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MOTTO 

 

باناا لَا   را
ا اكْتاساباتْۗ عالايْهاا ما ا كاساباتْ وا اۗ لاهاا ما ُ نافْسًا اِّلَا وُسْعاها لَا لَا يكُال ِّفُ اللّٰه باناا وا يْناآ ااوْ ااخْطاأنْااۚ را ذْناآ اِّنْ ناسِّ اخِّ تؤُا  

يْنا مِّ  لْتاهٗ عالاى الاذِّ ما ا حا لْ عالايْناآ اِّصْرًا كاما اغْفِّرْ لانااۗ تاحْمِّ اعْفُ عانااۗ وا ۚ وا ا لَا طااقاةا لاناا بِّه  لْناا ما م ِّ لَا تحُا باناا وا نْ قابْلِّنااۚ را  

 
َ
يْنا وْلٰىناا فاانْصُرْناا عالاى الْقاوْمِّ الْكٰفِّرِّ مْنااۗ اانْتا ما ارْحا ۝٢٨٦ وا  

"Allah tidak membebani seseorang, kecuali menurut kesanggupannya. Baginya ada 

sesuatu (pahala) dari (kebajikan) yang diusahakannya dan terhadapnya ada (pula) 

sesuatu (siksa) atas (kejahatan) yang diperbuatnya. (Mereka berdoa,) “Wahai Tuhan 

kami, janganlah Engkau hukum kami jika kami lupa atau kami salah. Wahai Tuhan 

kami, janganlah Engkau bebani kami dengan beban yang berat sebagaimana Engkau 

bebankan kepada orang-orang sebelum kami. Wahai Tuhan kami, janganlah Engkau 

pikulkan kepada kami apa yang tidak sanggup kami memikulnya. Maafkanlah kami, 

ampunilah kami, dan rahmatilah kami. Engkaulah pelindung kami. Maka, tolonglah 

kami dalam menghadapi kaum kafir.” (QS. Al-Baqarah: 286) 

 

“Barang siapa menempuh jalan untuk mencari ilmu, maka Allah akan memudahkan 

baginya jalan menuju surga. Dan tidaklah suatu kaum berkumpul untuk mempelajari 

ilmu, melainkan turun kepada mereka ketenangan.” – Imam An-Nawawi 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  

vii 

 

PERSEMBAHAN 

 

Alhamdulillahirabbil ‘alamin. 

Segala puji bagi Allah, Tuhan semesta alam, dengan rahmat dan kasih sayang-

Nya perjalanan panjang ini akhirnya sampai pada titik yang telah lama diperjuangkan. 

Tidak ada daya dan upaya tanpa pertolongan-Nya. Dalam setiap langkah yang terasa 

berat, dalam setiap ragu yang sempat hadir, Engkau selalu menghadirkan jalan, kekuatan, 

dan harapan. Dengan penuh rasa syukur, kerendahan hati, dan ketulusan, karya sederhana 

ini penulis persembahkan kepada mereka yang menjadi bagian dari setiap proses, setiap 

doa, dan setiap perjuangan yang mengantarkan penulis hingga sampai di titik ini: 

1. Allah Subhanahu wa Ta’ala, sebaik-baik perencana. Di saat langkah terasa buntu, 

Engkau bukakan jalan. Di saat hati lelah, Engkau hadirkan kekuatan. Tidak ada 

yang terjadi tanpa izin-Mu, dan tidak ada yang selesai tanpa pertolongan-Mu. 

Selesainya tugas akhir ini bukan karena penulis mampu, melainkan karena 

Engkau memampukan. Hasbunallah wa ni’mal wakil, ni’mal maula wa ni’man 

nashir. 

2. Baginda Rasulullah Muhammad صلى الله عليه وسلم, suri teladan sepanjang zaman. Semoga setiap 

ilmu yang penulis pelajari, setiap kata yang penulis tulis, dan setiap proses yang 

penulis jalani dapat menjadi bagian kecil dari ikhtiar meneladani perjuangan 

beliau dalam menuntut dan menyebarkan ilmu. Semoga tugas akhir ini bernilai 

ibadah dan menjadi amal jariyah. 

3. Dua manusia paling berjasa dalam hidup penulis: Bapak Imam Sayuti dan Mamak 

Sutarti. Dalam diam Bapak ada doa yang tak pernah putus. Dalam lelah Bapak 

ada harapan yang selalu hidup. Setiap sujud Panjang mamak adalah kekuatan yang 

mengiringi setiap Langkah penulis. Terima kasih atas cinta yang tak pernah 

bersyarat, atas pengorbanan yang tak pernah terucap, dan atas kepercayaan yang 

selalu diberikan. Maaf atas setiap khawatir yang pernah penulis sebabkan. Gelar 

ini mungkin tidak sebanding dengan segala yang telah kalian berikan, namun 

semoga menjadi persembahan kecil yang bisa menghadirkan bangga di hati Bapak 

dan Mamak.  

4. Saudara tersayang penulis: Mbak Anik Idawati beserta suami Mas Suryono Adi 

Sutrisno, serta Mas Dwi Fajar Riyanto beserta istri Maulida Noviana. Terima 

kasih telah menjadi tempat bersandar yang paling kuat. Untuk setiap bantuan yang 

diberikan tanpa diminta, untuk setiap nasihat yang menenangkan, dan untuk 

keyakinan yang kalian tanamkan bahwa penulis mampu menyelesaikan ini. 

Kalian adalah bagian penting dari alasan penulis tidak menyerah 

5. Ponakan tercinta penulis: Fathiya Hanifatuzzahra, Hilwa Amalia Rosalba, Azzam 

Naufal Asyidiqqi, Bilqis Ma’rifatus Shofia, dan Hilmi Arsyad Al-Ghifari. 

Senyum dan tawa kalian adalah jeda paling indah di tengah lelahnya perjalanan 

ini. Kehadiran kalian menjadi pengingat bahwa hidup tidak hanya tentang target, 

tetapi juga tentang kebahagiaan sederhana. Semoga penulis bisa menjadi contoh 

kecil bahwa mimpi itu layak diperjuangkan. 

6. Yang penulis hormati dan takzimi, Ibu dosen pembimbing: Ibu Yuyun Yunarti, 

M.Si., M.M. Terima kasih atas kesabaran, ketulusan, dan keikhlasan dalam 

membimbing penulis. Untuk setiap koreksi, setiap arahan, dan setiap waktu yang 

Ibu luangkan. Maaf atas segala kekurangan dan keterlambatan penulis dalam 

proses ini. Ilmu dan bimbingan Ibu akan selalu menjadi bekal berharga dalam 

perjalanan penulis ke depan.   
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7. Seluruh Dosen Universitas Islam Negeri Jurai Siwo Lampung. Terima kasih telah 

menjadi “malaikat tanpa sayap” yang tidak hanya mengajarkan ilmu, tetapi juga 

nilai kehidupan. Empat tahun ini bukan hanya membentuk penulis secara 

akademik, tetapi juga secara pribadi menjadi manusia yang lebih matang dan 

bertanggung jawab. 

8. Teman seperjuangan : Ekonomi Syariah Angkatan 2022, terkhusus kelas A. 

Terima kasih untuk setiap kebersamaan yang menguatkan. Untuk setiap tawa di 

tengah tekanan, untuk setiap dukungan saat salah satu hampir menyerah. Kita 

tumbuh bersama, berproses bersama, dan semoga kita juga lulus dan sukses 

bersama. 

9. Sahabat-sahabat terbaik penulis di bangku kuliah: Wiwin, Paul, Rara, Shaffa, 

Mesen, dan Laila. Terima kasih telah menjadi tempat pulang yang hangat. Untuk 

setiap pelukan, canda, dan kata “kamu pasti bisa” yang kalian berikan saat penulis 

meragukan diri sendiri. Kalian adalah rumah di tengah perjalanan yang 

melelahkan ini. 

10. Sahabat karib sejak kecil penulis: Mahda dan Laila. Terima kasih telah tumbuh 

bersama, melewati banyak fase kehidupan. Dari masa sederhana hingga titik ini, 

kalian tetap ada. Kalian adalah saksi perjalanan panjang ini dalam versi terbaik 

maupun terburuk penulis. 

11. Rumah kedua penulis: Keluarga besar LKK dan Sahabat Demis El-Munir: Nisa, 

Melina, Kak Ikhsan, dan Gumay. Terima kasih telah mengajarkan arti 

kebersamaan, tanggung jawab, dan arti pulang yang sesungguhnya. Di sini penulis 

belajar bahwa proses adalah bagian terpenting dari sebuah perjalanan. 

12. Jodoh penulis yang telah tertulis di Lauhul Mahfudz, yang menjadi salah satu 

motivasi penulis dalam menyelesaikan tugas akhir ini. Penulis menyakini bahwa 

segala sesuatu yang ditakdirkan akan menemukan jalannya pada waktu terbaik. 

Tugas akhir ini menjadi bukti kesungguhan penulis dalam mengutamakan 

pendidikan sampai bertemu diqodarullah selanjutnya. 

13. Untuk diri penulis di masa lalu: Tri Fauzia Rahma. Terima kasih karena telah 

bertahan di masa-masa sulit. Terima kasih karena tidak memilih menyerah saat 

semuanya terasa berat. Untuk setiap air mata yang pernah jatuh, untuk setiap lelah 

yang pernah dirasakan semua itu tidak sia-sia. Hari ini adalah bukti bahwa kamu 

kuat, dan bahwa Allah tidak pernah meninggalkanmu. 

 

Skripsi ini jauh dari kata sempurna, karena ditulis oleh manusia yang penuh 

keterbatasan. Namun di dalamnya tersimpan bukti bahwa dengan doa, kesabaran, ikhtiar, 

dan kehadiran orang-orang baik yang Allah kirimkan, tidak ada perjuangan yang sia-sia. 

