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ABSTRAK 

Studi berfokus untuk menyelidiki apakah terdapat hubungan jangka panjang 

antara variabel makroekonomi terhadap Jakarta Islamic Index (JII), dan 

mengetahui bagaimana sifat hubungan ini. JII dipilih variabel dependen karena 

merupakan proksi indeks saham syariah yang pertama kali muncul dalam pasar 

modal di Indonesia, dan memiliki riwayat paling lama dibandingkan indeks harga 

saham syariah lainnya. Variabel makroekonomi menggunakan 5 (lima) variabel 

independen, yaitu inflasi, kurs rupiah, suku bunga, harga minyak dunia, dan harga 

emas dunia. 

Teknik pengambilan sampel menggunakan teknik purposive sampling. Jenis 

data penelitian adalah data kuantitatif yang bersumber dari pihak-pihak lain, 

dimana peneliti menggunakan dan memanfaatkan data tersebut dalam penelitian. 

Rentang waktu data penelitian yaitu dari Januari 2004 hingga Desember 2017 

dalam bentuk bulanan. 

Berdasarkan hasil analisis melalui Vector Error Correction Model (VECM), 

temuan menunjukkan inflasi, kurs rupiah, harga minyak dunia, dan harga emas 

dunia terdapat hubungan jangka panjang terhadap JII. Sedangkan suku bunga BI 

secara signifikan tidak terdapat hubungan jangka panjang terhadap JII. 

Kata Kunci: Jakarta Islamic Index (JII), Makroekonomi, Vector Error Correction 

Model (VECM). 
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ABSTRACT 

Study to prove the long relationship of macroeconomic variables to the 

Jakarta Islamic Index (JII), and compared to the nature of this relationship. The 

variable chosen by JII depends because it is the proxy of the Islamic stock index 

that first appeared in the capital market in Indonesia, and has a longer value than 

other Islamic stock indices. Macroeconomic variables use 5 (five) independent 

variables, namely inflation, rupiah exchange rate, interest rates, world oil prices, 

and world gold prices. 

The sampling technique uses purposive sampling technique. The type of 

research data is quantitative data sourced from other parties, where researchers 

use and utilize the data in the study. The time range of research data from January 

2004 to December 2017 in monthly form. 

Based on the results of the analysis of the Vector Error Correction Model 

(VECM), the findings of inflation, the rupiah exchange rate, world prices, and the 

gold cost of the long-term relationship to the JII. While the BI rate significantly 

there is no long-term relationship to the JII. 

Keywords: Jakarta Islamic Index (JII), Macroeconomics, Vector Error Correction 

Model (VECM). 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Pasar modal memainkan fungsi penting dalam intermediasi moneter 

dari setiap perekonomian dunia. Pasar modal yang kompeten dapat 

mendorong pertumbuhan ekonomi dan kemakmuran dengan menstabilkan 

sektor keuangan, serta menyediakan saluran investasi penting yang 

berkontribusi untuk menarik modal domestik dan asing. 

Perkembangan teknologi informasi dan proses globalisasi yang sangat 

cepat ini, telah menciptakan tantangan dalam dunia bisnis dan investasi. 

Masyarakat dapat dengan mudah dan cepat dalam memperoleh informasi 

yang akhirnya akan mempengaruhi keputusan investasi mereka di pasar 

modal. 

Bursa Efek Indonesia (BEI) adalah wadah masyarkat untuk 

berinvestasi pada instumen-instrumen keuangan di Indonesia. Dalam 

menunjang kegiatan investasi di pasar modal, BEI memberikan informasi 

terkait pergerakan seluruh harga saham yang dikemas dalam Indeks Harga 

Saham Gabungan (IHSG). IHSG adalah gabungan dari seluruh saham yang 

tercatat di BEI. Melalui teknologi informasi saat ini, investor dapat melihat 

kondisi pasar modal di Indonesia apakah sedang bergairah atau lesu melalui 

pergerakan IHSG. 
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Terkait kondisi pasar modal di Indonesia, bahwa IHSG pernah 

mengalami kelesuhan yang memprihatinkan. IHSG sebagai indeks utama di 

Indonesia selalu mengalami fluktuatif setiap harinya, serta saat perekonomian 

buruk, IHSG cenderung mengalami penurunan hingga ke level melemah. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar: 1.1 Perkembangan IHSG 2004-2017 

