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ABSTRAK

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) merupakan salah satu indeks
saham di Indonesia yang menghitung indeks harga rata-rata saham untuk jenis
kegiatan usaha yang memenuhi kriteria syariah. Kondisi makroekonomi sering
kali menyebabkan sentimen pasar dan gegjolak pada ISSI. Sensitivitas perubahan
makroekonomi menjadi tema yang menarik untuk mendapat perhatian. Tujuan
penelitian ini adalah menganalisis pengaruh antara Tingkat Bunga, Tingkat
Inflasi, dan Nilai Tukar Rupiah terhadap 1SSI, dengan periode pengamatan selama
Juni 2011-Maret 2016.

Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder yang
bersifat kuantitatif yang terdiri dari data bulanan variabel 1SSl dan variabel
makroekonomi yang antara lain tingkat bunga, tingkat inflasi, dan nila tukar
rupiah. Metode analisis yang digunakan adalah analisis regresi linier berganda
yang sebelumnya telah melewati tahap uji asumsi klasik. Selain itu dilakukan juga
uji koefisien determinasi serta pengujian hipotesis dengan Uji statistik parsial (Uji
t). Pengolahan data tersebut dilakukan dengan menggunakan aplikasi SPSS 16 for
windows.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsia tingat bunga dan
tingkat inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap I1SSI. Nilai tukar rupiah
berpengaruh negatif signifikan terhadap 1SSI. Hasil uji koefisien determinasi
menunjukkan bahwa nilai Adjusted R Sguare = 27,8%, yang berarti perubahan
variabel independen ISSI dapat dijelaskan dan dipengaruhi oleh perubahan
variabel dependen (tingkat bunga, tingkat inflasi, dan nilai tukar rupiah) sebesar
27,8%, sedangkan sisanya 72,2% dijelaskan dan dipengaruhi oleh variabel-
variabel lainnya yang tidak diikutsertakan dalam penelitianini.

Kata Kunci: Bunga, Inflasi, Nilai Tukar Rupiah, ISS



ABSTRACT

Indonesia Sharia Stock Index (ISSI) is one of stock indexes in indonesia
that calculates the index price stock average for business activity type that fiil up
the sharia criteria. Macro-economic condition oftenly causes market sentiment
and ISSI fluctuation. The sensitivity of macro-economic changing comes as a
interesting theme to get attention. The study purpose is to anayze the influence
among the Interest Rate, Inflation, and Exchange Rate toward 1SSI, around June
2011-March 2016 period observation.

The data used in this study is a quantitative secondary data consisting of
monthly 1SS variable data and variable macro-economic which are interest rate,
inflation, and exchange rate. Method anaysis used here is multiple linear
regression which has been previously through classical assumption of test phase.
Besides, the coefficient determination test and the hypothesis testing using partial
statistical test (uji t) are used. The data processing is done by SPSS 16 for
windows aplication.

The research results shows that the partial degree to interest level and
inflation do not significantly influence the ISSI. Exchange rate value get negative
significant influence toward ISSI. The result of coefficient determination test
shows that the value of Adjusted R Square is 27.8%, which means the dependen
variabel changing (interest rate, inflation, and the exchange rate) reaches 27.8%,
while the rest 72.2% which is explained and influenced by other variables that are
not included on this research.

Key Words: Interest, Inflation, Exchange Rate, ISS.
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BAB 1

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Saat ini di Indonesia sudah mulai berkembang instrumen keuangan
berbasis syariah seperti bank syariah, pasar modal syariah, dan pasar
komoditi syariah. Pada saat krisis global melanda Amerika dan Eropa,
fakta dilapangan menunjukkan perekonomian dan keuangan yang berbasis
syariah terbukti mampu bertahan dan dinilai ramah secara sosial dan juga
memiliki etika serta lebih berpihak pada golongan menengah ke bawah
(Neny Mulyani, 2015, p. 2).

Pasar modal syariah merupakan salah satu alternatif investasi yang
menggunakan saham syariah. Dimana saham syariah sebagai instrumen
investasi yang menyatakan bukti penyertaan kepemilikan dalam
perusahaan-perusahaan yang berbasis syariah. Investasi merupakan
penanaman sejumlah dana atau sumber daya lainnya untuk dialokasikan
membeli sebuah produk bukan berupa barang yang dilakukan saat ini.
Manfaat dari penanaman modal atau sumber daya lain adalah
mendapatkan sebuah keuntungan di masa yang akan datang. Tingkat
pengembalian yang tinggi pada investasi saham akan diikuti dengan
tingkat risiko yang semakin besar, sehingga pada saat melakukan investasi
diperlukan pengetahuan mengenai hal-hal yang dapat mempengaruhi

risiko.



