PENGARUH NILAI TUKAR, INFLASI, SUKU BUNGA DAN
INDEKS DOW JONES TERHADAP JAKARTA ISLAMIC INDEX
(PERIODE TAHUN 2015-2018)

aje,

SKRIPSI

DIAJUKAN KEPADA FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS ISLAM
UNIVERSITAS ISLAM NEGERI SUNAN KALIJAGA
YOGYAKARTA
SEBAGAI SALAH SATU SYARAT MEMPEROLEH GELAR
SARJANA STRATA SATU DALAM ILMU EKONOMI ISLAM

OLEH:
DIKO MANDALA
NIM. 15830014

PEMBIMBING:
SUNARSIH, SE, M.Si
NIP. 19740911 199903 2 001

PROGRAM STUDI MANAJEMEN KEUANGAN SYARI’AH
FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS ISLAM
UNIVERSITAS ISLAM NEGRI SUNAN KALIJAGA
YOGYAKARTA
2019



PENGARUH NILAI TUKAR, INFLASI, SUKU BUNGA DAN
INDEKS DOW JONES TERHADAP JAKARTA ISLAMIC INDEX
(PERIODE TAHUN 2015-2018)

aje,

SKRIPSI

DIAJUKAN KEPADA FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS ISLAM
UNIVERSITAS ISLAM NEGERI SUNAN KALIJAGA
YOGYAKARTA
SEBAGAI SALAH SATU SYARAT MEMPEROLEH GELAR
SARJANA STRATA SATU DALAM ILMU EKONOMI ISLAM

OLEH:
DIKO MANDALA
NIM. 15830014

PEMBIMBING:
SUNARSIH, SE, M.Si
NIP. 19740911 199903 2 001

PROGRAM STUDI MANAJEMEN KEUANGAN SYARI’AH
FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS ISLAM
UNIVERSITAS ISLAM NEGRI SUNAN KALIJAGA
YOGYAKARTA
2019



PENGESAHAN TUGAS AKHIR

s
}?&l/’l‘ﬂ) KEMENTERIAN AGAMA REPUBLIK INDONESIA
&t@ UNIVERSITAS ISLAM NEGERI SUNAN KALIJAGA

FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS ISLAM

Dﬂ J1. Marsda Adisociﬁ. Telg :0274 550821, 512474, Fax. :0274) 586117 YOM 55281

PENGESAHAN TUGAS AKHIR
Nomor : B-886/Un-02/DEB/PP.00.9/09/2019

Tugas Akhir dengan judul : PENGARUH NILAI TUKAR, INFLASI, SUKU BUNGA DAN
INDEKS DOW JONES TERHADAP JAKARTA ISLAMIC
INDEX (PERIODE TAHUN 2015-2018)

yang dipersiapkan dan disusun oleh :

Nama : DIKO MANDALA

NIM 1 15830014

Telah diujikan pada : Kamis, 20 September 2019
Nilai ujian Tugas Akhir : A-

dinyatakan telah diterima oleh Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam UIN Sunan Kalijaga
Yogyakarta.

TIM UJIAN TUGAS AKHIR
Ketua Sidang

“un -

Sunarsih,S.E., M,Si.
NIP. 19740911 199903 2 001

Penguji I Penguji I
Abdul Qo E.L, M.Sc.Fin. Muhfi tun, S.E.I, M.E.L
NIP. 79850630 201503 1 007 NIP. 1 19 201503 2 009

Yogyakarta, 26 September 2019
m-Kalijaga Yogyakarta
demi dan Bisnis Islam




SURAT PERSETUJUAN SKRIPSI

SURAT PERSETUJUAN SKRIPSI
Hal  : Skripsi Saudara Diko Mandala

Kepada

Yth. Dekan Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam
UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta

Di Yogyakarta

Assalamu’alaikum Wr. Wb.

