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ABSTRAK

Dinamika pasar modal bukanlah kegiatan yang terisolasi dari aktivitas
ekonomi yang berada di luar pasar moda Kondis makroekonomi misanya,
sering kali menyebabkan sentimen pasar dan geolak pada pasar modal.
Sensitivitas pasar modal atas perubahan kondisi makroekonomi menjadi tema
yang menarik untuk mendapat perhatian. Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan
untuk menjelaskan pengaruh kondisi makro ekonomi yang diwakili oleh variabel
inflasi, suku bunga domestik, suku bunga luar negeri dan kurs serta bagaimana
pengaruhnya terhadap Jakarta Islamic Index dan Indeks Harga Saham Gabungan.
Data yang digunakan yaitu data sekunder yang berupa data bulanan dari bulan
Januari 2005 sampai Juni 2007. Dengan demikian diperoleh jumlah sampel
sebanyak 30, yang berarti memenuhi jumlah sampel kecil untuk distribusi
normal. Teknik analisis yang digunakan adalah analisis regresi linier berganda.
Uji t dan uji F digunakan untuk menguji hipotesis penelitian.

Hasll pengujian menyimpulkan bahwa;, pertama, variabel kurs
berpengaruh negatif secara signifikan dan suku bunga luar negeri mempunyai
pengaruh positif secara signifikan terhadap Jakarta Islamic Index. Sedangkan
inflasi dan suku bunga domestik tidak berpengaruh signifikan. Secara simultan
keempat variabel independen tersebut mampu menjelaskan variabilitas Jakarta
Islamic Index sebesar 91.4%. Kedua, dua variabel, yaitu inflasi dan kurs terbukti
berpengaruh negatif signifikan dan suku bunga luar negeri berpengaruh positif
signifikan terhadap Indeks Harga Saham Gabungan. Sedangkan suku bunga
domestik terbukti tidak berpengaruh signifikan. Secara simultan keempat variabel
independen tersebut mampu menjelaskan variabilitas Indeks Harga Saham
Gabungan sebesar 89.3%. Ketiga, suku bunga luar negeri terbukti superior dalam
menjelaskan kedua variabel JII dan IHSG.

Kata kunci: Makroekonomi, inflasi, suku bunga domestik, suku bunga luar negeri,
kurs, Jakarta Islamic Index (JII) dan Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG).
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PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Pasar modal merupakan tempat diperdagangkannya saham-saham dari
berbagai macam perusahaan yang go public." Dalam aktifitasnya, perusahaan-
perusahaan tersebut tidak terlepas dari interaksinya dengan berbagai elemen
masyarakat sekelilingnya sebagai suatu mata rantai perilaku ekonomi, seperti
stake holder, distributor, konsumen, produsen pesaing, dan investor baik individu
maupun badan usaha, serta pemerintah yang membuat kebijakan dan peraturan
sebagai perannya dalam mengontrol pertumbuhan ekonomi. Dengan demikian,
dinamika pasar modal bukanlah kegiatan yang terpisah dan terisolasi dari aktifitas
ekonomi yang berada di luar pasar modal itu sendiri. Oleh karena itu, pasar modal
merupakan kegiatan yang juga rentan terhadap setiap perubahan baik yang
ditimbulkan semata-mata faktor ekomomi maupun non-ekonomi.

Berbagai kejadian dan perubahan pada indikator makro ekonomi juga
turut berperan dalam pertumbuhan ekonomi suatu negara yang secara langsung
maupun tidak langsung memberikan pengaruh terhadap perkembangan pasar
modal. Sebagaimana halnya ketika kinerja perekonomian dalam kondisi yang baik
dan didukung dengan inflasi yang stabil serta terkendali akan mampu menarik

para investor untuk menginvestasikan dananya di pasar modal. Sehingga, volume

' Peristiwa penawaran saham yang dilakukan oleh perusahaan (emiten) kepada
masyarakat umum (investor) untuk pertama kalinya.



perdagangan di pasar modal akan mengalami peningkatan, serta akan diikuti
penguatan indeks harga saham gabungan yang menjadi tolok ukur kinerja pasar
modal. Akan tetapi pada saat kondisi negara mengalami kelesuan dengan
pertumbuhan ekonomi yang rendah, lebih-lebih mengalami pertumbuhan ekonomi
yang negatif merupakan suatu hal yang sulit mengharapkan pasar modal bisa
berkembang. Begitu pula pasar modal sulit diharapkan dapat berkembang pada
saat kondisi ekonomi sedang mengalami distorsi berupa inflasi pada skala yang
tinggi. Hal ini terjadi karena kondisi yang demikian menyebabkan iklim investasi
tidak lagi menarik bagi investor, sehingga para investor cenderung untuk menarik
kembali dana yang diinvestasikannya dalam bentuk saham dan beralih kepada
bentuk investasi lainnya yang mengakibatkan aktivitas di pasar modal mengalami
kelesuan. Kondisi ini mendorong penurunan kinerja badan usaha dan investasi
yang akan direspon oleh para investor di pasar modal yang akhirnya akan
mempengaruhi harga pasar saham.

Lebih lanjut, tingginya inflasi pada umumnya diiringi dengan naiknya
tingkat suku bunga guna mengurangi penawaran uang berlebih.” Hal ini akan
menyebabkan beban operasional perusahaan semakin berat serta akan
mempengaruhi kinerja keuangan badan usaha, yang pada akhirnya berdampak
pada pasar modal. Di sisi lain, meningkatnya suku bunga merupakan peluang
investasi yang cukup menjanjikan bagi investor deposito, dan akan berdampak

pada harga pasar saham di pasar modal.

2 N. Gregory Mankiw, Teori Makro ekonomi, alih bahasa Imam Nurmawan, Edisi ke-4
(Jakarta: Penerbit Erlangga, 2000), hlm. 158.



Dalam sistem perekonomian terbuka, seperti Indonesia, kinerja
perekonomian dunia yang mempengaruhi arus barang dan jasa, serta arus modal
antarnegara juga mempengaruhi aktivitas di pasar modal. Begitu pula tingkat suku
bunga yang terjadi di luar negeri. Pada bulan November 2007 dilaporkan bahwa
pada saat bank sentral Amerika (Federal Resersve) kembali menurunkan suku
bunga Fed menjadi 4,5%, penurunan Fed tersebut diikuti oleh penurunan suku
bunga diskonto di beberapa negara lainnya. Pada akhirnya, kebijakan moneter
Amerika tersebut mampu memberikan kontribusi terhadap peningkatan kinerja
perekonomian dunia. Dilaporkan pula, meningkatnya kinerja bursa saham dunia
serta berbagai sentimen positif dalam negeri turut memperbaiki kinerja pasar
modal dalam negeri. Kebijakan penurunan The Fed itu juga langsung direspon
positif oleh bursa regional, termasuk BEJ yang menyentuh level psikologis baru,
sebesar 2700 poin.’

Sensifitas pasar modal terhadap gejolak ekonomi juga tampak ketika
terjadi fenomena fluktuasi kurs terhadap mata uang domestik. Fluktuasi kurs yang
tidak terkendali akan mempengaruhi kinerja badan usaha di pasar modal yang
akan berdampak pada pergerakan harga saham. Dari sisi investor, kondisi ini juga
akan turut mempengaruhi keputusan investasi yang diambil berkaitan dengan
ketidakseimbangan antara tingkat hasil investasi yang diharapkan dengan tingkat
risiko yang harus ditanggung. Gejolak kurs yang disebabkan oleh beberapa hal,

termasuk kebijakan moneter pemerintah dalam berbagai bentuknya, baik berupa

* The Fed, http://www.media-Indonesia.org/.... Diakses Tanggal 26 Juli 2009.



http://www.media-indonesia.org/

kebijakan uang longgar (easy money policy) maupun kebijakan uang ketat (tight
money policy) juga turut mempengaruhi perkembangan pasar saham.”