Perkembangan kegiatan investasi di Indonesia sendiri telah
mengalami kemajuan. Kondisi tersebut terjadi seiring dengan
bertambahnya tingkat pengetahuan masyarakat terhadap praktek investasi
yang baik dan optimal, serta didukung pula dengan kondisi perekonomian
dalam negeri yang cukup stabil. Bentuk investasi yang juga menarik
perhatian investor saat ini adalah investasi pada aset finansial menurut
syariah Islam. Salah satu cara untuk melakukan investasi keuangan yang
sesuai dengan syariah Islam adalah investasi dengan pemilikan efek
syariah dalam bentuk pembelian saham di pasar modal syariah.

Pasar modal yang ada di Indonesia saat ini lebih dikenal dengan
nama Bursa Efek Indonesia (BEI). Sejak 3 Juli 2000, di Indonesia telah
dikeluaran indeks saham syariah untuk investor yang menginginkan
berinvestasi di perusahaan syariah yaitWakarta Islamic Index (JlI).

Tujuan dari dibuatnya Jll adalah untuk meningkatkan kepercayaan para
investor muslim, terhadap saham-saham perusahaan yang masuk dalam
kategori perusahaan yang melaksanakan kegiatannya sesuai dengan syariat
Islam. Dalam JllI terdapat 30 perusahaan yang memang telah diseleksi
dengan kriteria tertentu, seperti perusahaan harus menjalankan kegiatan
sesuai syariat Islam dan memiliki nilai saham tertinggi diantara
perusahaan-perusahaan syariah lainnya.

Selain Jll, Bursa Efek Indonesia juga mengeluarkan indeks saham
syariah baru yang diluncurkan tanggal 12 Mei 2011 yang diberi nama

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). ISSI merupakan indeks saham



yang mencerminkan keseluruhan saham syariah yang tercatat di BEI.
Konstituen ISSI adalah keseluruhan saham syariah tercatat di BEI dan
terdaftar dalam Daftar Efek Syariah (DES). Konstituen ISSI direview
setiap 6 bulan sekali (Mei dan November) dan dipublikasikan pada awal
bulan berikutnya. Konstituen ISSI juga dilakukan penyesuaian apabila ada
saham syariah yang baru tercatat atau dihapuskan dari DES. Metode
perhitungan indeks ISSI menggunakan rata-rata tertimbang dari
kapitalisasi pasar. Tahun dasar yang digunakan dalam perhitungan ISSI
adalah awal penerbitan DES vyaitu Desember 2007 (idx, 2016). Data
terakhir, dalam ISSI terdapat 331 emiten atau perusahaan syariah yang
telah disahkan oleh keputusan OJK No. Kep 63/D.04/2015 tentang Daftar
Efek Syariah (finance detik, 2016).

Gambar 1.1
Perbedaan Indeks JI| dan I SS|
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\_ Mencakup seluruh \_ Mencakup 30 saham
saham syariah BEI syariah BEI

JIl dan ISSI merupakan indeks saham yang mengacu pada saham-
saham syariah yang terdaftar di BEl. Saham syariah ISSI merupakan
keseluruhan saham syariah yang terdaftar di BEI, sedangkan saham
syariah JIl merupakan bagian atau subset dari saham syariah ISSI.

Walaupun masih terbilang baru dalam industri pasar modal

Indonesia, namun sampai pada tahun 2014 kemarin kinerja 1SSI cukup



menjanjikan, hal tersebut dapat terlihat dari pergerakan ISSI pada kurun
waktu 6 tahun terakhir sebagaimana terlihat pada gambar pergerakan nilai
ISSI dibawabh ini.

