep teori Arbitrage Pricing 

Theory (APT), yang menyatakan bahwa perubahan variabel makro menyebabkan 

perubahan pada return pasar melalui reaksi investor terhadap informasi yang diantisipasi 

maupun kejutan ekonomi (unexpected news). Dengan demikian, ISSI sebagai indeks 

pasar saham syariah Indonesia sangat dipengaruhi oleh dinamika inflasi, nilai tukar 

rupiah, serta perubahan harga minyak dunia karena pasar akan menyesuaikan ekspektasi 

risikonya terhadap kondisi makro tersebut (Ross et al., 2019). 

Fenomena permasalahan utama dalam penelitian ini terletak pada fluktuasi 

variabel makroekonomi yang ekstrem dan tidak menentu dalam lima tahun terakhir 

(2020–2025) yang menjadi tantangan bagi ISSI. Berdasarkan data Bank Indonesia 

(Bank Indonesia, 2024), inflasi mengalami fluktuasi tajam, dimulai dari 1,68% pada 

2020 hingga melonjak signifikan ke angka 5,51% pada 2022, sebelum kembali ke level 

2,31% pada 2025 yang secara teoritis mampu melemahkan daya beli dan menekan 

kinerja saham. Di saat yang sama, nilai tukar Rupiah terhadap Dolar AS terus 

mengalami pelemahan dari Rp 14.175,53 pada 2020 menjadi Rp 16.437,78 pada 2025. 

Fluktuasi ini memengaruhi ISSI karena pelemahan nilai tukar menambah ketidakpastian 

dan risiko investasi, sementara nilai tukar yang stabil cenderung meningkatkan 

kepercayaan investor dengan mencerminkan kondisi ekonomi yang lebih stabil 

(Marfudin, 2015). Selain itu, harga minyak dunia sebagai variabel global juga 

mengalami kenaikan dari 49,99 USD pada 2020 hingga mencapai puncaknya 80,92 

USD pada 2022. Kenaikan harga minyak ini sering kali memicu tekanan inflasi dan 

biaya produksi, namun di sisi lain dapat meningkatkan pendapatan perusahaan energi 

yang masuk dalam konstituen ISSI (Abdurrahman, 2024). Berikut tabel perkembangan 

variabel-variabel tersebut: 

Tabel 1. Perkembangan Inflasi, Nilai Tukar Rupiah, ISSI, dan Minyak Dunia 

Tahun 2020-2025 

Tahun  Inflasi (%) Nilai Tukar Rupiah Minyak Dunia (Barrel USD) 

2025 2,31 16.437,78 67,87 

2024 1,57 16.242,81 73,86 

2023 2,61 15.493,08 77,63 

2022 5,51 15.809,66 80,92 

2021 1,87 14.340,35 74,17 

2020 1,68 14.175,53 49,99 

Sumber Data: Statistik Inflasi, Nilai Tukar Rupiah, Minyak Dunia, dan ISSI (Bank Indonesia, 

Otoritas Jasa Keuangan, Badan Informasi Energi AS) Tahun 2020-2025, Data diolah 2025. 

Permasalahan dalam penelitian ini juga diperkuat oleh adanya kesenjangan hasil 

(research gap) dari studi terdahulu. Hasil penelitian (Salehaman et al., 2024)  

menyatakan inflasi berpengaruh positif signifikan terhadap ISSI, sementara (Husnul 

Khotimah et al., 2025) justru menemukan dampak negatif signifikan. Penelitian oleh 

Nurma Febiola dan M. Iman Taufik (2024) menemukan bahwa nilai tukar memiliki 
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pengaruh signifikan terhadap ISSI, sementara inflasi tidak berpengaruh langsung namun 

keduanya berpengaruh simultan terhadap ISSI  

Berdasarkan kondisi tersebut, penelitian ini menawarkan kebaruan (novelty) 

dengan mengintegrasikan harga minyak dunia sebagai variabel mediasi untuk menguji 

hubungan tidak langsung antara inflasi dan nilai tukar terhadap ISSI. Berbeda dengan 

penelitian sebelumnya yang mayoritas menggunakan regresi linier sederhana dan 

berakhir pada data tahun 2022, penelitian ini mencakup dinamika ekonomi pasca-

pandemi COVID-19 dan fluktuasi global terbaru hingga tahun 2025 dengan 

menggunakan pendekatan Model Persamaan Struktural (SEM) atau Analisis Jalur (Path 

Analysis).  