Setelah membaca, meneliti, memberikan petunjuk dan mengoreksi serta mengadakan
perbaikan seperlunya, maka kami selaku pembimbing berpendapat bahwa skripsi saudara:

Nama : Diko Mandala
NIM : 15830014
Judul Skripsi : “PENGARUH NILAI TUKAR, INFLASI, SUKU BUNGA,

DAN INDEKS DOW JONES TERHADAP JAKARTA
ISLAMIC INDEX (PERIODE TAHUN 2015-2018)"

Sudah dapat diajukan kepada Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam Jurusan/Program Studi
Manajemen Keuangan Syariah UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta sebagai salah satu syarat untuk
memperoleh gelar Sarjana Strata Satu dalam Ilmu Ekonomi Islam.

Dengan ini kami mengharap agar skripsi saudara tersebut dapat segera dimunagasyahkan.
Untuk itu kami ucapkan terima kasih.

Wassalamualaikum Wr. Wb.

Yogyakarta, 13 September 2019
Pembimbing

ﬁ /
Y~

Sunarsih, SE, M.Si.

NIP: 19740911 199903 2 001



SURAT PERNYATAAN KEASLIAN

SURAT PERNYATAAN KEASLIAN
Saya yang bertanda tangan di bawah ini:

Nama : Diko Mandala
NIM : 15830014
Prodi : Manajemen Keuangan Syari’ah

Menyatakan bahwa skripsi yang berjudul “Pengaruh Nilai Tukar, Inflasi, Suku
Bunga dan Indeks Dow Jones Terhadap Jakarta Islamic Index Periode 2015-
2018” adalah benar-benar merupakan hasil karya penyusun sendiri, bukan
duplikasi ataupun saduran dari karya orang lain kecuali pada bagian yang telah
dirujuk dan disebut dalam body note dan daftar pustaka. Apabila di lain waktu
terbukti adanya penyimpangan dalam karya ini, maka tanggung jawab sepenuhnya

ada pada penyusun.
Demikian surat pernyataan ini saya buat agar dapat dimaklumi.

Yogyakarta, 13 September 2019

NIM. 15830014



HALAMAN PERSETUJUAN PUBLIKASI UNTUK
KEPENTINGAN AKADEMIK

HALAMAN PERSETUJUAN PUBLIKASI UNTUK KEPENTINGAN
AKADEMIK

Sebagai civitas akademik UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta, saya yang bertanda
tangan di bawah ini:

Nama : Diko Mandala

NIM : 15830014

Program Studi :  Manajemen Keuangan Syari’ah

Fakultas : Ekonomi dan Bisnis Islam

Jenis Karya . Skripsi

Demi p b ilmu p I menyetujui untuk memberikan kepada

UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta Hak Bebas Royalti Noneksklusif (non-ekslusive
royalty- free right) atas karya ilmiah saya yang berjudul:

“Pengaruh Nilai Tukar, Inflasi, Suku Bunga dan Indeks Dow Jones
Terhadap Jakarta Islamic Index Periode 2015-2018"

Beserta perangkat yang ada (jika diperlukan). Dengan Hak Bebas Royalti Non
Ekslusif ini UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta berhak menyimpan,
mengalihmedia/formatkan, mengolah dalam bentuk pangkalan data (database),
merawat dan mempublikasikan tugas akhir saya selama tetap mencantumkan
nama saya sebagai penulis/pencipta dan sebagai pemilik hak cipta.

Demikian pernyataan ini saya buat dengan sebenarnya.

Dibuat di : Yogyakarta
Pada tanggal : 13 September 2019
Yang menyatakan

s

DIKO MANDALA
NIM. 15830014



MOTTO

“Tkhlas mestinya memang tak

berucap. Sabar pun mestinya tak
berbalas.

Sementara syukur, layak kau
sertakan dalam setiap hembus

napas”

vi



HALAMAN PERSEMBAHAN

Karya ini saya dedikasikan sepenuhnya
untuk mewujudkan mimpi kedua orang tua
dan keluarga yang memang ingin melihat

saya lebih baik di masa depan.