Semoga karya sederhana ini dapat memberikan manfaat, sekecil apa pun itu, dan menjadi 

bagian dari langkah awal menuju perjalanan yang lebih besar di masa depan. 
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ABSTRAK 

Pe~ne~li~ti~an i~ni~ be~rtujuan untuk me~nganali~si~s pe~ngaruh i~nflasi~ dan ni~lai~ 

tukar rupi~ah te~rhadap I~nde~ks Saham Syari~ah I~ndone~si~a (I~SSI~) de~ngan 

harga mi~nyak duni~a se~bagai~ vari~abe~l i~nte~rve~ni~ng me~nggunakan mode~l 

anali~si~s jalur (Path Analysi~s) be~rbasi~s Structural E~quati~on Mode~li~ng–

Parti~al Le~ast Square~ (SE~M-PLS). Anali~si~s di~lakukan de~ngan bantuan 

pe~rangkat lunak SmartPLS ve~rsi~ 4.1.1.5, me~li~puti~ pe~nguji~an mode~l 

struktural (i~nne~r mode~l) untuk me~li~hat hubungan langsung (di~re~ct e~ffe~ct) 

dan ti~dak langsung (i~ndi~re~ct e~ffe~ct) antarvari~abe~l. Data yang di~gunakan 

be~rupa ti~me~ se~ri~e~s bulanan pe~ri~ode~ Januari~ 2020 sampai~ Agustus 2025 

be~rjumlah 68 sampe~l yang di~pe~role~h dari~ OJK, Bank I~ndone~si~a, dan 

E~I~A. Hasi~l pe~ne~li~ti~an me~nunjukkan bahwa i~nflasi~ be~rpe~ngaruh ne~gati~f 

si~gni~fi~kan te~rhadap I~SSI~, se~dangkan ni~lai~ tukar rupi~ah dan harga mi~nyak 

duni~a be~rpe~ngaruh posi~ti~f si~gni~fi~kan te~rhadap I~SSI~. I~nflasi~ juga 

be~rpe~ngaruh posi~ti~f si~gni~fi~kan te~rhadap harga mi~nyak duni~a, se~me~ntara 

ni~lai~ tukar rupi~ah ti~dak be~rpe~ngaruh si~gni~fi~kan te~rhadap harga mi~nyak 

duni~a. Se~cara ti~dak langsung, harga mi~nyak duni~a te~rbukti~ me~me~di~asi~ 

pe~ngaruh i~nflasi~ te~rhadap I~SSI~, namun ti~dak me~me~di~asi~ pe~ngaruh ni~lai~ 

tukar rupi~ah te~rhadap I~SSI~. 

 
Thi~s study ai~ms to analyze~ the~ i~mpact of i~nflati~on and the~ rupi~ah 

e~xchange~ rate~ on the~ I~ndone~si~a Shari~a Stock I~nde~x (I~SSI~), wi~th global 

oi~l pri~ce~s as an i~nte~rve~ni~ng vari~able~, usi~ng a Path Analysi~s mode~l base~d 

on Structural E~quati~on Mode~li~ng–Parti~al Le~ast Square~ (SE~M-PLS). The~ 

analysi~s was carri~e~d out usi~ng SmartPLS ve~rsi~on 4.1.1.5, i~ncludi~ng 

te~sti~ng the~ structural mode~l (i~nne~r mode~l) to e~xami~ne~ both the~ di~re~ct 

and i~ndi~re~ct e~ffe~cts among the~ vari~able~s. The~ data use~d consi~st of 

monthly ti~me~ se~ri~e~s from January 2020 to August 2025, totali~ng 68 

sample~s obtai~ne~d from the~ Fi~nanci~al Se~rvi~ce~s Authori~ty (OJK), Bank 

I~ndone~si~a, and the~ E~I~A. The~ re~sults show that i~nflati~on has a si~gni~fi~cant 

ne~gati~ve~ e~ffe~ct on I~SSI~, whi~le~ the~ rupi~ah e~xchange~ rate~ and global oi~l 

pri~ce~s have~ a si~gni~fi~cant posi~ti~ve~ e~ffe~ct on I~SSI~. I~nflati~on also has a 

si~gni~fi~cant posi~ti~ve~ e~ffe~ct on global oi~l pri~ce~s, whe~re~as the~ rupi~ah 

e~xchange~ rate~ doe~s not have~ a si~gni~fi~cant e~ffe~ct on global oi~l pri~ce~s. 

I~ndi~re~ctly, global oi~l pri~ce~s are~ prove~n to me~di~ate~ the~ e~ffe~ct of i~nflati~on 

on I~SSI~, but do not me~di~ate~ the~ e~ffe~ct of the~ rupi~ah e~xchange~ rate~ on 

I~SSI~. 

I. PENDAHULUAN  

I~nve~stasi~ syari~ah di~ se~ktor ke~uangan global te~lah me~ngalami~ pe~rtumbuhan 

si~gni~fi~kan me~lalui~ i~novasi~ produk yang ti~dak te~rbatas pada  akad jual be~li~, pe~nye~rtaan 

mailto:trifauziarahma3@gmail.com
mailto:yuyunyunarti300977@gmail.com
mailto:estyapridasari27@gmail.com
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modal, atau se~wa, te~tapi~ juga me~lalui~ re~pli~ka produk konve~nsi~onal se~pe~rti~ i~nstrume~n 

pe~ndapatan te~tap, de~ri~vati~f, dan struktur re~ksa dana yang me~me~nuhi~ kri~te~ri~a syari~ah. 

Fe~nome~na i~ni~ te~rbukti~ me~nari~k mi~nat i~nve~stor non-Musli~m dan me~nawarkan pe~luang 

luas bagi~ pasar ke~uangan global yang be~rke~lanjutan (Dante~s, 2019). Di~ I~ndone~si~a, 

pe~rtumbuhan i~ni~ te~rli~hat nyata dari~ lonjakan jumlah i~nve~stor yang te~rcatat se~be~sar 3,8 

juta SI~D (Si~ngle~ I~nve~stor I~de~nti~fi~cati~on) pada tahun 2020, ke~mudi~an tumbuh 93% 

me~njadi~ 7,4 juta SI~D pada 2021, dan te~rus me~ni~ngkat hi~ngga me~ncapai~ 14,8 juta SI~D 

pada 2024. Hi~ngga saat i~ni~ tahun 2025, jumlah te~rse~but te~lah me~ncapai~ 17 juta SI~D 

(Bursa E~fe~k I~ndone~si~a, 2018). Pe~rke~mbangan pasar i~nve~stasi~ yang se~maki~n be~ragam 

te~rse~but, maka pe~nti~ngnya me~mahami~ klasi~fi~kasi~ produk be~rdasarkan ase~tnya, bai~k i~tu 

Akti~va Ri~i~l (Re~al Asse~t) se~pe~rti~ prope~rti~ dan logam muli~a yang me~nsyaratkan modal awal 

yang re~lati~f be~sar, me~ngi~ngat ni~lai~ ase~t yang bi~asanya ti~nggi~ dan si~fatnya yang ti~dak 

mudah te~rfragme~ntasi~, maupun Akti~va Fi~nansi~al (Fi~nanci~al Asse~t) se~pe~rti~ saham dan 

re~ksadana yang le~bi~h fle~ksi~be~l bagi~ be~rbagai~ lapi~san masyarakat kare~na ke~butuhan 

modalnya yang le~bi~h vari~ati~f  (He~radhyaksa, 2022).  

Be~rdasarkan Ke~putusan OJK No. Ke~p-33/D.04/2021 di~tandai~ de~ngan pe~ne~tapan 

443 pe~rusahaan dalam Daftar E~fe~k Syari~ah (DE~S)  (He~radhyaksa, 2022). I~nde~ks Saham 

Syari~ah I~ndone~si~a (I~SSI~), yang me~ncakup se~mua saham syari~ah di~ papan utama dan 

pe~nge~mbangan Bursa E~fe~k I~ndone~si~a (BE~I~), me~rupakan i~ndi~kator utama ki~ne~rja pasar 

i~ni~. Me~tode~ pe~rhi~tungan I~SSI~ di~dasarkan pada nilai te~rti~mbang kapi~tali~sasi~ pasar, tahun 

dasar pe~rhi~tungan di~mulai~ se~jak De~se~mbe~r 2007 (Bryan e~t al., 1995). Se~cara hi~stori~s, 

I~SSI~ me~nunjukkan pe~rge~rakan fluktuati~f namun ce~nde~rung me~ni~ngkat se~jak 

pe~luncurannya pada 2011, di~ mana ni~lai~ i~nde~ks tumbuh dari~ Rp 1.968.091,37 me~njadi~ 

Rp 8.856.947,05 pada tahun 2025. Hal i~ni~ me~nandakan adanya be~rbagai~ faktor yang 

se~cara si~gni~fi~kan me~me~ngaruhi~ di~nami~ka pe~rge~rakan I~SSI~. I~SSI~ me~nce~rmi~nkan cakupan 

yang le~bi~h luas kare~na me~muat se~luruh saham syari~ah yang te~rdaftar. Tre~n i~ni~ 

me~nandakan me~ni~ngkatnya mi~nat dan parti~si~pasi~ i~nve~stor dalam i~nstrume~n ke~uangan 

be~rbasi~s syari~ah se~lama pe~ri~ode~ te~rse~but (OJK, 2025).  

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

 

Sumbe~r Data : Stati~sti~k I~SSI~ pada Otori~tas Jasa Ke~uangan (www. ojk.go.i~d), Data di~olah 2025. 