Dampak perubahan indikator makro dapat dilihat pada perubahan harga-
harga saham secara umum yang tercermin pada indeks harga saham. Perubahan
harga saham itu biasanya berlaku atas kebanyakan sekuritas, tetapi tingkatnya
berbeda. Ada yang tinggi presentasenya dan ada yang rendah serta ada yang tetap.
Berlakunya tingkat perubahan harga yang berbeda tersebut menyebabkan indeks
harga perlu dibentuk untuk menggambarkan tingkat perubahan harga-harga saham
yang berlaku dalam pasar modal.

Untuk mengukur tingkat perubahan harga-harga saham, indeks harga
saham yang sering digunakan di pasar modal adalah Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG). Indeks harga saham gabungan seluruh saham adalah suatu
nilai yang digunakan untuk mengukur kinerja gabungan seluruh saham yang
tercatat di suatu bursa efek. Maksud dari gabungan seluruh saham ini adalah
kinerja saham yang dimasukkan dalam perhitungan seluruh saham yang tercatat di
bursa tersebut.’ Dalam hal ini, IHSG mengukur kinerja seluruh saham yang
tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI).

Seiring perkembangan ekonomi syariah di Indonesia, pada tahun 2001
Bursa Efek Jakarta mengeluarkan indeks harga saham yang mengukur kinerja
saham berbagai perusahaan yang secara operasional sesuai dengan Kriteria

investasi dalam syariah. Indeks harga saham tersebut dikenal dengan nama

* Sjahrir, Tinjauan Pasar Modal, (Jakarta: Gramedia Pustaka Utama, 1996), hlm. 237.

> Sunariyah, Pengantar Pengetahuan Pasar Modal, Edisi ke-3 (Yogyakarta: UPP AMP
YKPN, 2003), him.126.



Jakarta Islamic Index. Adapun perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic
Index harus memenuhi persyaratan sebagai berikut: pertama, tidak termasuk
usaha perjudian dan permainan yang tergolong judi atau perdagangan yang
dilarang. Kedua, tidak tergolong usaha lembaga keuangan konvensional yang
kegiatan operasionalnya menggunakan instrumen suku bunga. Ketiga, bukan
termasuk usaha yang memproduksi, mendistribusi serta memperdagangkan
makanan dan minuman yang tergolong haram. Keempat, tidak termasuk usaha
yang memproduksi, mendistribusi dan/atau menyediakan barang-barang atau pun
jasa yang merusak moral dan bersifat madarat.’®

Penelitian tentang kaitan kondisi makro ekonomi terhadap aktivitas dan
kinerja pasar modal telah banyak dilakukan sebelumnya. Diantarnya, penelitian
yang dilakukan oleh Utami dan Rahayu yang membuktikan bahwa perubahan
kondisi makro, dengan menganalisis faktor profitabilitas, suku bunga, inflasi dan
nilai tukar yang mempunyai pengaruh signifikan terhadap perubahan harga saham
badan usaha selama periode krisis ekonomi.’
Pada sisi lainnya, Mukhtar melakukan penelitian yang menjelaskan

pengaruh inflasi, suku bunga domestik, suku bunga luar negeri, dan kurs terhadap

Jakarta Islamic Index sebagai pengukur perubahan harga saham yang berbasis

% Heri Sudarsono, Bank dan Lembaga Keuangan Syariah: Deskripsi dan llustrasi, Edisi
11, cet. III (Yogyakarta: Ekonisia, 2005), him. 194.

7 Mudji Utami dan Mudjilah Rahayu, “Peranan Profitabilitas, Suku Bunga, Inflasi Dan
Nilai Tukar Dalam Mempengaruhi Pasar Modal Indonesia Selama Krisis Ekonomi”, Jurnal
Manajemen Dan kewirausahaan Vol. 2, No. 3(2003), hlm..



syariah.® Dari penelitiannya diperoleh kesimpulan bahwa indikator makro
ekonomi di atas mempunyai pengaruh signifikan terhadap Jakarta Islamic Index.
Permasalahan yang timbul adalah bagaimana pengaruh perubahan kondisi makro
ekonomi terhadap pergerakan rata-rata harga saham, baik yang berbasis syariah
maupun yang berbasis pasar konvensional.

Berdasarkan uraian permasalahan di atas, penelitian ini dimaksudkan
untuk mengukur dan menjelaskan pengaruh variabel makro ekonomi, yang terdiri
dari inflasi, suku bunga domestik, suku bunga luar negeri, dan kurs terhadap
indeks harga saham dengan melakukan studi pada Jakarta Islamic Index (JII)
yang mengukur pergerakan rata-rata harga saham berbasis syariah dan Indeks
Harga Saham Gabungan (IHSG) yang mengukur pergerakan rata-rata harga saham
yang berpatokan pada pergerakan pasar konvensional, dan dari variabel-variabel
tersebut, mana yang berpengaruh dominan baik terhadap JII maupun THSG. Suku
bunga luar negeri yang digunakan dalam penelitian ini adalah suku bunga bank
sentral Amerika, yaitu suku bunga Fed. Sedangkan kurs yang dimaksud dalam
penelitian ini adalah kurs dolar Amerika terhadap rupiah. Secara spesifik, kedua
variabel ini mempunyai pengaruh yang luas terhadap kondisi pasar modal dunia

sebagai pemicu stabilitas pasar.

¥ Ali Mukhtar, “ Pengaruh Variabel Makro ekonomi Terhadap Jakarta Islamic Index di
Bursa Efek Jakarta,” Skripsi Prodi Keuangan Islam Universitas Islam Negeri “Sunan Kalijaga”
Yogyakarta (2007). Tidak dipublikasikan



B. Pokok Masalah
Dalam penelitian ini, pokok masalah yang dapat dirumuskan sebagai

berikut:

1. Bagaimana pengaruh inflasi terhadap Jakarta Islamic Index?

2. Bagaimana pengaruh suku bunga domestik terhadap Jakarta Islamic Index?

3. Bagaimana pengaruh suku bunga luar negeri terhadap Jakarta Islamic Index?

4. Bagaimana pengaruh kurs terhadap Jakarta Islamic Index ?

5. Bagaimana pengaruh inflasi, suku bunga domestik, suku bunga luar negeri,
dan kurs secara bersama-sama terhadap Jakarta Islamic Index?

6. Bagaimana pengaruh inflasi terhadap Indeks Harga Saham Gabungan?

7. Bagaimana pengaruh suku bunga domestik terhadap Indeks Harga Saham
Gabungan?

8. Bagaimana pengaruh suku bunga luar negeri terhadap Indeks Harga Saham
Gabungan ?

9. Bagaimana pengaruh kurs terhadap Indeks Harga Saham Gabungan?

10. Bagaimana pengaruh inflasi, suku bunga domestik, suku bunga luar negeri,
dan kurs secara bersama-sama terhadap Indeks Haraga Saham Gabungan?