BAPAK, MAMA. MIMPI KALIAN AKAN SELALU
KU PERJUANGKAN!

vii



PEDOMAN TRANSLITERASI ARAB-LATIN

Transliterasi kata-kata Arab yang dipakai dalam penyusunan
skripsi ini berpedoman pada Surat Keputusan Bersama Menteri
Agama dan Menteri Pendidikan dan Kebudayaan Republik Indonesia
Nomor: 158/1987 dan 0543b/U/1987.

A. Konsonan Tunggal

Huruf Arab Nama Huruf Latin Keterangan

| Alif Tidak dilambangkan Tidak dilambangkan

< Ba’ b be

< Ta’ t te

& Sa’ $ es (dengan titik di atas)
z Jim j je

d Ha’ h ha (dengan titik di bawah)
d Kha’ kh ka dan ha

3 Dal d de

3 Zal 7 zet (dengan titik di atas)
J Ra’ r er

J Zai y4 zet

o Sin S es

S Syin sy es dan ye
ol Sad S es (dengan titik di bawah)

viii




o Dad d de (dengan titik di bawah)
b Ta t te (dengan titik di bawah)
) 7a’ z zet (dengan titik di bawah)
' ‘Ain ‘ koma terbalik di atas

£ Gain g ge

o Fa’ f ef

it Qaf q qi

d Kaf k ka

J Lam I el

A Mim m em

o Nun n en

3 Wawu w w

) Ha’ h ha

s Hamzah apostrof

¢ Ya’ Y Ye

B. Konsonan Rangkap karena Syaddah Ditulis Rangkap

Badia Ditulis Muta ‘addidah
Ditulis ‘iddah
3
C. Ta’ marbitah

Semua ta’ marburahditulis dengan h, baik berada pada

akhir kata tunggal ataupun berada di tengah penggabungan kata

ix




(kata yang diikuti oleh kata sandang “al”). Ketentuan ini tidak

diperlukan bagi kata-kata Arab yang sudah terserap dalam bahasa

indonesia, seperti shalat, zakat, dan sebagainya kecuali
dikehendaki kata aslinya.
dasa Ditulis Hikmah
Ditulis ‘illah
e Ditulis karamah al-auliya’
sl ¥1da) S

D. Vokal Pendek dan Penerapannya

e Fathah Ditulis A
Kasrah Ditulis i
Dammah Ditulis u
Jad Fathah Ditulis fa‘ala
Kasrah Ditulis zukira
J53 Dammah Ditulis yazhabu
AL
E. Vokal Panjang
1. fathah + alif Ditulis A
il Ditulis jahiliyyah
2. fathah + ya’ mati Ditulis a

X




.

(el Ditulis tansa
3. Kasrah + ya’ mati Ditulis 7
PR Ditulis karim
4. Dammah + wawu mati Ditulis i
w2 f Ditulis furid
F. Vokal Rangkap
1. fathah + ya’ mati Ditulis Ai
- Ditulis bainakum
Ditulis au
2. fathah + wawu mati Ditulis gaul
Jsd

G. Vokal Pendek yang Berurutan dalam Satu Kata Dipisahkan

dengan Apostrof
adli Ditulis a’antum
Ditulis u ‘iddat
ale Ditulis la’in syakartum
i S oAl

H. Kata Sandang Alif + Lam

1. Bila diikuti

huruf  Qamariyyah

menggunakan huruf awal “al”

xi

maka ditulis dengan




ki)

-

Ditulis
Ditulis

al-Qur’an

al-Qiyas

2. Bila diikuti huruf Syamsiyyah ditulis sesuai dengan huruf

pertama Syamsiyyah tersebut

slaidl

st

Ditulis
Ditulis

as-Sama

asy-Syams

Penulisan Kata-kata dalam Rangkaian Kalimat

Ditulis menurut penulisannya

wag Al g

3 ad

Ditulis
Ditulis

zawi al-furiad

ahl as-sunnah

Xii




KATA PENGANTAR

Bismillahirrahmanirrahim

Segala puji syukur kehadirat Allah SWT vyang telah
melimpahkan rahmat, hidayah dan inayah-Nya, sehingga penyusun
dapat menyelesaikan skripsi yang berjudul “Pengaruh Nilai Tukar,
Inflasi, Suku Bunga dan Indeks Dow Jones Terhadap Jakarta
Islamic Index Periode 2015-2018”. Sholawat dan salam semoga
tetap terlimpahkan kepada junjungan kita Nabi Muhammad SAW.