 

II. KAJIAN PUSTAKA 

1. Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) yang diluncurkan pada tanggal 12 

Mei 2011 adalah indeks komposit saham syariah yang tercatat di BEI. ISSI 

merupakan indikator dari kinerja pasar saham syariah yang tercatat di BEI. 

Konstituen ISSI adalah seluruh saham syariah yang masuk ke dalam Daftar Efek 

Syariah (DES) yang diterbitkan oleh OJK dan tercatat di papan utama dan papan 

pengembangan BEI. Metode perhitungan ISSI mengikuti metode perhitungan 

indeks saham BEI lainnya, yaitu rata-rata tertimbang dari kapitalisasi pasar dengan 

menggunakan Desember 2007 sebagai tahun dasar perhitungan ISSI (Bursa Efek 

Indonesia, 2018).. Dalam konteks pasar modal syariah Indonesia, Indeks Saham 

Syariah Indonesia (ISSI) merupakan salah satu indeks utama yang mencerminkan 

kinerja seluruh saham yang tergabung dalam Daftar Efek Syariah (DES) (Bodie et 

al., 2019). Pengukuran indeks seperti ISSI dilakukan dengan menggunakan metode 

market capitalization weighted index, yaitu indeks yang dihitung berdasarkan nilai 

kapitalisasi pasar dari seluruh saham syariah yang masuk dalam Daftar Efek 

Syariah (DES). Rumus umum pengukuran ISSI adalah sebagai berikut: 

Indeks =  × 100 

Bursa Efek Indonesia (BEI) menjelaskan bahwa kapitalisasi pasar setiap 

emiten dihitung dari harga pasar dikalikan dengan jumlah saham beredar, kemudian 

seluruh kapitalisasi emiten syariah dijumlahkan dan dibandingkan dengan nilai 

pada periode dasar (base period) (Bursa Efek Indonesia, 2018). Dengan metode ini, 

perubahan ISSI sepenuhnya ditentukan oleh perubahan harga dan kapitalisasi 

saham syariah di pasar, sehingga indeks ini dapat menggambarkan dinamika pasar 

modal syariah secara objektif. 

 

2. Inflasi 

Inflasi berkaitan dengan kenaikan umum dalam tingkat harga barang dan 

jasa dalam suatu ekonomi selama periode waktu tertentu. Akibatnya, daya beli uang 

menurun, yang berarti dengan jumlah uang yang sama bisa membeli lebih sedikit 
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barang dan jasa daripada sebelumnya (Rangkuty et al., 2024). Inflasi merupakan 

kenaikan harga barang dan jasa secara umum dan terus menerus sehingga 

mengakibatkan pelaku usaha membutuhkan lebih banyak dana untuk memenuhi 

kebutuhan produksi hingga biaya operasional (Sagita et al., 2019). Menurut Bank 

Indonesia (BI), inflasi adalah kenaikan harga barang dan jasa secara umum dan 

terus-menerus dalam jangka waktu tertentu, yang diukur melalui Indeks Harga 

Konsumen (IHK). IHK menghitung rata-rata perubahan harga dari sekumpulan 

barang dan jasa yang dikonsumsi oleh rumah tangga (Bank Indonesia, 

n.d.). (Mankiw, 2016) menjelaskan bahwa inflasi merupakan bagian dari struktur 

fundamental ekonomi yang berkaitan dengan konsumsi, investasi, pajak, belanja 

pemerintah, penawaran uang, dan tingkat harga; sehingga inflasi dapat 

memengaruhi keputusan ekonomi masyarakat, termasuk keputusan investasi di 

pasar modal.  

3. Nilai Tukar Rupiah 

Nilai tukar (exchange rate) atau kurs adalah harga mata uang (domestik) 

terhadap mata uang asing (Sriyono & Kumalasar, 2020). Nilai tukar uang 

merepresentasikan tingkat harga pertukaran dari satu mata uang ke mata uang 

lainnya dan digunakan dalam berbagai transaksi, antara lain transaksi perdagangan 

internasional, turisme, investasi internasional ataupun aliran uang jangka pendek 

antarnegara yang melewati batas-batas geografis ataupun batas batas hukum. 

