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ABSTRAK 

 Pasar modal mempunyai peranan yang sangat penting dalam suatu 
perekonomian. Pasar modal yang berkembang dengan baik merupakan salah satu 
tanda bahwa negara tersebut mengalami kemajuan. Dalam beberapa tahun terakhir, 
kegiatan keuangan Islam menarik perhatian dunia dengan munculnya pasar modal 
syariah dengan salah satu jenis indeksnya adalah Jakarta Islamic Indeks (JII). 
Walaupun terhitung masih baru, JII mengalami perkembangan yang begitu 
signifikan. Hal ini dibuktikan dengan banyaknya fatwa maupun produk baru yang 
dikeluarkan oleh Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2000-2011.Penelitian 
ini bertujuan untuk mengetahui bagaimana pengaruh dari variabel Inflasi, Kurs, BI 
Rate, Harga Minyak, Harga Emas, dan Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS) 
terhadap Jakarta Islamic Indeks (JII). Data yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah data sekunder berupa data time series yang diambil dalam bulanan selama 
periode 2010-2020. Teknik analisis yang digunakan yaitu Vector Error Correction 
Model (VECM) dengan software eviews 10. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 
dalam jangka panjang variabel Inflasi, BI Rate, dan Harga Minyak memiliki 
pengaruh negatif  signifikan terhadap Jakarta Islamic Indeks (JII). Sedangkan untuk 
variabel Kurs, Harga Emas, dan Sertifikat Bank Indonesia Syariah memiliki 
pengaruh positif signifikan. Kemudian dalam jangka pendek, hasil penelitian 
menunjukkan bahwa hanya variabel kurs yang berpengaruh signifikan dengan arah 
yang positif. 

 

Kata Kunci: Inflasi, Kurs, BI Rate, Harga Minyak, Harga Emas, Sertifikat 
Bank Indonesia Syariah (SBIS) 

 

 

 

 

 

 



xvii 
 

ABSTRACT 

Capital market has an important role in the economy of a country. Because, a good 
growth of the capital market condition will increase the economic growth of the 
country also. In the recent years, Islamic finance activities have attracted much 
attention of the world with the existence of a sharia capital market with one type of 
index is Jakarta Islamic Index (JII).Even though it is still relatively new, JII is 
growing very significantly. This is evidenced by the number of fatwas and new 
products released by the Indonesia Stock Exchange (IDX) during the period 2000-
2011. The goal of this research is to determine the influence of Inflation, Exchange 
Rate, BI Rate, Oil Prices, Gold Prices, and Indonesian Sharia Bank Certificates 
(SBIS) on Jakarta Islamic Index (JII). This research is using monthly time series 
data that covering the period from January 2010 to December 2020. The data 
analysis method used in this study is Vector Error Correction Model (VECM) that 
processed by Eviews 10. The result of this research shows that Jakarta Islamic 
Index (JII) is positively affected and significantly by Inflation, BI Rate, and Oil 
Prices in the long-term. Meanwhile, the variables of Exchange Rate, Gold Prices, 
and Bank Indonesia Syariah Certificates have a significant positive effect on JII. 
Then, in the short-term JII is not affected by all variables except exchange rate that 
have positively affect on JII. 

 

Keywords : Inflation, Exchange Rate, BI Rate, Oil Prices, Gold Prices, 
Indonesian Sharia Bank Certificates (SBIS) 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

 Pasar modal mempunyai peranan yang sangat penting dalam suatu 

perekonomian. Pasar modal yang berkembang dengan baik merupakan 

salah satu tanda bahwa negara tersebut mengalami kemajuan (Nisa, 2016). 

Hal ini dapat dikatakan  karena pasar modal dapat dijadikan sebagai wadah 

untuk investasi dalam kegiatan produktif suatu korporasi. Dengan adanya 

pasar modal, suatu korporasi mendapatkan alternatif  pendanaan dalam 

jangka panjang untuk beroperasi dalam skala yang lebih besar untuk 

meningkatkan laba suatu perusahaan dan kemakmuran masyarakat luas 

(Afendi, 2020). Tanpa peran pasar modal, suatu korporasi tidak mampu 

untuk mencapai kapasitas produksi yang maksimal. 