Skripsi ini disusun dalam rangka memenuhi salah satu syarat
untuk mencapai derajat Sarjana Strata | Program Studi Manajemen
Keuangan Syari’ah pada Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam UIN
Sunan Kalijaga Yogyakarta. Penyusunan skripsi ini tidak terlepas dari
bantuan berbagai pihak. Oleh karena itu dalam kesempatan ini,
penyusun ingin menyampaikan terima kasih yang dalam kepada
pihak-pihak yang telah membantu penyusun dalam menyelesaikan

skripsi ini, pihak-pihak tersebut adalah:

1. Bapak Prof. Drs. KH. Yudian Wahyudi MA. Ph.D, selaku Rektor
UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta.

2. Bapak Dr. H. Syafiq Mahmadah Hanafi, M.Ag, selaku Dekan
Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam UIN Sunan Kalijaga
Yogyakarta.

3. Bapak H. Muh. Yazid Afandi, M.Ag, selaku Ketua Prodi
Manajemen Keuangan Syari’ah Fakultas Ekonomi dan Bisnis
Islam UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta.

xiii



10.

11.
12.
13.

Ibu Sunarsih, SE, M.Si, selaku Dosen Pembimbing Skripsi yang
senantiasa sabar mengarahkan dan membimbing penulis dari awal
hingga akhir penulisan skripsi ini.

Seluruh Dosen Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam UIN Sunan
Kalijaga Yogyakarta yang telah memberikan ilmu serta
pengalaman pengetahuannya kepada penulis selama masa
perkuliahan.

Seluruh pegawai dan staf Tata Usaha Fakultas Ekonomi dan
Bisnis Islam UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta.

Kedua orang tua, Bapak Sumarsono dan Ibu Sri Indrayati, serta
segenap keluarga besar Eyang Wongsodimedjo sumber motivasi
terbesar dalam hidup penyusun serta dengan tulus memberikan
dorongan, keuangan, dan do’a sehingga penyusun dapat
menyelesaikan skripsi ini.

Teman-teman seperjuangan Manajemen Keuangan Syari’ah
angkatan 2015 UIN Sunan Kalijaga Y ogyakarta.

Teman-teman Tim UKM Futsal UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta,
Futsal Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam UIN Sunan Kalijaga
Yogyakarta.

Teman-teman, senior-pelatih Tim Porsa FC Potorono, Tim QT SC
Ole Klaten, dan Tim UAD FC.

Teman-teman seperjuangan “Kontrakan Gayeng”.

Teman-teman seperjuangan “Jokes Receh Community”.
Teman-teman, Bapak Dukuh/i dan Keluarga Besar KKN’96
Nguntuk-Untuk, Ngargosari, Samigaluh, Kulonprogo.

Xiv



14. Teman-teman seperjuangan ‘“Paguyuban Tukang Semprit”.

15. Teman-teman obrolan santai warung kopi “Blandongan”.

16. Semua pihak yang telah membantu penyusun dalam penyusunan
tugas akhir serta dalam menempuh studi yang tidak dapat

penyusun sebutkan satu persatu.

Semoga semua hal yang telah diberikan kepada penyusun
dapat dinilai sebagai nilai ibadah dan mendapat balasan dari Allah
SWT. Penyusun juga berharap semoga skripsi ini dapat bermanfaat,

khususnya bagi penyusun maupun para pembaca pada umumnya.