Karena nilai tukar ini mencakup dua data mata uang, maka titik keseimbangan 

ditentukan oleh sisi penawaran dan permintaan dari kedua mata uang tersebut, atau 

dengan kata lain nilai tukar adalah sejumlah uang dari suatu mata uang tertentu 

yang dipertukarkan dengan satu unit mata uang negara lain (Hasibuan et al., 2023). 

Nilai tukar rupiah diukur menggunakan dua indikator utama, yaitu nilai tukar 

nominal dan nilai tukar riil. Nilai tukar nominal merupakan harga mata uang 

domestik terhadap mata uang asing (Krugman et al., 2018). 

4. Harga Minyak Dunia 

Minyak merupakan salah satu sumber energi yang dibutuhkan oleh manusia 

dalam berbagai aspek kehidupan, sehingga minyak dapat diolah menjadi bahan 

bahar, oli atau pelumas, dan lainnya yang berasal dari minyak mentah. Harga 

minyak mentah diukur berdasarkan berdasarkan harga spot pasar minyak dunia, 

pada umumnya yang digunakan sebagai standar adalah West Texas Intermediate 

(WTI) dengan minyak mentah yang berkualitas tinggi. Harga minyak mentah di 

WTI pada umumnya lebih tinggi lima sampai enam dollar daripada harga minyak 

OPEC dan lebih tinggi satu hingga dua dollar dibanding minyak jenis brent. Hal ini 

dikarenakan harga minyak OPEC kandungan belerang pada minyak mentah yang 

cukup tinggi dibanding minyak mentah pada WTI. (Mahfudz & Nurhadi, 2021) 

5. Hubungan Antarvariabel 

Pemilihan variabel inflasi, nilai tukar rupiah, dan harga minyak dunia dalam 

penelitian ini didasarkan pada pertimbangan teoretis bahwa ketiganya merupakan 

faktor makroekonomi utama yang mampu memengaruhi pergerakan pasar saham 
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secara langsung dan sistematis. Menurut Arbitrage Pricing Theory (APT) yang 

dikembangkan oleh Stephen Ross, return saham dipengaruhi oleh faktor-faktor 

risiko makro yang tidak dapat didiversifikasi, sehingga variabel seperti inflasi, nilai 

tukar, dan harga minyak dunia menjadi determinan penting dalam menjelaskan 

dinamika indeks saham.. Dengan demikian, ketiga variabel tersebut dipandang 

paling representatif dalam mencerminkan kondisi makroekonomi yang relevan 

terhadap perubahan ISSI dibandingkan variabel makro lainnya.(Ross et al., 2019) 

 

III. METODE PENELITIAN  

Berdasarkan jenis datanya penelitian ini menggunakan pendekatan Penelitian 

Kuantitatif (hypothesis testing research) yaitu penelitian yang dilakukan dengan 

menitikberatkan pada analisis data numerik yang diolah menggunakan metode statistik 

dan membangun hipotesis dan mengujinya secara empiris (Tamaulina et al., 2024).  

Populasi dalam penelitian tersebut adalah pergerakan Indeks Saham Syariah Indonesia 

(ISSI) adalah indeks komposit saham syariah dengan melihat laporan bulanan 

kapitalisasi pasar indeks syariah yang tercatat di Bursa  Efek  Indonesia selama periode 

2020 hingga 2025. Penelitian ini menggunakan teknik pengambilan sampel 

nonprobability sampling  yaitu dengan sampling jenuh atau total sampling, yang 

merupakan teknik pengambilan sampel di mana seluruh anggota populasi digunakan 

sebagai sampel penelitian (Purba et al., 2021).  