Pada umumnya, investasi merupakan suatu kegiatan penanaman 

modal, baik secara langsung ataupun tidak langsung, dengan harapan pada 

masa yang akan datang mendapatkan sejumlah keuntungan dari hasil 

penanaman modal tersebut. Investasi juga sering diartikan sebagai suatu 

kegiatan membeli saham, obligasi atau surat lainnya (Wijayanto, 2019). Di 

sisi lain, investasi bisa diartikan sebagai aktivitas membeli barang-barang 

modal dengan memanfaatkan dana yang tersedia untuk digunakan dalam 

produksi demi penerimaan di masa yang akan datang. Sedangkan dalam 

pandangan Islam, investasi disebut juga dengan mudharabah, yaitu aktivitas 
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penyerahan dana atau modal kepada pihak pengelola, sehingga ia 

mendapatkan bagian atas jasanya (Ridha, 2016).  

Dalam beberapa tahun terakhir, kegiatan keuangan Islam menarik 

perhatian di seluruh dunia (Kumar, K.K., 2017). Pasalnya, kini investasi di 

pasar modal tidak hanya dapat dilakukan di pasar modal konvensional, 

tetapi juga dapat dilakukan di pasar modal syariah. Tepatnya pada tanggal 

3 Juli 1997, PT. Danareksa Investment Management menerbitkan Reksa 

Dana Syariah. Selanjutnya, Bursa Efek Indonesia (BEI) bekerja sama 

dengan PT. Danareksa Invesment Management untuk meluncurkan Jakarta 

Islamic Indeks (JII) pada tanggal 3 Juli 2000 (www.idx.co.id).1 
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Gambar 1.1 Perkembangan Jakarta Islamic Indeks (JII) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: Bursa Efek Indonesia (data diolah)
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Berdasarkan timeline perkembangan Jakarta Islamic Indeks (JII) di 

atas, dapat dilihat bahwa perkembangan  pasar modal syariah Indonesia 

semakin berkembang pesat dan semakin diminati oleh masyarakat. Hal ini 

terbukti dengan banyaknya fatwa maupun produk baru yang diterbitkan oleh 

Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2000-2011. Selain itu, 

Indonesia juga memperoleh penghargaan paling bergengsi di bidang 

perbankan dan keuangan Islam dari Global Islamic Finance Award (GIFA) 

sebagai Best Islamic Finance Award dalam acara Online Award Ceremony 

(OAC) of the 10th GIFA yang disiarkan secara virtual di Pakistan. 

Perkembangan pasar modal syariah di Indonesia semakin 

berkembang lagi dengan lahirnya Jakarta Islamic Indeks (JII). JII adalah 

indeks saham syariah dengan jumlah konstituen terdiri dari 30 saham 

syariah paling likuid dan tercatat di BEI. Saham-saham tersebut merupakan 

saham yang lolos kriteria dari OJK dan memenuhi prinsip syariah. 

Walaupun terhitung masih baru, perkembangan JII setiap periodenya 

bergerak dengan signifikan. 

 Gambar 1.2 Pergerakan Jakarta Islamic Indeks (JII) 2010-2020 

 

    

  

 

 

Sumber: Bursa Efek Indonesia (data diolah) 
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Gambar 1.2 menunjukkan pergerakan JII selama periode 2010 -

2020. Dari grafik di atas, terlihat bahwa pada tahun 2010 Jakarta Islamic 

Indeks (JII) berada di angka 477.528. Kemudian, pada periode-periode 

selanjutnya pergerakan Jakarta Islamic Indeks (JII) cenderung 

menunjukkan tren positif hingga mencapai puncaknya pada tahun 2017 di 

angka 729.648 dan akhirnya mencapai angka 557.879 di tahun 2020. Jika 

dilihat dari pergerakannya, Jakarta Islamic Indeks (JII) mengalami 

perkembangan yang begitu signifikan. Selama periode 11 tahun, JII lebih 

sering mengalami kenaikan dibandingkan dengan penurunan. Pergerakan 

harga saham tersebut disebabkan oleh beberapa faktor, baik faktor internal 

maupun eksternal. 

