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ABSTRAK 

 

Pasar modal di Indonesia semakin tahun semakin berkembang 

dengan hadirnya saham syariah yang mampu menjadi satu solusi 

investasi yang berlandaskan ketentuan-ketentuan syariah antara lain 

terbebas dari gharar, maysir dan riba. Meskipun pertumbuhan saham 

syari‟ah di Indonesia belum dapat dikatakan sebaik saham 

konvensional. Tujuan penelitian ini untuk mengetahui bagaimana 

pengaruh Nilai Tukar, Inflasi, Suku Bunga dan Indeks Dow Jones 

Terhadap Jakarta Islamic Index. Penelitian ini merupakan penelitian 

dengan data sekunder berbentuk data deret waktu (time series) dari 

Januari 2015 sampai Desember 2018 dengan alat analisis linier 

berganda dan menggunakan metode Error Corection Models (ECM) 

dengan alat Eviews 9. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa dalam jangka panjang 

maupun jangka pendek seluruh variabel berpengaruh signifikan 

terhadap Jakarta Islamic Index secara bersama-sama dengan 

kontribusi nilai adjusted R
2
 69,29% dan 29,87%, secara parsial hanya 

variabel nilai tukar dan suku bunga yang berpengaruh negatif 

signifikan terhadap JII. Sementara variabel inflasi dan indek dow 

jones tidak berpengaruh terhadap Jakarta Islamic Index. 

Kata Kunci: Jakarta Islamic Index, Nilai Tukar, Inflasi, Suku Bunga, 

Indeks Dow Jones dan Model ECM. 
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ABSTRACT 

 

The capital market in Indonesia is increasingly growing with 

the presence of Islamic stocks which are able to become an investment 

solution based on Islamic regulations, including free from gharar, 

maysir and usury. Even though the growth of sharia shares in 

Indonesia cannot be said to be as good as conventional shares. The 

purpose of this study was to determine how the influence of Exchange 

Rates, Inflation, Interest Rates and the Dow Jones Index Against the 

Jakarta Islamic Index. This research is a study with secondary data in 

the form of time series data from January 2015 to December 2018 

with multiple linear analysis tools and using the Error Correction 

Models (ECM) method with Eviews 9 calculation tool. 

The results showed that in the long term and short term all 

variables significantly influence the Jakarta Islamic Index together 

with the contribution of adjusted R
2
 69.29% and 29.87%, partially 

only the exchange rate and interest rates have a significant negative 

effect on JII. While inflation and the Dow Jones index did not affect 

the Jakarta Islamic Index. 

Keywords: Jakarta Islamic Index, Exchange Rates, Inflation, Interest 

Rates, Dow Jones Index and Model ECM. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Masalah  

Investasi pasar modal menjadi bagian sangat penting bagi 

perekonomian suatu negara. Di negara Indonesia investasi pasar 

modal terdapat pada pasar modal konvensional dan juga pasar 

modal syariah. Pada saat ini masyarakat di Indonesia mulai 

antusias melakukan investasi syariah. Tidak hanya disektor 

keuangan syariah seperti  perbankan syariah, produk-produk 

keuangan syariah non-bank serta produk  keuangan seperti 

saham syariah juga menjadi pilihan untuk berinvestasi. 

Pasar modal syariah adalah pasar yang didalamnya 

ditransaksikan keuangan atau modal yang sesuai syariat dan 

dengan cara yang dibenarkan. Pasar modal syariah  dapat 

didefinisikan sebagai sarana untuk memperjual belikan 

kepemilikan atas suatu perusahaan sepanjang objek tersebut riil 

dan menganut prinsip kebebasan berkontrak (Septian: 2012).  

Beberapa memilih berinvestasi pada instrumen 

keuangan/produk syariah karena dinilai lebih aman dari suku 

bunga yang lebih mudah berfluktuatif dan mendatangkan 

dampak positif dimasa depan. Meski begitu investasi seperti 

saham juga dapat menawarkan sebuah kerugian yang besar juga, 

tetapi apabila dipersiapkan dengan  analisis yang matang tak 
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menutup kemungkinan akan mendatangkan keuntungan yang 

besar.  

Saham syariah memungkinkan sebagai alternatif investasi 

bagi para investor saham yang pada awalnya hanya mengetahui 

usaha konvensional yang dalam praktiknya memang dibayang-

bayangi dengan spekulasi, riba maupun penggorengan saham. 

Saham syariah sendiri mengalami perkembangan dari tahun-

tahun seperti gambaran dari grafik berikut : 

Gambar 1.1 Perkembangan Saham Syariah di 

Indonesia Tahun 2013-2018 

 

Sumber: Bursa Efek Indonesia 2019,  telah diolah  

Pada diagram grafik 1 di atas terlihat kenaikan dan 

penurunan perkembangan saham syariah di Indonesia. Setiap 

saham yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) harus 

melalui tahap screening. Tahap screening akan memastikan 

bahwa setiap saham syariah yang terdaftar harus memenuhi 

regulasi dan ketentuan syariah. Hal tersebut menjadikan setiap 
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tahunnya perkembangan saham syariah selalu mengalami 

perubahan. Saham-saham syariah yang diperdagangkan adalah 

saham-saham yang sudah melalui proses screening sesuai 

dengan kriteria syariah dengan batasan maksimal hutang 45% 

dari modal (Syafrida,dkk. 2014) dalam Alghaniawati (2018). 