Me~nurut Ste~phe~n Ross me~nje~laskan dalam konse~p te~ori~ Arbi~trage~ Pri~ci~ng 

The~ory (APT), yang me~nyatakan bahwa pe~rubahan vari~abe~l makro me~nye~babkan 

pe~rubahan pada re~turn pasar me~lalui~ re~aksi~ i~nve~stor te~rhadap i~nformasi~ yang di~anti~si~pasi~ 

maupun ke~jutan e~konomi~ (une~xpe~cte~d ne~ws). De~ngan de~mi~ki~an, I~SSI~ se~bagai~ i~nde~ks 
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pasar saham syari~ah I~ndone~si~a sangat di~pe~ngaruhi~ ole~h di~nami~ka i~nflasi~, ni~lai~ tukar 

rupi~ah, se~rta pe~rubahan harga mi~nyak duni~a kare~na pasar akan me~nye~suai~kan e~kspe~ktasi~ 

ri~si~konya te~rhadap kondi~si~ makro te~rse~but (Ross e~t al., 2019). 

Fe~nome~na pe~rmasalahan utama dalam pe~ne~li~ti~an i~ni~ te~rle~tak pada fluktuasi~ 

vari~abe~l makroe~konomi~ yang e~kstre~m dan ti~dak me~ne~ntu dalam li~ma tahun te~rakhi~r 

(2020–2025) yang me~njadi~ tantangan bagi~ I~SSI~. Be~rdasarkan data Bank I~ndone~si~a (Bank 

I~ndone~si~a, 2024), i~nflasi~ me~ngalami~ fluktuasi~ tajam, di~mulai~ dari~ 1,68% pada 2020 

hi~ngga me~lonjak si~gni~fi~kan ke~ angka 5,51% pada 2022, se~be~lum ke~mbali~ ke~ le~ve~l 2,31% 

pada 2025 yang se~cara te~ori~ti~s mampu me~le~mahkan daya be~li~ dan me~ne~kan ki~ne~rja 

saham. Di~ saat yang sama, ni~lai~ tukar Rupi~ah te~rhadap Dolar AS te~rus me~ngalami~ 

pe~le~mahan dari~ Rp 14.175,53 pada 2020 me~njadi~ Rp 16.437,78 pada 2025. Fluktuasi~ i~ni~ 

me~me~ngaruhi~ I~SSI~ kare~na pe~le~mahan ni~lai~ tukar me~nambah ke~ti~dakpasti~an dan ri~si~ko 

i~nve~stasi~, se~me~ntara ni~lai~ tukar yang stabi~l ce~nde~rung me~ni~ngkatkan ke~pe~rcayaan 

i~nve~stor de~ngan me~nce~rmi~nkan kondi~si~ e~konomi~ yang le~bi~h stabi~l (Marfudi~n, 2015). 

Se~lai~n i~tu, harga mi~nyak duni~a se~bagai~ vari~abe~l global juga me~ngalami~ ke~nai~kan dari~ 

49,99 USD pada 2020 hi~ngga me~ncapai~ puncaknya 80,92 USD pada 2022. Ke~nai~kan 

harga mi~nyak i~ni~ se~ri~ng kali~ me~mi~cu te~kanan i~nflasi~ dan bi~aya produksi~, namun di~ si~si~ 

lai~n dapat me~ni~ngkatkan pe~ndapatan pe~rusahaan e~ne~rgi~ yang masuk dalam konsti~tue~n 

I~SSI~ (Abdurrahman, 2024). Be~ri~kut tabe~l pe~rke~mbangan vari~abe~l-vari~abe~l te~rse~but: 

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

2020-2025 

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

2020 1,68 14.175,53 49,99 

2021 1,87 14.340,35 74,17 

2022 5,51 15.809,66 80,92 

2023 2,61 15.493,08 77,63 

2024 1,57 16.242,81 73,86 

2025 2,31 16.437,78 67,87 

Sumbe~r Data: Stati~sti~k I~nflasi~, Ni~lai~ Tukar Rupi~ah, Mi~nyak Duni~a, dan I~SSI~ (Bank I~ndone~si~a, 

Otori~tas Jasa Ke~uangan, Badan I~nformasi~ E~ne~rgi~ AS) Tahun 2020-2025, Data di~olah 2025. 

Pe~rmasalahan dalam pe~ne~li~ti~an i~ni~ juga di~pe~rkuat ole~h adanya ke~se~njangan hasi~l 

(re~se~arch gap) dari~ studi~ te~rdahulu. Hasi~l pe~ne~li~ti~an (Sale~haman e~t al., 2024)  

me~nyatakan i~nflasi~ be~rpe~ngaruh posi~ti~f si~gni~fi~kan te~rhadap I~SSI~, se~me~ntara (Husnul 

Khoti~mah e~t al., 2025) justru me~ne~mukan dampak ne~gati~f si~gni~fi~kan. Pe~ne~li~ti~an ole~h 

Nurma Fe~bi~ola dan M. I~man Taufi~k (2024) me~ne~mukan bahwa ni~lai~ tukar me~mi~li~ki~ 

pe~ngaruh si~gni~fi~kan te~rhadap I~SSI~, se~me~ntara i~nflasi~ ti~dak be~rpe~ngaruh langsung namun 

ke~duanya be~rpe~ngaruh si~multan te~rhadap I~SSI~ (Fe~bi~ola & Taufi~k, 2024). Di~ si~si~ lai~n, 

te~rkai~t harga mi~nyak duni~a, Muchti~ Nurhi~daya (2024) me~ne~mukan pe~ngaruh posi~ti~f, 

se~dangkan (Mahfudz & Nurhadi~, 2021) me~laporkan pe~ngaruh ne~gati~f ti~dak si~gni~fi~kan. 

Pe~rbe~daan hasi~l i~ni~ me~nunjukkan bahwa me~kani~sme~ pe~ngaruh makroe~konomi~ te~rhadap 

pasar modal syari~ah masi~h sangat komple~ks dan di~pe~ngaruhi~ ole~h konte~ks waktu 

pe~ne~li~ti~an. 

Be~rdasarkan kondi~si~ te~rse~but, pe~ne~li~ti~an i~ni~ me~nawarkan ke~baruan (nove~lty) 

de~ngan me~ngi~nte~grasi~kan harga mi~nyak duni~a se~bagai~ vari~abe~l me~di~asi~ untuk me~nguji~ 

hubungan ti~dak langsung antara i~nflasi~ dan ni~lai~ tukar te~rhadap I~SSI~. Be~rbe~da de~ngan 
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pe~ne~li~ti~an se~be~lumnya yang mayori~tas me~nggunakan re~gre~si~ li~ni~e~r se~de~rhana dan 

be~rakhi~r pada data tahun 2022, pe~ne~li~ti~an i~ni~ me~ncakup di~nami~ka e~konomi~ pasca-

pande~mi~ COVI~D-19 dan fluktuasi~ global te~rbaru hi~ngga tahun 2025 de~ngan 

me~nggunakan pe~nde~katan Mode~l Pe~rsamaan Struktural (SE~M) atau Anali~si~s Jalur (Path 

Analysi~s).  

 

II. KAJIAN PUSTAKA 

1. Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 

I~nde~ks Saham Syari~ah I~ndone~si~a (I~SSI~) di~di~ri~kan pada tanggal 12 Me~i~ 2011 

dan me~rupakan i~ndi~kator ki~ne~rja pasar saham syari~ah yang te~rcatat di~ Bursa E~fe~k 

I~ndone~si~a (BE~I~). Konsti~tue~n I~SSI~ adalah se~luruh saham syari~ah yang masuk ke~ 

dalam Daftar E~fe~k Syari~ah (DE~S) yang di~te~rbi~tkan ole~h OJK dan te~rcatat di~ papan 

utama dan papan pe~nge~mbangan BE~I~. Konsti~tue~n I~SSI~ di~pi~li~h dua kali~ se~tahun, 

se~ti~ap bulan Me~i~ dan Juli~ (Bursa E~fe~k I~ndone~si~a, 2018). Dalam pasar modal syari~ah 

I~ndone~si~a, I~nde~ks Saham Syari~ah I~ndone~si~a (I~SSI~) adalah salah satu i~nde~ks utama 

yang me~nggambarkan ki~ne~rja se~luruh saham yang te~rmasuk dalam Daftar E~fe~k 

Syari~ah (DE~S) (Bodi~e~ e~t al., 2019). Pe~ngukuran i~nde~ks se~pe~rti~ I~SSI~ di~lakukan 

de~ngan me~nggunakan me~tode~ marke~t capi~tali~zati~on we~i~ghte~d i~nde~x, yai~tu i~nde~ks 

yang di~hi~tung be~rdasarkan ni~lai~ kapi~tali~sasi~ pasar dari~ se~luruh saham syari~ah yang 

masuk dalam Daftar E~fe~k Syari~ah (DE~S).  

Bursa E~fe~k I~ndone~si~a (BE~I~) me~nje~laskan bahwa kapi~tali~sasi~ pasar se~ti~ap 

e~mi~te~n di~hi~tung dari~ harga pasar di~kali~kan de~ngan jumlah saham be~re~dar, ke~mudi~an 

se~luruh kapi~tali~sasi~ e~mi~te~n syari~ah di~jumlahkan dan di~bandi~ngkan de~ngan ni~lai~ pada 

pe~ri~ode~ dasar (base~ pe~ri~od) (Bursa E~fe~k I~ndone~si~a, 2018). De~ngan me~tode~ i~ni~, 

pe~rubahan I~SSI~ se~pe~nuhnya di~te~ntukan ole~h pe~rubahan harga dan kapi~tali~sasi~ saham 

syari~ah di~ pasar, se~hi~ngga i~nde~ks i~ni~ dapat me~nggambarkan di~nami~ka pasar modal 

syari~ah se~cara obje~kti~f. 