C. Tujuan dan Kegunaan

1. Tujuan
Mengacu pada pokok permasalahan tersebut di atas, maka penelitian ini
bertujuan untuk:

a. Menjelaskan pengaruh inflasi terhadap Jakarta Islamic Index.



b. Menjelaskan pengaruh suku bunga domestik terhadap Jakarta Islamic
Index.

c. Menjelaskan pengaruh suku bunga luar negeri terhadap Jakarta Islamic
Index.

d. Menjelaskan pengaruh kurs terhadap Jakarta Islamic Index..

e. Menjelaskan pengaruh inflasi, suku bunga domestik, suku bunga luar
negeri, dan kurs secara bersama-sama terhadap Jakarta Islamic Index.

f. Menjelaskan pengaruh inflasi terhadap Indeks Harga Saham Gabungan.

g. Menjelaskan pengaruh suku bunga domestik terhadap Indeks Harga
Saham Gabungan.

h. Menjelaskan pengaruh suku bunga luar negeri terhadap Indeks Harga
Saham Gabungan.

1. Menjelaskan pengaruh kurs terhadap Indeks Harga Saham Gabungan.

j.  Menjelaskan pengaruh inflasi, suku bunga domestik, suku bunga luar
negeri, dan kurs secara bersama-sama terhadap Indeks Harga Saham

Gabungan.

2. Kegunaan
Penelitian ini diharapkan dapat berguna dalam berbagai aspek, antara

lain:

a. Pengembangan Ilmu Pengetahuan dan Teori Pasar Modal Syariah.
Dapat menjadi tolok ukur untuk mengetahui stabilitas tingkat indeks
saham antara saham-saham berbasis syariah yang digambarkan oleh

pergerakan JII dan saham-saham berbasis pasar konvensional yang



ditunjukkan oleh pergerakan IHSG sebagai dampak fluktuasi tingkat
inflasi, suku bunga, dan kurs (nilai tukar) sebagai faktor yang diprediksi
mampu mempengaruhi kestabilan indeks saham, sehingga diperoleh
suatu deskripsi empiris yang menunjukkan karakteristik antara indeks
saham-saham berbasis syariah dan indeks saham-saham berbasis pasar.
b. Bagi Praktisi.
Menjadi salah satu sumber informasi bagi praktisi, investor dan pelaku
pasar sehingga dapat dipraktekkan dalam proses perencanaan dan
pengambilan keputusan investasi.
c. Untuk Penelitian Selanjutnya
Sebagai sumber motivasi dan inspirasi untuk melakukan penelitian
selanjutnya dengan pengembangan yang lebih mendalam pada aspek

analisis, rentang periode maupun variabel penelitian yang digunakan.

D. Telaah Pustaka

Dengan semakin meningkatnya peran perdagangan internasional juga turut
meningkatkan perhatian para akademisi akan dinamika pasar modal. Terbukti
dengan banyaknya penelitian yang telah dilakukan berkaitan dengan ruang
lingkup pasar modal. Pada penelitian ini, penulis mengacu kepada berbagai
penelitian seputar pasar modal yang telah dilakukan sebelumnya. Di antaranya,
penelitian yang dilakukan oleh Umar dengan judul “Analisis Beberapa Faktor
yang Mempengaruhi Indeks Harga Saham Gabungan di Bursa Efek Jakarta.”

Umar menganalisis pengaruh dividen yield, suku bunga, dan nilai tukar rupiah atas
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dolar terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa dividen yield berpengaruh positif, sedangkan suku bunga dan
kurs berpengaruh negatif terhadap IHSG.’

Pada kesempatan lain, Perwira meneliti pengaruh perubahan ekonomi
makro terhadap permintaan saham sektor pertanian. Dalam penelitian tersebut
Daniel menggunakan indikator makro ekonomi berupa kurs dolar AS, suku bunga
domestik, suku bunga dolar AS, inflasi, dan produk domestik bruto (PDB) sebagai
variabel independen. Hasil penelitian tersebut menyimpulkan bahwa secara
statistik perkembangan permintaan saham sektor pertanian di Bursa Efek Jakarta
memiliki responsibilitas yang tinggi terhadap perubahan kondisi makro ekonomi.
Kurs dolar dan PDB memberikan perkembangan yang positif terhadap
perkembangan permintaan saham perusahaan sektor pertanian. Sedangkan suku
bunga domestik, inflasi, dan suku bunga AS memiliki hubungan negatif terhadap
perkembangan permintaan saham sektor pertanian. '’

Setyaningrum memfokuskan penelitiannya pada pengaruh kurs terhadap
perubahan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Kurs yang dipilih sebagai
variabel independen dalam model penelitian ini adalah kurs dolar Amerika
terhadap rupiah, kurs euro terhadap rupiah, dan kurs yen terhadap rupiah.

Penelitian ini menggunakan data harian selama tiga bulan, yaitu bulan September,

’ Muhmmad Umar, “Analisis Beberapa Faktor yang Mempengaruhi Indeks Harga Saham
Gabungan di Bursa Efek Jakarta.” skripsi Fakultas Ekonomi, Universitas Pembangunan
Nasional “ Veteran” Yogyakarta (2002). Tidak dipublikasikan.

' Daniel Perwira, “Pengaruh Perubahan Kondisi Ekonomi Makro terhadap Permintaan
Saham Sektor Pertanian di Indonesia,” Ekonomi dan Keuangan Indonesia, Vol. XLIX, No. 24
(2001), hlm. 357-375.
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Oktober, dan November 2002. Hasil penelitian ini membuktikan bahwa kurs dolar
Amerika berpengaruh negatif serta signifikan terhadap IHSG, dan kurs euro
berpengaruh positif serta signifikan terhadap IHSG. Sedangkan kurs yen
berpengaruh negatif terhadap IHSG, tetapi pengaruh tersebut tidak signifikan."!
Terdapat persamaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya yang
terletak pada penggunaan beberapa variabel makro ekonomi sebagai variabel
independen yang meliputi variabel inflasi, kurs, dan suku bunga yang akan
diuraikan lagi menjadi dua, yaitu: suku bunga domestik dan suku bunga luar
negeri. Mengingat banyaknya penelitian yang telah dilakukan sebagaimana
dipaparkan di atas, maka penelitian ini menitikberatkan pada pengujian pengaruh
variabel makro ekonomi terhadap variabel dependen yang berbeda dari penelitian
sebelumya, yaitu terhadap Jakarta Islamic Index (JII) yang merupakan rata-rata
tertimbang dari harga sejumlah saham perusahaan yang sejalan dengan kriteria
syariah, dan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) sebagai pengukur seluruh
saham yang bergerak di bursa yang merujuk pada aktivitas pasar konvensional.

Adapun periode penelitian ini adalah dari Januari 2005 sampai Juni 2007.

E. Kerangka Teoretik
Pada dasarnya, investor membeli sekuritas itu karena mengharapkan
imbalan yang positif. Pembeli saham tertarik pada dua keuntungan, yaitu dividen

(pembagian laba perusahaan) dan capital gain (selisih lebih harga jual saham

' Saraswati Setyaningrum, “Pengaruh Kurs Valuta Asing terhadap Perubahan Indeks
Harga Saham Gabungan di Bursa Efek Jakarta,” skripsi Fakultas Ekonomi, Universitas
Pembangunan Nasional “ Veteran “ Yogyakarta (2002). Tidak dipublikasikan.
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dengan harga beli saham yang bersangkutan) yang diharapkan. Penentuan
alternatif hasil yang diharapkan dalam hal ini menjadi penting agar dana yang
dialokasikan tidak sia-sia. Menilik pada fenomena ini, harga saham menjadi faktor
penting dalam menentukan pergerakan saham.