Perkembangan saham syariah pada grafik di atas 

menunjukan penurunan 2 angka pada tahun 2013 ke 2014, 

menurun lagi 3 angka pada 2014 ke 2015, kemudian tahun 2015 

hingga tahun 2018 mengalami kenaikan yang cukup banyak. 

Hingga tahun 2018 terlihat menyentuh angka 413. Hal ini 

menunjukan bahwa screening saham setiap tahunnya tidak 

menjamin suatu saham syariah akan selalu bertahan.  

Penerapan screening ini guna menghindari kegiatan 

seperti riba, gharar, dan maisyr. Para investor saham pun juga 

akan mendapatkan keuntungan dalam bentuk kepercayaan 

khususnya investor muslim. Dalam proses syariah screening ini 

maka  sebuah saham dapat dikategorikan sesuai  syariah apabila 

telah melalui proses penyaringan dengan menggunakan 

beberapa kriteria atau standar yaitu; kesesuainya terhadap 

prinsip syariah; memenuhi seleksi kuantitatif yang dilihat  dari 

sisi kinerja keuangannya; dan  harus memenuhi kriteria 

kualitatif  terkait dengan image  sebuah perusahaan, 

kemanfaatan perusahaan tersebut terhadap umat.   

Indeks merupakan indikator trend bursa saham yang 

menggambarkan kondisi pasar pada suatu kondisi tertentu. 
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Pergerakan indeks menjadi indikator penting bagi para investor 

untuk menentukan apakah mereka akan menjual, menahan, atau 

membeli saham dalam jumlah tertentu (Susanto, 2008). Sampai 

pada tahun 2018, BEI dapat memiliki 3 indeks, yaitu indeks 

saham gabungan (IHSG), indeks liquid 45 (ILQ-45), dan Jakarta 

Islamic Index (JII). 

Jakarta Islamic Index atau JII adalah merupakan kumpulan 

dari 30 saham yang mengakomodasi investasi syariat islam atau 

indeks yang berdasarkan syariat islam dan saham-saham yang 

ada didalamnya adalah emiten yang kegiatan usahanya tidak 

bertentangan dengan syariah (Soemitro,2009). Jakarta Islamic 

Index dapat digunakan sebagai tolak ukur (benchmark) untuk 

mengukur kinerja suatu investasi pada saham berbasis syariah 

dan proses penyaringan pemilihan emiten di Jakarta Islamic 

Index melibatkan pihak Dewan Pengawas Syariah PT. 

Danareksa Investment Management. 

Penentuan kriteria dalam pemilihan saham dalam JII 

melibatkan Dewan Pengawas Syariah PT DIM. Saham-saham 

yang akan masuk ke JII harus melalui filter syariah terlebih 

dahulu. Pengkajian ulang akan dilakukan 6 (enam) bulan sekali 

dengan penentuan komponen indeks pada awal bulan Januari 

dan Juli setiap tahunnya. Sedangkan perubahan pada jenis usaha 

utama emiten akan dimonitor secara terus menerus berdasarkan 

data publik yang tersedia. Perusahaan yang mengubah lini 

bisnisnya menjadi tidak konsisten dengan prinsip syariah akan 
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dikeluarkan dari indeks. Sedangkan saham emiten yang 

dikeluarkan akan diganti oleh saham emiten lain. Semua 

prosedur tersebut bertujuan untuk mengeliminasi saham 

spekulatif yang cukup likuid. Sebagian saham-saham spekulatif 

memiliki tingkat likuiditas rata-rata nilai perdagangan reguler 

yang tinggi dan tingkat kapitalisasi pasar yang rendah.  

Tabel 1. Perkembangan Indeks Saham JII Tahun 2015 

- 2018 

Tahun 
Perkembangan Indeks 

Saham JII 

Nilai Kapitalisasi Pasar 

(dalam 

trilliun) 

2015 603.35 1, 737.29 

2016 694.13 2, 035.19 

2017 759.07 2, 288.02 

2018 652.35 2, 033.66 

Sumber : Otoritas Jasa Keuangan 2018, telah diolah 

Dilihat dari tabel di atas, perkembangan indeks saham dan 

nilai kapitalisasi JII dari periode tahun 2015 sampai dengan 

tahun 2018 mengalami perubahan. Pada tahun 2015 indeks 

saham JII masih menunjukan sejumlah 603.35. Pada tahun 2016 

jumlah indeks saham sebanyak 694.13. Bahkan pada tahun 2017 

indeks saham JII menyentuh angka 759.07 diduga karena akibat 

pengaruh variabel makroekonomi sehingga pada tahun 2018 

mengalami penurunan menjadi 652.35. Sementara nilai 

kapitalisasi pasar JII juga mengalami kenaikan dari tahun 2015 

hingga tahun 2017, yaitu 1, 737.29 pada tahun 2015, 2, 035.19 
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pada tahun 2016,  2, 288.02 pada tahun 2017. Namun pada 

tahun 2018 menurun menjadi 2, 033.66. Meskipun demikian, 

sepanjang awal 2019 ini menurut para pengamat invetsasi 

Jakarta Islamic Index (JII), kembali ke zona positif. Indeks 

berisi 30 emiten unggulan syariah ini naik 6,012 poin (0,89%) 

ke level 677,155 (www.dream.co.id). 

