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ABSTRAKSI

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh inflasi, kurs rupiah
terhadap dolar, Bl rate, terhadap indeks saham syariah Jakarta Islamic Index di
Bursa Efek Indonesia Periode 2010-2015. Alat analisis yang digunakan adalah
dengan metode regresi linier berganda dengan menggunakan data sekunder time
series.

Dari hasil analisis masing-masing variabel diketahui bahwa variabel
inflasi, kurs rupiah terhadap dolar dan Bl rate berpengaruh secara bersama-sama
(simultan) terhadap variabel indeks saham syariah JII. Dapat dilihat dari hasil olah
data yang diperoleh nilai F sebesar 41,484 dengan signikansi sebesar 0,000 <
0,05. Sedangkan secara parsial hanya variabel inflasi yang tidak berpengaruh
signifikan terhadap indeks saham syariah JIl. sehingga H1 pada penelitian ini
ditolak. Variabel kurs rupiah berpengaruh positif signifikan terhadap indeks
saham syariah JII, sehingga H2 diterima. Variabel Bl rate berpengaruh negatif
signifikan terhadap indeks saham syariah JII, sehingga H3 diterima.

Nilai R Square pada penelitian ini sebesar 0,667, sehingga koefisien
determinasi sebesar 66,7%. Artinya, variabel inflasi, kurs rupiah terhadap dolar
dan BI rate dapat menjelaskan pengaruhnya terhadap indeks saham syariah Jll
sebesar 66,7%, sedangkan sisanya 33,3% dijelaskan oleh faktor lain yang tidak
masuk di dalam penelitian ini.

Dengan demikian diharapkan semua pihak yang berkaitan dengan saham
syariah baik sebagai investor ataupun sebagai regulator mampu melakukan
manajemen risiko terhadap perubahan yang terjadi pada variabel makroekonomi
dalam negeri seperti inflasi, kurs rupiah terhadap dolar, dan Bl rate seperti yang
dibahas dalam penelitian ini.

Kata kunci: Inflasi, Kurs Rupiah Terhadap Dolar, Bl Rate, Indeks Saham
Syariah Jakarta Islamic Index.



ABSTRACT

This research investigates the impact of inflation, the exchange rate, and
interest rate (Bl Rate) on Sharia stock index Jakarta Islamic Index in Indonesia
Stock Exchange. The period of this study has been taken from January, 2010 to
June, 2015 using time series on each other. The study used multiple linear
regression method.

The result showed that from each variable, inflation, the exchange rate
and the interest rate, influence together (simultaneously) to Sharia stock index. It
can be seen from the results of the data obtained F value of 41.484 with
significant at 0.000 <0.05. Correlation between inflation and Sharia stock index
was found to be positive but not significant. So that, the first hypothesis is not
supported by research data. Further investigation found that the effect of
exchange rate and Sharia stock index is positive and significant, so that the
second hypothesis is supported by research data. While interest rate significantly
give negative impact on sharia stock index, the third hypothesis is also supported
by research data.

The value of R Square in this study amounted to 0.667, so the coefficient at
66.7%. That means that the variable inflation, the exchange rate against the
dollar and the BI rate can explain the effects on Sharia stock index by 66.7%,
while the remaining 33.3% are explained by other factors not included in this
study.

Based on the result of this study, researcher wants that investor or the
government is able to use risk management against the changes in domestic
macroeconomic variables such as inflation, the exchange rate against the dollar,
and the Bl rate as resulted in this study.

Key words: Inflation Rate, Exchange Rate Against USD, Bl Rate, Sharia
Stock Index Jakarta Islamic Index
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PENDAHULUAN

Pada tahun 2008 perekonomian dunia tengah diuji dengan runtuhnya
ekonomi global. Menjelang akhir tahun 2008 krisis keuangan global mulai meluas
ke berbagai negara berkembang termasuk Indonesia.. IHSG pada waktu itu
terkoreksi turun drastis menjadi 2.167,646 pada tanggal 10 April 2008. Meskipun
IHSG di hari berikutnya sempat naik menjadi 2.516,263 akan tetapi pada tanggal
28 Oktober 2008 justru tertekan turun menjadi 1.089,34. Bila dihitung IHSG
selama satu tahun periode 2008 telah turun 61,62 persen (Pratama, 2013).