Sumber: Data IHSG Diolah Microsoft Excel 

Terlihat grafik di atas bahwa pergerakan IHSG terus berfluktuatif. 

Tahun 2008 merupakan tahun yang buruk bagi perekonomian Indonesia, 

dimana berdampak terhadap pasar modal yang memburuk. Pada tahun ini, 

IHSG mengalami keterpurukan hingga melemah pada level dibawah 

2.000,00. Akhir tahun 2008, IHSG menyentuh level 1.355,41 dan rata-rata 

pada tahun ini mencapai level 2.087,59. Kondisi tersebut tentu sangat 

memprihatinkan. Buruknya IHSG terjadi karena dampak runtuhnya stabilitas 

ekonomi global seiring dengan krisis finansial ke berbagai negara. Peristiwa 

krisis finansial global muncul sejak bulan Agustus 2007, yaitu 

ketidaksanggupan BNP Paribas Perancis untuk mencairan sekuritas terkait 

subprime mortgage dari Amerika Serikat. Peristiwa ini yang akhirnya 
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menjadi likuiditas buruk di belahan dunia dan berdampak ke berbagai negara, 

khususnya Indonesia. Namun setelah krisis, pasar modal di Indonesia mulai 

bangkit, sehingga IHSG mengalami kenaikan tren positif. 

Awal tahun 2018 dapat dikatakan tahun pembangunan, karena banyak 

hasil infrastruktur dibangun oleh pemerintah seperti jalan tol, bendungan, 

pelabuhan, bandara dan lain sebagainya untuk membangun peradaban 

terutama dibidang ekonomi. Pasar modal terlihat dalam kondisi yang baik, 

dimana terlihat pada grafik di atas bahwa dari awal tahun 2017 IHSG 

mengalami kenaikan tren hingga mencapai level tertinggi (6.605,63) pada 

awal tahun 2018. Namun, pada triwulan I tahun 2018, IHSG mengalami 

penurunan. Setiap akhir bulan, IHSG selalu ditutup dengan harga akhir yang 

lebih rendah dari pada bulan sebelumnya. Menurut Alfred Nainggolan 

sebagai Kepala Riset Koneksi Kapital Sekuritas mengatakan, bahwa 

penyebab tersungkurnya IHSG adalah kondisi makroekonomi terutama nilai 

rupiah. Sejak Bank Indonesia mempertahankan suku bunga acuan yaitu BI 7-

Day Repo Rate di level 4,25% dari 18 Januari 2018 hingga 19 April 2018, 

nilai rupiah terhadap dolar AS cukup bereaksi signifikan dan terus 

terdepresiasi dari Rp13.388,5/1USD di bulan Januari 2018 hingga mencapai 

Rp14.330/1USD di akhir bulan Juni 2018. 

Pasar bereaksi sebagai kekhawatiran atas kejutan yang terjadi pada 

suku bunga acuan Bank Sentral AS (The Fed) naik di bulan Maret yang 

sebelumnya 1,5% menjadi 1,75%, sehingga mempengaruhi nilai tukar mata 

uang asing di negara-negara Asia, termasuk Indonesia.  
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Peristiwa di atas menyimpulkan bahwa kondisi perekonomian 

internasional dan siklus perekonomian suatu negara dapat berdampak bagi 

pasar modal di Indonesia. Dengan kata lain, kondisi makroekonomi dapat 

direspon oleh pasar saham di Indonesia. Menurut Samsul (2008) faktor-faktor 

yang mempengaruhi pasar modal antara lain kurs valuta asing, kondisi 

perekonomian internasional, dan siklus ekonomi negara (Samsul, 2008). 