2. Inflasi 

Pe~ni~ngkatan umum harga barang dan jasa dalam suatu e~konomi~ se~lama 

pe~ri~ode~ waktu te~rte~ntu di~se~but i~nflasi~. Aki~batnya, daya be~li~ uang me~nurun, yang 

be~rarti~ bahwa de~ngan jumlah uang yang sama dapat me~mbe~li~ le~bi~h se~di~ki~t barang 

dan jasa dari~pada se~be~lumnya (Rangkuty e~t al., 2024). I~nflasi~ adalah kondi~si~ di~ mana 

harga barang dan jasa me~ni~ngkat se~cara umum dan te~rus me~ne~rus, yang 

me~nye~babkan pe~rusahaan me~mbutuhkan le~bi~h banyak dana untuk me~me~nuhi~ 

ke~butuhan produksi~ dan bi~aya ope~rasi~onal (Sagi~ta e~t al., 2019). "Umum" be~rarti~ 

ke~nai~kan harga ti~dak hanya te~rjadi~ pada satu je~ni~s barang saja, te~tapi~ juga pada 

ke~lompok barang yang di~konsumsi~ masyarakat, dan akan be~rdampak pada harga 

barang lai~n di~ pasar (Suparmono, 2023). Me~nurut Bank I~ndone~si~a (BI~), i~nflasi~ 

adalah ke~nai~kan harga barang dan jasa se~cara umum dan te~rus-me~ne~rus dalam 

jangka waktu te~rte~ntu, yang di~ukur me~lalui~ I~nde~ks Harga Konsume~n (I~HK). I~HK 

me~nghi~tung rata-rata pe~rubahan harga dari~ se~kumpulan barang dan jasa yang 

di~konsumsi~ ole~h rumah tangga (Bank I~ndone~si~a, n.d.). (Manki~w, 2016) me~nje~laskan 

bahwa i~nflasi~ me~rupakan bagi~an dari~ struktur fundame~ntal e~konomi~ yang be~rkai~tan 

de~ngan konsumsi~, i~nve~stasi~, pajak, be~lanja pe~me~ri~ntah, pe~nawaran uang, dan ti~ngkat 

harga; se~hi~ngga i~nflasi~ dapat me~me~ngaruhi~ ke~putusan e~konomi~ masyarakat, 

te~rmasuk ke~putusan i~nve~stasi~ di~ pasar modal. 
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3. Nilai Tukar Rupiah 

Harga mata uang dome~sti~k re~lati~f te~rhadap mata uang asi~ng di~ke~nal se~bagai~ 

ni~lai~ tukar atau kurs (Sri~yono & Kumalasar, 2020). Ni~lai~ tukar uang me~waki~li~ 

pe~rbe~daan harga antara satu uang mata de~ngan uang mata lai~nnya dan di~gunakan 

dalam be~rbagai~ transaksi~, se~pe~rti~ transaksi~ i~nte~rnasi~onal, pe~rjalanan, i~nve~stasi~ 

i~nte~rnasi~onal, atau ali~ran uang jangka pe~nde~k antar ne~gara yang be~rte~mu de~ngan 

hambatan ge~ografi~s atau hukum. Ke~ti~ka ke~kayaan suatu ne~gara me~ni~ngkat, hal i~tu 

di~se~but me~ngalami~ apre~si~asi~. Se~bali~knya, ji~ka te~rjadi~ hal yang be~rlawanan, hal i~tu 

di~se~but me~ngalami~ de~pre~si~. Ni~lai~ tukar, juga di~ke~nal se~bagai~ kurs, dapat 

di~de~fi~ni~si~kan se~bagai~ bi~aya re~lati~f uang di~ suatu ne~gara di~bandi~ngkan de~ngan uang 

di~ ne~gara lai~n. Ni~lai~ tukar i~ni~ me~ncakup dua data mata uang, ti~ti~k ke~se~i~mbangan 

di~te~ntukan ole~h si~si~ pe~nawaran dan pe~rmi~ntaan dari~ ke~dua mata uang te~rse~but, atau 

de~ngan kata lai~n, ni~lai~ tukar adalah se~jumlah uang dari~ suatu mata uang te~rte~ntu yang 

di~pe~rtukarkan de~ngan satu uni~t mata uang ne~gara lai~n (Hasi~buan e~t al., 2023). Ni~lai~ 

tukar rupi~ah di~te~ntukan me~nggunakan dua i~ndi~kator utama yai~tu nomi~nal dan ri~i~l. 

Ni~lai~ tukar nomi~nal adalah harga mata uang dome~sti~k re~lati~f te~rhadap mata uang 

asi~ng (Krugman e~t al., 2018). 

4. Harga Minyak Dunia 

Mi~nyak me~rupakan salah satu sumbe~r e~ne~rgi~ yang di~butuhkan ole~h manusi~a 

dalam Mi~nyak dapat di~olah me~njadi~ bahan bakar, oli~, pe~lumas, dan lai~nnya yang 

be~rasal dari~ mi~nyak me~ntah kare~na me~rupakan salah satu sumbe~r e~ne~rgi~ yang 

di~butuhkan manusi~a dalam be~rbagai~ aspe~k ke~hi~dupan. Harga mi~nyak me~ntah 

di~hi~tung be~rdasarkan harga spot di~ pasar mi~nyak duni~a; standarnya adalah We~st 

Te~xas I~nte~rme~di~ate~ (WTI~), yang me~mi~li~ki~ mi~nyak me~ntah be~rkuali~tas ti~nggi~. Harga 

mi~nyak OPE~C dan mi~nyak je~ni~s bre~nt bi~asanya le~bi~h re~ndah li~ma hi~ngga e~nam 

dollar, dan WTI~ bi~asanya le~bi~h ti~nggi~ satu hi~ngga dua dollar (Mahfudz & Nurhadi~, 

2021). 

5. Hubungan Antarvariabel 

Pe~mi~li~han vari~abe~l i~nflasi~, ni~lai~ tukar rupi~ah, dan harga mi~nyak duni~a dalam 

pe~ne~li~ti~an i~ni~ di~dasarkan pada pe~rti~mbangan te~ore~ti~s bahwa ke~ti~ganya me~rupakan 

faktor makroe~konomi~ utama yang mampu me~me~ngaruhi~ pe~rge~rakan pasar saham 

se~cara langsung dan si~ste~mati~s. Me~nurut Arbi~trage~ Pri~ci~ng The~ory (APT), yang 

di~ci~ptakan ole~h Ste~phe~n Ross, faktor ri~si~ko makro yang ti~dak dapat di~di~ve~rsi~fi~kasi~ 

me~me~ngaruhi~ re~turn saham. Ole~h kare~na i~tu, faktor-faktor se~pe~rti~ i~nflasi~, ni~lai~ tukar, 

dan harga mi~nyak duni~a sangat pe~nti~ng untuk me~nje~laskan di~nami~ka i~nde~ks saham. 

I~nflasi~ di~pe~rti~mbangkan kare~na me~me~ngaruhi~ daya be~li~, bi~aya produksi~, dan 

e~kspe~ktasi~ i~nve~stor, se~hi~ngga be~rdampak pada ki~ne~rja e~mi~te~n dalam I~SSI~. Ni~lai~ 

tukar rupi~ah di~gunakan kare~na me~me~ngaruhi~ bi~aya i~mpor, daya sai~ng e~kspor, dan 

arus modal asi~ng yang se~nsi~ti~f te~rhadap pe~rge~rakan pasar modal I~ndone~si~a. 

Se~me~ntara i~tu, harga mi~nyak duni~a di~pi~li~h kare~na me~rupakan komodi~tas global yang 

be~rpe~ngaruh te~rhadap i~nflasi~, bi~aya e~ne~rgi~, dan akti~vi~tas i~ndustri~ dome~sti~k. De~ngan 

de~mi~ki~an, ke~ti~ga vari~abe~l te~rse~but di~pandang pali~ng re~pre~se~ntati~f dalam 

me~nce~rmi~nkan kondi~si~ makroe~konomi~ yang re~le~van te~rhadap pe~rubahan I~SSI~ 

di~bandi~ngkan vari~abe~l makro lai~nnya (Ross e~t al., 2019). 

 

III. METODE PENELITIAN  

Be~rdasarkan je~ni~s datanya pe~ne~li~ti~an i~ni~ me~nggunakan pe~nde~katan Pe~ne~li~ti~an 

Kuanti~tati~f (hypothe~si~s te~sti~ng re~se~arch) yai~tu pe~ne~li~ti~an yang di~lakukan de~ngan 
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me~ni~ti~kbe~ratkan pada anali~si~s data nume~ri~k yang di~olah me~nggunakan me~tode~ stati~sti~k 

dan me~mbangun hi~pote~si~s dan me~nguji~nya se~cara e~mpi~ri~s (Tamauli~na e~t al., 2024).  

Populasi~ pe~ne~li~ti~an i~ni~ me~nganali~si~s pe~rge~rakan I~nde~ks Saham Syari~ah I~ndone~si~a (I~SSI~), 

yang me~rupakan i~nde~ks komposi~t saham syari~ah, be~rdasarkan laporan kapi~tali~sasi~ pasar 

bulanan i~nde~ks syari~ah yang te~rdaftar di~ Bursa E~fe~k I~ndone~si~a se~lama pe~ri~ode~ 2020 

hi~ngga 2025. Pe~ne~li~ti~an i~ni~ me~nggunakan me~tode~ pe~ngambi~lan sampe~l nonprobabi~li~ty, 

yai~tu sampli~ng je~nuh atau total, di~ mana se~luruh populasi~ di~ambi~l se~bagai~ sampe~l (Purba 

e~t al., 2021).  