Yunani dinyatakan default pada tanggal 30 Juni 2015 setelah gagal
membayar hutang yang sudah jatuh tempo. Yunani default karena menolak syarat
yang diajukan Eropa dan IMF dan memilih untuk menyerahkan semua keputusan
terhadap rakyatnya dengan jalan voting pada tanggal 5 Juli 2015 setelah batas
akhir pembayaran terhadap IMF dilampaui. Semakin tidak jelasnya nasib Yunani
di Eropa yang membuat pasar saham global jatuh cukup dalam (Lachman, 2015).

Dari kejadian krisis tersebut bisa kita lihat bahwa pasar modal sangat
berfluktuasi sehingga dengan berfluktuasinya pergerakan indeks saham harus
segera ditanggapi serius oleh investor supaya lebih bijak dalam mengambil
keputusan. Di setiap negara, pasar modal memerankan peranan yang sangat
penting dan bisa dijadikan acuan pertumbuhan ekonomi suatu negara (Antonio,et
al. 2013).

Menurut Albaity (2011), di dalam penelitianya yang berjudul Impact of
Monetary Policy Instruments on Islamic Stock Market Index Return yang
bertujuan untuk menguji dampak data time series dari tingkat suku bunga, dan

inflasi terhadap dua indeks saham syariah yaitu Islamic Stock Market Indices in



The US (DJIMI) dan Kuala Lumpur Stok Market index (KLSI). Hasilnya, inflasi
dan tingkat suku bunga mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap fluktuasi
saham syariah di DJIMI sedangkan indeks saham syariah di KLSI hanya
dipengaruhi oleh tingkat inflasi.

Selain itu penelitian lainya juga pernah dilakukan oleh Rashid (2014),
dengan penelitianya yang berjudul Macroeconomics, Investor Sentiment, and
Islamic Stock Price Index in Malaysia. Di dalam penelitianya Rashid mencoba
untuk membandingkan tingkat eksposur dari indeks saham konvensional dengan
indeks saham yang berbasis syariah. Data yang digunakan adalah data time series
setiap kuartal. Hasilnya, bahwa interest rate dan inflasi mempunyai dampak yang
lebih besar terhadap indeks saham syariah di Malaysia jika dibandingkan dengan
indeks saham sektor industri, indeks saham sektor consumer goods, dan investor
sentiment indices. Hasil penelitian ini berbeda dengan penelitian Albaity (2011),
bahwa suku bunga tidak memengaruhi indeks saham syariah di Malaysia, hanya
inflasi yang berpengaruh signifikan.

Perbedaan hasil penelitian juga terjadi di Indonesia. Penelitian dilakukan
oleh Pratama (2013), dengan penelitianya yang berjudul Pengaruh Tingkat Suku
Bunga, Inflasi, dan Kurs Terhadap Beta Saham Pada Perusahaan Yang Masuk
Daftar Efek Syariah. Hasilnya, secara simultan tingkat suku bunga, inflasi dan
kurs berpengaruh positif signifikan terhadap beta saham. Sedangkan secara
parsial, tingkat suku bunga tidak berpengaruh signifikan terhadap beta saham

syariah.



Hasil penelitian yang tidak konsisten tersebut, dan keterbatasan
penelitian terdahulu mendorong peneliti melakukan penelitian lebih lanjut dengan
judul “Pengaruh Inflasi, Kurs Rupiah terhadap Dolar, dan BI Rate, Terhadap
Indeks Saham Syariah Jakarta Islamic Index di Bursa Efek Indonesia (Periode

Pengamatan 2010-2015)”.