Berdasarkan hukum pasar, harga suatu barang ditentukan oleh kekuatan
permintaan dan penawaran.'” Bertemunya kekuatan permintaan dan penawaran
akan membentuk suatu keseimbangan harga. Teori di atas menunjukkan jika
jumlah permintaan meningkat sedangkan jumlah penawarannya tetap, maka harga
barang tersebut akan cenderung meningkat. Sebaliknya, apabila jumlah
penawaran meningkat sedangkan permintaannya tetap, maka harga barang
tersebut akan cenderung mengalami penurunan. Dengan demikian, setiap
perubahan baik pada sisi permintaan maupun pada sisi penawaran atau pun pada
sisi kedua-duanya akan membentuk harga keseimbangan yang baru.

Sama halnya yang terjadi di pasar modal, nilai atau besarnya harga saham
yang diperdagangkan di pasar sekunder pada umumnya ditentukan oleh tarik
menarik antara pembeli dan penjual (demand-suply) di pasar modal. Meskipun
tingkat harga ditentukan dari kekuatan permintaan dan penawaran, akan tetapi
dalam menentukan harga saham para investor juga mempertimbangkan berbagai
hal, di antaranya informasi yang akurat, sehingga investor tidak terjebak pada
investasi yang merugikan juga prospek serta risiko yang akan ditanggungnya di

kemudian hari. Termasuk pula dalam pertimbangan investor tersebut adalah

12 Sadono Sukirno, Pengantar Teori Mikroekonomi, edisi ke-13, cet. ke-18 (Jakarta: PT
RajaGrafindo Persada, 2002). hlm. 92.



13

kondisi makro ekonomi yang sedang terjadi serta prediksi atas kondisi tersebut di
masa yang akan datang. Kondisi makro ekonomi tersebut seperti tingkat inflasi,
tingkat suku bunga, dan tingkat kurs.

Inflasi dapat diartikan sebagai gejala kenaikan harga barang-barang yang
bersifat umum dan terus-menerus.”’ Inflasi yang semakin meningkat menjadi
sinyal negatif bagi para investor di pasar modal. Investor akan cenderung melepas
sahamnya bila terjadi peningkatan inflasi, lebih-lebih pada saat terjadi inflasi yang
tidak terkendali (hiperinflasi). Hal ini karena peningkatan inflasi menyebabkan
kenaikan risiko investasi pada saham. Disamping itu, juga diiringi oleh pesimisme
investor tentang kemampuan dari modal dalam menghasilkan laba di masa
sekarang dan masa depan.'* Kecenderungan para investor untuk melepas
sahamnya akan menyebabkan harga saham tersebut turun. Kondisi penurunan
harga saham ini akan tercermin pada indeks harga saham. Penurunan harga
saham, baik yang terjadi pada perusahaan tertentu atau pun pada keseluruhan
perusahaan, akan menyebabkan penurunan pada Jakarta Islamic Index dan Indeks
Harga Saham Gabungan. Sebaliknya, kenaikan harga saham yang terjadi pada
perusahaan tertentu atau pun keseluruhan perusahaan, akan menyebabkan
peningkatan pada Jakarta Islamic Index dan Indeks Harga Saham Gabungan.
Dengan demikian, tingkat inflasi akan berpengaruh negatif terhadap Jakarta

Islamic Index dan Indeks Harga Saham Gabungan.

" Rahardja, Prathama, dan Mandala Manurung, Teori Ekonomi  Makro: Suatu
Pengantar, edisi ke-2 (Jakarta: FE UI, 2004), him. 155.

' N. Gregory M,, Teori Makro ekonomi, Edisi ke-4, hlm. 434.
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Suku bunga merupakan suatu ukuran pengembalian investasi yang dapat
diperoleh pemodal dan juga merupakan ukuran biaya modal yang harus
dikeluarkan oleh perusahaan untuk menggunakan dana dari investor. Ia
mempunyai fungsi alokatif dalam perekonomian, khususnya dalam penggunaan
uang atau modal. Tingkat bunga terjadi sebagai proses interaksi antara satu pihak
yang bersedia menunda penggunaan barang sekarang untuk perolehan lebih
banyak di kemudian hari dengan pihak lain yang memilih penggunaan barang
sekarang dalam bentuk investasi dan bersedia mengganti dengan jumlah lebih
banyak di kemudian hari. Esensinya, tingkat bunga adalah harga yang
menghubungkan masa kini dan masa depan.'’ Dengan kata lain, bunga pada
hakekatnya merupakan harga atas pengorbanan ekonomis kreditur atas jasa-jasa
sejumlah dana yang dipinjamkan (digunakan) kepada debitur. Secara sederhana,
bunga juga dapat diartikan sebagai biaya modal (cost of capital). Pendapat lain
menyatakan, bahwa bunga merupakan pencerminan oportunity cost bagi kreditur,
yang oleh karena itu merupakan suatu hal yang wajar apabila memperoleh imbal
jasa dari debitur tersebut.'®

Tingkat bunga pinjaman merupakan imbal hasil yang dijanjikan oleh
debitur kepada kreditur pada kasus transaksi pinjam-meminjam. Dalam kaitannya
dengan aktifitas pasar modal, karakteristik bunga sebagai suatu instrumen yang

menjanjikan keuntungan secara pasti, menjadikan suku bunga sebagai tolok ukur

'* Nopirin, Ekonomi Moneter, Buku 1, Edisi ke-4 (Yogyakarta: BPFE-Yogyakarta, 2000),
hlm. 1754-181.

'® Sunariyah, Pengantar Pengetahuan Pasar Modal, Edisi ke-5 (Yogyakarta: UPP STIM
YKPN, 2006), him. 98.
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atas tingkat hasil dan keuntungan yang diharapkan (expected return) dari suatu
investasi. Kecenderungan para investor untuk memaksimalkan keuntungan dan
meminimalkan risiko atas dana yang diinvestasikannya menjadikan instrumen
bunga memiliki kaitan erat terhadap pasar modal. Sebagaimana diketahui pula,
bahwa tingkat bunga mengakibatkan keseimbangan antara tabungan dan investasi.
Apabila tingkat bunga meningkat maka jumlah tabungan akan meningkat, dan
sebaliknya, permintaan investasi akan menurun. Hal di atas akan tercermin pula
pada keadaan di pasar modal. Tingginya tingkat bunga akan menyebabkan harga
saham turun. Hal ini terjadi karena investor akan cenderung menjual sahamnya
dan mengalihkan dananya dalam bentuk deposito agar memperoleh keuntungan
yang tinggi dengan tingkat risiko yang lebih aman. Sebaliknya, tingkat bunga
yang rendah akan menyebabkan harga saham naik. Hal ini terjadi karena investor
akan cenderung membeli saham agar memperoleh keuntungan yang lebih besar
dari tingkat suku bunga yang berlaku pada investasi deposito. Kecenderungan
para investor yang mengalihkan modalnya dari investasi jenis deposito ke dalam
investasi bentuk saham akan menyebabkan permintaan terhadap saham
meningkat, yang selanjutnya akan menjadikan harga saham mengalami kenaikan.
Perubahan yang terjadi pada sebagian umum atau keseluruhan harga saham, baik
berupa peningkatan maupun penurunan, secara otomatis akan menyebabkan
perubahan pada indeks harga saham, yang merupakan rata-rata tertimbang dari
harga sejumlah saham perusahaan, yang mampu menggambarkan kecenderungan

pada pasar saham. Dengan demikian, tingkat suku bunga dalam hal ini adalah
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suku bunga domestik (dalam negeri) mempunyai pengaruh negatif terhadap
Jakarta Islamic Index dan Indeks Harga Saham Gabungan.