Vari~abe~l i~nde~pe~nde~n pada pe~ne~li~ti~an  i~ni~ adalah I~nde~ks Saham Syari~ah I~ndone~si~a 

(I~SSI~)  yang  di~ukur  dari~  me~tode~ nilai te~rti~mbang kapi~tali~sasi~ pasar saham syari~ah yang 

te~rcatat dan masuk dalam Daftar E~fe~k Syari~ah (DE~S) OJK. Vari~abe~l I~nflasi~ yang di~ukur 

be~rdasarkan pe~rse~ntase~ pe~rubahan harga barang dan jasa se~cara umum me~nggunakan 

i~nde~ks harga konsume~n (I~HK) yang di~te~rbi~tkan ole~h BI~. Ke~mudi~an  Vari~abe~l  Ni~lai~ Tukar 

Rupi~ah di~ukur be~rdasarkan ni~lai~ tukar rupi~ah te~rhadap dolar AS me~nggunakan data re~smi~ 

dari~ Bank I~ndone~si~a (BI~). Harga Mi~nyak Duni~a  dalam  pe~ne~li~ti~an i~ni~  di~jadi~kan  se~bagai~ 

vari~abe~l i~nte~rve~ni~ng yang di~ukur de~ngan harga acuan mi~nyak duni~a (Barre~l/Dollar). 

Data dalam pe~ne~li~ti~an i~ni~ be~rasal dari~ sumbe~r data se~kunde~r (Soe~sana e~t al., 2023). 

Sumbe~r data se~kunde~r dalam pe~ne~li~ti~an i~ni~ di~kumpulkan me~lalui~ me~tode~ dokume~ntasi~. 

Sumbe~r data se~kunde~r dalam pe~ne~li~ti~an i~ni~ di~pe~role~h dari~ Laporan Tahunan, atau laporan 

bulanan, yang dapat di~akse~s me~lalui~ si~tus Otori~tas Jasa Ke~uangan, Bank I~ndone~si~a, dan 

Admi~ni~strasi~ I~nformasi~ E~ne~rgi~ AS. Untuk tujuan pe~ne~li~ti~an i~ni~, data yang di~gunakan 

dalam pe~ne~li~ti~an i~ni~ adalah data runtut waktu atau ti~me~ se~ri~e~s dari~ Januari~ hi~ngga 

(Kuncoro, 2018).   

Me~tode~ Anali~si~s Jalur (Path Analysi~s) di~gunakan dalam mode~l pe~ne~li~ti~an i~ni~ 

untuk me~nganali~si~s pe~ngaruh langsung vari~abe~l e~ksoge~n te~rhadap vari~abe~l i~ndoge~n. I~tu 

juga dapat me~nganali~si~s pe~ngaruh ti~dak langsung vari~abe~l e~ksoge~n te~rhadap vari~abe~l 

e~ndoge~n me~lalui~ vari~abe~l me~di~asi~ dan vari~abe~l mode~rasi~, se~rta pe~ngaruh ti~dak langsung 

vari~abe~l e~ksoge~n te~rhadap vari~abe~l e~ndoge~n me~lalui~ vari~abe~l me~di~asi~ dan vari~abe~l mode~ 

(Dr. Duryadi~, 2021). Me~nurut Baron & Ke~nny dalam (Fathoni~ & Swandari~, 2020), 

pe~nguji~an dampak dari~ vari~abe~l i~nte~rve~ni~ng di~lakukan dalam ti~ga tahap antara lai~n :  

1. Uji~ pe~ngaruh vari~abe~l i~nde~pe~nde~n te~rhadap vari~abe~l me~di~ati~ng atau i~nte~rve~ni~ng, 

yang me~mi~li~ki~ ni~lai~ si~gni~fi~kan. 

2. Uji~ pe~ngaruh vari~abe~l me~di~ati~ng atau i~nte~rve~ni~ng te~rhadap vari~abe~l de~pe~nde~n, 

yang me~mi~li~ki~ ni~lai~ si~gni~fi~kan. 

3. Uji~ pe~ngaruh vari~abe~l i~nde~pe~nde~n dan vari~abe~l me~di~ati~ng atau i~nte~rve~ni~ng 

te~rhadap vari~abe~l de~pe~nde~n, yang me~mi~li~ki~ ni~lai~ si~gni~fi~kan  

Anali~si~s data akan di~lakukan de~ngan me~nggunakan software~ SmartPLS ve~rsi~ 

4.1.1.5, dan me~nggunakan me~tode~ pe~nye~le~sai~an SE~M-PLS (Structural E~quati~on 

Mode~lli~ng Parti~al Le~ast Square~). Te~kni~k anali~si~s data dalam pe~ne~li~ti~an i~ni~ 

me~nggunakan uji~ pe~ngukuran PLS-SE~M untuk me~nganali~si~s data. Pe~mode~lan 

pe~ngukuran PLS-SE~M me~ngukur vali~di~tas dan re~li~abi~li~tas i~ndi~cator (Ami~rusholi~hi~n, 

2024). 

1. Oute~r Mode~l (Mode~l Pe~ngukuran Bagi~an Luar)  

Dalam anali~si~s PLS-SE~M, e~valuasi~ oute~r mode~l me~rupakan tahap untuk 

me~ni~lai~ bagai~mana konstruk di~ukur ole~h i~ndi~katornya. (Hai~r e~t al., 2017) 

me~ne~gaskan bahwa PLS-SE~M mampu me~ngakomodasi~ be~rbagai~ be~ntuk mode~l 

pe~ngukuran, te~rmasuk konstruk de~ngan i~ndi~kator tunggal (si~ngle~-i~te~m me~asure~) 
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ke~ti~ka vari~abe~l ti~dak dapat di~ukur me~lalui~ be~be~rapa i~ndi~kator, se~pe~rti~ pada 

pe~ne~li~ti~an be~rbasi~s data se~kunde~r atau data arsi~p. Le~bi~h lanjut, i~ndi~kator tunggal 

ti~dak me~me~rlukan pe~rhi~tungan re~li~abi~li~tas i~nte~rnal se~pe~rti~ Cronbach Alpha atau 

Composi~te~ Re~li~abi~li~ty kare~na konstruk dan i~ndi~kator di~pe~rlakukan se~bagai~ e~nti~tas 

yang e~kui~vale~n, se~hi~ngga ti~dak muncul ke~salahan pe~ngukuran se~pe~rti~ pada multi~-

i~te~m constructs. De~ngan de~mi~ki~an, untuk pe~ne~li~ti~an me~nggunakan data se~kunde~r 

mi~salnya vari~abe~l e~konomi~ makro se~pe~rti~ i~nflasi~, ni~lai~ tukar, atau harga mi~nyak 

duni~a uji~ oute~r mode~l te~tap dapat di~lakukan, namun hanya te~rbatas pada vali~di~tas 

konte~n (ke~se~suai~an te~ore~ti~s), se~me~ntara e~valuasi~ loadi~ng, AVE~, atau re~li~abi~li~tas 

ti~dak be~rlaku bagi~ konstruk be~ri~ndi~kator tunggal. 

2. I~nne~r Mode~l (Mode~l Pe~ngukuran Bagi~an Dalam)  

Tujuan e~valuasi~ mode~l struktural adalah untuk me~nge~valuasi~ ke~kuatan 

pre~di~ksi~nya. Untuk me~lakukan i~ni~, ni~lai~ R2 di~gunakan untuk me~nghi~tung jumlah 

vari~ans dari~ konstruk yang di~je~laskan ole~h mode~l, de~ngan ni~lai~ 0,75 substansi~al 

(kuat), 0,50 se~dang (se~dang), dan 0,25 (le~mah). Se~lai~n i~tu, ukuran e~fe~k f2 

di~gunakan untuk me~nge~valuasi~ pe~ngaruh vari~abe~l late~n te~rhadap vari~abe~l 

lai~nnya, de~ngan ni~lai~ 0,02 ke~ci~l/buruk, 0,15 se~dang, dan 0,35 be~sar/nai~k. 

3. Untuk me~ne~ntukan pe~ngaruh antar vari~abe~l, uji~ si~gni~fi~kansi~/uji~ hi~pote~si~s 

di~lakukan de~ngan bootstrappi~ng. Jumlah sampe~l bootstrap yang di~sarankan 

adalah antara 200 dan 1000 untuk me~ngore~ksi~ e~sti~masi~ ke~salahan standar. Ni~lai~ 

T yang umum di~gunakan adalah 1,65 (10%), 1,96 (5%), dan 2,58 (1%), dan ni~lai~ 

probabi~li~tas alfa adalah 5% atau 0.05 untuk uji~ Patch Coe~ffi~ci~e~nt/e~fe~k langsung 

dan ni~lai~ probabi~li~tas alpha untuk uji~ Spe~ci~fi~c I~ndi~re~ct E~ffe~ct/e~fe~k ti~dak 

langsung. 

Be~rdasarkan pe~ne~li~ti~an i~ni~ maka di~ke~mbangkan me~njadi~  se~buah  ke~rangka  be~rfi~ki~r 

pe~ngaruh i~nflasi~ (X1) dan ni~lai~ tukar rupi~ah (X2) te~rhadap I~nde~ks Saham Syari~ah (Y) 

me~lalui~ me~di~asi~ harga mi~nyak duni~a (Z) dapat  te~rli~hat pada gambar be~ri~kut: 

Gambar 1. Model Analisa Jalur (Path analysis) 

 

Sumbe~r : Hasi~l Anali~si~s SmartPLS, Data di~olah 2025 

Be~rdasarkan   ke~rangka   konse~ptual   dan   te~ori~ pe~ndukung   maka   pe~ne~li~ti~   

me~ngajukan   hi~pote~si~s se~bagai~ be~ri~kut : 
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H1: I~nflasi~ be~rpe~ngaruh posi~ti~f dan si~gni~fi~kan te~rhadap I~nde~ks Harga Saham Syari~ah 

I~ndone~si~a (I~SSI~). 