TINJAUAN PUSTAKA
1. Inflasi

Menurut Boediono, inflasi secara umum dapat diartikan sebagai
kenaikan harga-harga barang secara umum secara terus menerus selama
periode tertentu (Liaw dan Wijaya, 2011).

2. Nilai Tukar

Nilai tukar suatu mata uang adalah harga mata uang suatu negara
terhadap negara asing lainya, harga pada umumnya terkait dengan sejumlah
uang, dan nilai tukar mata uang ini bersifat stabil dan bisa labil atau terlalu
bergerak naik atau turun (Thobarry, 2009). Kurs merupakan salah satu harga
yang terpenting dalam perekonomian terbuka mengingat pengaruh yang
demikian besar bagi neraca transaksi berjalan variabel-variabel makro ekonomi
yang lain.

3. Bl Rate

Menurut situs resmi Bank Indonesia www.bi.go.id, Bl rate adalah
suku bunga kebijakan yang mencerminkan sikap atau stance kebijakan moneter
yang ditetapkan oleh bank Indonesia dan diumumkan kepada publik. Bl rate

diumumkan oleh Dewan Gubernur Bank Indonesia setiap Rapat Dewan



Gubernur bulanan dan diimplementasikan pada operasi moneter yang
dilakukan Bank Indonesia melalui pengelolaan likuiditas (liquidity
management) di pasar uang untuk mencapai sasaran operasional kebijakan
moneter.
4. Indeks Saham

Menurut Downes dan Goodman (2004), mengatakan bahwa indeks
adalah gabungan statistik yang mengukur perubahan dalam ekonomi atau
dalam pasar finansial, dan seringkali dinyatakan dalam perubahan persentase

dari suatu tahun dasar atau bulan sebelumnya.

METODE PENELITIAN
Jenis penelitian ini mengacu pada pendekatan kuantitatif dengan

menggunakan data sekunder time series dari tahun 2010-2015. Penelitian ini
dimulai dengan mengajukan hipotesis kemudian diikuti dengan pengujian dari
hipotesis tersebut. Periode data yang diambil adalah data bulanan. Data bulanan
berlaku untuk semua variabel. Untuk data pada variabel bebas (inflasi, kurs rupiah
terhadap dolar, dan Bl Rate) berasal dari dokumentasi laporan yang ada di Bl
sebagai otoritas yang berwenang mengeluarkan data tersebut. Sedangkan untuk
data variabel tetapnya, yaitu indeks saham syariah JII diambil dari data

dokumentasi salah satu anggota bursa di BEI yaitu Mandiri Sekuritas.

HASIL PENELITIAN
Dari hasil uji asumsi Kklasik dapat diketahui bahwa data yang
digunakan dalam penelitian ini  berdistribusi secara normal, bebas

multikoliniearitas, tidak terdapat autokorelasi, dan tidak terjadi heterokedastisitas.



Dengan begitu maka data yang digunakan dalam penelitian ini telah memenuhi
syarat untuk dapat menggunakan model regresi linear berganda.

Dari hasil uji F diperoleh nilai F hitung sebesar 41,484 dengan
signifikansi sebesar 0,000. Dengan begitu dapat diketahui bahwa semua variabel
independen dalam penelitian ini yang terdiri dari variabel inflasi, kurs rupiah
terhadap dolar, dan Bl Rate, secara bersama-sama berpengaruh signifikan
terhadap variabel indeks saham syariah JII..

Nilai R? pada penelitian ini, yaitu sebesar 0,667, artinya 66,7%
variabel indeks saham syariah dapat dijelaskan oleh variabel inflasi, kurs rupiah
ternadap dolar, dan Bl Rate. Sisanya 33,3% dijelaskan oleh faktor-faktor yang
lain. Hasil ini jauh lebih besar di bandingkan penelitian Rusbariand,et al.(2012),
yang hanya menghasilkan koefisien determinasi sebesar 46,2%.