Gambar 1.2
Perkembangan I SSI 2011-2016
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Berdasarkan Gambar 1.2 dapat dilihat bahwa 1SSI dari tahun 2011-
2016 selalu mengalami peningkatan dan penurunan yang fluktuatif. Pada
tahun 2012 yakni ISSI sudah menunjukkan perkembangan sangat baik
pada level 142,228 dan terus mengalami peningkatan sampai 2014 pada
level 160,624. Peningkatan ini sebagai hasil dari perkembangan keuangan
syariah di Indonesia yang dinilai sangat cocok dengan kultur negara
Indonesia yang didominasi oleh umat muslim. Pertumbuhan ekonomi yang
baik juga mendorong penguatan kinerja ISSI ke arah positif. Dengan
peningkatan yang cukup signifikan tersebut, ISSI akan mampu menarik
minat investor untuk menanamkan dananya pada saham-saham syariah di
Indonesia sehingga diharapkan berdampak pada peningkatan pertumbuhan
ekonomi Indonesia. Namun, pada tahun 2015 ISSI mengalami sedikit

penurunan yang jatuh pada level 156,443 hingga berlanjut sampai awal

2016 ISSI terus mengalami penurunan pada level 148,627. Hal ini diduga



karena menurunnya tingkat kepercayaan investor akibat perubahan
variabel makroekonomi sehingga mempengaruhi pergerakan ISSI. Hal ini
menunjukan sifat dinamik dari harga saham tersebut. Perubahan harga
saham adakalanya di pengaruhi oleh faktor internal ataupun eksternal
perusahaan. Adapun pengaruh yang disebabkan oleh faktor eksternal
meliputi: tingkat bunga, tingkat inflasi, dan nilai tukar rupiah.

Suku bunga adalah jumlah bunga yang dibayarkan per unit waktu
yang disebut sebagai persentase dari jumlah yang dipinjamkan (Samuelson
dan Nordhaus, 2004, p.190). Dengan kata lain, orang harus membayar
kesempatan untuk meminjam uang. Tingginya tingkat bunga merupakan
peluang bagi investor untuk melakukan investasi dalam bentuk deposito,
karena deposito mempunyai risiko yang relatif kecil dan menjanjikan
keuntungan yang relatif besar. Selain berfungsi sebagai tabungan
berjangka, manfaat lain dari deposito yaitu sebagai salah satu produk
investasi yang paling menguntungkan. Tingkat bunga mempunyai
pengaruh yang besar terhadap harga saham. Sehingga naiknya tingkat suku
bunga akan menyebabkan harga saham menjadi menurun dan memicu
investor untuk menjual sahamnya. Hal ini tentunya juga akan
mempengaruhi harga saham. Begitu juga sebaliknya, Penurunan tingkat
suku bunga juga berdampak pada meningkatnya permintaan terhadap
saham-saham di pasar modal karena investor melihat peluang yang lebih
baik daripada menginvestasikan dananya di perbankan yang suku

bunganya semakin menurun.



Inflasi adalah kecenderungan harga-harga umum meningkat secara
terus-menerus, dalam kurun waktu tertentu (Soebagiyo dan Prasetyowati,
2003, p. 101). Inflasi dapat memiliki dampak positif atau negatif terhadap
perekonomian tergantung dari tinggi rendah inflasi. Apabila inflasi itu
ringan, justru mempunyai pengaruh yang positif dalam arti dapat
mendorong perekonomian lebih baik, yaitu meningkatkan pendapatan
nasional dan membuat orang bergairah untuk bekerja, menabung dan
mengadakan investasi. Sebaliknya, dalam masa inflasi yang parah, yaitu
pada saat terjadi inflasi tak terkendali (hiperinflasi), keadaan
perekonomian menjadi kacau dan perekonomian dirasakan lesu. Tingkat
inflasi di Indonesia yang selalu mengalami fluktuasi tidak menutup
kemungkinan akan mempengaruhi tingkat investasi dipasar modal
Indonesia tidak terkecuali pada ISSI. Perkembangan tingkat inflasi
bulanan di Indonesia pada periode pengamatan yaitu selama bulan Juni

2011 sampai Maret 2016 akan ditampilkan dalam gambar 1.3.