H2.: I~nflasi~ be~rpe~ngaruh posi~ti~f dan si~gni~fi~kan te~rhadap harga mi~nyak duni~a. 

H3: Ni~lai~ tukar be~rpe~ngaruh posi~ti~f dan si~gni~fi~kan te~rhadap i~nde~ks harga saham syari~ah 

i~ndone~si~a (I~SSI~). 

H4: Ni~lai~ tukar be~rpe~ngaruh posi~ti~f dan si~gni~fi~kan te~rhadap harga mi~nyak duni~a. 

H5: Harga mi~nyak duni~a be~rpe~ngaruh posi~ti~f dan si~gni~fi~kan te~rhadap i~nde~ks harga saham 

syari~ah i~ndone~si~a (I~SSI~). 

H6: I~nflasi~ be~rpe~ngaruh posi~ti~f si~gni~fi~kan te~rhadap i~nde~ks saham syari~ah i~ndone~si~a 

(I~SSI~) me~lalui~ me~di~asi~ harga mi~nyak duni~a. 

H7: Ni~lai~ tukar rupi~ah be~rpe~ngaruh posi~ti~f si~gni~fi~kan te~rhadap i~nde~ks saham syari~ah 

i~ndone~si~a (I~SSI~) me~lalui~ me~di~asi~ harga mi~nyak duni~a. 

 

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  
Sumbe~r : Hasi~l Anali~si~s SmartPLS, Data di~olah 2025 

Hasi~l dari~ output anali~si~s pada tabe~l 2 se~mua masi~ng-masi~ng i~ndi~kator 

vari~abe~l X1,X2, Y dan Z me~mpunyai~ ni~lai~ oute~r loadi~ng factor yai~tu 1,000 le~bi~h 

be~sar dari~ pe~rsyaratan yang harus di~pe~nuhi~ yai~tu > 0,70 yang be~rarti~ se~mua 

konstruk i~ndi~kator adalah be~nar se~rta me~me~nuhi~ pe~rsyaratan, data di~nyatakan 

vali~d dan dapat di~lanjutkan pada prose~s se~lanjutnya. 

B. Hasil Pengujian Inner Model  

a) Hasil Uji R Square (Koefisien Determinasi) 

Tabel 3: Nilai R2  dan R2 Adjusted 

 R-

square  

R-square 

adjusted  

Kriteria 

ISSI (Y)  0.696  0.682  Mode~rat/Se~dang 

Minyak Dunia 

(Z)  
0.173  0.148  

Le~mah/Ke~ci~l 

Sumbe~r : Hasi~l Anali~si~s SmartPLS, Data di~olah 2025 

Be~rdasarkan hasi~l anali~si~s pada tabe~l 3 te~rli~hat bahwa se~bagai~ be~ri~kut: 

1. R Square~ Mode~l Jalur I~ (I~nflasi~ dan Ni~lai~ Tukar Rupi~ah te~rhadap I~SSI~) = 

0,696 be~rarti~ ke~mampuan I~nflasi~ (X I~) dan Ni~lai~ Tukar Rupi~ah (X2) dalam 

me~nje~laskan I~nde~ks Saham Syari~ah I~ndone~si~a (I~SSI~) (Y)adalah se~be~sar 

69 %, me~nunjukkan ke~mampuan yang Mode~rat/se~dang.  

2. R Square~ Mode~l Jalur I~I~ (I~nflasi~, Ni~lai~ Tukar Rupi~ah te~rhadap Mi~nyak 

Duni~a = 0,173 be~rarti~ ke~mampuan I~nflasi~ (XI~) dan Ni~lai~ Tukar Rupi~ah 
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(X2) me~lalui~ Harga Mi~nyak Duni~a (Z) dalam me~nje~laskan I~nde~ks Saham 

Syari~ah I~ndone~si~a (I~SSI~) (Y) adalah se~be~sar 17%, me~nunjukkan 

ke~mampuan yang Le~mah/ke~ci~l. 

b) Hasil Uji F Square (F2) 

Tabel 4 : Nilai F Square 

 f-square Kriteria 

Inflasi (X 1) -> ISSI (Y)  0.083 Se~dang 

Inflasi (X 1) -> Minyak Dunia (Z)  0.208 Be~sar/Bai~k 

Minyak Dunia (Z) -> ISSI (Y)  0.211 Be~sar/Bai~k 

Nilai Tukar Rupiah (X 2) -> ISSI (Y)  2.025 Be~sar/Bai~k 

Nilai Tukar Rupiah (X 2) -> Minyak Dunia (Z)  0.001 Ke~ci~l 

Sumbe~r : Hasi~l Anali~si~s SmartPLS, Data di~olah 2025 

Be~rdasarkan tabe~l di~atas te~rli~hat bahwa se~bagai~ be~ri~kut: 

1. I~nflasi~ te~rhadap I~nde~ks Saham Syari~ah I~ndi~ne~si~a (I~SSI~) : 0,083 (se~dang). 

2. I~nflasi~ te~rhadap Harga Mi~nyak Duni~a : 0,208 (be~sar/bai~k). 

3. Harga Mi~nyak Duni~a te~rhadap I~nde~ks Saham Syari~ah I~ndi~ne~si~a (I~SSI~): 

0,211 (be~sar/bai~k) 

4. Ni~lai~ Tukar Rupi~ah te~rhadap I~nde~ks Saham Syari~ah I~ndi~ne~si~a (I~SSI~): 2,025 

(be~sar/bai~k) 

5. Ni~lai~ Tukar Rupi~ah te~rhadap Harga Mi~nyak Duni~a: 0.001 (ke~ci~l/buruk) 

C. Hasil Uji Hipotesis 

a) Uji Path Coefficient/Efek Langsung 

Tabel 5. Hasil Uji Path Coefficient/Efek Langsung 

 

Sumbe~r : Hasi~l Anali~si~s SmartPLS, Data di~olah 2025 

Be~rdasarkan hasi~l olah data pada Tabe~l 5 te~rli~hat bahwa se~bagai~ be~ri~kut: 

1. I~nflasi~ te~rhadap I~nde~ks Saham Syari~ah I~ndi~ne~si~a (I~SSI~) : Ni~lai~ ori~gi~nal 

sampe~l -0,059 de~ngan P Value~ (ti~dak si~gni~fi~kan). Hi~pote~si~s di~tolak (H1).  

2. I~nflasi~ te~rhadap Harga Mi~nyak Duni~a : Ni~lai~ ori~gi~nal sampe~l 0,415 de~ngan 

P Value~ (si~gni~fi~kan). Hi~pote~si~s di~te~ri~ma (H2).  

3. Ni~lai~ Tukar Rupi~ah te~rhadap I~nde~ks Saham Syari~ah I~ndi~ne~si~a (I~SSI~) : 

Ni~lai~ ori~gi~nal sampe~l 0,793 de~ngan P Value~ (si~gni~fi~kan). Hi~pote~si~s 

di~te~ri~ma (H3).  

 
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 

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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4. Ni~lai~ Tukar Rupi~ah te~rhadap Harga Mi~nyak Duni~a : Ni~lai~ ori~gi~nal sampe~l 

0,030 de~ngan P Value~ (ti~dak si~gni~fi~kan). Hi~pote~si~s di~tolak (H4).  

5. Harga Mi~nyak Duni~a te~rhadap I~nde~ks Saham Syari~ah I~ndi~ne~si~a (I~SSI~) : 

Ni~lai~ ori~gi~nal sampe~l 0,278 de~ngan P Value~ (si~gni~fi~kan). Hi~pote~si~s 

di~te~ri~ma (H5). 

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 

Sumbe~r : Hasi~l Anali~si~s SmartPLS, Data di~olah 2025 

Be~rdasarkan hasi~l olah data pada Tabe~l 6 te~rli~hat bahwa se~bagai~ be~ri~kut:  

1. Pe~ngaruh ti~dak langsung I~nflasi~ (X1) te~rhadap te~rhadap I~nde~ks Saham 

Syari~ah I~ndone~si~a (Y) me~lalui~ Harga Mi~nyak Duni~a (Z) se~bagai~ vari~abe~l 

i~nte~rve~ni~ng me~mi~li~ki~ ni~lai~ ori~gi~nal sampe~l 0,115 de~ngan p-value~ 0,010 

(le~bi~h ke~ci~l dari~ 0,05). I~ni~ me~nunjukkan pe~ngaruh si~gni~fi~kan, se~hi~ngga 

Harga Mi~nyak Duni~a dalam me~me~di~asi~ pe~ngaruh I~nflasi~ te~rhadap I~nde~ks 

Saham Syari~ah I~ndone~si~a. Hi~pote~si~s di~te~ri~ma (H6).  

2. Pe~ngaruh ti~dak langsung Ni~lai~ Tukar Rupi~ah (X2) te~rhadap I~nde~ks Saham 

Syari~ah I~ndone~si~a (Y) me~lalui~ Harga Mi~nyak Duni~a (Z) se~bagai~ vari~abe~l 

i~nte~rve~ni~ng me~mi~li~ki~ ni~lai~ ori~gi~nal sampe~l 0,008 de~ngan p-value~ 0,810 

(le~bi~h be~sar dari~ 0,05). I~ni~ me~nunjukkan pe~ngaruh ti~dak si~gni~fi~kan, 

se~hi~ngga Harga Mi~nyak Duni~a ti~dak be~rpe~ran dalam me~me~di~asi~ pe~ngaruh 

Ni~lai~ Tukar Rupi~ah te~rhadap I~nde~ks Saham Syari~ah I~ndone~si~a. Hi~pote~si~s 

di~tolak (H7). 