Sebagai penganut sistem perekonomian terbuka, di pasar modal Indonesia,
penggunaan ukuran tingkat bunga dan hubungannya dengan harga sekuritas tidak
hanya terbatas pada suku bunga domestik. Suku bunga luar negeri juga
mempunyai peranan penting dalam mempengaruhi perubahan tinggi rendahnya
harga saham. Dalam perekonomian terbuka, investor tidak hanya terdiri dari
kalangan domestik saja, melainkan juga berasal dari luar negeri. Masuknya para
investor asing ke dalam pasar modal dalam negeri didorong oleh berbagai faktor,
salah satu yang menjadi pertimbangannya adalah tinggi rendahnya tingkat suku
bunga yang sedang berlaku di luar negeri. Kondisi ini tentunya akan berpengaruh
terhadap harga saham domestik. Perubahan harga saham yang terjadi pada kondisi
tersebut akan tercermin pada indeks harga saham. Sebagaimana telah diungkap
terdahulu, secara teori, tingkat suku bunga mempunyai hubungan negatif terhadap
tingkat investasi. Dengan demikian, sebagaimana suku bunga domestik, suku
bunga luar negeri akan berpengaruh negatif terhadap Jakarta Islamic Index dan
Indeks Harga Saham Gabungan.

Kurs merupakan salah satu alat pengukur yang digunakan untuk menilai
keteguhan suatu ekonomi. Kurs valuta asing menunjukkan harga atau nilai mata
uang suatu negara dinyatakan dalam nilai mata uang negara lain. Dengan kata
lain, kurs adalah banyaknya uang domestik yang diperlukan untuk membeli atau

memperoleh satu unit valuta asing tertentu.'”

'7 Sadono Sukirno, Makro ekonomi Teori Pengantar, Edisi ke-3, him. 397.
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Realitanya, topik keuangan internasional selalu melibatkan kurs. Kurs
terjadi karena adanya perbedaan alat transaksi (mata uang) antarnegara. Suatu
negara yang menganut sistem perekonomian terbuka, seperti halnya Indonesia,
yang melibatkan berbagai transaksi internasional, tidak dapat terpisahkan dari
suatu fenomena kurs dan akibat yang ditimbulkannya. Gejolak kurs atau nilai
tukar mata uang yang terjadi pada suatu negara, terutama pada suatu negara
dimana dasar penukarannya seluruhnya ditentukan oleh gejolak pasar dunia, akan
direspon sebagai suatu risiko yang harus diperhatikan oleh para investor,
perusahaan dan pelaku pasar internasional. Gejolak yang terjadi akan berdampak
kepada pasar-pasar komoditi dan pasar-pasar finansial, baik dalam jangka pendek
maupun jangka panjang. Sebagai gambaran, pada saat pemerintah melakukan
devaluasi atau penurunan nilai mata uang terhadap mata uang asing (nilai kurs
naik) akan timbul kelesuan usaha, keluhan kekurangan likuiditas pada
perusahaan-perusahaan dan sebagainya.

Hubungan antara nilai tukar mata uang asing dengan harga saham
diantaranya dapat dilihat melalui pendekatan pasar barang (good market
approach), dimana perubahan pada kurs akan mempengaruhi tingkat kompetitif
suatu perusahaan, kemudian akan mempengaruhi pendapatan perusahaan atau
struktur cost of ound-nya. Hal tersebut akan berpengaruh pada harga saham suatu
perusahaan. Pada saat kurs rupiah terdepresiasi, maka biaya bahan baku impor

atau produk yang memiliki kaitan dengan produk impor akan mengalami
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kenaikan.'® Hal ini menyebabkan biaya produksi meningkat dan laba perusahaan
menjadi turun sehingga tingkat dividen yang dapat dibagikan dan return yang
ditawarkan akan menurun pula. Penuruan return yang ditawarkan akan
mengakibatkan permintaan terhadap saham tersebut berkurang sehingga harga
saham tersebut turun dipasar turun. Penurunan pendapatan ini akan berakibat
pada penurunan kinerja perusahaan di pasar modal. Kondisi ini akan mendorong
investor untuk melepas sahamnya. Kecenderungan para investor untuk melepas
sahamnya akan menyebabkan harga saham tersebut turun. Kondisi penurunan
harga saham ini akan tercermin pada indeks harga saham. Penurunan harga
saham, baik yang terjadi pada perusahaan secara umum atau pun pada
keseluruhan perusahaan, akan menyebabkan penurunan pada Jakarta Islamic
Index dan Indeks Harga Saham Gabungan. Sebaliknya, turunnya tingkat kurs atau
terjadi penguatan nilai tukar mata uang akan berpengaruh pada kenaikan
pendapatan yang ditimbulkan oleh meningkatnya volume penjualan. Peningkatan
yang terjadi akan menaikkan kinerja perusahaan yang akan memunculkan
optimisme investor akan kemampulabaan sekarang dan masa depan dari modal,
sehingga akan mendorong keinginan investor untuk berinvestasi pada pasar modal
yang menyebabkan naiknya harga saham perusahaan. Kenaikan harga saham yang
terjadi pada perusahaan secara umum atau pun keseluruhan perusahaan, akan

menyebabkan peningkatan pada Jakarta Islamic Index dan Indeks Harga Saham

'® Boediono, Seri Sinopsis Pengantar Ilmu Ekonomi No. 3: Ekonomi Internasional Edisi
1 (Yogyakarta: BPFE, 2005), hlm. 130.
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Gabungan. Dengan demikian, kurs akan berpengaruh negatif terhadap Jakarta
Islamic Index dan Indeks Harga Saham Gabungan.

Berdasarkan uraian diatas, perubahan keadaan yang terjadi pada variabel
makro ekonomi disamping akan berpengaruh terhadap kinerja perusahaan, juga
akan berpengaruh terhadap reaksi pasar, baik positif maupun negatif, yang
selanjutnya akan menentukan tingkat harga saham di pasar modal. Perubahan
harga saham di pasar modal, baik sebagian atau keseluruhan perusahaan, secara
otomatis akan mempengaruhi pergerakan indeks harga saham menuju suatu
perubahan tertentu. Begitu pula yang terjadi pada Jakarta Islamic Index yang
menggambarkan perubahan harga sejumlah saham perusahaan yang sejalan
dengan kriteria syariah, dan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) sebagai
pengukur seluruh saham yang bergerak di bursa yang berbasis konvensional.
Dengan demikian, perubahan pada kondisi makro ekonomi pada akhirnya akan
berpengaruh terhadap Jakarta Islamic Index (JII) dan Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG).

F. Hipotesis

Berdasarkan pemaparan pada pokok masalah dan kerangka teoretik di atas,
dapat ditarik jawaban sementara (hipotesis) yang akan diuji kebenarannya.
Adapun rumusan hipotesis dalam penelitian ini dinyatakan sebagai berikut:

1. Inflasi berpengaruh negatif secara signifikan terhadap Jakarta Islamic Index.
2. Suku bunga domestik berpengaruh negatif secara signifikan terhadap Jakarta

Islamic Index.
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3. Suku bunga luar negeri berpengaruh negatif secara signifikan terhadap Jakarta
Islamic Index.

4. Kurs berpengaruh negatif secara signifikan terhadap Jakarta Islamic Index.

5. Inflasi, suku bunga domestik, suku bunga luar negeri, dan kurs secara
bersama-sama berpengaruh secara signifikan terhadap Jakarta Islamic Index.

