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ABSTRAK 

 

 Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis variabel makroekonomi 

terhadap Jakarta Islamic Index (JII). Variabel-variabel yang digunakan dalam 

penelitian ini antara lain: Suku bunga Amerika Serikat (Fed Rate), Dow Jones 

Islamic Market United State (IMUS), Singapore Interbank Offered Rate (SIBOR), 

StraitTimes Index (STI), BI Repo Rate, jumlah uang beredar, Industry Production 

Index (IPI). Dimulai dari Januari tahun 2006 sampai dengan Juni 2018. Data yang 

digunakan ialah data time series. Sumber data diperoleh dari website resmi. 

Dalam pengambilan sampel teknik yang digunakan yaitu purposive sampling. 

Analisa data menggunakan alat analisis Eviews versi 9. Metode pengujian yang 

digunakan ialah Error Correction Model (ECM).  

 

 Hasil penelitian menjelaskan bahwa suku bunga Amerika Serikat (Fed 

rate) tidak berpengaruh signifikan terhadap JII dalam jangka pendek dan panjang. 

Dow Jones Islamic Market United State(IMUS) dalam jangka pendek tidak 

berpengaruh terhadap JII, sedangkan dalam jangka panjang berpengaruh positif 

terhadap JII. Singapore Interbank Offered Rate (SIBOR) dalam jangka pendek 

berpengaruh negatif, sedangkan dalam jangka panjang tidak berpengaruh terhadap 

JII.VariabelStraitTimes Index (STI) berpengaruh positif terhadap JII dalam jangka 

panjang maupun jangka pendek. BI Repo Rate berpengaruh negatif terhadap JII 

dalam jangka pendek maupun  jangka panjang. Jumlah uang beredar dalam jangka 

pendek tidak berpengaruh terhadap JII, namun dalam jangka panjang  

berpengaruh positif terhadap JII. Sedangkan variabel Industry Production Index 

(IPI) dalam jangka pendek dan jangka panjang tidak berpengaruh terhadap JII. 

 

Kata Kunci : Error Correction Model (ECM), Fed Rate, IMUS, SIBOR, STI, 

BI Repo Rate, Jumlah Uang Beredar, IPI. 
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ABSTRACT 

 

This study aims to analyze macroeconomics variables to Jakarta Islamic 

Index (JII). The variables used in this study are Fed Rate, Dow Jones Islamic 

Market United State (IMUS), Singapore Interbank Offered Rate (SIBOR), Strait 

Times Index (STI), BI Repo Rate, money supply, Industry Production Index (IPI). 

Starting from January 2006 to June 2018. The data used in this study are series 

data. Source of data from website. The sample collection technique has been done 

by using purposive sampling. Data analysis using Eviews 9 version. This study 

used Error Correction Model (ECM) method. 

 

 The results of this study shows that fed rate has not significant in the short 

term and long  term toward Jakarta Islamic Index (JII), Dow Jones Islamic 

Market United State is not significant in the short term, while in the long term has 

positive and significant toward JII. Singapore Interbank Offered Rate (SIBOR)  

has  negative and significant toward JII in the short term, while SIBOR  has not 

significant toward JIIin the long term. Strait Times Index has positive and 

significant toward JII in the short term and long term. BI Repo Rate has negative 

and significant toward JII in the short term and long term. Money supply has not 

significant toward  JII in the short term, but has positive and significant toward 

JII in the long term. Industry Production Index (IPI) has not significant toward 

Jakarta Islamic Index (JII)in the short term and long  term.  

 

Key words : Error Correction Model (ECM), Fed Rate, IMUS, SIBOR, STI, BI 

Repo Rate, Money Supply, IPI. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang Masalah 

Salah satu penggerak perekonomian yakni pasar modal. Pasar modal 

merupakan tempat memperdagangkan berbagai macam instrumen jangka 

panjang, baik berupa modal maupun hutang. Bagi para pemodal salah satu 

wadah berinvestasi yang memiliki tingkat pengembalian yang tinggi adalah 

pasar modal khususnya  instrumen  saham. Selain itu Pasar modal banyak 

pula dimanfaatkan para pebisnis atau perusahaan untuk mendapatkan modal. 

 Modal yang diperoleh nantinya sebagai penggerak kinerja perusahaan. 