Pengaruh variabel makroekonomi yang mempengaruhi 

saham JII adalah makroekonomi yang ada di Indonesia. 

Sebagaimana diketahui, variabel-variabel indikator seperti laju 

inflasi sampai pada tingkat kurs rupiah terhadap mata uang 

asing terus senantiasa berfluktuasi di setiap periodenya sehingga 

terindikasi berpengaruh terhadap kegiatan investasi di pasar 

modal yang menjadi salah satu indikator pertumbuhan ekonomi 

suatu negara (Rusbariand .dkk, 2012). Teori tersebut didukung 

oleh Tandelilin (2010) menyatakan bahwa faktor-faktor 

makroekonomi secara empiris telah terbukti mempunyai 

pangaruh terhadap kondisi pasar modal di beberapa negara. 

Dalam penelitian menggunakan nilai tukar, inflasi, suku bunga 

sebagai variabel makroekonomi. Kemudian Dow Jones Islamic 

Market atau DJIM sebagai indeks pasar global yang mengacu 

pada teori integrasi pasar modal dunia dan Contagion Effect. 

Dari faktor makroekonomi nilai tukar yang menjadi acuan 

berbagai Negara di dunia hingga saat ini adalah nilai tukar 

Dollar Amerika Serikat (USD). Mata uang USD menjadi standar 

penentu mata uang asing yang digunakan untuk transaksi 

http://www.dream.co.id/
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perdagangan internasional dan menjadi cadangan devisa primer 

di sebagian besar negara di dunia. Pada realitanya memang saat 

ini Amerika Serikat menjadi negara adidaya di berbagai sektor 

termasuk nilai tukar mata uang, sehingga mata uang negara 

tersebut mampu mendominasi mata uang negara lain dan 

menjadi tolak ukur melemah atau menguatnya nilai tukar mata 

uang suatu negara.  

Gambar 1.2 Nilai Tukar/Kurs Rupiah terhadap USD 

 

 

 

 

 

Sumber : Bank Indonesia 2018, data telah diolah 

Berdasarkan grafik yang diperoleh dari situs Bank 

Indonesua menunjukkan bahwa nilai tukar mata uang USD 

terhadap Rupiah cenderung mengalami fluktuatif yang beragam. 

Menurut situs resmi Bank Indonesia (www.bi.go.id), pada tahun 

1997 Indonesia mulai menerapkan sistem nilai tukar 

mengambang atau floating exchange rate. Sistem ini  

merupakan penentuan nilai tukar mata uang asing, khususnya 

nilai tukar mata uang Dollar Amerika (USD) yang sepenuhnya 

ditentukan atau dipengaruhi oleh kekuatan pasar atau 

permintaan dan penawaran di pasar valuta asing. Dalam hal ini 

http://www.bi.go.id/
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Bank Indonesia selaku pihak otoritas moneter tidak dapat 

melakukan intervensi untuk mengendalikan pergerakan tersebut.   

Sejak diterapkan sistem nilai tukar yang mengambang, 

mata uang Rupiah Indonesia beberapa kali mengalami apresiasi 

atau penguatan dan depresiasi atau pelemahan terhadap mata 

uang USD. Dari grafik nilai kurs USD terhadap Rupiah di atas 

mulai dari Tahun 2015 sampai 2018 depresiasi paling signifikan 

memuncak pada tahun 2017 hingga mencapai Rp 15.500. 

Sementara apresiasi paling signifikan terjadi pada tahun 2015 

yaitu sebesar Rp 12.500. Hal ini menunjukan bahwa nilai tukar 

atau kurs rupiah terhadap USD selalu berubah-ubah yang 

disebabkan oleh beberapa faktor mikro dan makroekonomi.  

Inflasi juga dapat mengakibatkan menurunnya keadaan 

ekonomi suatu negara. Inflasi merupakan suatu kondisi dimana 

peningkatan harga – harga barang secara umum dan terus 

menerus yang terjadi secara luas (Mishkin,2008). Perilaku 

masyarakat pun  juga ikut berpengaruh akibat suatu inflasi 

dalam hal daya beli. Beberapa masyarakat yanng memiliki 

pendapatan tetap secara perhitungan ekonomi dapat berkurang 

dengan bertambah atau naiknya harga-harga di pasar. Seorang 

investor mengalami pesimisme dalam hal kemampuan dari 

modal untuk mendatangkan laba di masa sekarang dan dimasa 

depan (Mankiw, 2006). Meski demikian baik secara langsung 

maupun tidak langsung inflasi dapat berpengaruh negatif atau 

positif dalam skala makro-mikro ekonomi suatu negara.  
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Menurut Boediono (2014), menyatakan bahwa dampak 

inflasi antara lain : menimbulkan gangguan fungsi uang, 

melemahkan semangat menabung, meningkatkan 

kecenderungan untuk belanja, pengerukan tabungan dari 

penumpukan uang, permainan harga di atas standar kemampuan, 

penumpukan kekayaan dan investasi non produktif, serta 

distribusi barang relatif tidak stabil dan terkonsentrasi. 