Dari hasil penelitian menunjukkan bahwa koefisien regresi pada
variabel inflasi sebesar 1,965 dengan nilai signifikan sebesar 0,686, sehingga H1
pada penelitian ini ditolak. Hasil tersebut sejalan dengan penelitian Adib (2009).

Koefisien regresi pada variabel kurs rupiah terhadap dolar sebesar
0,61 dengan nilai signifikansi sebesar 0,000, sehingga H2 pada penelitian ini
diterima. Artinya, kurs rupiah terhadap dolar berpengaruh positif terhadap indeks
saham syariah JIl. Hasil tersebut mendukung hasil penelitian yang pernah
dilakukan oleh Adib (2009) dan Mulyani (2014), dan tidak mendukung hasil
penelitian Hussin,et al. (2012) yang menyatakan kurs tidak ada pengaruh yang

signifikan terhadap indeks saham syariah di Malaysia.



Hasil penelitian ini diperoleh nilai koefisien regresi pada variabel Bl
Rate sebesar -53,629 dengan nilai signifikansi sebesar 0,000, sehingga variabel Bl
Rate memiliki pengaruh yang signifikan dengan arah negatif terhadap indeks
saham syariah JIl. Artinya, H3 pada penelitian ini diterima. Hasil tersebut
mendukung penelitian yang pernah dilakukan oleh Albaity (2011). Sedangkan
hasil penelitian ini tidak sesuai dengan penelitian terdahulu oleh Pratama (2013),

Rashid (2014), dan Adib (2009).

PENUTUP
1. Simpulan

a. Dari hasil uji asumsi Kklasik dapat diketahui bahwa data yang digunakan
dalam penelitian ini berdistribusi secara normal, bebas dari gejala
multikoliniearitas, tidak terdapat autokorelasi, dan tidak terjadi
heterokedastisitas. Dengan begitu data yang digunakan dalam penelitian ini
telah memenuhi syarat untuk dapat menggunakan model regresi linear
berganda, agar asumsi-asumsi yang terdapat pada model regresi linear
berganda dapat dipenuhi.

b. Variabel inflasi berpengaruh tidak signifikan terhadap variabel indeks
saham syariah JII. Variabel bebas lainya yaitu variabel kurs rupiah terhadap
dolar, berpengaruh signifikan positif terhadap indeks saham syariah JII.
Sedangkan variabel Bl Rate juga berpengaruh signifikan negatif terhadap
indeks saham syariah JII.

c. Nilai R Square pada penelitian ini sebesar 0,667, sehingga koefisien

determinasi sebesar 66,7%. Artinya, variabel inflasi, kurs rupiah terhadap



dolar dan Bl Rate dapat menjelaskan pengaruhnya terhadap indeks saham
syariah JIl sebesar 66,7%, sedangkan sisanya 33,3% dijelaskan oleh faktor
lain yang tidak masuk di dalam penelitian ini.

d. Variabel inflasi, kurs rupiah terhadap dolar dan Bl Rate secara bersama-
sama (simultan) berpengaruh signifikan terhadap variabel indeks saham
syariah JII.

2. Saran

a. Bagi regulator atau pemerintah dalam mengambil keputusan berkaitan
dengan pengembangan pasar modal syariah supaya bisa memperhatikan
faktor inflasi, kurs rupiah terhadap dolar dan Bl rate.

b. Bagi investor yang ingin berinvestasi pada saham syariah di Indonesia agar
memperhatikan keadaan makroekonomi sebelum masuk menjadi investor.

c. Bagi perusahan-perusahan yang masuk di dalam Daftar Efek Syariah agar
mampu menyusun strategi dan malakukan manajemen risiko berkaitan
dengan gejolak makroekonomi di Indonesia seperti inflasi, kurs rupiah
terhadap dolar dan Bl Rate.

d. Bagi peneliti lanjutan agar mampu menambah jumlah variabel independen
dengan tidak hanya melibatkan faktor makroekonomi dalam negeri tetapi
juga luar negeri, agar mampu menambah ragam penelitian berkaitan dengan

indeks saham syariah JII.
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