6. Inflasi berpengaruh negatif secara signifikan terhadap IHSG.

7. Suku bunga domestik berpengaruh negatif secara signifikan terhadap IHSG.

8. Suku bunga luar negeri berpengaruh negatif secara signifikan terhadap IHSG.

9. Kurs berpengaruh negatif secara signifikan terhadap IHSG.

10. Inflasi, suku bunga domestik, suku bunga luar negeri, dan kurs secara

bersama-sama berpengaruh secara signifikan terhadap IHSG.

G. Metodologi Penelitian
1. Jenis dan Sifat Penelitian
Penelitian ini termasuk dalam jenis penelitian terapan. Penelitian
jenis ini berusaha untuk menerapkan semua teori yang paling tepat atas
keadaan pada saat itu.' Dilihat dari segi sumber datanya, penelitian ini
termasuk dalam jenis penelitian dokumenter. Penelitian dokumenter yaitu
penelitian yang data dan informasinya diperoleh dari bahan dokumentasi

institusi.”® Dari sifatnya, bentuk penelitian ini adalah studi kausalitas yang

' Syamsul Hadi, Metodologi Penelitian Kuantitatif Untuk Akuntansi dan Keuangan,
(Yogyakarta: Ekonisia, 2007), hlm. 26.

% Supardi, Metodologi Penelitian Ekonomi dan Bisnis, cet. I (Yogyakarta: UII Press,
2005), him. 34.
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mengukur kekuatan hubungan antara dua variabel atau lebih, juga
menunjukkan arah hubungan antara variabel bebas dan variabel terikat.”!
2. Populasi dan Sampel

Menurut Sugiyono, populasi merupakan wilayah generalisasi yang
terdiri atas obyek atau subyek yang mempunyai kuantitas dan karakteristik
tertentu.”> Sedangkan sampel adalah sebagian dari jumlah dan karakteristik
yang dimiliki oleh populasi tersebut.”> Dengan demikian, populasi dalam
penelitian ini adalah laporan bulanan perkembangan indikator makro
ekonomi. Sedangkan laporan perkembangan indikator makro ekonomi dari
bulan Januari 2005 sampai Juni 2007 dipilih sebagai sampel penelitian ini.
Penentuan periode “ bulan Januari 2005 sampai bulan Juni 2007,” hal ini
dilakukan karena pertimbangan data bulanan yang diperoleh sudah
berjumlah 30 periode. Dengan demikian, jumlah tersebut sudah memenuhi

ukuran sampel kecil untuk data berdistribusi normal.

3. Definisi Operasional Variabel
Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah:
a. Variabel terikat atau dependen (Y), merupakan variabel yang
dipengaruhi variabel bebas atau independen (X). Dalam penelitian ini,

berupa Jakarta Islamic Index (Y;) dan Indeks Harga Saham Gabungan

! Mudrajad Kuncoro, Metoder Kuantitatif: Teori dan Aplikasi Untuk Ekonomi, Edisi ke-
2 (Yogyakarta: UPP AMP YKPN, 2005), hlm. 72.

2 Sugiyono, Statistika untuk Penelitian, editor Apri Nuryanto, cet. III (Bandung:
CV. Alfabeta, 2003), hlm. 55.

3 Ibid., him. 56.
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(Y2). Variabel JII dan IHSG dalam penelitian ini menggunakan data
indeks JII dan Indeks Harga Saham Gabungan akhir bulan sebagai data
bulanan.

b. Variabel bebas atau independen (X), merupakan variabel yang
mempengaruhi variabel dependen (Y). Adapun variabel independen
meliputi inflasi (X;), suku bunga domestik(X5), suku bunga luar negeri
(X3), dan kurs (X4). Variabel inflasi dalam penelitian ini menggunakan
data inflasi bulanan. Sedangkan variabel suku bunga domestik dalam
penelitian ini menggunakan data bulanan suku bunga riil, yaitu
diperoleh dari suku bunga Bank Indonesia (SBI) berjangka satu bulan,
kemudian disesuaikan dengan tingkat inflasi yang terjadi. Adapun
variabel suku bunga luar negeri dalam penelitian ini menggunakan data
bulanan suku bunga Federal Reserve (Fed) berjangka satu bulan.
Selanjutnya variabel kurs dalam penelitian ini menggunakan data nilai
tukar dolar Amerika terhadap rupiah pada setiap akhir bulan sebagai
data bulanan.

4. Data dan Sumber Data
Penelitian ini menggunakan data sekunder yang berupa data
kuantitatif. Data tersebut berupa data inflasi, SBI, Fed, kurs, serta JII dan

IHSG. Data inflasi, SBI, dan kurs diperoleh dari laporan Bank Indonesia

(BI). Sedangkan data Fed diperoleh dari laporan Federal Reserve melalui

website. Adapun data JII dan IHSG diperoleh dari Pusat Informasi Pasar

Modal Fakultas Ekonomi Atmajaya. Di samping itu, data dalam penelitian
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ini juga berasal dari sumber referensi lain yang relevan, seperti jurnal,

website, dan lain-lain.

5. Teknik Pengumpulan Data

Data dalam penelitian ini digolongkan dalam kategori data sekunder.
Data sekunder merupakan data yang diperoleh secara tidak langsung dari
obyek penelitian. Biasanya telah dikumpulkan oleh lembaga tertentu dan
sudah melalui tahap pengujian validitas dan reliabilitas, sehingga peneliti
bisa langsung memanfaatkannya. Oleh karena itu, dalam penelitian ini
teknik pengambilan datanya menggunakan teknik dokumentasi. Teknik
dokumentasi yaitu teknik pengambilan data dengan cara mengumpulkan

catatan-catatan yang menjadi bahan penelitian.**

** Muhammad Firdaus, Ekonometrika Suatu Pendekatan Aplikatif, cet. 1 (Jakarta: PT Bumi
Aksara, 2004), hlm. 25.
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6. Teknik Analisis Data
a. Uji Asumsi Klasik
Untuk memperoleh model analisis persamaan regresi linier
berganda yang tidak bias dan efisien, maka data dalam penelitian ini harus

memenuhi uji asumsi klasik sebagai berikut:

1) Uji Multikolinearitas
Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah model
regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen).

Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi multikolinearitas.

Ada beberapa cara untuk mendeteksi ada tidaknya gejala

multikolinearitas antara lain:

a. Antar variabel independen ada korelasi yang cukup tinggi
(umumnya di atas 0,90), maka hal ini merupakan indikasi adanya
multikolinearitas.

b. Melihat nilai cut off yang umum dipakai untuk menunjukkan
adanya multikolinearitas yaitu nilai Tolerance < 0,10 atau nilai VIF
> 10.

Untuk mengatasi gejala ini dapat dilakukan dengan beberapa
cara, seperti melakukan kombinasi pengamatan data antara time series

dan cross section, membuang variabel yang dapat menimbulkan gejala



25

multikolinieritas atau juga dengan menambah variabel baru dalam

penelitian.”

2) Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah model regresi
linear berganda ada korelasi antara kesalahan penganggu pada periode t
dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Jika
terjadi korelasi, maka dinilai telah terjadi masalah autokorelasi. Masalah
ini timbul karena residual (kesalahan pengganggu) tidak bebas dari satu

observasi ke observasi lainnya.?