Variabel independen pada penelitian  ini adalah Indeks Saham Syariah Indonesia 

(ISSI)  yang  diukur  dari  metode rata-rata tertimbang kapitalisasi pasar saham syariah 

yang tercatat dan masuk dalam Daftar Efek Syariah (DES) OJK. Variabel Inflasi yang 

diukur berdasarkan persentase perubahan harga barang dan jasa secara umum 

menggunakan indeks harga konsumen (IHK) yang diterbitkan oleh BI. Kemudian  

Variabel  Nilai Tukar Rupiah diukur berdasarkan nilai tukar rupiah terhadap dolar AS 

menggunakan data resmi dari Bank Indonesia (BI). Harga Minyak Dunia  dalam  

penelitian ini  dijadikan  sebagai variabel intervening yang diukur dengan harga acuan 

minyak dunia (Barrel/Dollar). Dalam penelitian ini data digali dari sumber data 

sekunder (Soesana et al., 2023). Dalam penelitian ini data yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah data data time series atau runtut waktu dari Januari 2020 sampai 

bulan Agustus 2025. Data time series digunakan untuk melihat pengaruh perubahan 

dalam rentang waktu tertentu 
 
(Kuncoro, 2018).   

Model penelitian ini menggunakan teknik Analisis Jalur (Path Analysis) yaitu 

menganalisis pengaruh langsung variabel eksogen terhadap variabel indogen, namun 

juga dapat menganalisis pengaruh tidak langsung variabel eksogen terhadap variabel 

endogen melalui variabel mediasi maupun pengaruh tidak langsung variabel eksogen 

terhadap variabel endogen dengan variabel moderasi, maupun pengaruh variabel 

eksogen terhadap variabel endogen melalui variabel mediasi dan variabel moderasi 

bersama-sama (Dr. Duryadi, 2021).  

Analisis data akan dilakukan dengan menggunakan software SmartPLS versi 

4.1.1.5, dan menggunakan metode penyelesaian SEM-PLS (Structural Equation 



Jurnal Fidusia Volume 9 No 1 – April 2026 | 7 

 

Modelling Partial Least Square). Teknik analisis data dalam penelitian ini 

menggunakan Uji Measurement Model dalam Analisis PLS-SEM, Pemodelan 

Pengukuran (Measurement Model) dalam analisis PLS-SEM melibatkan pengukuran 

validitas dan reliabilitas indikator (Amirusholihin, 2024). 

1. Outer Model (Model Pengukuran Bagian Luar)  

Dalam analisis PLS-SEM, evaluasi outer model merupakan tahap untuk 

menilai bagaimana konstruk diukur oleh indikatornya. (Hair et al., 2017) 

menegaskan bahwa PLS-SEM mampu mengakomodasi berbagai bentuk model 

pengukuran, termasuk konstruk dengan indikator tunggal (single-item measure) 

ketika variabel tidak dapat diukur melalui beberapa indikator, seperti pada 

penelitian berbasis data sekunder atau data arsip. Lebih lanjut, indikator tunggal 

tidak memerlukan perhitungan reliabilitas internal seperti Cronbach Alpha atau 

Composite Reliability karena konstruk dan indikator diperlakukan sebagai 

entitas yang ekuivalen, sehingga tidak muncul kesalahan pengukuran seperti 

pada multi-item constructs.  

2. Inner Model (Model Pengukuran Bagian Dalam)  

Evaluasi model struktural bertujuan untuk menilai kekuatan prediksi dari 

model tersebut, di mana nilai R² digunakan untuk mengukur jumlah varians dari 

konstruk yang dijelaskan oleh model, dengan kategori nilai 0,75 substansial 

(kuat), 0,50 moderate (sedang), dan 0,25 (lemah). Selain itu, effect size f² 

digunakan untuk menilai pengaruh variabel laten terhadap variabel lainnya, 

dengan nilai 0,02 (kecil/buruk), 0,15 (sedang), dan 0,35 (besar/naik).  

3. Uji signifikansi/ uji hipotesis dilakukan dengan bootstrapping untuk mengetahui 

pengaruh antar variabel, dengan jumlah bootstrap sample yang 

direkomendasikan antara 200 hingga 1000 untuk mengoreksi standar error 

estimate; nilai T-value yang umum digunakan adalah 1,65 (10%), 1,96 (5%), 

dan 2,58 (1%) dan nilai probabilitas alpha 5% atau 0.05 pada Uji Patch 

Coefficient/Efek Langsung dan Uji Specific Indirect Effect/Efek Tidak 

Langsung. 