Terpenuhinya modal, perusahaan akan dapat meningkatkan performa 

perusahaan, melebarkan usaha dan menyerap tenaga kerja. Apabila seluruh 

perusahaan dapat memenuhi modalnya nantinya akanmenggerakan 

perekonomian dan berpengaruh pada pertumbuhan ekonomi suatu negara. 

Dengan demikian pasar modal berperan penting dalam pembangunan negara. 

Berkembangnya teknologi memudahkan investor untuk mengetahui 

pergerakan pasar modal.Sekarang ini pasar modal dapat dengan mudah 

diakses melalui ponsel pintar atau gadget secara riil time. Kemudahan 

tersebut sebagai salah satu faktor  pendorong para investor berinvestasi di 

pasar modal.  

Dasar hukum UU pasar modal disebutkan dalam UU.No.8 Tahun 1995 

tentang pasar modal. Instrumen yang dijual di pasar modal antara lain: saham, 



2 
 

 

 

obligasi, instrumen derivatif seperti option, warrant, right. (Renaisan, 2005: 

16).  

Indonesia merupakan negara dengan penduduk muslim terbesar di 

dunia. Sebagai muslim seharusnya selalu taat dengan perintah dan larangan-

Nya. Salah satu perintah dalam Islam yaitu dilarang mencari keuntungan dari 

harta ribawi. Sehingga untuk memenuhi kebutuhan muamalah dibentuk pasar 

modal syariah yang mana mejadi wadah investasi yang jauh dari riba 

(investasi halal). 

Cikal bakal pasar modal syariah sudah ada sejak 3 Juli 1997. Ketika itu 

mulai diterbitkan reksa dana syariah oleh PT Dana Reksa Investment 

Management. Secara kelembagaan resmi pasar modal syariah ditetapkan pada 

tanggal 14 Maret 2003 bersamaan dengan itu ditandatangani Nota 

kesepahaman antara Badan Pengawas Pasar Modal (BAPEPAM) dengan 

Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI), dilanjutkan 

dengan SRO (Self Regulatory Organizations) yang terdiri dari Bursa Efek, 

Lembaga Kliring, dan Penjaminan (LKP), serta Lembaga Penyimpanan dan 

Penyelesaian (LPP) (Yuliana, 2010: 45). 

Pasar modal syariah merupakan pasar modal yang menerapkan prinsip-

prinsip syariah. Prinsip-prinsip syariah diantaranya: Larangan terhadap setiap 

transaksi yang mengandung unsur gharar (zat yang tidak jelas), instrumen 

yang dijual harus memenuhi kriteria halal (Renaisan, 2005:17).  

Salah satu alat ukur kinerja pasar saham yakni melalui indeks saham. 

Indeks saham konvensional dan saham syariah memiliki perbedaan. Masing-
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masing indeks memiliki kriteria sendiri. Di Indonesia indeks saham syariah 

dapat diketahui melalui Jakarta Islamic Index (JII), Indeks Saham Syariah 

Indonesia (ISSI), dan Jakarta Islamic Index 70.  

Jakarta Islamic Index (JII) diluncurkan pada tanggal 3 Juli 2000 oleh 

Bursa efek Indonesia bekerjasama dengan PT. Danareksa Investment 

Management.Jakarta Islamic Index (JII) merupakan indeks saham syariah 

yang terdiri 30 saham likuid. Perkembangan JII semakin berkembang pesat. 

Pertumbuhan kapitalisasi pasar mengalami peningkatan. Berikut digambarkan 

pada grafik di bawah: 

 

Gambar 1.1 Grafik Kapitalisasi Pasar JII 
Sumber : www.idx.co.id (data diolah) 

Dari grafik di atas digambarkan kapitalisasi pasar JII dalam tren  naik. 

Meski sempat dalam  pertumbuhannya  terjadi penurunan yang tajam pada 

tahun 2008, setelah tahun tersebut JII kembali naik. Peningkatan tersebut 

menunjukkan bahwa pasar modal syariah diminati oleh investor.  

Penurunan kapitalisasi indeks saham JII disebabkan peristiwa 

perekonomian saat itu yaitu krisis subprime mortgage di Amerika Serikat 

pada tahun 2008. Dari peristiwa tersebut dapat kita ambil hikmah bahwa 
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faktor eksternal seperti peristiwa global dan kebijakan ekonomi negara maju 

dapat mempengaruhi pasar modal Indonesia sebagai negara berkembang.  