Dalam dekade terakhir, hubungan antara variabel makroekonomi dan 

pasar saham telah menjadi bahan perdebatan penting bagi para ekonom 

keuangan dan makro. Meskipun ada banyak penelitian yang menyelidiki 

hubungan efek kausal antara pasar saham dan variabel makroekonomi, baik 

akademisi dan praktisi belum mencapai konsensus tentang arah kausalitas di 

antara variabel-variabel ini. Studi-studi sebelumnya yang fenomenal seperti 

Chen, Roll, dan Ross (1986), Paul dan Malik (2001), Fazal dan Mahmood 

(2001) mengungkapkan bahwa Asset Pricing Theory tidak menentukan semua 

faktor makroekonomi yang mempengaruhi harga saham. 

Chen, Roll, dan Ross (1986) menyelidiki keberadaan hubungan 

jangka panjang antara harga ekuitas dengan produksi industri, inflasi, premi 

risiko, pengembalian pasar, harga minyak, struktur jangka dan konsumsi 

untuk Amerika Serikat. Produksi industri, premi risiko, kurva imbal hasil, dan 

inflasi yang tak terduga ditemukan memiliki hubungan untuk menjelaskan 

return yang diharapkan selama periode volatilitas tinggi. Sementara harga 

minyak, indeks pasar, dan konsumsi tidak memiliki peran signifikan dalam 

menjelaskan harga ekuitas (Chen, Roll, & Ross, 1986). 
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Dengan menggunakan data kuartalan untuk periode 1980-1998, Paul 

dan Mallik (2001) mengeksplorasi hubungan jangka panjang di antara faktor-

faktor makroekonomi dan harga ekuitas di sektor perbankan dan keuangan 

Australia. Mereka menggunakan model ARDL untuk menyelidiki penyebab 

dan hubungan dinamis antara ASX Banking and Finance Index dengan 

variabel makroekonomi yaitu indeks harga konsumen, suku bunga, dan PDB 

yang disesuaikan secara musiman. Hasil mengungkapkan bahwa tingkat 

bunga memiliki efek negatif yang signifikan, sementara pertumbuhan PDB 

memiliki efek positif yang signifikan pada harga ekuitas sektor perbankan 

dan keuangan. Tidak ada pengaruh signifikan dari inflasi yang diamati pada 

harga ekuitas (Paul & Malik, 2001). 

Fazal dan Mahmood (2001) mengeksplorasi penyebab hubungan 

antara harga ekuitas dan variabel makroekonomi yaitu aktivitas ekonomi, 

pengeluaran investasi, dan pengeluaran konsumsi. Mereka menerapkan 

analisis kointegrasi dan VECM pada data untuk periode 1959 hingga 1999 di 

Pakistan. Studi ini menemukan adanya hubungan jangka panjang antara harga 

ekuitas dan variabel makroekonomi dari penelitian. Kausalitas tidak langsung 

telah ditemukan mengalir dari variabel makro ke harga ekuitas. Studi ini, 

bagaimanapun tidak dapat menemukan pengaruh harga ekuitas pada 

permintaan agregat (Fazal & Mahmood, 2001). 

Hasil dari semua studi di atas menunjukkan bahwa dengan sedikit 

variasi, dinamika fundamental makroekonomi memang merupakan faktor 

yang berpengaruh terhadap return saham. Selain pasar saham konvensional, 
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sejumlah penelitian pada hubungan variabel ekonomi dan pasar saham 

syariah di Indonesia telah dilakukan, namun belum menjadi perhatian dunia 

karena ukurannya yang masih kecil. Selain itu, seperti yang dijelaskan 

sebelumnya, bahwa goncangan pasar saham di Indonesia lebih dipengaruhi 

oleh faktor eksternal. Oleh karena itu, penelitian perlu dilakukan untuk 

menguji hubungan variabel makroekonomi terhadap indeks harga saham. 

