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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh tiga variabel
makroekonomi harga emas dunia, tingkat suku bunga acuan, dan tingkat
inflasiterhadap pergerakan Jakarta Islamic Index (JII). Latar belakang studi ini
adalah adanya anomali di pasar modal syariah Indonesia, di mana kapitalisasi pasar
JII cenderung stagnan, kontras dengan potensi demografis negara yang mayoritas
penduduknya muslim. Studi ini diharapkan dapat memberikan wawasan mengenai
dampak faktor-faktor makroekonomi tersebut terhadap kinerja indeks saham
syariah.

Dengan menggunakan pendekatan kuantitatif, penelitian ini mengolah data
sekunder bulanan dari periode Januari 2015 hingga Desember 2023. Metode
analisis yang diterapkan adalah model Generalized Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity (GARCH), yang dipilih karena kemampuannya dalam
memodelkan volatilitas yang menjadi karakteristik data keuangan.

Hasil analisis menunjukkan bahwa harga emas dunia berpengaruh negatif
dan signifikan terhadap JII, sementara tingkat inflasi berpengaruh positif dan
signifikan. Di sisi lain, tingkat suku bunga acuan menunjukkan pengaruh negatif
namun tidak signifikan secara statistik. Secara keseluruhan, model ini mampu
menjelaskan 44,8% dari variasi pergerakan JII, sedangkan sisanya dipengaruhi oleh
faktor-faktor lain di luar penelitian.

Kata Kunci: Indeks Saham Syariah, Jakarta Islamic Index, Ekonomi Makro



ABSTRACT

This study aims to analyze the impact of three macroeconomic variables the
global gold price, the interest rate, and the inflation rate on the performance of the
Jakarta Islamic Index (JII). The background for this research is an anomaly in
Indonesia's sharia capital market, where the JIl's market capitalization has tended
to stagnate, contrasting with the country's demographic potential as the nation with
the largest Muslim population. This study is expected to provide insights into the
effects of these macroeconomic factors on the performance of the sharia stock
index.

Using a quantitative approach, this research analyzes monthly secondary
data from the period of January 2015 to December 2023. The analytical method
applied is the Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity
(GARCH) model, which was chosen for its ability to model the volatility that
characterizes financial time-series data.

The analysis results indicate that the global gold price has a significant
negative impact on the JIlI, whereas the inflation rate has a significant positive
impact. On the other hand, the interest rate shows a negative but statistically
insignificant influence. Overall, this model explains 44.8% of the variation in the
JII's movement, while the remainder is influenced by other factors outside this
study.

Keywords: Sharia Stock Index, Jakarta Islamic Index, Macroeconomics
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