Gambar 1.3
Perkembangan Inflas di Indonesia tahun 2011-2016
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Berdasarkan gambar 1.3 terlihat pergerakan inflasi selama periode

pengamatan cukup fluktuatif meskipun masih dianggap sebagai inflasi



yang terkendali. Inflasi tahun 2013 ini merupakan tertinggi sejak krisis
2008 yang mencapai 11,06 persen. Hal itu terlihat pada kenaikan harga-
harga di sektor riil seperti kenaikan hortikultura yang berspekulasi pada
awal tahun. Kenaikan hortikultura disebabkan oleh faktor cuaca yang
buruk yang melanda daerah penghasil. Inflasi juga disebabkan karena
kegiatan distribusi yang terganggu akibat banjir di awal tahun 2013.
Namun akhir-akhir ini tingkat inflasi dapat ditekan seiring dengan
dikeluarkannya kebijakan pemerintah terkait impor hortikultura agar
dapat menekan harga di pasaran.

Menurut Sri Dwi Ari Ambarwati (2010) Nilai tukarexchange
rate) adalah nilai (harga) mata uang suatu negara yang dinilai dengan mata
uang negara lainnya. Nilai tukar akan berpengaruh pada sektor
perdagangan yang berkaitan dengan ekspor impor. Fluktuasi nilai kurs
yang tidak terkendali dapat mempengaruhi kinerja perusahaan-perusahaan
yang terdaftar di pasar modal. Pada saat nilai rupiah terdespresiasi dengan
dollar Amerika Serikat, harga barang barang impor menjadi lebih mahal,
khususnya bagi perusahaan yang sebagaian besar bahan bakunya
menggunakan produk-produk impor. Peningkatan bahan-bahan impor
tersebut secara otomatis akan meningkatkan biaya produksi dan pada
akhirnya terindikasi berpengaruh pada penurunan tingkat keuntungan
perusahaan, sehingga hal ini akan berdampak pula pada pergerakan harga
saham perusahaan yang kemudian memicu terhadap melemahnya

pergerakan indeks harga saham (Ardian, 2010).



Gambar 1.4
Grafik Nilai Tukar Rupiah tahun 2011-2016
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Gambar 1.4 menunjukkan bahwa sejak tahun 2011, realisasi nilai
tukar rupiah selalu di atas asumsi. Tahun 2011, dari asumsi Rp 8.700 per
dollar AS, realisasinya Rp 8.770 per dollar AS. Berbeda dengan tahun-
tahun sebelumnya, pada awal tahun 2016 nilai tukar rupiah masih berada
di bawah asumsi yaitu Rp. 13.532, sehingga yang awalnya asumsi nilai
tukar rupiah Rp. 13.900/ dollar AS berubah menjadi Rp. 13.400/ dollar AS
(kompas, 2016). Hal ini menunjukkan bahwa nilai tukar rupiah selama
tahun 2011-2015 selalu terdepresiasi oleh dollar AS.

Pada saat kondisi perekonomian berada dalam situasi yang baik
serta didukung dengan variabel makroekonomi yang stabil, kondisi ini
akan mampu menarik minat investor untuk menanamkan dananya di pasar
modal. Sehingga, pada akhirnya akan meningkatkan transaksi
perdagangan di pasar modal. Sebaliknya, ketika kondisi perekonomian
sedang mengalami penurunan serta diperparah dengan tingkat inflasi pada
skala yang tinggi serta ketidakstabilan indikator-indikator makroekonomi
lainnya, maka tentunya akan menjadi sulit untuk meningkatkan pasar

modal menjadi lebih berkembang.



Fenomena ketidakstabilan yang terdapat pada variabel makro akan
menjadikan peningkatan pada investasi yang tidak menarik di mata
investor, sehingga membuat para investor mengalihkan laba yang sudah
diinvestasikannya dalam bentuk saham ke dalam bentuk investasi lainnya.
Akibatnya, hal ini akan memicu menurunnya kinerja perusahaan yang
kemudian berdampak terhadap harga pasar saham.

Berdasarkan latar belakang di atas, bahwa begitu sensitifnya indeks
saham terhadap aktivitas makroekonomi yang tidak stabil, maka peneliti
tertarik untuk melakukan penelitian yang berjudeéngaruh Tingkat
Bunga, Tingkat Inflas, Dan Nilai Tukar Rupiah Terhadap 1SSl

Tahun 2011-2016.

. Rumusan Masalah

Merujuk pada latar belakang yang telah dikemukakan di atas, maka
masalah yang dapat diidentifikasi yaitu adanya hubungan antara variabel-
variabel (tingkat bunga, tingkat inflasi, dan nilai tukar rupiah) terhadap
ISSI. Masalah yang telah dikemukakan perlu dikaji lebih lanjut. Oleh
karena itu, peneliti berfokus kepada variabel-variabel yang telah
disebutkan untuk mengetahui pengaruhnya terhadap ISSI.