Gambar 1. Model Analisa Jalur (Path analysis) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber : Hasil Analisis SmartPLS, Data diolah 2025 
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Berdasarkan   kerangka   konseptual   dan   teori pendukung   maka   peneliti   

mengajukan   hipotesis sebagai berikut : 

H1: Inflasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap Indeks Harga Saham Syariah 

Indonesia (ISSI). 

H2.: Inflasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga minyak dunia. 

H3: Nilai tukar berpengaruh positif dan signifikan terhadap indeks harga saham syariah 

indonesia (ISSI). 

H4: Nilai tukar berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga minyak dunia. 

H5: Harga minyak dunia berpengaruh positif dan signifikan terhadap indeks harga 

saham syariah indonesia (ISSI). 

H6: Inflasi berpengaruh positif signifikan terhadap indeks saham syariah indonesia 

(ISSI) melalui mediasi harga minyak dunia. 

H7: Nilai tukar rupiah berpengaruh positif signifikan terhadap indeks saham syariah 

indonesia (ISSI) melalui mediasi harga minyak dunia. 

 

IV. HASIL DAN PEMBAHASAN  

A. Hasil Uji Outer Model (Evaluation of Measurement Model) 

Hasil Uji Convergent Validity 

Tabel 2: Nilai Outer Loading Factor 

 ISSI (Y) Inflasi (X 1) Minyak 

Dunia (Z) 

Nilai Tukar 

Rupiah (X 2) 

ISSI (Y)  1.000     

Inflasi (X 1)   1.000    

Minyak Dunia (Z)    1.000   

Nilai Tukar Rupiah (X 2)     1.000  
Sumber : Hasil Analisis SmartPLS, Data diolah 2025 

Hasil dari output analisis pada tabel 2 semua masing-masing indikator 

variabel X1,X2, Y dan Z mempunyai nilai outer loading factor yaitu 1,000 

lebih besar dari persyaratan yang harus dipenuhi yaitu > 0,70 yang berarti 

semua konstruk indikator adalah benar serta memenuhi persyaratan, data 

dinyatakan valid dan dapat dilanjutkan pada proses selanjutnya. 

 

B. Hasil Pengujian Inner Model  

a) Hasil Uji R Square (Koefisien Determinasi) 

Tabel 3: Nilai R
2 

 dan R
2 

Adjusted 

 

R-

square  

R-square 

adjusted  

Kriteria 

ISSI (Y)  0.696  0.682  Moderat/Sedang 

Minyak Dunia (Z)  0.173  0.148  Lemah/Kecil 

Sumber : Hasil Analisis SmartPLS, Data diolah 2025 
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Berdasarkan hasil analisis pada tabel 3 terlihat bahwa sebagai berikut: 

1. R Square Model Jalur I (Inflasi dan Nilai Tukar Rupiah terhadap ISSI) = 

0,696 berarti kemampuan Inflasi (X I) dan Nilai Tukar Rupiah (X2) 

dalam menjelaskan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) (Y)adalah 

sebesar 69 %, menunjukkan kemampuan yang Moderat/sedang.  

2. R Square Model Jalur II (Inflasi, Nilai Tukar Rupiah terhadap Minyak 

Dunia = 0,173 berarti kemampuan Inflasi (XI) dan Nilai Tukar Rupiah 

(X2) melalui Harga Minyak Dunia (Z) dalam menjelaskan Indeks Saham 

Syariah Indonesia (ISSI) (Y) adalah sebesar 17%, menunjukkan 

kemampuan yang Lemah/kecil. 

 

b) Hasil Uji F Square (F
2
) 

Tabel 4 : Nilai F Square 

 
f-square Kriteria 

Inflasi (X 1) -> ISSI (Y)  0.083 Sedang 

Inflasi (X 1) -> Minyak Dunia (Z)  0.208 Besar/Baik 

Minyak Dunia (Z) -> ISSI (Y)  0.211 Besar/Baik 

Nilai Tukar Rupiah (X 2) -> ISSI (Y)  2.025 Besar/Baik 

Nilai Tukar Rupiah (X 2) -> Minyak Dunia (Z)  0.001 Kecil 

Sumber : Hasil Analisis SmartPLS, Data diolah 2025 

Berdasarkan tabel diatas terlihat bahwa sebagai berikut: 