Yogyakarta, 13 September 2019

Penyusun

Diko Mandala
NIM. 15830014

XV



DAFTAR ISI

HALAMAN JUDUL ...ccuviiiiuininnnnnnnennnnnnnnnesesesessssssssssssssssssssssssssssssssssssssss i
PENGESAHAN TUGAS AKHIR ...euesssssssnens i
SURAT PERSETUJUAN SKRIPSH...cuuiiiiiiiiiiiiienrieiiinninnseeeenssnsnns iiii
SURAT PERNYATAAN KEASLIAN ..ccoiiiiiiiieneetinnnnenneecnnnnnns iv
HALAMAN PERSETUJUAN PUBLIKASI UNTUK KEPENTINGAN
E N S NI 1Y v
1Y/ L I IO N vi
HALAMAN PERSEMBAHAN......ccuuuiiiiiiiiririiiriietititieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeen vii
PEDOMAN TRANSLITERASI ARAB-LATIN...c.oiienenenenenenenannns viii
KATA PENGANTAR ..cotinenenenenenenenenenenenenennsenesesssesssssssssssssssssssssens xiii
(D Y2 Sl 1Y G 1 N xvi
F N = S I R SN Xix
F = S I N O Nt XX
BAB L s 1
A. Latar Belakang Masalah.......cceeceeeeiceereereiniccsnnsnneeeessissessssnnneeens 1
B. Rumusan Masalah ........c.ccveeeiiniiiiiieninneiiineiinneccinnccneeccnneeen. 14
C. Tujuan dan Manfaat Penelitian ......ccceceeeevceeeeeririscssnnsnnreneennenns 15
D. Sistematika Penulisan ......cccvceevveeiinieiineeniicnniinsecsssecssneens 16
BAB e 19
AN\ | D 72N Y AN AN B N @] o 19
N 1T o PP 19
I | 01V 7=T] 2 ] 19
2. Pasar Modal........ceeviueinieeiiniiiineeiieneennesnesneees 23

XVi



3. Pasar Modal Syariah.......cccceeeveeiiiisinneeiiisieenninnneenninneeennnne. 28
a. Definisi Pasar Modal Syariah......cccccceeercceenvneeeeeesisnccsssnneeeenes 28
b. Dasar Hukum Pelaksanaan Pasar Modal Syariah................. 29
4. Saham SYariah......cccccccrrrereeeeesicccsssnnneeesssssessssssnseesesssssssssnnns 31
ST =TT g 1Y F=1 G o<1 10] o] 1 0 [ 32
6. Integrasi Pasar Saham Duni@......ccccevveeeriisineeisissseecnisnsneensnnne 34
A 10 (=1 SR T= g - o o O 35
8. Jakarta ISIamic INAeX ...cccccerrreeriieerineeniieciiiecsnccsseecsneens 37
9. Nilai Tukar atau KUrS.......cceeeeriseeinneeninecninecsnsecsseessnneeas 40
10. Inflasi.....4E..... B ¢ 40 B .35 e 41
11, SUKU BUNQA..cciieiiiiiiiiiiiiiiieiniinecnnnnecscsnecs s sssssnees 42
12. Indeks Saham Dunia Dow Jones Islamic Market............... 44
B. Telaah PUSTaKa .....uveeriiieeeiiiiiiiiiiiiniiicercnssneesssne s sssane 46
C. RUMUSAN HIPOTESIS ceeeeeeereierrrarrrersiesasssssssssssssssssssssssssssssssssssssssens 51
1. Pengaruh Nilai Tukar/Kurs Terhadap Jl .....cceeeeeceeccnnennenn. 52

2. Pengaruh Inflasi Terhadap Terhadap Jl ......ccceeveeeecrrnenneenn. 54

3. Pengaruh Suku Bunga Terhadap Jl ....cccovvcmeeeeerriiicrrrnnnneenns 55
4. Pengaruh Indeks Dow Jones Terhadap JI ......cccceeeeericeennnnns 56
D. Kerangka PEMIKIFan ..cc.ccccecvieeeeeeeiieiccsnnnneeeeeesescsssssnneeeessssessssnnnes 58
BAB IHl.....ccc.. X LA Lo X ALK AR S P, 60
N 1< o113 =T = 1 T 60
B. Jenis dan SUMDEr Data........cccevveeriseeiisneeiisneenisneenineensnessseenes 60
N 1= o 3 | - 60
P10 0 01 oT<] gl - 61
C. Metode Pengumpulan Data.......ccccceiiriiiiinnnnnneiiiinisssnsnnneesssnns 61
1. Populasi dan SampPel......ceciiiiiiciiineneniiiniiineesiesennsssssssennn 62