Berdasarkan latar belakang di atas, maka rumusan masalah
penelitian yang dikemukakan adalah:
1. Bagaimanakah pengaruh Tingkat Bunga terhadap I1SSI?;

2. Bagaimanakah pengaruh Tingkat Inflasi terhadap ISSI?;



10

3. Bagaimanakah pengaruh Nilai Tukar Rupiah terhadap ISSI?:

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian

Penulisan penelitian ini bertujuan untuk menjawab variabel-variabel
yang berpengaruh terhadap ISSI. Tujuan yang ingin dicapai penelitian ini
adalah:

1. Menguiji pengaruh Tingkat Bunga terhadap ISSI,
2. Menguiji pengaruh Tingkat Inflasi terhadap 1SS,
3. Menguiji pengaruh Nilai Tukar Rupiah terhadap ISSI.

Penelitian ini dapat menghasilkan kontribusi yang positif dalam
memberikan informasi mengenai pergerakan ISSI. Adapun manfaat
penelitian ini adalah:

a. Manfaat Teoritis
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan pembuktian tentang
hubungan tingkat bunga, tingkat inflasi, dan nilai tukar rupiah
terhadap ISSI.
b. Manfaat Praktis
1) Bagi Investor
Dapat memberikan gambaran tentang keadaan saham
perusahaan publik terutama pada pengaruh tingkat bunga, tingkat
inflasi, dan nilai tukar rupiah terhadap ISSI, sehingga dapat
mempertimbangkan dan menerapkan strategi perdagangan di pasar

modal.
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2) Bagi Pemerintah
Sebagai masukan sekaligus referensi bagi pemerintah dan
instansi-instansi terkait dalam fungsi pengambil kebijakan yang
akan ditempuh agar lebih mampu menciptakan iklim investasi yang
dapat menarik minat investor untuk berinvestasi di ISSI.
3) Bagi Peneliti
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan pengetahuan dalam
memahami bahwa faktor-faktor makroekonomi juga berpotensi
mempengaruhi penurunan dan peningkatan indeks saham secara

sistematis.

D. Sistematika Pembahasan
Penyusunan skripsi ini akan disajikan dalam sistematika

pembahasan yang terdiri atas 5 bab, yaitu:

Bab | : Pendahuluan
Bab ini memuat penjelasan yang bersifat umum, yaitu
latar belakang masalah, pokok masalah, tujuan penelitian,
manfaat penelitian dan sistematika pembahasan. Dalam
bab ini secara umum pembahasannya berisi tentang
harapan supaya pembaca dapat menemukan latar belakang
atau alasan teoritis dari sumber bacaan terpercaya dan
keadaan realitis obyek penelitian. Selain itu dalam bab ini

juga dipaparkan posisi skripsi dalam ilmu pengetahuan



Bab Il

Bab Il
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yang orisinii  dengan tetap dijaga hubungan
kesinambungan dengan ilmu pengetahuan masa lalu.
Dengan demikian bab ini menjadi dasar atau acuan

metodologis dari bab-bab selanjutnya.

: Landasan Teori

Bab ini membahas mengenai telaah pustaka, kerangka
teoritik mengenai variabel-variabel yang diteliti, dan
pengembangan hipotesis. Secara garis besar bab ini
memuat tentang hubungan variabel dependen dengan
variabel independen sehingga dapat ditarik hipotesis.
Dengan kata lain bab ini berisi teori-teori tentang

pengaruh variabel makroekonomi terhadap ISSI.

: Metodologi Penelitian

Bab ini berisi penjelasan mengenai gambaran umum objek
penelitian, jenis dan sifat penelitian, populasi dan sampel
penelitian, metode pengumpulan data, definisi

operasioanal variabel serta teknik analisis data. Lebih
jelasnya bab ini adalah uraian tentang penggunaan
pendekatan kuantitatif dan strategi yang digunakan agar
dihasilkan penelitian ilmiah yang dapat

dipertaanggungjawabkan secara hukum dan kaidah ilmiah

yang universal.