Variabel makroekonomi meliputi inflasi, nilai kurs, jumlah uang 

beredar, suku bunga, harga minyak dunia dan harga emas dunia. Inflasi, kurs 

rupiah terhadap dolar AS (IDR/USD), jumlah uang beredar luas (M2) dan 

suku bunga BI dipilih sebagai variabel makro yang menggambarkan siklus 

ekonomi suatu negara (Indonesia), sedangkan harga minyak dunia (Minyak 

Brent) dan harga emas dunia (Spot Price) dipilih sebagai variabel makro yang 

menggambarkan kondisi perekonomian internasional. 

Kondisi perekonomian internasional tentu berpengaruh terhadap 

perekonomian negara-negara berkembang, khususnya Indonesia. Hal tersebut 

karena negara-negara berkembang masih bergantung dalam hubungan 

perdagangan dengan negara-negara maju. Dalam melihat kondisi 

perekonomian internasional, peneliti menggunakan harga minyak dunia dan 

harga emas dunia sebagai faktor yang dapat mempengaruhi pasar saham di 

Indonesia. Harga minyak dunia menjadi penting untuk diuji dalam penelitian, 

karena Indonesia merupakan negara net importir minyak mentah untuk 

aktivitas masyarakat baik tujuan konsumtif maupun produktif, sehingga dapat 

mempengaruhi kondisi perekonomian negara. Sedangkan harga emas dunia 
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menjadi variabel makro yang penting diuji dalam penelitian, karena emas 

dinilai sebagai komoditas yang memberikan lindung nilai dan cenderung 

bebas risiko, sehingga apabila pasar saham mengalami kelesuhan dapat 

memungkinkan terjadi pergeseran investasi keuangan ke investasi emas 

karena nilainya yang stabil. 

Pada tahun 2000, salah satu indeks saham di Indonesia yang 

menghitung index harga rata-rata saham untuk jenis saham-saham yang 

memenuhi kriteria syariah didirikan. Indeks tersebut bernama Jakarta Islamic 

Index (JII). Pembentukan JII tidak lepas dari kerjasama antara Pasar Modal 

Indonesia dengan PT. Danareksa Invesment Management. JII memberikan 

patokan bagi para investor yang ingin melakukan investasi berdasarkan 

prinsip-prinsip syariah, dan membantu mereka untuk membuat keputusan 

berdasarkan informasi yang lebih baik. Pengembangan instrumen ini 

membantu menciptakan lebih banyak peluang bagi investor yang mencari 

investasi syariah untuk mengukur portofolio. 

Berdasarkan isu yang diuraikan di atas, peneliti termotivasi untuk 

menyelidiki hubungan antara variabel makroekonomi terhadap indeks harga 

saham. Jakarta Islamic Index (JII) dipilih sebagai variabel dependen, karena 

merupakan indeks saham syariah yang pertama kali muncul sebagai proksi 

pasar saham syariah di Indonesia. Dengan demikian, tema penelitian ini 

berjudul “PENGARUH VARIABEL MAKROEKONOMI TERHADAP 

JAKARTA ISLAMIC INDEX” 

https://id.wikipedia.org/wiki/Indeks_saham
https://id.wikipedia.org/wiki/Indonesia
https://id.wikipedia.org/wiki/Saham
https://id.wikipedia.org/wiki/Syariah
https://id.wikipedia.org/w/index.php?title=Pasar_Modal_Indonesia&action=edit&redlink=1
https://id.wikipedia.org/w/index.php?title=Pasar_Modal_Indonesia&action=edit&redlink=1
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B. Rumusan Masalah 

Terdapat 5 (lima) rumusan masalah yang dirancang dalam penelitian 

ini, yaitu: 