 

PEMBAHASAN 

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

Hasi~l anali~si~s me~nunjukkan bahwa i~nflasi~ be~rpe~ngaruh ne~gati~f ti~dak si~gni~fi~kan 

te~rhadap I~SSI~. Se~cara te~ore~ti~s, i~nflasi~ ti~nggi~ me~nai~kkan bi~aya produksi~ dan 

me~ngge~rus daya be~li~, yang be~rujung pada pe~nurunan profi~tabi~li~tas e~mi~te~n syari~ah. 

Fe~nome~na i~ni~ dapat di~je~laskan pada tahun 2024, i~nflasi~ I~ndone~si~a be~rada pada le~ve~l 

sangat re~ndah aki~bat pande~mi~ COVI~D-19 dan pe~nurunan akti~vi~tas e~konomi~ 

(de~mand shock). Hasi~l pe~nguji~an i~ni~ me~ndukung pe~ne~li~ti~an ole~h (Husnul Khoti~mah 

e~t al., 2025) yang me~nyatakan bahwa i~nflasi~ di~pandang se~bagai~ faktor ri~si~ko yang 

dapat me~ngge~rus ni~lai~ ri~i~l dari~ hasi~l i~nve~stasi~, se~hi~ngga i~nve~stor syari~ah ce~nde~rung 

be~rhati~-hati~ te~rhadap fluktuasi~ harga yang ti~dak stabi~l.  
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2.) Pengaruh Inflasi terhadap Harga Minyak Dunia  

Hasi~l anali~si~s di~te~mukan pe~ngaruh posi~ti~f si~gni~fi~kan antara i~nflasi~ te~rhadap harga 

mi~nyak duni~a. Fe~nome~na i~ni~ bi~sa te~rjadi~ kare~na pada tahun 2021–2023 te~rjadi~ 

lonjakan i~nflasi~ global aki~bat pe~muli~han pasca pande~mi~, kri~si~s rantai~ pasok dan 

konfli~k ge~opoli~ti~k (Rusi~a-Ukrai~na) me~mi~cu ke~nai~kan harga e~ne~rgi~. Se~cara 

e~konomi~s, i~nflasi~ me~ndorong bi~aya di~stri~busi~ e~ne~rgi~ dan me~njadi~kan mi~nyak 

se~bagai~ ase~t pe~rli~ndungan ni~lai~ (he~dgi~ng) te~rhadap pe~nurunan daya be~li~ mata uang. 

Te~muan i~ni~ se~jalan de~ngan (Fauzan e~t al., 2022) yang me~nyatakan bahwa ke~nai~kan 

harga mi~nyak me~ndorong me~ni~ngkatnya jumlah uang be~re~dar, se~hi~ngga dapat 

me~mi~cu te~rjadi~nya i~nflasi~. 

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

(ISSI) 

Hasi~l anali~si~s me~nunjukan bahwa ni~lai~ tukar be~rpe~ngaruh posi~ti~f si~gni~fi~kan 

te~rhadap I~SSI~. Fe~nome~na i~ni~ te~rjadi~ kare~na se~ti~ap apre~si~asi~ Rupi~ah me~ndorong 

pe~ni~ngkatan i~nde~ks, di~dorong ole~h arus modal asi~ng (capi~tal i~nflow) yang masi~f pada 

pe~ri~ode~ 2021–2023. Se~suai~ te~ori~ Purchasi~ng Powe~r Pari~ty (PPP), stabi~li~tas kurs 

me~ni~ngkatkan daya sai~ng e~mi~te~n dan ke~pe~rcayaan i~nve~stor (Purchasi~ng Powe~r 

Pari~ty - Wi~ki~pe~di~a, n.d.). Te~muan i~ni~ konsi~ste~n de~ngan hasi~l pe~ne~li~ti~an (Husnul 

Khoti~mah e~t al., 2025) dan (Fe~bi~ola & Taufi~k, 2024) yang me~nyatakan bahwa ni~lai~ 

tukar be~rpe~ngaruh si~gni~fi~kan te~rhadap I~SSI~.  

4.) Pengaruh Nilai Tukar Rupiah terhadap Harga Minyak Dunia 

Hasi~l anali~si~s me~mbukti~kan ni~lai~ tukar Rupi~ah ti~dak be~rpe~ngaruh si~gni~fi~kan 

te~rhadap harga mi~nyak duni~a. Se~bagai~ pri~ce~ take~r, posi~si~ I~ndone~si~a ti~dak cukup kuat 

untuk me~me~ngaruhi~ harga mi~nyak global yang le~bi~h di~te~ntukan ole~h ke~bi~jakan 

OPE~C dan ge~opoli~ti~k i~nte~rnasi~onal. Me~ski~pun pe~le~mahan Rupi~ah me~nai~kkan harga 

mi~nyak dome~sti~k, i~a ti~dak me~ngubah harga di~ pasar global. Hasi~l i~ni~ se~jalan de~ngan 

pe~ne~li~ti~an (Mahfudz & Nurhadi~, 2021) se~rta (Api~un e~t al., 2024) yang me~nyatakan 

bahwa ne~gara se~pe~rti~ I~ndone~si~a be~rpe~ran se~bagai~ pri~ce~ take~r, bukan pe~ne~ntu harga 

mi~nyak global.  

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

(ISSI) 

Be~rdasarkan hasi~l pe~ne~li~ti~an, me~nunjukkan bahwa Harga mi~nyak duni~a 

be~rpe~ngaruh posi~ti~f si~gni~fi~kan te~rhadap I~SSI~. Fe~nome~na i~ni~ te~rjadi~ kare~na struktur 

I~SSI~ di~domi~nasi~ ole~h se~ktor e~ne~rgi~, pe~rtambangan, dan komodi~tas. Ke~nai~kan harga 

mi~nyak global se~cara langsung me~ni~ngkatkan margi~n laba dan daya tari~k saham 

se~ktor e~ne~rgi~ bagi~ i~nve~stor. Te~muan i~ni~ se~jalan de~ngan pe~ne~li~ti~an (Abdurrahman, 

2024) yang me~nyatakan bahwa harga mi~nyak duni~a be~rpe~ngaruh posi~ti~f si~gni~fi~kan 

te~rhadap I~SSI~. Ki~ne~rja saham syari~ah di~ se~ktor e~ne~rgi~ me~nunjukkan se~nsi~ti~vi~tas 

saham syari~ah se~ktor e~ne~rgi~ te~rhadap harga mi~nyak. 

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

Harga Minyak Dunia 

` Hasi~l anali~si~s me~nunjukkan bahwa Vari~abe~l harga mi~nyak duni~a te~rbukti~ mampu 

me~njadi~ me~di~ator yang me~ngubah arah pe~ngaruh i~nflasi~. Se~cara langsung, i~nflasi~ 

be~rdampak ne~gati~f, namun se~cara ti~dak langsung me~lalui~ harga mi~nyak, 

pe~ngaruhnya me~njadi~ posi~ti~f si~gni~fi~kan. Te~muan i~ni~ me~ngi~ndi~kasi~kan bahwa ke~ti~ka 

i~nflasi~ di~dorong ole~h ke~nai~kan harga e~ne~rgi~, pasar modal syari~ah (khususnya se~ktor 

e~ne~rgi~) justru me~ndapatkan dampak posi~ti~f dari~ ke~nai~kan ni~lai~ ase~t. Hasi~l i~ni~ se~jalan 

de~ngan pe~ne~li~ti~an (Abdurrahman, 2024) yang me~nyatakan bahwa harga mi~nyak 
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duni~a me~mi~li~ki~ pe~ran pe~nti~ng dalam me~mpe~rkuat hubungan antara vari~abe~l 

makroe~konomi~ dan i~nde~ks saham syari~ah. 

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

(ISSI) Melalui Harga Minyak Dunia 

Hasi~l me~di~asi~ me~nunjukkan bahwa ni~lai~ tukar tidak memengaruhi I~SSI~ me~lalui~ 

harga mi~nyak duni~a. Hal i~ni~ di~se~babkan kurs Rupi~ah ti~dak me~mi~li~ki~ daya te~kan 

te~rhadap harga mi~nyak global. Pe~ngaruh ni~lai~ tukar te~rhadap I~SSI~ be~rsi~fat langsung 

me~lalui~ me~kani~sme~ ke~pe~rcayaan i~nve~stor dan e~fi~si~e~nsi~ bi~aya i~mpor bahan baku, 

bukan me~lalui~ transmi~si~ harga mi~nyak duni~a. Hasi~l i~ni~ se~jalan de~ngan pe~ne~li~ti~an 

(Mahfudz & Nurhadi~, 2021) se~rta (Api~un e~t al., 2024) yang me~nunjukkan bahwa 

ni~lai~ tukar ti~dak me~mi~li~ki~ pe~ngaruh si~gni~fi~kan te~rhadap pe~rge~rakan i~nde~ks saham 

syari~ah. 