1. Inflasi terhadap Indeks Saham Syariah Indinesia (ISSI) : 0,083 (sedang). 

2. Inflasi terhadap Harga Minyak Dunia : 0,208 (besar/baik). 

3. Harga Minyak Dunia terhadap Indeks Saham Syariah Indinesia (ISSI): 

0,211 (besar/baik) 

4. Nilai Tukar Rupiah terhadap Indeks Saham Syariah Indinesia (ISSI): 2,025 

(besar/baik) 

5. Nilai Tukar Rupiah terhadap Harga Minyak Dunia: 0.001 (kecil/buruk) 

 

C. Hasil Uji Hipotesis 

a) Uji Path Coefficient/Efek Langsung 

Tabel 5. Hasil Uji Path Coefficient/Efek Langsung 

 

Original 

sample 

(O) 

Sample 

mean 

(M) 

Standard 

deviation 

(STDEV) 

T 

statistics 

(|O/STD

EV|) 

P 

values 

Inflasi (X 1) -> ISSI (Y)  -0.059 -0.058 0.053 1.113 0.266 

Inflasi (X 1) -> Minyak 

Dunia (Z)  
0.415 0.418 0.076 5.481 0.000 

Nilai Tukar Rupiah (X 2) 

-> ISSI (Y)  
0.793 0.796 0.065 12.216 0.000 
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Sumber : Hasil Analisis SmartPLS, Data diolah 2025 

Berdasarkan hasil olah data pada Tabel 5 terlihat bahwa sebagai berikut: 

1. Inflasi terhadap Indeks Saham Syariah Indinesia (ISSI) : Nilai original 

sampel -0,059 dengan P Value (tidak signifikan). Hipotesis ditolak (H
1
).  

2. Inflasi terhadap Harga Minyak Dunia : Nilai original sampel 0,415 

dengan P Value (signifikan). Hipotesis diterima (H
2
).  

3. Nilai Tukar Rupiah terhadap Indeks Saham Syariah Indinesia (ISSI) : 

Nilai original sampel 0,793 dengan P Value (signifikan). Hipotesis 

diterima (H
3
).  

4. Nilai Tukar Rupiah terhadap Harga Minyak Dunia : Nilai original sampel 

0,030 dengan P Value (tidak signifikan). Hipotesis ditolak (H
4
).  

5. Harga Minyak Dunia terhadap Indeks Saham Syariah Indinesia (ISSI) : 

Nilai original sampel 0,278 dengan P Value (signifikan). Hipotesis 

diterima (H
5
). 

b) Uji Specific Indirect Effect/Efek Tidak Langsung 

Tabel 6. Hasil Uji Specific Indirect Effect /Efek Tidak Langsung 

 

Original 

sample 

(O) 

Sample 

mean 

(M) 

Standard 

deviation 

(STDEV) 

T statistics 

(|O/STDEV|) 

P 

values 

Inflasi (X 1) -> Minyak 

Dunia (Z) -> ISSI (Y)  
0.115 0.119 0.045 2.587 0.010 

Nilai Tukar Rupiah (X 

2) -> Minyak Dunia 

(Z) -> ISSI (Y)  

0.008 0.007 0.035 0.240 0.810 

Sumber : Hasil Analisis SmartPLS, Data diolah 2025 

Berdasarkan hasil olah data pada Tabel 6 terlihat bahwa sebagai berikut:  

1. Pengaruh tidak langsung Inflasi (X1) terhadap terhadap Indeks Saham 

Syariah Indonesia (Y) melalui Harga Minyak Dunia (Z) sebagai variabel 

intervening memiliki nilai original sampel 0,115 dengan p-value 0,010 

(lebih kecil dari 0,05). Ini menunjukkan pengaruh signifikan, sehingga 

Harga Minyak Dunia dalam memediasi pengaruh Inflasi terhadap Indeks 

Saham Syariah Indonesia. Hipotesis diterima (H
6
).  