Pada faktor internal, pergerakan harga saham ditimbulkan oleh 

beberapa faktor yang bersumber dari perusahaan itu sendiri. Dalam 

penelitian Annur (2017) disebutkan bahwa faktor yang dapat memengaruhi 

pergerakan harga saham setidaknya terdiri dari tujuh faktor. Beberapa di 

antaranya tidak lain ialah hal-hal yang berkaitan dengan penjualan yang 

dimulai dari produksi hingga pemasaran beserta laporan-laporan terkait. 

Faktor lainnya adalah terkait dengan laporan keuangan perusahaan, seperti 

dalam peramalan laba, dividen per share (DPS), price earning ration (PER), 

dan lain-lain. 

Selanjutnya selain faktor internal, ada beberapa faktor eksternal 

yang turut memengaruhi pergerakan harga saham. Faktor-faktor yang 

dimaksud adalah variabel makroekonomi yang terdiri dari Inflasi, Kurs, dan 
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BI Rate, dan Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS). Faktor lainnya 

adalah Harga Minyak dan Harga Emas. Perubahan-perubahan yang terjadi 

pada keenam  faktor tersebut akan memberikan dampak yang relatif besar 

pada pergerakan harga saham di dalam pasar modal (Wijayanto, 2019). 

Oleh karena itu, penting sekali untuk mengetahui besaran pengaruh faktor-

faktor tersebut di dalam dunia pasar modal, khususnya di Jakarta Islamic 

Indeks (JII) agar didapat keputusan yang tepat saat berinvestasi. 

Inflasi dikatakan sebagai a rise in the general level of prices, ini 

berarti bahwa inflasi adalah peristiwa yang mencerminkan peningkatan 

harga pada berbagai macam produk secara umum dan berlangsung lama 

(Yuniarti, 2016:127). Menurunnya daya beli masyarakat dalam melakukan 

konsumsi akan berakibat pada menurunnya penerimaan perusahaan. Hal ini 

tentu akan berpengaruh terhadap aktivitas pasar modal, karena menurunnya 

penerimaan perusahaan akan menurunkan indeks harga saham. 

 Variabel makroekonomi kedua yang memengaruhi pergerakan 

harga pada saham ialah kurs. Kurs merupakan nilai suatu mata uang sebuah 

negara yang diukur dalam mata uang negara lain dan digunakan pada 

berbagai macam transaksi internasional (Yuniarti, 2016:143).  Kondisi kurs 

dapat terdepresiasi dan terapresiasi. Kondisi kurs yang terdepresiasi dapat 

meningkatkan penerimaan perusahaan melalui peningkatan volume ekspor. 

Peningkatan ekspor ini terjadi karena harga produk dalam negeri menjadi 

lebih rendah secara kurs riil. Namun di sisi lain, terdepresiasinya kurs akan 
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memberikan berdampak negatif terhadap perusahaan yang memanfaatkan 

bahan baku impor dan berakibat turunnya harga saham.  

   BI Rate adalah alat kebijakan moneter yang ditentukan oleh Bank 

Indonesia. Kebijakan ini dilakukan dengan menurunkan dan menaikkan 

suku bunga, tergantung pada situasi ekonomi. BI Rate diduga dapat 

memengaruhi kegiatan investasi. Hal ini terjadi karena laba perusahaan 

dapat meningkat, ketika tingkat suku bunga menurun. Sebaliknya, ketika 

tingkat suku bunga tinggi, maka penerimaan perusahaan akan menurun, 

begitu pula dengan harga saham (Ristianti, 2012).  

Setelah BI Rate, variabel selanjutnya yaitu Sertifikat Bank Indonesia 

Syariah (SBIS). SBIS merupakan instrumen operasi pasar terbuka yang 

berpegang pada syariah dan  diterbitkan oleh BI (Wijayanto, 2019). 

Pemegang SBIS diberikan imbalan oleh Bank Indonesia sesuai dengan 

kontrak (akad) yang dipakai. Tingkat imbalan ini akan berpengaruh pada 

indeks harga saham. 

