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ANALISIS PENGARUH INFLASI, NILAI TUKAR RUPIAH,
TINGKAT IMBALAN SERTIFIKAT BANK INDONESIA
SYARIAH, BI RATE DAN JUMLAH UANG BEREDAR
TERHADAP INDEKS SAHAM SYARIAH INDONESIA (I1SSI)
PERIODE 2013-2017

Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh inflasi, nilai tukar,
tingkat imbalan Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS), suku bunga
Bank Indonesia dan Jumlah Uang Beredar (JUB) terhadap Indeks
Saham Syariah Indonesia (ISSI) periode 2013 hingga 2017. Penelitian
ini menggunakan data sekunder meliputi inflasi, nilai tukar, tingkat
imbalan Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS), suku bunga Bank
Indonesia, Jumlah Uang Beredar (JUB), dan Indeks Saham Syariah
Indonesia (ISSI). Data diperoleh dari BPS, Bank Indonesia, dan Dunia
Investasi, data tersebut didokumentasikan untuk dianalisis menggunakan
metode Error Correction Model (ECM). Hasil penelitian menunjukkan
bahwa: 1) Inflasi tidak berpengaruh signifikan dalam jangka pendek
maupun jangka panjang terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia
(ISSI) (Xy), nilai tukar berpengaruh signifikan dalam jangka pendek
serta jangka panjang terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI)
(X2) ,tingkat imbalan Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS) pada
jangka pendek dan panjang berpengaruh signifikan terhadap Indeks
Saham Syariah Indonesia (ISSI) (X3), suku bunga Bank Indonesia pada
jangka pendek berpengaruh signifikan terhadap Indeks Saham Syariah
Indonesia (ISSI) dan jangka panjang tidak berpengaruh (X;), Jumlah
Uang Beredar (JUB) pada jangka pendek tidak berpengaruh signifikan
terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) tetapi pada jangka
panjang berpengaruh signifikan terhadap Indeks Saham Syariah
Indonesia (ISSI) (Xs).

Kata kunci: Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI), inflasi, nilai tukar,
tingkat imbalan Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS), Bl rate dan
Jumlah Uang Beredar (JUB).

Abstract

This study aims to determine the effect of inflation, exchange rates, the
rate of return of Bank Indonesia Sharia Certificates (SBIS), Bank
Indonesia interest rates and the amount of money circulating (JUB) on
the Indonesian Syariah Stock Index (ISSI) for the period 2013 to 2017.
This study uses secondary data includes inflation, exchange rates, the



rate of return of Bank Indonesia Sharia Certificates (SBIS), Bank
Indonesia interest rates, the amount of money circulating (JUB), and the
Indonesian Syariah Stock Index (ISSI). Data is obtained from BPS,
Bank Indonesia, and World Investment, the data is documented to be
analyzed using the Error Correction Model (ECM) method. The results
show that: 1) Inflation has no significant effect in the short and long
term on the Indonesian Sharia Stock Index (ISSI) (X1), the exchange
rate has a significant effect in the short and long term on the Indonesian
Sharia Stock Index (ISSI) (X2) , the rate of return of Sharia Bank
Indonesia Certificates (SBIS) in the short and long term has a significant
effect on the Indonesian Sharia Stock Index (ISSI) (X3), Bank Indonesia
interest rates in the short term have a significant effect on the Indonesian
Sharia Stock Index (ISSI) and not long term influential (X4), Total
Money Supply (JUB) in the short term does not have a significant effect
on the Indonesian Sharia Stock Index (ISSI) but in the long run has a
significant effect on the Indonesian Sharia Stock Index (ISSI) (X5).

Keywords: Indonesian Sharia Stock Index (ISSI), inflation, exchange
rate, rate of return of Bank Indonesia Syariah Certificates (SBIS), Bl
rate and Amount of Money Supply (JUB).

1. PENDAHULUAN

Indonesia adalah salah satu dari negara muslim terbesar di dunia. Indonesia
merupakan pasar yang besar untuk mengembangkan industri keuangan syariah.
Investasi syariah di pasar modal memiliki peranan untuk mengembangkan
pangsa pasar industri keuangan syariah di Indonesia (Suciningtias, 2015).
Perkembangan pasar modal akan mendorong kemajuan ekonomi suatu negara.
Saham sebagai salah satu surat berharga yang ditransaksikan di pasar modal, yang
nilainya selalu mengalami fluktuasi dari waktu ke waktu (Saputra. et al, 2017).

Di Indonesia saham berbasis Syariah dimulai dengan didirikannya Jakarta
Islamic Index (JII) pada bulan Juli tahun 2000. Pada bulan Mei tahun 2011, Pasar
Modal Syariah di Indonesia semakin berkembang dengan lahirnya Indeks Saham
Syariah Indonesia (ISSI). Berbeda dengan JIl yang anggotanya hanya 30 saham
syariah terlikuid, I1SSI merupakan indeks saham syariah yang beranggotakan



seluruh saham syariah yang dahulunya terdaftar di IHSG bergabung dengan
saham non-syariah lainnya dan tergabung pada Daftar Efek Syariah (DES).