 

V. KESIMPULAN  

Be~rdasarkan hasi~l anali~si~s PLS-SE~M me~nge~nai~ pe~ngaruh i~nflasi~ dan ni~lai~ tukar 

rupi~ah te~rhadap I~nde~ks Saham Syari~ah I~ndone~si~a (I~SSI~) de~ngan harga mi~nyak duni~a 

se~bagai~ vari~abe~l i~nte~rve~ni~ng pada pe~ri~ode~ 2020–2025, dapat di~si~mpulkan bahwa 

pe~rge~rakan I~SSI~ le~bi~h domi~nan di~pe~ngaruhi~ ole~h faktor e~kste~rnal dan stabi~li~tas mone~te~r 

di~bandi~ngkan i~nflasi~ dome~sti~k. Ni~lai~ tukar Rupi~ah me~njadi~ vari~abe~l pali~ng domi~nan yang 

be~rpe~ngaruh posi~ti~f te~rhadap I~SSI~, se~me~ntara harga mi~nyak duni~a te~rbukti~ be~rpe~ran 

se~bagai~ me~di~ator e~fe~kti~f yang me~nghubungkan pe~ngaruh i~nflasi~ te~rhadap ki~ne~rja i~nde~ks. 

Se~bali~knya, i~nflasi~ dome~sti~k se~cara mandi~ri~ ti~dak me~nunjukkan pe~ngaruh si~gni~fi~kan 

te~rhadap I~SSI~, yang me~ngi~ndi~kasi~kan bahwa i~nve~stor syari~ah le~bi~h se~nsi~ti~f te~rhadap 

ri~si~ko kurs dan volati~li~tas e~ne~rgi~ global. Se~cara ke~se~luruhan, hasi~l pe~ne~li~ti~an i~ni~ 

me~nunjukkan bahwa di~nami~ka I~SSI~ le~bi~h di~pe~ngaruhi~ ole~h pe~rge~rakan kurs dan harga 

komodi~tas global, bukan ole~h i~nflasi~ dome~sti~k. 

Se~bagai~ saran, i~nve~stor dan re~gulator pe~rlu me~mpri~ori~taskan pe~mantauan 

stabi~li~tas ni~lai~ tukar dan harga komodi~tas duni~a se~bagai~ i~ndi~kator utama pasar modal 

syari~ah. Pe~me~ri~ntah di~sarankan untuk me~lakukan di~ve~rsi~fi~kasi~ se~ktor e~mi~te~n agar I~SSI~ 

ti~dak te~rlalu be~rgantung pada fluktuasi~ harga mi~nyak. Bagi~ pe~ne~li~ti~ se~lanjutnya, 

pe~nambahan vari~abe~l makro lai~n se~pe~rti~ suku bunga atau pe~nggunaan me~tode~ anali~si~s 

ti~me~ se~ri~e~s atau me~tode~ anali~si~s lai~n se~pe~rti~ VAR atau GARCH di~harapkan dapat 

me~mbe~ri~kan gambaran yang le~bi~h kompre~he~nsi~f me~nge~nai~ di~nami~ka pasar modal 

syari~ah di~ masa de~pan.  
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HASIL UJI 

 

A. Hasil Pengujian 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  
Sumbe~r : Hasi~l Anali~si~s SmartPLS, Data di~olah 2025 

B. Hasil Pengujian Inner Model  

Hasil Uji R Square (Koefisien Determinasi) 

Tabel 3: Nilai R2  dan R2 Adjusted 

 R-

square  

R-square 

adjusted  

Kriteria 

ISSI (Y)  0.696  0.682  Mode~rat/Se~dang 

Minyak Dunia 

(Z)  
0.173  0.148  

Le~mah/Ke~ci~l 

Sumbe~r : Hasi~l Anali~si~s SmartPLS, Data di~olah 2025 

Hasil Uji F Square (F2) 

Tabel 4 : Nilai F Square 
 f-square Kriteria 

Inflasi (X 1) -> ISSI (Y)  0.083 Se~dang 

Inflasi (X 1) -> Minyak Dunia (Z)  0.208 Be~sar/Bai~k 

Minyak Dunia (Z) -> ISSI (Y)  0.211 Be~sar/Bai~k 

Nilai Tukar Rupiah (X 2) -> ISSI (Y)  2.025 Be~sar/Bai~k 

Nilai Tukar Rupiah (X 2) -> Minyak Dunia (Z)  0.001 Ke~ci~l 

Sumbe~r : Hasi~l Anali~si~s SmartPLS, Data di~olah 2025 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  

27 

 

C. Hasil Uji Hipotesis 

Uji Path Coefficient/Efek Langsung 

Tabel 5. Hasil Uji Path Coefficient/Efek Langsung 

Sumbe~r : Hasi~l Anali~si~s SmartPLS, Data di~olah 2025 

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 

Sumbe~r : Hasi~l Anali~si~s SmartPLS, Data di~olah 2025 

 

 

 

 

 

 

 
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 

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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DATA VARIABEL 

 

Periode 

Inflasi 

(X 1) 

Kurs Jual 

USD (X 2) ISSI (Y) 

Minyak 

Dunia (Z) 

Agustus 2025 2.31 % 16437,78 8.856.947,05 67.87 

Juli 2025 2.37 % 16468,94 8.486.432,16 71.04 

Juni 2025 1.87 % 16314,17 7.578.207,20 71.44 

Mei 2025 1.6 % 16336,27 7.192.398,66 64.45 

April 2025 1.95 % 16870,94 6.863.052,50 68.13 

Maret 2025 1.03 % 16670,94 6.403.936,07 72.73 

Februari 2025 -0.09 % 16513,15 6.267.987,05 75.44 

Januari 2025 0.76 % 16340,3 6.718.244,58 79.27 

Desember 2024 1.57 % 16242,81 6.825.306,13 73.86 

November 2024 1.55 % 15943,32 6.862.515,08 74.35 

Oktober 2024 1.71 % 15810,66 7.256.240,00 75.63 

September 2024 1.84 % 15213,69 7.083.020,15 74.02 

Agustus 2024 2.12 % 15486,05 7.096.787,05 80.36 

Juli 2024 2.13 % 16401,6 6.906.955,08 85.15 

Juni 2024 2.51 % 16503,1 6.590.445,30 82.25 

Mei 2024 2.84 % 16334,26 6.619.105,19 81,75 

April 2024 3% 16330,25 6.395.954,33 89,94 

Maret 2024 3.05 % 15932,26 6.214.286,02 85.41 

Februari 2024 2.75 % 15751,36 6.158.947,36 83.48 

Januari 2024 2.57 % 15874,98 6.187.443,22 80.12 

Desember 2023 2.61 % 15493,08 6.145.957,92 77.63 

November 2023 2.86 % 15460,92 5.862.310,16 82.94 

Oktober 2023 2.56 % 15995,58 5.684.645,48 90.60 

September 2023 2.28 % 15603,63 5.872.421,11 93.72 

Agustus 2023 3.27 % 15315,19 5.711.745,70 86.15 

Juli 2023 3.08 % 15158,42 5.506.713,09 80.11 

Juni 2023 3.52 % 15101,13 5.031.624,09 74.84 

Mei 2023 4% 15043,84 4.562.904,16 75.47 

April 2023 4.33 % 14824,75 4.995.835,68 84.64 

Maret 2023 4.97 % 15137,31 4.760.828,11 78.43 

Februari 2023 5.47 % 15350,37 4.726.212,01 82.59 

Januari 2023 5.28 % 15053,9 4.680.534,04 82.50 

Desember 2022 5.51 % 15809,66 4.786.015,74 80.92 

November 2022 5.42 % 15815,68 4.529.931,49 91.42 

Oktober 2022 5.71 % 15619,71 4.409.187,05 93.33 

September 2022 5.95 % 15323,24 4.352.892,94 89.76 

Agustus 2022 4.69 % 14949,38 4.422.323,73 100.45 

Juli 2022 4.94 % 15032,79 4.366.687,69 111.93 
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Juni 2022 4.35 % 14922,24 4.259.240,63 122.71 

Mei 2022 3.55 % 14616,72 4.424.098,41 113.34 

April 2022 3.47 % 14490,09 4.413.525,46 104.58 

Maret 2022 2.64 % 14420,75 4.249.251,70 117.25 

Februari 2022 2.06 % 14442,86 4.082.878,59 97.13 

Januari 2022 2.18 % 14452,91 4.012.027,38 86.51 

Desember 2021 1.87 % 14340,35 3.983.652,80 74.17 

November 2021 1.75 % 14411,7 3.770.716,55 81.05 

Oktober 2021 1.66 % 14270 3.682.682,91 83.54 

September 2021 1.6 % 14378,54 3.595.742,20 74.49 

Agustus 2021 1.59 % 14445,87 3.440.212,72 70,75 

Juli 2021 1.52 % 14563,46 3.428.821,16 75.17 

Juni 2021 1.33 % 14568,48 3.352.256,29 73.16 

Mei 2021 1.68 % 14381,55 3.399.629,81 68.53 

April 2021 1.42 % 14540,34 3.449.878,49 64.81 

Maret 2021 1.37 % 14644,86 3.439.755,79 65.41 

Februari 2021 1.38 % 14300,15 3.550.171,80 62.28 

Januari 2021 1.55 % 14154,42 3.252.589,26 54.77 

Desember 2020 1.68 % 14175,53 3.344.926,49 49,99 

November 2020 1.59 % 14198,64 3.362.663,04 42.69 

Oktober 2020 1.44 % 14763,45 3.061.605,40 40.19 

September 2020 1.42 % 14992,59 2.925.937,48 40.91 

Agustus 2020 1.32 % 14626,77 3.056.828,46 44.74 

Juli 2020 1.54 % 14726,27 3.013.152,02 43.24 

Juni 2020 1.96 % 14373,51 2.905.765,81 40.27 

Mei 2020 2.19 % 14.806,67 2.878.401,33 29.38 

April 2020 2.67 % 15232,79 2.899.524,38 18.38 

Maret 2020 2.96 % 16448,84 2.688.657,92 32.01 

Februari 2020 2.98 % 14305,17 3.139.077,45 55.66 

Januari 2020 2.68 % 13.730,31 3.464.489,36 63.65 
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