Variabel selanjutnya yang berdampak terhadap pergerakan harga 

saham adalah harga minyak. Minyak menjadi salah satu komoditas vital 

bagi suatu perusahaan karena fluktuasi harga minyak dapat memengaruhi 

biaya operasional perusahaan. Namun ini tidak berlaku bagi negara 

eksportir minyak dan perusahaan di sektor pertambangan, karena naiknya 

harga minyak justru akan memberikan keuntungan bagi perusahaan itu 

sendiri (Annur, 2017). Sementara itu, kenaikan harga minyak bagi 

perusahaan selain sektor pertambangan dapat menaikkan biaya 
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operasional perusahaan dan berakibat pada penurunan laba perusahaan dan 

diikuti penurunan indeks harga saham.  

Terakhir, yaitu variabel emas yang merupakan jenis investasi yang 

sangat diminati, karena likuiditasnya yang tinggi (Annur, 2017).  Ketika 

return emas mencapai angka yang lebih tinggi dari saham, maka 

masyarakat akan beralih untuk investasi pada emas. Begitu juga 

sebaliknya. Fluktuasi harga emas akan memengaruhi indeks harga saham. 

Secara literatur, penelitian terkait investasi saham sudah banyak 

dilakukan oleh banyak pihak. Penelitian terkait pengaruh inflasi terhadap 

JII dilakukan oleh Utami & Herlambang (2017) yang membuktikan bahwa 

inflasi berpengaruh negatif terhadap Jakarta Islamic Indeks, artinya harga 

saham akan merendah apabila inflasi terus melambung. Sebaliknya, saat 

inflasi merendah maka harga saham akan melambung. Namun penelitian 

berbeda disampaikan oleh Annur (2017) yang mengemukakan bahwa 

inflasi berdampak positif signifikan. Variabel selanjutnya mengenai kurs, 

Ghassani & Sukmana (2020) mengemukakan bahwa kurs berdampak 

positif signifikan. Penelitian tersebut bertubrukan dengan Azziz (2017) 

yang mengemukakan bahwa kurs justru berpengaruh negatif dan 

signifikan. Selanjutnya untuk variabel BI Rate, Pantas (2017) 

menyimpulkan bahwa BI Rate direspons positif terhadap Jakarta Islamic 

Indeks (JII), sementara Afendi (2020) menyatakan hal yang berbeda 

bahwa kurs memberikan dampak negatif dan signifikan. Penelitian 

selanjutnya mengenai pengaruh SBIS terhadap JII dilakukan oleh 
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Wijayanto (2019) dan hasilnya menyatakan bahwa variabel SBIS 

berpengaruh negatif signifikan. Terakhir, penelitian terkait pengaruh harga 

minyak dan harga emas terhadap JII yang diteliti oleh Annur (2017) yang 

menyatakan bahwa harga minyak dan harga emas tidak berdampak 

signifikan terhadap JII. Sementara, Septian (2012) mengemukakan hal 

berbeda pada variabel harga emas dan menyatakan bahwa emas direspons 

positif signifikan oleh JII. 

Berdasarkan penelitian-penelitian terdahulu yang telah dijelaskan 

terkait pengaruh variabel makroekonomi, harga minyak, dan harga emas 

terhadap Jakarta Islamic Indeks (JII) menyatakan hasil yang berbeda-beda. 

Beberapa mengemukakan berpengaruh positif dan signifikan, beberapa 

mengemukakan tidak berdampak, dan bahkan ada yang mengemukakan 

berdampak negatif. Berangkat dari hasil penelitian yang berbeda-beda ini, 

di sini peneliti terbujuk untuk melakukan penelitian berjudul  “Pengaruh 

Variabel Makroekonomi, Harga Minyak, dan Harga Emas terhadap 

Jakarta Islamic Indeks (JII)”. Dari penelitian ini, peneliti berharap dapat 

menghasilkan informasi yang berharga dan dapat membantu investor 

dalam mengambil keputusan yang tepat saat melalukan investasi di pasar 

modal. 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian yang telah dikemukakan di atas, maka permasalahannya 

dapat dirumuskan sebagai berikut: 

1. Bagaimanakah Pengaruh Inflasi terhadap Jakarta Islamic Indeks (JII)? 
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2. Bagaimanakah Pengaruh BI Rate terhadap Jakarta Islamic Indeks (JII)? 