Bab IV

Bab V
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: Analisis Data dan Pembahasan

Bab ini berisi tentang hasil analisis dari pengolahan data,
baik analisis data secara deskriptif maupun analisis hasil
pengujian hipotesis yang telah dilakukan. Selanjutnya
dilakukan pembahasan mengenai pengaruh variabel
independen terhadap variabel dependen. Dapat dikatakan
bab ini memuat data-data kompleks, data-data yang
dianggap penting digali sebanyak-banyaknya dan
dilakukan secara mendalam. Bab ini juga memuat hasil
penelitian dengan penelusuran titik temu antara teori yang
sudah dipaparkan kemudian dikaitkan dengan hasil

temuan penelitian yang merupakan realitas di lapangan.

: Penutup

Bab ini berisi kesimpulan dan rekomendasi yang bisa
dilaksanakan untuk memperbaiki kelemahan penelitian ini
serta saran untuk studi lanjutan agar dapat diperoleh hasil
yang lebih baik. Bab ini berisi inti sari dari hasil penelitian
yang dikerucutkan, kemudian dijabarkan implikasi teoritis
dan praktis dari penelitian yang ditindaklanjuti dengan

beberapa rekomendasi.



BABV

PENUTUP

A. Kesimpulan
Berdasarkan hasil pengujian dan analisis tentang pengaruh tingkat bunga,
tingkat inflasi, dan nila tukar rupiah terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia
(ISSI) secara simultan berpengaruh signifikan terhadap ISSI. Dengan semua
variabel independen memberikan pengaruh terhadap variabel dependen sebesar

27,8%. Sedangkan sisanya yaitu sebesar 72,2% menunjukkan variabilitas 1SS

yang dipengaruhi oleh faktor di luar model tersebut.

Sedangkan uji statistik secara parsial menggunakan analisis regresi liniear
berganda menunjukkan hasil sebagai berikut:

1. Dari hasil pendlitian, hasil uji t menunjukkan secara parsia tingkat bunga
tidak berpengaruh signifikan terhadap 1SSI selama periode 2011-2016. Dengan
demikian hipotesis pertama (H1) yang menyatakan tingkat bunga berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap 1SSI tidak terbukti. Hal ini disebabkan karena
dari perubahan Bl Rate yang terjadi tidak diantisipasi sebelumnya dan tingkat
inflasi yang ada dalam kategori ringan, sehingga Bl tidak perlu menaikkan
tingkat suku bunga acuan untuk mengimbangi besaran inflasi.

2. Dari hasil penelitian, hasil uji t menunjukkan secara parsia tingkat inflas
tidak berpengaruh signifikan terhadap 1SSI selama periode 2011-2016. Dengan
demikian hipotesis kedua (H,) yang menyatakan tingkat inflasi berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap 1SSI tidak terbukti. Hal ini disebabkan karena

pada periode pengamatan dalam penelitian ini merupakan periode normal

100
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(tidak krisis). Inflasi disini termasuk dalam kategori ringan, sehingga inflas
tidak mempengaruhi 1SSI.

3. Dari hasil penelitian, hasil uji t menunjukkan secara parsia nilai tukar rupiah
mempunyai pengaruh negatif dan signifikan terhadap 1SSI selama periode
2011-2016. Dengan demikian hipotesis ketiga (Hs) yang menyatakan nilai
tukar rupiah berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 1SSl terbukti.
Dengan demikian jika tingkat kurs dolar naik, maka kenaikan tersebut akan
menyebabkan ISSI turun. Sebaliknya jika tingkat kurs dolar turun, maka

penurunan tersebut akan menyebabkan 1SSI naik.

B. Saran
Berdasarkan kesimpulan di atas maka saran yang dapat diberikan melalui
hasil penelitian ini untuk pengembangan penelitian yang lebih lanjut adalah
sebagai berikut:

1. Dari ketiga variabel yang peneliti gunakan, hanya ada satu variabel yang
menunjukkan hasil yang berpengaruh terhadap Indeks Saham Syariah
Indonesia (ISSI) yakni variabel nilai tukar rupiah. Namun, sebaiknya investor
tetap berhati-hati terhadap dampak faktor makroekonomi yang lain dalam
menganalisa investasinya, mengingat adanya perbedaan beberapa penelitian
yang pernah dilakukan sebelumnya.