Grafik 3. Perkembangan Inflasi di Indonesia Tahun 

2015-2018 

 

 

 

 

 

 

  

  

Sumber : Badan Pusat Statistik 2019,data telah diolah  

Berdasarkan Grafik di atas dapat diamati bahwa 

perkembangan inflasi di Indonesia dalam empat tahun terakhir 

paling tinggi terjadi pada tahun 2015 sebesar 7,26% mungkin 

hal ini disebabkan karena naik turunnya harga bahan bakar 

minyak (BBM). Kemudian menuju tahun berikutnya inflasi 

cenderung mengalami penurunan hingga pad tahun 2018 akhir 
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sebesar 3,13% dikarenakan kenaikan harga bahan pangan yang 

cenderung lebih mengalami perubahan. 

Selanjutnya tingkat suku bunga merupakan biaya 

pinjaman atau harga yang dibayarkan untuk dana pinjaman. 

Suku bunga mempunyai dampak pada kesehatan perekonomian 

secara keseluruhan karena suku bunga tidak hanya dapat 

memengaruhi kesediaan konsumen untuk mengonsumsi atau 

menabung tapi juga memengaruhi keputusannya dalam 

berinvestasi (Mishkin,2008:4).  

Tingkat suku bunga adalah salah satu instrumen moneter 

yang digunakan Bank Indonesia untuk mengontrol 

perekonomian Indonesia. Dalam kaitannya dengan inflasi, Bank 

Indonesia pada umumnya akan menaikan BI rate apabila inflasi 

diperkirakan melampaui sasaran yang telah ditetapkan, 

sebaliknya Bank Indonesia akan menurunkan BI rate apabila 

inflasi berada di bawah sasaran yang telah ditetapkan. Suku 

bunga atau bunga acuan yang dipakai di Indonesia adalah BI 

rate. Dalam situsnya, Bank Indonesia (BI, 2017) memberikan 

definisi BI rate sebagai suku bunga kebijakan yang 

mencerminkan sikap (stance) kebijakan moneter yang 

ditetapkan oleh BI, dan diumumkan kepada publik. BI rate 

diumumkan oleh Dewan Gubernur BI setiap rapat Dewan 

Gubernur bulanan dan diimplementasikan pada operasi moneter 

yang dilakukan BI melalui pengelolaan likuiditas di pasar uang, 

untuk mencapai sasaran operasional kebijakan moneter. BI akan 
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menaikkan BI rate apabila inflasi diperkirakan melampaui 

sasaran yang telah ditetapkan. Sebaliknya, BI akan menurunkan 

BI rate apabila inflasi diperkirakan di bawah sasaran yang telah 

ditetapkan. Sampai saat ini tingkat suku bunga Indonesia 

sebesar 6,00% per November 2018 (www.bi.go.id). 

Eksistensi JII juga dapat dipengaruhi oleh pergerakan 

indeks pasar global seperti Dow Jones Islamic Market. Dow 

Jones adalah salah satu indeks pasar saham yang didirikan oleh 

editor The Wall Street Journal dan pendiri Dow Jones & 

Company yaitu Charles Dow. Dow membuat indeks ini sebagai 

suatu cara untuk mengukur performa komponen  di pasar saham 

Amerika Serikat.  Secara resmi indeks ini dimulai sejak 26 Mei 

1986. Bursa saham Dow Jones merupakan salah satu indeks 

pasar saham AS tertua yang masih berjalan. Jumlah 

keanggotaan bursa awalnya hanya 12 perusahaan kemudian 

diperbanyak menjadi 20 pada tahun 1916, dan pada akhirnya 

ditambahkan menjadi 30 perusahaan sejak tahun 1928 hingga 

sekarang (Amin, 2012). Dow Jones Islamic Market Index ini 

meliputi saham-saham dari 34 negara, serta mencakup 10 sektor 

ekonomi, 18 sektor pasar, 51 kelompok dan 89 sub kelompok  

Beberapa negara yang termasuk ke dalam Dow Jones 

Islamic Market Index diantaranya adalah Dow Jones Islamic 

Market Index Europe (DJIEU), Dow Jones Islamic Market 

Index Malaysia (DJIMY), Dow Jones Islamic Market China 

(DJICHKU) , Dow Jones Islamic Market Index US (IMUS),dan 

http://www.bi.go.id/
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Dow Jones Islamic Market Index Japan (DJIJP) . Saham-saham 

yang ada di negara-negara tersebut merupakan saham dengan 

harga yang cukup tinggi dibandingkan dengan negara-negara 

lainnya. Hal ini dapat mendukung teori Contagion effect dimana 

performa atau ekonomi suatu negara dapat dipengaruhi oleh 

negara lain.  Menurut Tan dalam Haryogo (2013) adanya 

contagion effect theory pada suatu negara menyebabkan kondisi 

perekonomian negara tersebut bisa mempengaruhi kondisi 

perekonomian negara lainnya. Sementara penelitian Christiawan 

(2013) menerangkan bahwa pergerakan indeks Dow Jones 

Islamic Market Index akan diikuti dengan pergerakan yang sama 

pada indeks-indeks yang ada di BEI.  