1. UjJi SEASIONEITTAS. ...c.veoveeireieeeees s 64

O LTI o] [ =T | T PSSR 66

3. Error Correction Model (ECM).......cccoiiiiiiiciiiiie e 67
BAB TV e 69
A. Deskripsi Data Penelitian...........ccoooiiirininenecsse e 69
B.  Hasil Analisis Data ...........cccveiiiiiiiiiiiiisece e 73
C. PembDanasan ..o 82
BAB V e 88
AKESIMPUIAN. ... 88

B. KeterbDatasan..........ccueiiieiiiiieiiee e 89
CLoSANAN......cii 89
DAFTAR PUSTAKA . et 91
LAMPIRAN ...ttt et sbeesaee s 100
CUFICUIUM VITAE ..ot 110

xviii



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* 69,29% dan 29,87%, secara parsial hanya
variabel nilai tukar dan suku bunga yang berpengaruh negatif
signifikan terhadap JIl. 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?* 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 |
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



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

450

350

250 | PERIODE I

W PERIODE |

150

50 +

2013 2014 2015 2016 2017 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



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 Kkriteria
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.



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 (J11).

Jakarta Islamic Index atau JIl 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 JlI
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



dikeluarkan dari indeks. Sedangkan saham emiten yang
dikeluarkan akan diganti oleh saham emiten lain. Semua
prosedur tersebut Dbertujuan 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
Perkembangan Indeks Nilai Kapitalisasi Pasar
Tahun (dalam
Saham JII L
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 JIl juga mengalami kenaikan dari tahun 2015
hingga tahun 2017, yaitu 1, 737.29 pada tahun 2015, 2, 035.19



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 (JI), 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
olen 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/

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
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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/

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 Yyang 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.



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
2
N
VAR
=
= 5
B %,n
3 k’\ \\x/\"—”—\.‘_f\‘
2
Januarny 2015 September 2016 May 2018
Mowambear 2015 Juby 2017

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 Bl rate apabila inflasi
diperkirakan melampaui sasaran yang telah ditetapkan,
sebaliknya Bank Indonesia akan menurunkan Bl 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 Bl rate sebagai suku bunga kebijakan yang
mencerminkan sikap  (stance) kebijakan moneter yang
ditetapkan oleh BI, dan diumumkan kepada publik. Bl rate
diumumkan oleh Dewan Gubernur Bl setiap rapat Dewan
Gubernur bulanan dan diimplementasikan pada operasi moneter
yang dilakukan Bl melalui pengelolaan likuiditas di pasar uang,

untuk mencapai sasaran operasional kebijakan moneter. Bl akan
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menaikkan Bl rate apabila inflasi diperkirakan melampaui
sasaran yang telah ditetapkan. Sebaliknya, Bl akan menurunkan
Bl 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 JIl 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
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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 JIl. 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 JlI.

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.
. 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 | 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 1l 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 Il 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 menguiji
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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penelitian.

penulis  demi
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terciptanya kesempurnaan



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
Ji

b. Secara uji F (simultan) bahwa dalam jangka panjang
variabel Kurs, Inflasi, Suku Bunga dan Indeks Dow
Jones berpengaruh siginfikan terhadap JIlI secara
bersama-sama dengan kontribusi nilai R®> 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 JIl, variabel Inflasi tidak
berpengaruh terhadap JII, variabel Suku Bunga
berpengaruh negatif signifikan terhadap JII, dan
variabel Indeks Dow Jones tidak berpengaruh terhadap

Ji
88
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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 JIlI secara
bersama-sama.dengan kontribusi nilai R?> 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.