2. Berdasarkan hasil penelitian diketahui bahwa masih rendahnya hasil koefisien
determinasi yang menjelaskan pengaruh variabel independen terhadap model
regres sehingga pada penelitian lebih lanjut dapat dimasukkan beberapa

variabel lainnya yang dianggap mampu menjelaskan model regresi secara
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signifikan seperti jumlah uang beredar, indeks bursa saham negara lain, harga
minyak dunia atau beberapa variabel ekonomi makro lainnya.

. Pendlitian lebih lanjut dapat menambahkan periode waktu penelitian yang
lebih panjang sehingga sampel yang digunakan semakin banyak dan hasil

penelitian akan lebih akurat.
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DAFTAR TERJIEMAHAN

HLM

NAMA SURAT DAN
AYAT

TERJEMAH

BAB 1

41

Al-Rum [30]: 39)

Dan suatu riba (tambahan) yang ka

mu

berikan agar harta manusia bertamhbah,
maka bertambah dalam pandangan

Allah. Dan apa yang kamu berikan

berupa zakat yang kamu maksudkan

untuk memperoleh keridaan Alla

h,

maka itulah orang-orang yang melipat

gandakan.

41

An-Nisa (4): 160

Karena kezaliman orang-orang Yahu
kami mengaramkan bagi mere
makanan yang baik-baik yang (dahu
pernah dihalalkan; dan karena meré
sering menghalangi (orang lain) d
jalan Allah,

41

An-Nisa (4):161

Dan karena mereka menjalankan ri
padahal sungguh mereka telah dilar:
darinya, dan karena mereka mema
harta orang dengan cara tidak s
(batil). Dan kami sediakan unty
orang-orang kaafir di antara mere
azab yang pedih.

41

Ali Imron (3): 130

Wahai orang-orang yang berima
Janganlah kamu memakan riba den
berlipat ganda dan bertakwalah kep:
Allah agar kamu beruntung.

42

Al-Baqgarah (2): 278

Wahai orang-orang yang berimag
Bertaqwalah  kepada Allah  da
tinggalkan sisa riba (yang belu
dipungut) jika kamu orang beriman.

42

Al-Bagarah (2): 279

Jika kamu tidak melaksanakanny
maka umumkanlah perang dari All
dan Rasul-Nya. Tetapi jika kan
bertobat, maka kamu berhak atas po
hartamu. Kamutidak berbuat zalin
(merugikan) dan tidak dizalin
(dirugikan).

48

Al-Rum [30]: 41)

Telah tampak kerusakan kerusakan
darat dan di laut disebabkan kare
perbuatan tangan manusia; All

di,
ka
lu)

ang
kan
s5ah
k
ka

n!
gan
hda

n!
AN
m

a,
ah
u

kok

[
di

na
ah
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menghendaki agar mereka merasakan
sebagian dari (akibat) perbuatan
mereka, agar mereka kembali (ke jalan
yang benar).