Selain itu, pasar modal Indonesia juga sudah terintegrasi 

dengan pasar modal dunia. Hal ini ditandai dengan keberadaan 

perusahaan-perusahaan beroperasi secara langsung di Indonesia. 

Indeks Dow Jones yang bergerak naik, menandakan kinerja 

perekonomian Amerika Serikat secara umum berada pada posisi 

yang baik. Dengan kondisi perekonomian yang baik,akan 

menggerakkan perekonomian Indonesia melalui kegiatan 

ekspormaupun aliran modal masuk baik investasi langsung 

maupun melalui pasarmodal (Sunariyah,2006).  

Urgensi terkait pemilihan Jakarta Islamic Index sebagai 

variabel dependen selain karena Jakarta Islamic Index 

merupakan indeks saham yang terdiri dari 30 saham memiliki 

likuiditas cukup baik sesuai ketentuan syariah pada tahap 
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screening yang ada. Kemudian Jakarta Islamic Index dinilai 

merupakan indeks saham yang mampu menginterpretasikan 

hasil untuk seluruh saham yang ada di Bursa Efek Indonesia. 

Menurut Handayani (2005) menyatakan bahwa Jakarta Islamic 

Index dalam perkembangannya mampu memberikan tingkat 

return yang cukup stabil dan membuatnya mampu bersaing 

dengan saham-saham bluechip kelompok LQ45. Sementara 

dilansir dari media berita saham menurut Analisis Saham Dimas 

Wahyu mengatakan bahwa Jakarta Islamic Index ini dapat 

dijadikan acuan bagi para investor syariah karena melihat 

saham-saham penghuni indeks ini, ia memperhitungkan, 

sebanyak 20% anggota indeks ini dapat terus tumbuh dalam satu 

tahun ke depan. (www.investasi.kontan.co.id) 

 Pemilihan variabel makroekonomi dan Indeks Dow Jones 

sebagai faktor yang mempengaruhi pergerakan saham Jakarta 

Islamic Index dipilih oleh peneliti selain berdasarkan teori yang 

ada juga didasari beberapa penelitian terdahulu yang memiliki 

hasil beragam. Penelitian terdahulu yang menjadi acuan atau 

dasar untuk penelitian ini selain penjelasan di atas adalah 

sebagai berikut: 

Menurut Alghaniawati (2018) menyatakan variabel Inflasi 

paling berpengaruh terhadap Jakarta Islamic Index. Kinine 

(2017) menyatakan bahwa variabel Kurs dan DJIM memiliki 

pengaruh signifikan terhadap JII. Kristanti (2013) menyatakan 

bahwa dalam jangka pendek variabel inflasi dan kurs tidak 
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memiliki hubungan dengan Jakarta Islamic Index. Menurut 

Kismawadi (2013) menyatakan bahwa dalam jangka pendek 

tidak terdapat pengaruh inflasi, kurs dan M2 terhadap JII. 

Menurut Aljufri,dkk (2013) menyatakan bahwa variabel inflasi 

tidak berpengaruh terhadap JII. Sementara menurut Rusbariand 

(2012) menyatakan bahwa variabel Inflasi, Harga Emas Dunia, 

dan Kurs berpengaruh negatif terhadap JII. Akbar (2015) 

menyatakan bahwa variabel memiliki pengaruh positif JII.  

Berdasarkan pemaparan teori yang dijelaskan dan 

beberapa penelitian terdahulu yang masih memiliki perbedaan 

atau research gap, peneliti tertarik untuk membuktikan teori 

yang ada dan perbedaan dalam penelitian terdahulu apakah 

terdapat impilasi pengaruh. Maka penelitian ini disusun dengan 

judul “Pengaruh Nilai Tukar, Inflasi, Suku Bunga dan Indeks 

Dow Jones Terhadap Jakarta Islamic Index Periode 2015-2018”. 

B. Rumusan Masalah 

Permasalahan yang akan diteliti sesuai latar belakang di 

atas adalah sebagai berikut: 

1. Bagaimana pengaruh dari Nilai Tukar, Inflasi, Suku Bunga 

dan Indeks Dow Jones Terhadap Jakarta Islamic Index dalam 

jangka pendek? 

2. Bagaimana pengaruh dari Nilai Tukar, Inflasi, Suku Bunga 

dan Indeks Dow Jones Terhadap Jakarta Islamic Index dalam 

jangka panjang?  
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C. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

Tujuan dan manfaat penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Untuk mengetahui pengaruh Nilai Tukar, Inflasi, Suku Bunga 

dan Indeks Dow Jones Terhadap Jakarta Islamic Index dalam 

jangka pendek. 

2. Untuk mengetahui pengaruh Nilai Tukar, Inflasi, Suku Bunga 

dan Indeks Dow Jones Terhadap Jakarta Islamic Index dalam 

jangka panjang. 

Adapun kegunaan dalam penelitian ini adalah sebagai 

berikut: 

1. Bagi Praktisi: Diharapkan dari penelitian ini dapat 

memberikan informasi dan wawasan bagi investor maupun 

praktisi pasar saham syariah dalam mengambil keputusan 

investasinya dengan mengetahui bagaimana pengaruh kinerja 

variabel makro ekonomi nilai tukar/kurs, inflasi, suku bunga 

dan indeks pasar saham dunia terhadap indeks harga saham 

JII. Sehingga dari manfaat yang didapat dari penelitian ini 

investasinya di pasar saham syariah memperoleh hasil yang 

maksimal. 