Mayoritas negara di dunia menganut sistem perkonomian terbuka, 

membuktikan bahwa setiap negara akan terbuka dalam menjalin hubungan 

bilateral maupun multilateral. Antar negara selalu terintegrasi satu dengan 

lainnya.Dengan demikian telah terjadi globalisasi. Globalisasi tidak hanya 

diperuntukkan bidang sosial, budaya, dan teknologi,tetapi juga bidang 

ekonomi. 

Globalisasi ekonomi terwujud bahwa negara satu dengan yang lainnya 

saling terintegrasi, bergantung secara nasioal, regional dan global. Oleh 

karena itu apa pun yang terjadi di luar negara Indonesia dapat mempengaruhi 

perekonomian domestik. Begitulah yang terjadi di era perekonomian sekarang 

ini, sejak akhir abad ke 20 (Saiti, 2015).Pergerakan saham yang fluktuasi 

tidak terlepas dari aktifitas gejolak pasar saham internasional (Beik, 2014).  

Berdasarkan uraian diatas, maka menjadi penting untuk menyelidiki 

pengaruh kondisi makroekonomi domestik maupun global  yang dapat 

mempengaruhi investasi di pasar modal. Sebagai investor, tujuan utama 

berivestasi di pasar modal syariah ialah mendapatkan keuntungan baik 

berupadeviden maupun capital gain. Diharuskan investor sebelum 

berinvestasi perlu mempertimbangkan beberapa faktor antara lain kondisi 

makroekonomi negara, kebijakan ekonomi negara lain dalam hal ini negara 

maju dan negara yang menjalin kerja sama baik bilateral maupun 
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multilateral.Perkembangan perusahaan tergantung dengan kondisi 

makroekonomi (Tandelilin, 2010: 338). 

Penelitian terkait makroekonomi seringkali diteliti oleh para akademisi 

maupun peneliti. Hasil dari penelitian ini pun menunjukkan hasil yang 

berbeda-beda. Objek kajian terkait makroekonomi sangat dinamis dan bisa 

berubah-ubah seiring berjalannya waktu.  

Hasil dari penelitan terdahulu antara lain: Pengaruh Suku bunga 

Amerika Serikat (Fed rate), Harga minyak dan inflasi Terhadap Indeks Harga 

Saham Gabungan (IHSG) oleh Gusti Ayu dan Luh Putu (2017), alat analisis 

yang digunakan analisis regresi linier berganda.Hasil penelitian tersebut dapat 

diuraikan sebagai berikut: Inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap 

IHSG.Suku bunga Amerika Serikat (Fed rate) berpengaruh positif signifikan 

terhadap IHSG,harga minyak berpengaruh negatif signifikan.  

Penelitian Irfan Beik dan Sri Wulan (2014) Pengaruh Indeks Harga 

Saham Syariah Internasional dan Variabel makroekonomi Terhadap Jakarta 

Islamic Index.Pengujian menggunakan analisis VECM.Hasil penelitian dapat 

diuraikan sebagai berikut: Variabel DJIJP dan IPI berpengaruh signifikan 

pada masa jangka pendek, variabel DJIEU, DJIMY, dan IPI memiliki 

hubungan positif signifikan terhadap JII, adapun DJIJP, IMUS, M2, dan SBIS 

memiliki hubungan negatif terhadap JII, sedangkan CPI, BI Rate, dan ER 

tidak memiliki hubungan yang signifikan. Dalam uji IRF menunjukkan JII 

merespon cepat guncangan yang terjadi dan lebih cepat kembali stabil. 
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Dari pemaparan fenomena, perkembangan, dan hasil penelitian 

terdahulu yang menyatakan hasil yang berbeda-beda dan alat analisis yang 

berbeda pula, maka penulis tertarik untuk melakukan penelitian ulang tentang 

variabel makroekonomi terhadap indeks harga saham. Adapun penelitian ini 

berjudul “Analisis Variabel Makroekonomi Terhadap Indeks Harga 

Saham Jakarta Islamic Index (JII)”. 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan paparan di atas, maka dapat diperoleh permasalahan pokok 

yang dapat diuraikan antara lain sebagai berikut: 

1. Apakah variabel suku bunga Amerika Serikat(Fed rate) berpengaruh 

terhadap Jakarta Islamic Index? 

2. Apakah variabel Dow Jones Islamic Market United State Index 

(IMUS)  berpengaruh terhadap Jakarta Islamic Index? 

3. Apakah variabel Singapore Interbank Offered Rate (SIBOR) 

berpengaruh terhadap Jakarta Islamic Index ? 