Model regresi yang baik adalah yang bebas dari autokorelasi.
autokorelasi dapat dideteksi dengan Run Test untuk melihat apakah data
residual terjadi secara random atau tidak.

Ho: residual (res_1) random.

Ha: residual (res_1) tidak random.

Jika tingkat probabilitas signifikan pada 0,05 berarti Ho ditolak atau
terjadi autokorelasi. Sebaliknya, jika tingkat probabilitas tidak
signifikan pada 0,05 berarti Ho diterima dan  tidak terjadi

-2
autokorelasi.?’

% Ibid., hlm. 95.
26 |bid.

" Imam Ghozali, Aplikasi Analisis Multivariate Dengan Program SPSS, (Semarang:
Badan Penerbit Universitas Diponegoro, 2005), him. 104.



26

3) Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model
regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke
pengamatan yang lain. Model regresi yang baik adalah yang
homoskedastisitas atau tidak terjadi heteroskedastisitas. Salah satu cara
untuk mendeteksi ada atau tidaknya heteroskedastisitas adalah
melakukan Uji Park yaitu meregresi nilai logaritma dari kuadrat residual
terhadap variabel independen. Jika probabilitas signifikansi variabel
independen kurang dari 5% dalam mempengaruhi variabel dependen,

maka ada indikasi terjadi heteroskedastisitas.*®

4) Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model
regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal.
Jika asumsi normalitas tidak terpenuhi, maka uji F dan uji t menjadi
tidak valid.”

Diantara uji statistik yang dapat digunakan untuk menguji
normalitas residual adalah uji statistik nonparametrik Kolmogorov-
Smirnov (K-S). Uji K-S ini dilakukan dengan membuat hipotesis:

Ho: Data residual berdistribusi normal.

Ha: Data residual berdistribusi tidak normal.*

2 |bid. him. 108.
2 Ibid., hlm. 110.

39 1bid., hlm. 114.
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Jika tingkat probabilitas signifikan pada 0,05 berarti Ho ditolak

yang berarti data residual terdistribusi tidak normal. Sebaliknya, jika

tingkat probabilitas lebih dari 0,05 data berdistribusi normal.

b. Analisis Regresi Linier Berganda

Analisis regresi berganda (multiple regression

analysis)

merupakan model yang digunakan untuk menganalisis pengaruh lebih dari

satu variabel independen terhadap satu variabel dependen. Rumus regresi

berganda disesuaikan dengan jumlah variabelnya.

Dalam penelitian ini model analisis regresi berganda untuk

dependen yang pertama dapat dirumuskan sebagai berikut:
Yi=a+ Dby Xi+ by Xo+ by Xz + baXat e

di mana:

Y  :Jakarta Islamic Index (JII)

a - Intercept

X1 Inflasi (INFL)

Xz : Suku Bunga Domestik (SBI riil)

X3 : Suku Bunga Fed (FED)

Xs :Kurs (KURS)

b1, by, b3, by : Koefisien regresi Xi, Xz, X3, Xa.

e : Besaran nilai residu (standar error)

Model analisis yang kedua dapat dirumuskan sebagai berikut:

Yo=a+ by X1+ by Xo+ by X5+ bgXs+ €

di mana:



X1
X2
X3

Xa
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: Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)
- Intercept

. Inflasi (INFL)

. Suku Bunga Domestik (SBI riil)

: Suku Bunga Fed (FED)

: Kurs (KURS)

b1, by, b3, by : Koefisien regresi Xi, Xz, X3, Xa.

e

C.

: Besaran nilai residu (standar error)

Pengujian Hipotesis

Pengujian hipotesis dalam penelitian ini dilakukan dengan

beberapa cara, yaitu :

1) Uji t - statistik
Uji ini digunakan untuk mengetahui pengaruh dari masing-masing
variabel independen terhadap variabel dependen secara parsial. Nilai
t-statistik hitung dapat dicari dengan menggunakan rumus

koefisien regresi(b,)

hiwng standar deviasi b,

Pada taraf signifikansi () = 5% dan derajat kebebasan atau degree
of freedom (df) = n-k-1, yang mana n adalah jumlah sampel dan k
adalah banyaknya variabel independen, maka akan diperoleh

besarnya nilai tghe. Selanjutnya pengujian t-statistik dilakukan
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dengan uji satu sisi. Adapun kriteria pengambilan keputusan uji t-
statistik adalah sebagai berikut :*'

Uji sisi kanan:

Jika thiung < tabel berarti H, diterima dan H, ditolak.

Jika thiung > tiabel berarti H,, ditolak dan H, diterima.

Uji sisi kiri:

Jika thitung > - tiabel berarti H,, diterima dan H, ditolak.

Jika thitung < - taber berarti H,, ditolak dan H, diterima.

2) Uji F - Statistik
Uji F digunakan untuk menguji pengaruh dari seluruh variabel bebas
secara bersama-sama terhadap variabel terikat. Nilai Fpiwne dapat

dicari dengan rumus sebagai berikut:
R 7
k-1
I:hitung = g )
(1-R%)
(n—k)

Keterangan:

R®= koefisien determinasi
k = banyaknya variabel independen

n = banyaknya anggota sampel.

Kriteria pengambilan keputusan pada taraf signifikansi (o)) = 5%

dengan derajat kebebasan (df) k dan (n-k-1) adalah sebagai berikut :

3! Djarwanto, dan Pangestu Subagyo, Statistik Induktif, edisi IV, cet. I (Yogyakarta: BPFE,
1993), him. 197.
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Jika Fhitung < Frabel berarti H, diterima dan H, ditolak.
Jika Fhitung> Fiabel berarti H, ditolak dan H, diterima.

3) Kaoefisien Determinasi
Koefisien determinasi digunakan baik secara parsial (r) maupun
secara bersama-sama (R”) yang menyatakan besarnya keterandalan
model yang digunakan, yaitu digunakan untuk mengukur seberapa
besar variabel bebas (X;) memberikan kontribusi pengaruh pada
variabel terikat (Y;) dari persamaan regresi yang diperoleh.
Besarnya nilai koefisien determinasi berkisar 0 < R* < 1. Apabila
nilai koefisien determinasi mendekati 1 merupakan indikator yang
menunjukkan semakin kuatnya pengaruh perubahan variabel-

variabel X terhadap perubahan variabel Y.

H. Sistematika Pembahasan

Sistematika pembahasan ini menggambarkan alur pemikiran penyusun dari
ide awal hingga kesimpulan akhir. Adapun secara keseluruhan pembahasan
skripsi ini dibagi menjadi lima bab, dan masing-masing bab terdiri dari beberapa
sub bab.

Bab pertama berisi tentang pendahuluan untuk mengantarkan skripsi
secara keseluruhan. Bab ini terdiri dari delapan sub bab, yaitu latar belakang
masalah, pokok masalah, tujuan dan kegunaan, telaah pustaka, kerangka teoretik,

hipotesis, metodologi penelitian, dan sistematika pembahasan.
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Bab kedua berisi tentang landasan teori yang menjadi pijakan dalam
penelitian ini. Pada bab ini uraian akan dimulai dengan teori investasi dan pasar
modal. Kemudian dilanjutkan dengan uraian pasar modal syariah, indikator makro
ekonomi, indeks harga saham, dan terakhir pengaruh variabel makro ekonomi
terhadap Jakarta Islamic Index dan pengaruh variabel makro ekonomi terhadap
Indeks Harga Saham Gabungan.