2. Bagi Akademisi: Diharapkan hasil penelitian ini dapat 

digunakan oleh mahasiswa, dosen, maupun civitas akademik 

sebagai bahan perbandingan terhadap penelitian-penelitian 

selanjutnya yang sejenis. Perbedaan ruang, metode dan waktu 

penelitian yang berbeda-beda, sehingga memungkinkan 

sebagai pembelajaran. Memberikan pengetahuan dan 
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memperluas wawasan serta dapat dijadikan referensi untuk 

penelitian selanjutnya yang ingin meneliti terkait dengan 

topik penelitian yang sama. 

D. Sistematika Penulisan 

Agar dalam penulisan penelitian ini terarah dan sistematis 

maka dalam penulisannya dibagi dalam 5 bab dimana setiap bab 

meliputi sub-sub bab sebagai perinciannya. Adapun sistematika 

pembahasannya adalah sebagai berikut: 

Bab I merupakan pendahulan yang menjadi gambaran 

awal dari penelitian yang akan dilakukan oleh peneliti. Bab ini 

berisi latar belakang masalah yang menjadi landasan 

dilakukannya penelitian, rumusan masalah yang dijabarkan 

dalam bentuk pertanyaan, tujuan dan kegunaan penelitian berisi 

tentang tujuan dilakukannya penilitian dan kegunaannya, 

kemudian diakhiri dengan sistematika pembahasan yang 

menjelaskan secara runtut penyajian hasil penelitian dari awal 

hingga penyajian kesimpulan dari hasil penelitian. 

Bab II merupakan lanjutan dari bagian pendahuluan yang 

di dalamnya berisi kajian teori, kerangka berpikir dan 

pengembangan hipotesis. Bab ini membahas mengenai kajian 

teortitis tentang informasi-informasi mengenai variabel 

penelitian yang terdiri dari kajian teori investasi, pasar modal, 

faktor makroekonomi, teori integrasi dan contagion effect pasar 

saham dan keberadaan Jakarta Islamic Index. Kemudian 

dilanjutkan penjabaran kerangka berpikir alasan mengapa 
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variabel makroekonomi Nilai Tukar/Kurs, Inflasi, Suku Bunga 

dan Indeks Dow Jones dapat mempengaruhi pergerakan saham 

pada JII. Dan terakhir adalah pengembangan dari hipotesis yang 

diperoleh dari kajian teori dan telaah pustaka pada penelitian 

terdahulu dan merupakan jawaban sementara atas permasalahan 

yang akan diteliti. 

Bab III merupakan metodologi yang berisi mengenai 

gambaran cara atau teknik yang akan digunakan dalam 

penelitian. Cara atau teknik ini terdiri dari uraian tentang 

penjelasan mengenai jenis dan sifat penelitian, proses penelitian, 

kondisi sampel dan penentuan sampel, definisi operasional 

variabel, peralatan atau perangkat yang digunakan, baik dalam 

pengumpuloan data mamupun analisis data untuk menguji 

hipotesis yang diajukan. 

Bab IV Analisis Data dan Pembahasan merupakan bagian 

analisa data yang sudah diolah beserta pembahasannya. Bagian 

ini meliputi statistik deskriptif dari data-data yang digunakan di 

dalam penelitian yang merupakan hasil dari perhitungan yang 

digunakan oleh penulis yang menggunakan model regresi linear 

berganda dengan data time series, serta pembahasan hasil 

penelitian yang didukung teori maupun penelitian terdahulu. 

Bab V Penutup berisikan tentang kesimpulan akhir 

penelitian berupa hasil penelitian, berapa besar pengaruh 

variabel-variabel independen terhadap variabel dependen. Pada 

bagian ini juga berisikan tentang keterbatasan penelitian, dan 
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saran-saran dari penulis demi terciptanya kesempurnaan 

penelitian. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan analisis dan hasil penelitian pada bab 

sebelumnya, berikut beberapa kesimpulan penelitian ini : 

1.  Analisis dalam jangka panjang:  

a. Variabel Nilai Tukar/Kurs berpengaruh negatif 

signifikan terhadap JII, variabel Inflasi tidak 

berpengaruh terhadap JII,  variabel Suku Bunga 

berpengaruh negatif signifikan terhadap JII ,dan 

variabel Indeks Dow Jones tidak berpengaruh terhadap 

JII 

b. Secara uji F (simultan) bahwa dalam jangka panjang 

variabel Kurs, Inflasi, Suku Bunga dan Indeks Dow 

Jones berpengaruh siginfikan terhadap JII secara 

bersama-sama dengan kontribusi nilai R
2
 69,29%, 

sedang sisanya sebesar 30.71% dijelaskan oleh variabel 

lain diluar variabel yang digunakan dalam peneletian 

ini. 