3. Bagaimanakah Pengaruh Kurs (IDR-USD) terhadap Jakarta Islamic 

Indeks (JII)? 

4. Bagaimanakah Pengaruh Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS) 

terhadap Jakarta Islamic Indeks (JII)? 

5. Bagaimanakah Pengaruh Harga Minyak terhadap Jakarta Islamic Indeks 

(JII)? 

6. Bagaimanakah Pengaruh Harga Emas terhadap Jakarta Islamic Indeks 

(JII)? 

C. Tujuan Penelitian 

1. Untuk Mengetahui Bagaimana Pengaruh Inflasi terhadap Jakarta 

Islamic Indeks (JII) 

2. Untuk Mengetahui Bagaimana Pengaruh BI Rate terhadap Jakarta 

Islamic Indeks (JII) 

3. Untuk Mengetahui Bagaimana Pengaruh Kurs (IDR-USD) terhadap 

Jakarta Islamic Indeks (JII) 

4. Untuk Mengetahui Bagaimana Pengaruh Sertifikat Bank Indonesia 

Syariah (SBIS) terhadap Jakarta Islamic Indeks (JII) 

5. Untuk Mengetahui Bagaimana Pengaruh Harga Minyak terhadap 

Jakarta Islamic Indeks (JII) 

6. Untuk Mengetahui Bagaimana Pengaruh Harga Emas terhadap Jakarta 

Islamic Indeks (JII) 
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D. Manfaat Penelitian 

Adapun manfaat penelitian, yaitu: 

1) Bagi Investor 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi terkait gambaran 

seberapa besar pengaruh dari variabel makroekonomi, harga minyak, 

dan harga emas terhadap indeks saham syariah Jakarta Islamic Indeks 

(JII). Selanjutnya, investor diharapkan dapat menyusun strategi dengan 

matang untuk berinvestasi. 

2) Bagi Pemerintah 

Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai bahan peninjauan bagi 

pemerintah dan pihak-pihak terlibat dalam menentukan kebijakan yang 

akan diambil agar pasar modal syariah di Indonesia tetap stabil. 

3) Bagi Peneliti 

Bagi peneliti, penelitian ini membuat peneliti lebih memahami lebih 

dalam terkait pasar modal yang ada di Indonesia, khususnya pasar 

modal syariah. Kemudian,  tidak hanya mengenai pasar modalnya saja, 

peneliti juga mengetahui tentang bagaimanakah faktor-faktor 

makroekonomi, harga minyak, dan harga emas dalam memengaruhi 

indeks saham syariah di Jakarta Islamic Indeks (JII). 
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E. Sistematika Pembahasan 

Sistematika pembahasan terdiri dari 5 bagian yang akan 

memperjelas urutan pembahasan dari setiap bab. Berikut uraian 

pembahasan pada setiap bab:  

BAB I : PENDAHULUAN 

Terdiri dari latar belakang, rumusan masalah, tujuan, 

manfaat penelitian, dan sistematika pembahasan.  

BAB II : LANDASAN TEORI 

Berisi pemaparan teori-teori yang mendukung, penelitian 

terdahulu yang relevan, kerangka penelitian, dan 

pengembangan hipotesis. 

BAB III : METODE PENELITIAN 

Metode Penelitian yang meliputi pembahasan mengenai 

metode yang digunakan pada penelitian ini, selain itu juga 

menjelaskan tentang objek penelitian di antaranya sumber 

data, jenis penelitian dan alat analisis yang digunakan.  

BAB IV : HASIL DAN PEMBAHASAN 

Hasil Penelitian dan Pembahasan yang meliputi 

pembahasan tentang hasil perhitungan olah data sekaligus 

interpretasi yang ditemukan peneliti, serta memaparkan 

jawaban dari masalah yang telah dirumuskan sebelumnya.  