. 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.

. 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.

. 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

100

Lampiran | : Data Dasar Variabel Penelitian

Tanggal JII Nilai Tukar/Kurs INFLASI(%) BUSNUG};LE%) Indeks Dow Jones
Jan '15 706 12,67 -0,24 7,75 23.327,00
Feb '15 722 12,93 -0,36 75 25.538,00
Mar '15 728 13,08 0,17 75 25.115,76
Apr '15 664 12,96 0,36 75 26.458,31
Mei '15 698 13,22 0,5 75 25.964,82
Jun'15 656 13,33 0,54 75 25.415,19
Jul '15 641 13,53 0,93 75 24.271,41
Ags '15 598 14,05 0,39 75 24.415,84
Sep '15 556 14,65 -0,05 75 24.163,15
Okt '15 586 13,69 -0,08 75 24.103,11
Nov '15 579 13,84 0,21 75 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 55 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 I1: Hasil Uji Stasioneritas

Pada Tingkat Level

1. Jl

Null Hypothesis: JII has a unit root
Exogenous: Constant

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

t-Statistic Prob.*

IAugmented 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.

2. Nilai Tukar

Null Hypothesis: KURS has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

IAugmented Dickey-Fuller test statistic -2.295960 0.1775
Test critical values: 1% level -3.577723
5% level -2.925169

10% level -2.600658




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.*
IAugmented 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: O (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic ~ Prob.*

IAugmented 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.*

IAugmented 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 Il: Hasil Uji Stasioneritas

Pada Tingkat First Difference

1. Jll

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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IAugmented 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.*

IAugmented 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.*




IAugmented 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.*
IAugmented 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.*

IAugmented 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.
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Lampiran I11: Hasil Uji Kointegrasi

Null Hypothesis: ECT has a unit root

Exogenous: Constant

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

t-Statistic Prob.*

IAugmented 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.
(o 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
IAdjusted 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 4918818 Durbin-Watson stat 1.828145

Prob(F-statistic) 0.001286




110

Curiculum Vitae

Data Pribadi
Nama : Diko Mandala
Jenis Kelamin : Laki-laki

Tempat, Tanggal Lahir : Magetan, 3 Oktober 199

Kewarganegaraan : Indonesia

Agama . Islam

Alamat : Bogem RT 04/RW 01 Kecamatan
Sukomoro, Kabupaten Magetan,
Jawa Timur

No. HP : 081336414492

Email : mandaladikol4@gmail.com

Riwayat Pendidikan

SD Negeri 01 Bogem 2003-2009

SMPN 4 MAGETAN 2009-2012

SMAN 2 MAGETAN 2012-2015

Program Sarjana (S1) 2015 - Sekarang

Manajemen Keuangan Syari’ah UIN Sunan

Kalijaga Yogyakarta

Riwayat Organisasi

Anggota UKM Futsal

UIN Sunan Kalijaga 2015-2017
Anggota UKM Sepakbola

UIN Sunan Kalijaga 2015-2017



	HALAMAN JUDUL
	PENGESAHAN SKRIPSI
	SURAT PERSETUJUAN SKRIPSI
	SURAT PERNYATAAN KEASLIAN
	HALAMAN PERSETUJUAN PUBLIKASI UNTUK KEPENTINGAN AKADEMIK
	MOTTO
	HALAMAN PERSEMBAHAN
	PEDOMAN TRANSLITERASI ARAB-LATIN
	KATA PENGANTAR
	DAFTAR ISI
	ABSTRAK
	ABSTRACT
	BAB IPENDAHULUAN
	A. Latar Belakang Masalah
	B. Rumusan Masalah
	C. Tujuan dan Manfaat Penelitian
	D. Sistematika Penulisan
	BAB VPENUTUP
	A. Kesimpulan
	B. Keterbatasan
	C. Saran

	DAFTAR PUSTAKA
	LAMPIRAN
	Curiculum Vitae