Lampiran 2
BULAN 1SS B'((,F/i"):‘te 'NE(!'/SS' TENGAH
(Rp)
Jun-11 |  123.085 6.75 4.54 8562
Ju-ll | 122.032 6.75 3.61 8533
Agu-11 | 129.368 6.50 3.79 8532
Sep-11 | 126.638 6.00 3.61 8765
Okt-11 | 120.531 6.00 3.42 8895
Nov-11 | 116.493 6.00 3.15 9015
Des-11 |  121.400 5.75 2.79 9088
Jan-12 | 123.096 5.75 2.65 9109
Feb-12 | 129.720 5.75 2,56 9025
Mar-12 | 132.633 5.75 2.97 9165
Apr-12 |  135.208 5.75 3.50 8945
Mei-12 | 138.981 5.75 3.45 9290
Jun-12 | 135316 5.75 3.53 9451
Ju-i2 | 128101 5.75 3.56 9456
Agu-12 | 189.619 5.75 3.58 9499
Sep-12 | 139.812 5.75 3.31 9566
Okt-12 | 141.019 5.75 3.61 9597
Nov-12 | 145921 5.75 3.32 9627
Des-12 |  146.086 5.75 3.30 9645
Jan-13 |  144.232 5.75 3.57 9687
Feb-13 | 147.260 5.75 4.31 9686
Mar-13 | 151.413 5.75 4.90 9709
Apr-13 |  159.954 6.00 457 9724
Mei-13 | 163.875 6.50 4.47 9760
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Jun-13 169.426 6.50 4.90 9881
Jul-13 159.233 7.00 7.61 10073
Agu-13 156.555 7.25 7.79 10572
Sep-13 146.781 7.25 7.40 11346
Okt-13 147.165 7.50 7.32 11366
Nov-13 151.278 7.50 7.37 11613
Des-13 146.823 7.50 7.38 12089
Jan-14 141.849 7.50 1.22 12179
Feb-14 145.314 7.50 6.75 11935
Mar-14 149.119 7.50 6.32 11427
Apr-14 156.077 7.50 025 11435
Mei-14 160.451 7.50 6.32 11525
Jun-14 161.674 7.50 A0 11892
Jul-14 160.917 7.50 3.53 11689
Agu-14 165.204 7.50 2.99 11151
Sep-14 169.396 7.50 3:53 11890
Okt-14 169.032 7.50 3.83 12144
Nov-14 161.473 7.75 5.23 12158
Des-14 163.025 7.75 7.36 12438
Jan-15 165.803 7.75 5.96 12579
Feb-15 168.757 7.50 5.29 12749
Mar-15 172.377 7.50 5.38 13066
Apr-15 172.881 7.50 5.79 12947
Mei-15 170.755 7.50 6.15 13140
Jun-15 167.920 7.50 6.26 13313
Jul-15 159.835 7.50 6.26 13374
Agu-15 156.075 7.50 6.18 13781
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Sep-15 144.092 7.50 5.83 14396
Okt-15 137.695 7.50 5.25 13795
Nov-15 143.315 7.50 3.89 13386
Des-15 142.460 7.50 2.35 13854
Jan-16 141.151 7.25 3.14 13889
Feb-16 142.301 7.00 3.42 13515
Mar-16 148.326 6.25 3.45 13193
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Lampiran 3 output

1. STATISTIK DESKRIPTIF

Descriptive Statistics

N Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
ISSI 58 116.49 189.62| 1.4873E2 16.23265
BIR 58 5.75 7.75 6.7974 .79397
INFLASI 58 2.35 7.79 4.7495 1.58746
KURS 58 8532.00 14396.00] 1.1071E4 1773.62251
Valid N (listwise) 58

2. UJI ASUMSI KLASIK
a. NORMALITAS

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual

N 58
Normal Parameters® Mean .0000000
Std. Deviation 12471258

Most Extreme Differences  Absolute .085
Positive .063

Negative -.085

Kolmogorov-Smirnov Z .647
Asymp. Sig. (2-tailed) .796

a. Test distribution is Normal.
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b. MULTIKOLONIERITAS

Coefficients?®

114

Standardize
Unstandardized d
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta T Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) .258 .031 8.379 .000
BIR .012 .025 .065 461 .647 .841 1.189
INFLASI .001 .008 .018 129 .898 .875 1.143
KURS -
0,0511 .000 -.354 -2.636 011 .925 1.081
9
a. Dependent Variable: ISSI
c. HETEROSKEDASTISITAS
Coefficients?®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta T Sig.
1 (Constant) .031 .017 1.826 .073
BIR -.008 .014 -.080 -.540 591
INFLASI .001 .005 .038 .260 .796)
KURS 0,008087 .000 .107 751 .456)
a. Dependent Variable: abs




d. AUTOKORELAS

Model Summaryb
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Std. Error of the

Model R R Square |Adjusted R Square Estimate Durbin-Watson
1 4012 161 113 .04287 1.825
a. Predictors: (Constant), KURS, INFLASI, BIR
3. UJIF
ANOVA”
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig.
1 Regression 410 3 137 8.330 .000%
Residual .887 54 .016
Total 1.297 57

a. Predictors: (Constant), KURS, INFLASI, BIR

b. Dependent Variable: ISSI
4. KOEFISIEN DETERMINASI

Model Summaryb

Std. Error of the

Model R R Square |Adjusted R Square Estimate Durbin-Watson
1 .562% .316 .278 .12813 .218]
a. Predictors: (Constant), KURS, INFLASI, BIR
b. Dependent Variable: ISSI
5. UJI REGRESI danUJI T
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta T Sig.
1 (Constant) .258 .031 8.379 .000
BIR .012 .025 .065 461 .647
INFLASI .001 .008 .018 129 .898
KURS -0,05119 .000 -.354 -2.636 .011

a. Dependent Variable: ISSI
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