Bab ketiga membahas tentang profil Bursa Efek Jakarta, Indeks Harga
Saham Gabungan dan Jakarta Islamic Index. Pada bab ini terlebih dahulu akan
diuraikan sekilas mengenai sejarah dan perkembangan Bursa Efek Jakarta.
Kemudian dilanjutkan dengan pemaparan tentang IHSG dan Jakarta Islamic
Index.

Bab keempat akan memaparkan hasil penelitian ini. Pemaparan hasil
penelitian ini dimulai dari analisis data terlebih dahulu, baik analisis secara
kualitatif maupun analisis secara kuantitatif. Setelah itu, pemaparan selanjutnya
berisi tentang pembahasan hasil penelitian.

Bab kelima, sebagai penutup dalam skripsi ini, akan disampaikan
kesimpulan dari hasil penelitian. Kemudian dilanjutkan dengan penyampaian

saran-saran.



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan
Berdasarkan hasil analisis data statistik, pengujian hipotesis, dan

pembahasan, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut:

1. Secaraparsid inflasi tidak mempunya pengaruh yang signifikan terhadap
Jakarta Islamic Index. Dengan demikian berapapun perubahan yang
terjadi pada kurs tidak menyebabkan perubahan signifikan pada indeks Jil.
Sedangkan secara parsial, inflasi berpengaruh negatif secara signifikan
terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Artinya tingkat inflasi
dapat menjelaskan varias IHSG dengan arah yang berlawanan. Jika
tingkat inflasi naik, maka kenaikan tersebut akan menyebabkan IHSG
turun. Sebaliknya jikatingkat inflasi turun, maka penurunan tersebut akan
menyebabkan IHSG. Adapun tingkat pengaruh variabel inflasi tersebut
adalah sebesar -22,619.

2. Secara parsial tingkat suku bunga domestik (SBI riil) tidak berpengaruh
signifikan terhadap Jakarta Islamic Index. Dengan demikian berapapun
perubahan yang terjadi pada SBI riil tidak menyebabkan perubahan
signifikan pada indeks JII. Demikian pula secara parsial, SBI riil tidak
berpengaruh signifikan terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG).
Dengan demikian, berapapun perubahan yang terjadi pada SBI riil tidak

menyebabkan perubahan signifikan pada tingkat IHSG.

145
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3. Suku bunga luar negeri (suku bunga Fed) secara parsia mempunyai
pengaruh positif secara signifikan terhadap Jakarta Islamic Index. Dengan
demikian jika suku bunga luar negeri meningkat maka peningkatan tesebut
akan menyebabkan tingkat indeks JIl naik. Sebaliknya jika suku bunga
luar negeri turun, maka penurunan tersebut akan menyebabkan tingkat
indeks JII turun. Besarnya tingkat pengaruh suku bunga luar negeri
tersebut sebesar 44,377. Demikian pula secara parsial, suku bunga luar
negeri berpengaruh positif secara signifikan terhadap Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG). Dengan demikian jika suku bunga luar negeri
meningkat maka peningkatan tesebut akan menyebabkan tingkat 1HSG
naik. Sebaliknya jika suku bunga luar negeri turun, maka penurunan
tersebut akan menyebabkan tingkat IHSG turun. Besarnya tingkat
pengaruh suku bunga luar negeri tersebut sebesar 239,548.

4. Variabel kurs (dolar terhadap rupiah) secara parsial berpengaruh negatif
secara signifikan terhadap Jakarta Islamic Index (JIl). Dengan demikian,
kenaikan tingkat kurs akan menyebabkan penurunan pada tingkat indeks
JII. Sebaliknya, penurunan kurs akan menyebabkan naiknya tingkat indeks
Jil. Besarnya pengaruh kurs tersebut terhadap tingkat indeks JIl sebesar
0,026. Demikian pula halnya, variabel kurs secara parsial berpengaruh
negatif secara signifikan terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG).
Dapat dijelaskan, apabila terjadi kenaikan tingkat kurs akan

mengakibatkan penurunan pada IHSG. Sebaliknya, penurunan IHSG akan
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mengakibatkan naiknya IHSG. Besarnya pengaruh kurs tersebut terhadap
tingkat perubahan IHSG sebesar 0,150.

. Dari hasil penelitian, secara simultan (bersama-sama), tingkat inflasi,
tingkat suku bunga domestik, tingkat suku bunga luar negeri, dan tingkat
kurs dolar terhadap rupiah menunjukkan adanya pengaruh yang signifikan
terhadap Jakarta Islamic Index. Tingkat pengaruh secara simultan tersebut
sebesar 91.4%. Artinya seluruh variabel independen secara bersama-sama
mampu menjelaskan variabilitas indeks JII cukup tinggi, dan sisanya
sebesar 8.6% mununjukkan variabilitas indeks JIl yang dipengaruhi oleh
faktor di luar model tesebut.

. Tingkat inflasi, tingkat suku bunga domestik, tingkat suku bunga luar
negeri, dan tingkat kurs dolar terhadap rupiah secara simultan berpengaruh
signifikan terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Keempat
variabel tersebut mampu mempengaruhi tingkat indeks IHSG sebesar
89.3%, dan sisanya sebesar 10.7% mununjukkan variabilitas indeks IHSG
yang dipengaruhi oleh faktor di luar model tesebui.

. Berdasarkan nilai R? penelitian ini menunjukkan bahwa hasil andisis
regres JiIl lebih robust dibandingkan hasil analisis regress IHSG.
Kemudian variabel suku bunga luar negeri terbukti superior dalam

men;j el askan keduanya.
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B. Saran-Saran

1. Bagi Pemerintah
Indeks JII (Jakarta Islamic Index) dalam kenyataannya hanya sebatas
indeks sektoral yang mengelompokkan perusahaan-perusahaan yang
memenuhi Kriteria investasi menurut syariah, dan belum merupakan suatu
pasar modal yang secara nyata terpisah dari pasar modal konvensional.
Dengan demikian diharapkan dukungan kebijakan pemerintah untuk
mewujudkan pasar modal syariah yang sesungguhnya, yang dapat
mendorong aktivitas investasi di sektor riil, dan secara operasional terpisah
dari pasar modal konvensional, serta mempunyai mekanisme perdagangan

tersendiri yang sesuai ketentuan syariah.
2. Bagi Investor

Disarankan kepada investor dan calon investor untuk selalu mengamati
dan mengikuti perkembagan keadaan makro ekonomi karena akan dapat
berpengaruh kepada pengambilan keputusan investas yang tepat dan

akurat.

3. Bagi pendliti berikutnya
Karena keterbatasan waktu dan kemampuan peneliti, maka dalam
melakukan penelitian ini  hanya menggunakan empat variabel
makroekonomi sebagai variabel prediktor yang mengukur indeks saham
JI dan IHSG secara bersama. Sedangkan dalam kenyataannya masih

banyak variabel makro yang lainnya. Oleh karena itu, untuk penelitian
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selanjutnya disarankan agar mengikutsertakan variabel makroekonomi
lainnya yang masih relevan dengan penelitian. Demikian juga penelitian
ini hanya sebatas pada pengamatan terhadap 30 periode. Maka untuk
penelitian selanjutnya diharapkan dapat menggunakan rentang periode
yang lebih panjang. Sehingga diharapkan dapat diperoleh kesimpulan
yang lebih umum atau dapat dilakukan generalisasi. Demikian pula
penelitian selanjutnya dapat mengembangkan analisis dengan membuat
segmentasi dan disintergrasi antara indeks syariah dan non syariah dengan
menggunakan analisis korelasi sehingga dapat membandingkan kinerja

keduanya.
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