1. Bagaimana pengaruh inflasi terhadap Jakarta Islamic Index? 

2. Bagaimana pengaruh kurs rupiah terhadap Jakarta Islamic Index? 

3. Bagaimana pengaruh suku bunga terhadap Jakarta Islamic Index? 

4. Bagaimana pengaruh harga minyak dunia terhadap Jakarta Islamic Index? 

5. Bagaimana pengaruh harga emas dunia terhadap Jakarta Islamic Index? 

C. Tujuan dan Kegunaan Penelitian 

Tujuan utama dari penelitian ini adalah untuk menyelidiki apakah 

terdapat hubungan jangka panjang antara beberapa variabel makroekonomi 

yang dipilih, yakni inflasi, kurs rupiah, suku bunga, harga minyak dunia, dan 

harga emas dunia terhadap Jakarta Islamic Index (JII) sebagai proksi pasar 

saham syariah Indonesia, serta untuk mengetahui bagaimana sifat hubungan 

ini. Selain itu, peneliti berusaha untuk berkontribusi pada literatur yang 

tersedia karena kebanyakan studi adalah menilai hubungan antara indeks 

saham konvensional dan variabel makroekonomi untuk mengisi kesenjangan 

dari studi yang ada. 

Kegunaan mengarah pada manfaat yang akan diperoleh dari penelitian 

yang dilakukan. Adapun manfaat yang dapat diperoleh dalam penelitian ini 

sebagai berikut: 
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1. Manfaat Teoritis 

Secara teoritis, hasil penelitian ini akan memberikan wawasan 

dalam membuktikan hubungan pada teori antara indeks harga saham 

dengan beberapa variabel makroekonomi secara penelitian nyata. Selain 

itu, penelitian ini dapat menjadi salah satu tinjauan literatur untuk 

dilakukan pengembangan pada penelitian yang sama. 

2. Manfaat Praktis 

a. Manfaat Bagi Investor 

Hasil penelitian ini dapat dijadikan acuan untuk mengenal, 

mempelajari dan memahami faktor-faktor makroekonomi yang dapat 

mempengaruhi kebijakan emiten, yang pada akhirnya mempengaruhi 

pergerakan indeks harga saham, sehingga investor dapat menganalisis 

investasi dengan prospek yang baik dalam pasar modal. 

b. Manfaat Bagi Emiten 

Hasil penelitian ini dapat bermanfaat bagi emiten untuk 

melihat dan mempelajari reaksi investor dalam investasi saham di 

pasar modal, sehingga emiten dapat mengambil langkah yang tepat 

dalam menyalurkan sinyal positif yang dapat menarik investor untuk 

berinvestasi di dalamnya. 
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c. Manfaat Bagi Pemerintah 

Hasil penelitian dapat menjadi salah satu rujukan bagi 

pemerintah untuk membuat sebuah kebijakan ekonomi secara makro 

yang tepat, sehingga pasar saham Islam di Indonesia tidak mengalami 

kelesuhan yang parah. 

D. Sistematika Pembahasan 

1. Bab I Pendahuluan : Bab ini membahas isu-isu yang menjadi pokok 

masalah penelitian. Bab ini terdiri dari latar belakang, rumusan masalah, 

tujuan dan manfaat penelitian. 

2. Bab II Landasan Teori : Bab ini membahas teori-teori makroekonomi 

sebagai landasan untuk bahan pokok dan penelitian-penelitian terdahulu 

untuk mendukung teori-teori hubungan makroekonomi terhadap indeks 

harga saham. Bab ini terdiri dari tinjauan pustaka, teori pada indeks harga 

saham, inflasi, kurs, suku bunga, harga minyak dunia dan harga emas 

dunia. 

3. Bab III Metode Penelitian : Bab ini membahas tentang deskripsi teknik-

teknik analisis penelitian, mulai dari penetapan populasi dan sampel 

hingga teknik analisis data yang digunakan. 