4. Apakah variabel Strait Times Index (STI) berpengaruh terhadap 

Jakarta Islamic Index? 

5. Apakah variabel BI Repo Rate berpengaruh terhadap Jakarta Islamic 

Index? 

6. Apakah variabel jumlah uang beredar berpengaruh terhadap Jakarta 

Islamic Index? 

7. Apakah variabel Industry Production Index (IPI) berpengaruh 

terhadap Jakarta Islamic Index? 
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C. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan 

Dalam penelitian ini dipaparkan maksud dan tujuan penelitian antara 

lain: 

a. Untuk menganalisis pengaruh suku bunga Amerika Serikat (Fed 

rate) terhadap Jakarta Islamic Index.  

b. Untuk menganalisis pengaruh Dow Jones Islamic Market United 

State Index (IMUS)  terhadap Jakarta Islamic Index.  

c. Untuk menganalisis pengaruh Singapore Interbank Offered Rate 

(SIBOR) terhadap Jakarta Islamic Index.  

d. Untuk menganalisis pengaruhStrait Times Index (STI) terhadap 

Jakarta Islamic Index. 

e. Untuk menganalisis pengaruh BI Repo Rate terhadap Jakarta 

Islamic Index.  

f. Untuk menganalisis pengaruh jumlah uang beredar terhadap Jakarta 

Islamic Index. 

g.  Untuk menganalisis pengaruh Industry Production Index (IPI) 

terhadap Jakarta Islamic Index. 

2. Manfaat  

Hasil penelitian diharapkan dapat bermanfaat untuk berbagai pihak 

antara lain : 

a. Bagi akademisi dan peneliti 
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Dari paparan hasil penelitian diharapkan menjadi acuan, 

rekomendasi, masukan untuk penelitian-penelitian selanjutnya 

mengenai pasar modal syari’ah. Dengan demikian kajian keilmuan 

mengenai pasar modal syari‟ah bisa berkembang lebih maju lagi. 

b. Bagi Investor 

Dari paparan hasil penelitian, diharapkan menjadi acuan, 

rekomendasi, masukan dan pertimbangan awal bagi para investor 

sebelum melakukan kegiatan investasi. 

D. Sistematika Penulisan 

Dalam penelitian ini, berikut akan dipaparkan sistematika penulisan 

secara garis besar. Terdiri dari lima bab yang saling berkaitan dan sistematis. 

Sistematika memberikan pandangan yang logis. Berikut sistematika penulisan 

dalam penelitian ini sebagai berikut : 

Bab satu yaitu pendahuluan, merupakan bagian awal dari penelitian ini 

yang menjelaskan tentang latar belakang yang berisi penelitian ini menjadi 

penting untuk dilakukan dan pembaca mengetahui topik penelitian. 

pembahasan rumusan masalah supaya dapat mengetahui objek yang diteliti, 

serta tujuan dan manfaat penelitian.Penjelasan tujuan penelitian ditujukan 

kepada pembaca supaya pembaca mengetahui mengenai penjelasan logis 

penelitian ini. 

Bab dua yaitu landasan teori, merupakan bagian kedua  yang 

menjelaskan  tentang landasan teori yang berkaitan dengan topik penelitian, 

uraian telaah pustaka menjelaskan penelitian terdahulu, pengembangan 
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hipotesis yang dijadikan pedoman dalam analisis data, serta kerangka berpikir 

yang menjelaskan uraian tentang model penelitian. 

Bab tiga yaitu metode penelitian, merupakan bagian ketiga yang 

menjelaskan tentang jenis penelitian dan sumber data, populasi dan sampel, 

serta metode analisis data. Jenis penelitian ini termasuk jenis penelitian 

kuantitatif. Sumber data berasal dari website resmi dengan demikian disebut 

penelitian sekunder. Penentuan sampel menggunakan teknik purposive 

sampling. Metode analisis yang digunakan ialah Error Correction Model 

(ECM) 

Bab empat yaitu analisis data dan pembahasan,merupakan bab keempat 

yang menjelaskan tentang hasil penelitian berupa penjelasan deskriptif 

tentang data dan pembahasan hasil denganmetode error correction model 

terhadap Jakarta Islamic Indexselama periode Januari 2006  hinggaJuni 2018.  