2. Analisis Jangka Pendek :  

a. Variabel Nilai Tukar/Kurs berpengaruh negatif 

signifikan terhadap JII, variabel Inflasi tidak 

berpengaruh terhadap JII, variabel Suku Bunga 

berpengaruh negatif signifikan terhadap JII, dan 

variabel Indeks Dow Jones tidak berpengaruh terhadap 

JII 
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b. Secara uji F (simultan) bahwa dalam jangka pendek 

variabel Kurs, Inflasi, Suku Bunga dan Indeks Dow 

Jones berpengaruh siginfikan terhadap JII secara 

bersama-sama.dengan kontribusi nilai R
2
 29,87%, 

sedang sisanya sebesar 70,30% dijelaskan oleh variabel 

lain diluar variabel yang digunakan dalam peneletian 

ini. 

B. Keterbatasan 

Pada penelitian ini ditemukan beberapa keterbatasan 

atau kendala antara lain proses input data ke dalam Software 

Eviews 9 karena data yang digunakan merupakan data 

sekunder yang dipublikasikan di website satu dengan yang 

lain berbeda format  dalam skala ribuan atau desimal. 

Sehingga harus memerlukan koreksi berulang-ulang untuk 

memastikan data yang dimasukkan bisa terbaca baik dalam 

Software Eviews 9.  

C. Saran 

1. Bagi pemerintah agar senantiasa mengontrol dan mencari 

formula terbaik agar masalah secara makroekonomi 

maupun yang lainnya yang dapat menghambat 

perekonomian khususnya pasar modal syariah Indonesia 

dapat diatasi dengan baik. 

2. Bagi pelaku di dunia pasar saham sebaiknya dalam 

mempelajari informasi yang diperoleh dari penelitian ini 

untuk tetap menkomparasikan dengan informasi yang 

lainnya agar pengambilan keputusan investasi lebih tepat 
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dan menguntungkan sehingga membuat ketahanan atau 

kestabilan saham Jakarta Islamic Index dari guncangan 

baik secara makroekonomi maupun global. 

3. Bagi penelitian selanjutnya disarankan agar menggunakan 

variabel, metode, rentang waktu penelitian maupun alat uji 

yang lain selain yang sudah digunakan pada penelitian 

guna mendapatkan hasil penelitian yang lebih baik lagi. 
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LAMPIRAN 

Lampiran I : Data Dasar Variabel Penelitian 

Tanggal JII Nilai Tukar/Kurs INFLASI(%) 
SUKU 

BUNGA(%) 
Indeks Dow Jones 

Jan '15 706 12,67 -0,24 7,75 23.327,00 

Feb '15 722 12,93 -0,36 7,5 25.538,00 

Mar '15 728 13,08 0,17 7,5 25.115,76 

Apr '15 664 12,96 0,36 7,5 26.458,31 

Mei '15 698 13,22 0,5 7,5 25.964,82 

Jun '15 656 13,33 0,54 7,5 25.415,19 

Jul '15 641 13,53 0,93 7,5 24.271,41 

Ags '15 598 14,05 0,39 7,5 24.415,84 

Sep '15 556 14,65 -0,05 7,5 24.163,15 

Okt '15 586 13,69 -0,08 7,5 24.103,11 

Nov '15 579 13,84 0,21 7,5 25.029,20 

Des '15 603 13,79 0,96 7,5 26.149,39 

Jan '16 612 13,78 0,51 7,25 27.192,20 

Feb '16 641 13,37 -0,09 7 24.272,35 

Mar '16 652 13,26 0,19 6,75 23.377,24 

Apr '16 653 13,19 -0,45 6,75 22.405,09 

Mei '16 648 13,66 0,24 6,75 21.948,10 

Jun '16 694 13,21 0,66 6,5 21.891,12 

Jul '16 726 13,10 0,69 6,5 21.349,63 

Ags '16 746 13,27 -0,02 5,25 21.008,65 

Sep '16 739 13,05 0,22 5 20.940,51 

Okt '16 739 13,05 0,14 4,75 20.663,20 

Nov '16 682 13,55 0,47 4,75 20.812,24 

Des '16 694 13,47 0,42 4,75 19.864,09 

Jan '17 689 13,35 0,97 4,75 19.76,26 

Feb '17 698 13,34 0,23 4,75 19.123,58 

Mar '17 718 13,33 -0,02 4,75 18.142,42 

Apr '17 738 13,33 0,09 4,75 18.308,15 

Mei '17 733 13,32 0,39 4,75 18.400,88 
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Jun '17 749 13,33 0,69 4,75 18.432,24 

Jul '17 748 13,33 0,22 4,75 17.929,99 

Ags '17 746 13,34 -0,07 4,5 17.787,20 

Sep '17 733 13,47 0,13 4,25 17.773,64 

Okt '17 728 13,56 0,01 4,25 17.685,00 

Nov '17 713 13,53 0,2 4,25 16.516,50 

Des '17 759 13,57 0,71 4,25 16.466,30 

Jan '18 787 13,39 0,62 4,25 17.425,03 

Feb '18 771 13,75 0,17 4,25 17.719,92 

Mar '18 704 13,77 0,2 4,25 17.663,54 

Apr '18 693 13,91 0,1 4,25 16.284,70 

Mei '18 675 13,90 0,21 4,75 16.528,03 

Jun '18 654 14,33 0,59 5,25 17.689,86 

Jul '18 655 14,42 0,28 5,25 17.619,51 

Ags '18 659 14,73 -0,05 5,5 18.010,68 

Sep '18 664 14,90 -0,18 5,75 17.840,52 

Okt '18 651 15,20 0,28 5,75 17.776,12 

Nov '18 662 14,03 0,27 6 18.132,70 

Des '18 685 14,38 0,62 6 17.164,95 
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Lampiran II: Hasil Uji Stasioneritas 