4. Bab IV Analisis dan Pembahasan : Bab ini membahas tentang deskripsi 

hasil uji analisis data dan interprestasinya yang akan menunjukkan 

temuan penelitian, serta diperkuat teori-teori dan penelitian dahulu 

sebagai pendukung hasil analisis penelitian. 
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5. Bab V Penutup : Bab ini berupa kesimpulan mulai dari rencana penelitian, 

teori-teori yang digunakan, metode dan analisis data yang digunakan, 

serta interprestasi hasil uji dan temuan penelitian. 

6. Daftar Pustaka : Lembaran ini berisi tentang literatur yang digunakan 

berupa buku-buku, jurnal-jurnal, website yang mengandung ilmu 

makroekonomi dan pasar saham Islam sebagai tinjauan pustaka. 

7. Lampiran : Lembaran ini berisi lampiran-lampiran data penelitian dan 

hasil analisis data yang menggunakan Eviews 7. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Pasar modal merupakan wadah untuk mendorong pertumbuhan 

ekonomi dan kemakmuran dengan menstabilkan sektor keuangan, serta 

menyediakan saluran investasi penting yang berkontribusi untuk menarik 

modal domestik dan asing. Kondisi makroekonomi dapat menjadi pengaruh 

bagi kondisi pasar modal di Indonesia melalui reaksi pasar (investor). Studi 

berfokus untuk menyelidiki hubungan jangka panjang antara variabel 

makroekonomi dengan Jakarta Islamic Index. 

Jakarta Islamic Index (JII) dipilih karena merupakan proksi indeks 

saham syariah yang pertama kali muncul di pasar modal Indonesia. 

Makroekonomi menggunakan 5 (lima) variabel sebagai variabel independen 

yaitu inflasi, kurs rupiah terhadap dolar AS, suku bunga, harga minyak dunia, 

dan harga emas dunia. Adapun data yang digunakan adalah data sekunder 

dalam bentuk bulanan dari Januari 2004 hingga Desember 2017. Analisis 

mengunakan metode ekonometrika data time serie yang meliputi kointegrasi, 

Vector Error Correction Model (VECM), Impulse Response Function (IRF) 

dan Variance Decomposition (VD). Berdasarkan hasil analisis dan 

pembahasan, temuan penelitian dapat disimpulkan sebagai berikut: 

1. Inflasi secara signifikan terdapat hubungan jangka panjang dan 

berpengaruh negatif terhadap JII. 
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2. Kurs rupiah terhadap dolar AS (IDR/USD) secara signifikan terdapat 

hubungan jangka panjang dan berpengaruh positif terhadap JII. 

3. Suku bunga secara signifikan tidak terdapat hubungan jangka panjang 

terhadap JII. 

4. Harga minyak dunia secara signifikan terdapat hubungan jangka panjang 

dan berpengaruh negatif terhadap JII. 

5. Harga emas dunia secara signifikan terdapat hubungan jangka panjang 

dan berpengaruh positif terhadap JII. 

Berdasarkan analisis di atas, temuan menunjukkan bahwa sebagian 

besar kejadian makroekonomi memiliki pengaruh pada volatilitas harga 

saham di pasar saham syariah Indonesia. Dengan demikian, Teori APT yang 

dikemukakan oleh Ross pada tahun 1976 secara empiris terbukti relevan 

sebagai alternatif untuk model penentuan harga suatu aset. Implikasi 

kebijakan utama dari temuan ini adalah bahwa mengendalikan variabel 

makroekonomi, khususnya menjaga siklus ekonomi negara akan membantu 

meningkatkan pasar saham syariah di Indonesia. 

B. Saran 

Penelitian ini terbatas hanya pada  5 (lima) variabel makroekonomi 

yang dipilih. Penyertaan lebih banyak variabel dengan jangka waktu yang 

lebih lama dapat meningkatkan hasil. Perluasan yang logis dari penelitian ini 

dapat dilakukan dengan memasukkan lebih banyak variabel dan berbagai 

jenis indeks saham syariah di negara-negara berkembang. 
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