BAB V : PENUTUP 
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Bab ini berisi tentang kesimpulan, saran, dan kata 

penutup. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

  Berdasarkan dari hasil dari pengujian model VECM yang telah dibahas 

sebelumnya, maka dapat disimpulkan sebagai berikut: 

1. Inflasi berpengaruh negatif signifikan terhadap Jakarta Islamic Indeks (JII) 

dalam jangka panjang. Hal ini terjadi karena inflasi dapat menekan daya beli 

masyarakat akan produk yang ditawarkan oleh perusahaan. Keadaan ini 

selanjutnya menyebabkan profitabilitas perusahaan menurun diikuti oleh 

merosotnya harga saham. 

2. Kurs berpengaruh positif signifikan terhadap Jakarta Islamic Indeks (JII), 

baik dalam jangka panjang maupun jangka pendek. Kenaikan tingkat kurs 

menandakan bahwa terjadinya depresiasi mata uang yang kemudian memicu 

peningkatan aktivitas perusahaan untuk melakukan ekspor. Peningkatan 

ekspor ini direspons oleh peningkatan profitabilitas serta harga saham yang 

bergerak ke atas. 

3. BI Rate berpengaruh negatif signifikan terhadap Jakarta Islamic Indeks (JII) 

dalam jangka panjang. Artinya, ketika suku bunga tinggi, investor akan lebih 

tertarik untuk menyimpan dananya dalam bentuk deposit, dibandingkan 

dengan saham. Selain itu, suku bunga yang tinggi akan memengaruhi kinerja 

suatu perusahaan yang mempunyai leverage tinggi. Di mana dalam keadaan 
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ini akan mengurangi profitabilitas perusahaan dan merosotnya harga saham 

4. Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS) berpengaruh positif signifikan 

terhadap Jakarta Islamic Indeks (JII) dalam jangka panjang. Salah satu 

tujuan dikeluarkannya SBIS adalah untuk menjaga stabilitas nilai tukar. Saat 

rupiah terdepresiasi, ini akan menarik investor untuk melakukan investasi 

pada instrumen-instrumen keuangan di Indonesia seperti SBIS. Selain itu, 

melemahnya nilai mata uang rupiah juga akan memicu aktivitas ekspor yang 

disusul dengan naiknya profitabilitas perusahaan dan terdorongnya harga 

saham. 

5. Harga Minyak berpengaruh negatif signifikan terdapat Jakarta Islamic 

Indeks (JII) dalam jangka panjang. Naiknya harga minyak tentu akan 

berpengaruh pada kinerja perusahaan, terlebih perusahaan yang terdaftar di 

JII mayoritas bukan berasal dari produsen minyak. Keadaan ini akan 

meningkatkan biaya operasional perusahaan yang kemudian diikuti oleh 

menurunnya profit serta harga saham. 

6. Harga Emas berpengaruh positif signifikan terdapat Jakarta Islamic Indeks 

(JII) dalam jangka panjang. Dijelaskan bahwa walaupun investor 

menanamkan modalnya pada saham, ketika harga emas naik maka investor 

tersebut tertarik dan melakukan diversifikasi pada saham di bidang 

pertambangan, seperti pada PT. Aneka Tambang. Oleh karena itu, naiknya 

harga emas diikuti oleh naiknya harga saham. Selain itu, faktor lain yang 

mendukung adalah emas tidak lagi dijadikan sebagai alternatif investasi, 
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melainkan sebagai pelindung nilai dengan tujuan mengurangi risiko pada 

investasi saham. 

B. Saran 

  Beberapa saran yang dapat disampaikan berkaitan dengan penelitian ini 

adalah sebagai berikut: 

1. Bagi para investor, diharap memperhatikan faktor makroekonomi dan faktor 

lainnya yang mungkin memengaruhi Jakarta Islamic Index (JII). Hal ini 

karena variabel yang peneliti lakukan yaitu Inflasi, Kurs, BI Rate, SBIS, 

Harga Minyak, dan Harga Emas berpengaruh secara signifikan terhadap JII. 

2. Bagi peneliti selanjutnya, hasil penelitian ini dapat dijadikan sebagai bahan 

referensi dan diharapkan dapat melakukan inovasi dalam pemilihan variabel 

yang akan digunakan. 
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