Pada Tingkat Level 

1. JII 

 

 

 

  

2. Nilai Tukar 

  

Null Hypothesis: KURS has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.295960  0.1775 

Test critical values: 1% level  -3.577723  

 5% level  -2.925169  

 10% level  -2.600658  

     
     

Null Hypothesis: JII has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     

     
   t-Statistic   Prob.* 

     

     
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.712821  0.4184 

Test critical values: 1% level  -3.577723  

 5% level  -2.925169  

 10% level  -2.600658  

     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

 

 

3. Inflasi 

  

Null Hypothesis: INFLASI has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     

     
   t-Statistic   Prob.* 

     

     
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.501852  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.584743  

 5% level  -2.928142  

 10% level  -2.602225  

     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

  

4. Suku Bunga 

Null Hypothesis: SUKUBUNGA has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.557290  0.4962 

Test critical values: 1% level  -3.577723  

 5% level  -2.925169  
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 10% level  -2.600658  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 

5. Indeks Dow Jones 

Null Hypothesis: DOWJONES has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     

     
   t-Statistic   Prob.* 

     

     
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.231177  0.0243 

Test critical values: 1% level  -3.577723  

 5% level  -2.925169  

 10% level  -2.600658  

     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 

 

Lampiran II: Hasil Uji Stasioneritas 

Pada Tingkat First Difference 

1. JII 

Null Hypothesis: D(JII) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
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     Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.111292  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.581152  

 5% level  -2.926622  

 10% level  -2.601424  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 

2. Nilai Tukar 

Null Hypothesis: D(KURS) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     

     
   t-Statistic   Prob.* 

     

     
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.528300  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.581152  

 5% level  -2.926622  

 10% level  -2.601424  

     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 

3. Inflasi 

Null Hypothesis: D(INFLASI) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
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Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.219766  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.596616  

 5% level  -2.933158  

 10% level  -2.604867  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 

 

 

4. Suku Bunga 

Null Hypothesis: D(SUKUBUNGA) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     

     
   t-Statistic   Prob.* 

     

     
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.923167  0.0002 

Test critical values: 1% level  -3.581152  

 5% level  -2.926622  

 10% level  -2.601424  

     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 

5. Indeks Dow Jones 

Null Hypothesis: D(DOWJONES) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
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   t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.17047  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.581152  

 5% level  -2.926622  

 10% level  -2.601424  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 

Lampiran III: Hasil Uji Kointegrasi 

 

Null Hypothesis: ECT has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     

     
   t-Statistic   Prob.* 

     

     
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.949776  0.0473 

Test critical values: 1% level  -3.577723  

 5% level  -2.925169  

 10% level  -2.600658  

     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 

Lampiran IV: Hasil Regresi Jangka Panjang 

 

Dependent Variable: LOG(JII)   

Method: Least Squares   
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Date: 09/04/19   Time: 15:58   

Sample: 2015M01 2018M12   

Included observations: 48   

     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

     

C 14.28741 1.223923 11.67346 0.0000 

LOG(KURS) -1.064043 0.165972 -6.410963 0.0000 

INFLASI 0.003141 0.020378 0.154160 0.8782 

SUKUBUNGA -0.045579 0.005737 -7.944167 0.0000 

LOG(DOWJONES) 0.018475 0.020556 0.898774 0.3738 

     

     

R-squared 0.719105     Mean dependent var 6.529288 

Adjusted R-squared 0.692976     S.D. dependent var 0.079117 

S.E. of regression 0.043839     Akaike info criterion -3.318273 

Sum squared resid 0.082638     Schwarz criterion -3.123357 

Log likelihood 84.63856     Hannan-Quinn criter. -3.244614 

F-statistic 27.52057     Durbin-Watson stat 0.683834 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Lampiran V: Hasil Regresi Jangka Pendek 

 

Dependent Variable: D(LOG(JII))  

Method: Least Squares   

Date: 09/04/19   Time: 16:04   

Sample (adjusted): 2015M02 2018M12  

Included observations: 47 after adjustments  

     

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

     
C -0.001083 0.004831 -0.224230 0.8237 

D(LOG(KURS)) -0.731030 0.207239 -3.527467 0.0010 

D(INFLASI) 0.015014 0.013864 1.082944 0.2852 

D(SUKUBUNGA) -0.046045 0.020566 -2.238895 0.0307 

D(LOG(DOWJONES)) 0.011597 0.010691 1.084687 0.2844 

ECT(-1) -0.333036 0.117512 -2.834049 0.0071 

     

     
R-squared 0.374944     Mean dependent var -0.000642 

Adjusted R-squared 0.298717     S.D. dependent var 0.038581 

S.E. of regression 0.032308     Akaike info criterion -3.908233 

Sum squared resid 0.042797     Schwarz criterion -3.672044 

Log likelihood 97.84347     Hannan-Quinn criter. -3.819353 

F-statistic 4.918818     Durbin-Watson stat 1.828145 

Prob(F-statistic) 0.001286    
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