2. Pengaruh tidak langsung Nilai Tukar Rupiah (X2) terhadap Indeks 

Saham Syariah Indonesia (Y) melalui Harga Minyak Dunia (Z) sebagai 

variabel intervening memiliki nilai original sampel 0,008 dengan p-value 

0,810 (lebih besar dari 0,05). Ini menunjukkan pengaruh tidak signifikan, 

sehingga Harga Minyak Dunia tidak berperan dalam memediasi 

Nilai Tukar Rupiah (X 2) 

-> Minyak Dunia (Z)  
0.030 0.034 0.120 0.253 0.800 

Minyak Dunia (Z) -> 

ISSI (Y)  
0.278 0.284 0.090 3.079 0.002 
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pengaruh Nilai Tukar Rupiah terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia. 

Hipotesis ditolak (H
7
). 

PEMBAHASAN 

1.) Pengaruh Inflasi terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 

Hasil analisis menunjukkan bahwa inflasi berpengaruh negatif tidak signifikan 

terhadap ISSI. Secara teoretis, inflasi tinggi menaikkan biaya produksi dan 

menggerus daya beli, yang berujung pada penurunan profitabilitas emiten syariah. 

Fenomena ini dapat dijelaskan pada tahun 2020–2021, inflasi Indonesia berada 

pada level sangat rendah akibat pandemi COVID-19 dan penurunan aktivitas 

ekonomi (demand shock). Hasil pengujian ini mendukung penelitian oleh (Husnul 

Khotimah et al., 2025) yang menyatakan bahwa inflasi dipandang sebagai faktor 

risiko yang dapat menggerus nilai riil dari hasil investasi, sehingga investor syariah 

cenderung berhati-hati terhadap fluktuasi harga yang tidak stabil.  

2.) Pengaruh Inflasi terhadap Harga Minyak Dunia  

Hasil analisis ditemukan pengaruh positif signifikan antara inflasi terhadap 

harga minyak dunia. Fenomena ini bisa terjadi karena pada tahun 2021–2023 terjadi 

lonjakan inflasi global akibat pemulihan pasca pandemi, krisis rantai pasok dan 

konflik geopolitik (Rusia-Ukraina) memicu kenaikan harga energi. Secara 

ekonomis, inflasi mendorong biaya distribusi energi dan menjadikan minyak 

sebagai aset perlindungan nilai (hedging) terhadap penurunan daya beli mata uang. 

Temuan ini sejalan dengan (Fauzan et al., 2022) yang menyatakan bahwa kenaikan 

harga minyak mendorong meningkatnya jumlah uang beredar, sehingga dapat 

memicu terjadinya inflasi. 

3.) Pengaruh Nilai Tukar Rupiah terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia 

(ISSI) 

Hasil analisis menunjukan bahwa nilai tukar berpengaruh positif signifikan 

terhadap ISSI. Fenomena ini terjadi karena setiap apresiasi Rupiah mendorong 

peningkatan indeks, didorong oleh arus modal asing (capital inflow) yang masif 

pada periode 2021–2023. Sesuai teori Purchasing Power Parity (PPP), stabilitas 

kurs meningkatkan daya saing emiten dan kepercayaan investor (Purchasing Power 

Parity - Wikipedia, n.d.). Temuan ini konsisten dengan hasil penelitian (Husnul 

Khotimah et al., 2025) dan (Febiola & Taufik, 2024) yang menyatakan bahwa nilai 

tukar berpengaruh signifikan terhadap ISSI.  

4.) Pengaruh Nilai Tukar Rupiah terhadap Harga Minyak Dunia 

Hasil analisis membuktikan nilai tukar Rupiah tidak berpengaruh signifikan 

terhadap harga minyak dunia. Sebagai price taker, posisi Indonesia tidak cukup 

kuat untuk memengaruhi harga minyak global yang lebih ditentukan oleh kebijakan 

OPEC dan geopolitik internasional. Meskipun pelemahan Rupiah menaikkan harga 

minyak domestik, ia tidak mengubah harga di pasar global. Hasil ini sejalan dengan 

penelitian (Mahfudz & Nurhadi, 2021) serta (Apiun et al., 2024) yang menyatakan 
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bahwa negara seperti Indonesia berperan sebagai price taker, bukan penentu harga 

minyak global.  