Bab lima yaitu penutup, merupakan bagian akhir penelitian yang 

menjelaskan tentang kesimpulan dan  hasil penelitian, saran dan masukan 

untuk penelitian selanjutnya, serta pemaparan aspek kekurangan pada 

penelitian ini dan saran untuk peneliti selanjutnya supaya kajian mengenai 

pasar modal syari’ah berkembang.  
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan  

Berdasarkan pembahasan yang telah diuraikan pada bab sebelumnya, 

maka dapat disimpulkan sebagai berikut: 

1. Variabel suku bunga Amerika Serikat (Fed rate) dalam periode jangka 

panjang dan jangka pendek dinyatakan tidak berpengaruh signifikan 

terhadap Jakarta Islamic Index (JII). 

2. Variabel Dow Jones Islamic Market United State (IMUS) dalam periode 

jangka panjang dinyatakan berpengaruh positif signifikan terhadap 

Jakarta Islamic Index. Sedangkan periode jangka pendek dinyatakan  

tidak berpengaruh signifikan terhadap Jakarta Islamic Index. 

3. Variabel Singapore Interbank Offered Rate (SIBOR) dalam periode 

jangka panjang dinyatakan tidak berpengaruh terhadap Jakarta Islamic 

Index. Sedangkan periode jangka pendek dinyatakan berpengaruh negatif 

signifikan terhadap Jakarta Islamic Index. 

4. Variabel Strait Times Index (STI) dalam periode jangka panjang dan 

pendek dinyatakan berpengaruh positif signifikan terhadap Jakarta 
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Islamic Index.  Ketika indeks STI mengalami kenaikan maka harga saham 

JII akan mengalami peningkatan. 

5. Variabel BI Repo Rate dalam periode jangka panjang dan jangka pendek 

dinyatakan berpengaruh negatif signifikan terhadap Jakarta Islamic 

Index. Apabila tingkat suku bunga  mengalami kenaikan maka harga 

saham JII akan mengalami turun. 

6. Variabel jumlah uang beredar periode jangka panjang dinyatakan 

berpengaruh positif terhadap Jakarta Islamic Index. Sedangkan periode 

jangka pendek dinyatakan tidak berpengaruh terhadap Jakarta Islamic 

Index.  

7. Variabel Industry Production Index (IPI)periode jangka panjang dan 

jangka pendek dinyatakan tidak berpengaruh terhadap Jakarta Islamic 

Index. 

B. Saran  

Berdasarkan pembahasan penelitian pada bab sebelumnya, peneliti 

ingin menyampaikan saran sebagai berikut  

1. Kepada para investor baik dalam negeri maupun asing sebaiknya 

memperhatikan portofolio yang dipilih karena melihat kondisi global 

seperti saat ini penuh dengan ketidakpastian. Selain itu tidak boleh 

melakukan transaksi yang melanggar prinsip syariah semisal melakukan 

short sell atau melakukan spekulasi karena akan berpengaruh terhadap 

volatilitas saham tersebut. 
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2. Diharapkan bagi para eksekutif baik lembaga Otoritas Jasa Keuangan, 

Bank Indonesia, dan Bursa Efek Indonesia selalu meningkatkan tentang 

literasi keuangan. Sekarang ini masih banyak kasus investasi bodong di 

Indonesia yang dapat merugikan masyarakat. Selain itu apabila tingkat 

literasi keuangan semakin membaik, masyarakat akan dapat mengatur 

keuangan secara efisien dan tentunya bisa berpartisipasi membangun 

negara. Diharapkan pasar modal syariah semakin diminati sehingga 

perekonomian negara juga akan semakin meningkat.  

C. Keterbatasan Penelitian 

Penelitian ini telah dilakukan dan diusahakan dengan  sebaik-baiknya 

namun demikian masih terdapat keterbatasan antara lain: 

1. Faktor yang mempengaruhi indeks JII masih banyak, baik dari 

makroekonomi atau indeks saham asing yang lain. Perlu adanya 

tambahan variabel lain agar penelitian selanjutnya dapat menjelaskan 

kondisi yang sebenarnya.  

2. Metode pengujian yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan 

model ECM. Masih banyak metode pengujian yang dimungkinkan bisa 

menjelaskan kondisi yang sebenarnya. 

3. Alat analisis yang digunakan mengguanakan eviews versi 9. Seiring 

berjalannya waktu alat analisis akan terus diperbarui dengan yang terbaru 

oleh karena itu diharapkan penelitian selanjutnya menggunakan alat 

analisis yang lebih terbaru. 
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