5.) Pengaruh Harga Minyak Dunia terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia 

(ISSI) 

Berdasarkan hasil penelitian, menunjukkan bahwa Harga minyak dunia 

berpengaruh positif signifikan terhadap ISSI. Fenomena ini terjadi karena struktur 

ISSI didominasi oleh sektor energi, pertambangan, dan komoditas. Kenaikan harga 

minyak global secara langsung meningkatkan margin laba dan daya tarik saham 

sektor energi bagi investor. Temuan ini sejalan dengan penelitian (Abdurrahman, 

2024) yang menyatakan bahwa harga minyak dunia berpengaruh positif signifikan 

terhadap ISSI. Kinerja saham syariah di sektor energi menunjukkan sensitivitas 

saham syariah sektor energi terhadap harga minyak. 

6.) Pengaruh Inflasi terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) Melalui 

Harga Minyak Dunia 

` Hasil analisis menunjukkan bahwa Variabel harga minyak dunia terbukti mampu 

menjadi mediator yang mengubah arah pengaruh inflasi. Secara langsung, inflasi 

berdampak negatif, namun secara tidak langsung melalui harga minyak, 

pengaruhnya menjadi positif signifikan. Temuan ini mengindikasikan bahwa ketika 

inflasi didorong oleh kenaikan harga energi, pasar modal syariah (khususnya sektor 

energi) justru mendapatkan dampak positif dari kenaikan nilai aset. Hasil ini sejalan 

dengan penelitian (Abdurrahman, 2024) yang menyatakan bahwa harga minyak 

dunia memiliki peran penting dalam memperkuat hubungan antara variabel 

makroekonomi dan indeks saham syariah. 

7.) Pengaruh Nilai Tukar Rupiah terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia 

(ISSI) Melalui Harga Minyak Dunia 

Hasil mediasi menunjukkan bahwa nilai tukar tidak memengaruhi ISSI melalui 

harga minyak dunia. Hal ini disebabkan kurs Rupiah tidak memiliki daya tekan 

terhadap harga minyak global. Pengaruh nilai tukar terhadap ISSI bersifat langsung 

melalui mekanisme kepercayaan investor dan efisiensi biaya impor bahan baku, 

bukan melalui transmisi harga minyak dunia. Hasil ini sejalan dengan penelitian 

(Mahfudz & Nurhadi, 2021) serta (Apiun et al., 2024) yang menunjukkan bahwa 

nilai tukar tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap pergerakan indeks saham 

syariah. 

 

V. KESIMPULAN  

Berdasarkan hasil analisis PLS-SEM mengenai pengaruh inflasi dan nilai tukar 

rupiah terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) dengan harga minyak dunia 

sebagai variabel intervening pada periode 2020–2025, dapat disimpulkan bahwa 

pergerakan ISSI lebih dominan dipengaruhi oleh faktor eksternal dan stabilitas moneter 

dibandingkan inflasi domestik. Nilai tukar Rupiah menjadi variabel paling dominan 

yang berpengaruh positif terhadap ISSI, sementara harga minyak dunia terbukti 

berperan sebagai mediator efektif yang menghubungkan pengaruh inflasi terhadap 
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kinerja indeks. Sebaliknya, inflasi domestik secara mandiri tidak menunjukkan 

pengaruh signifikan terhadap ISSI, yang mengindikasikan bahwa investor syariah lebih 

sensitif terhadap risiko kurs dan volatilitas energi global. Secara keseluruhan, hasil 

penelitian ini menunjukkan bahwa dinamika ISSI lebih dipengaruhi oleh pergerakan 

kurs dan harga komoditas global, bukan oleh inflasi domestik. 

Sebagai saran, investor dan regulator perlu memprioritaskan pemantauan 

stabilitas nilai tukar dan harga komoditas dunia sebagai indikator utama pasar modal 

syariah. Pemerintah disarankan untuk melakukan diversifikasi sektor emiten agar ISSI 

tidak terlalu bergantung pada fluktuasi harga minyak. Bagi peneliti selanjutnya, 

penambahan variabel makro lain seperti suku bunga atau penggunaan metode analisis 

time series atau metode analisis lain seperti VAR atau GARCH diharapkan dapat 

memberikan gambaran yang lebih komprehensif mengenai dinamika pasar modal 

syariah di masa depan.  
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