Pendirian ISSI didukung dengan adanya Fatwa Dewan Syariah Nasional
Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI) yang berkaitan dengan industri Pasar
Modal Syariah yaitu Fatwa No.05 tahun 2000 tentang Jual Beli Saham serta
diperkuat lagi pada tahun 2003 dengan dikeluarkannya Fatwa No.40 tahun 2003
tentang Pasar Modal dan Pedoman Umum Penerapan Prinsip Syariah di Bidang
Pasar Modal.

Setiap tahun jumlah perusahaan yang bergabung di dalam Indeks Saham
Syariah Indonesia (ISSI) juga mengalami perkembangan yang signifikan dan
sesekali mengalami penurunan. Pada tahun 2013 perusahaan yang bergabung
sebanyak 311 perusahaan, dan terdapat kenaikan sebesar 316 perusahaan yang
bergabung pada tahun 2014, pada tahun 2015 terjadi penurunan sebesar 315
perusahaan yang bergabung dan terdapat 1 perusahaan yang melepaskan diri dari
indeks saham syariah, kemudian pada tahun 2016 terdapat 16 perusahaan yang
bergabung di dalam ISSI, dan total perusahaan yang bergabung sebanyak 331
pada tahun 2016 dan terjadi kenaikan sebesar 361 perusahaan yang bergabung
pada tahun 2017.

Walaupun masih terbilang baru, karena baru didirikan pada 12 Mei 2011,
perkembangan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) tiap periode mengalami
pertumbuhan yang cukup signifikan (Ardhana, 2016). Pertumbuhan Indeks
Saham Syariah Indonesia (ISSI) selama periode tahun 2013 sampai tahun 2017
dapat dilihat pada Grafik 1.

Pada Grafik 1. dapat dilihat bahwa Indeks Harga Saham Syariah (1SSI) dari
tahun 2013 sampai tahun 2017 mengalami peningkatan dan penurunan yang
fluktuatif. Pada tahun 2013 yakni harga saham (ISSI) sudah menunjukan
perkembangan sangat baik sebesar 144,554 persen, sedangkan pada tahun 2014
mengalami kenaikan sebesar 155,558 persen. Indeks harga saham pada ISSI

mengalami kenaikan pada tahun 2013 sampai tahun 2014 dan mengalami



penurunan sebesar 154,954 persen pada tahun 2015. Menurunya Indeks Saham
Syariah Indonesia (ISSI) tidak berlangsung lama sebab pada tahun-tahun
selanjutnya pergerakan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) menunjukkan tren
positif yaitu pada tahun 2016 mengalami kenaikan sebesar 156,601 dan
mengalami kenaikan lagi sebesar 177,876 pada tahun 2017.

Grafik 1. Pertumbuhan ISSI Periode 2013-2017.
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Sumber: https://www.duniainvestasi.com/bei/prices/stock, data diolah

Di lihat dari pergerakan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) yang
mengalami perkembangan signifikan dan sesekali mengalami penurunan tentu
hal tersebut dipengaruhi berbagai faktor. Adapun faktor-faktor penting yang
mampu mempengaruhi perkembangan indeks saham syariah seperti variabel
makro ekonomi dan moneter seperti Inflasi, KURS, Tingkat Imbalan Sertifikat
Bank Indonesia Syariah (SBIS), Bl RATE dan jumlah uang beredar (JUB).
Berberapa variable tersebut diperkirakan mampu mempengarui fluktuasi
pergerakan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) pada tahun 2013 sampai
2017 (Suciningtias, 2015).

Berdasarkan penjelasan di atas penulis tertarik untuk melakukan

penelitian lebih lanjut dengan judul “Analisis Pengaruh Inflasi, Nilai Tukar
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Rupiah, Tingkat Imbalan Sertifikat Bank Indonesia Syariah, Bi Rate Dan
Jumlah Uang Beredar Terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (Issi)
Periode 2013-2017”.
2. METODE
2.1 Alat dan Model Penelitian
Alat analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi
berganda dengan Model Koreksi Kesalahan atau Error Correction Model
(ECM), yang formulasi model estimasinya adalah:
AISSli= o+ 11AINFLASIt + y,AKURS; + y:ATISBISt + y,ABl_RATE; +
vsAJUB; + v6INFLASI-1 + y7KURS.1 + vsTISBISt; + yoBl_RATE;s
+ 710JUBt1 + y11ECTy + &

di mana:

ISSI = Indeks Saham Syariah Indonesia

INFLASI = Kenaikan Harga Secara Terus Menerus

KURS = Nilai Tukar IDR/USD

TISBIS = Tingkat Imbalan Sertifikat Bank Indonesia Syariah

Bl_RATE = Suku Bunga

JU = Jumlah Uang Beredar

ECT = Error Correction Term, ECT = INFLASI1 + KURS;. {
+ TISBIS;.; + BI_RATE;; + JUB¢; - ISSI ¢4

A = operator pembedaan (differencing)

Y13 =\

Yo = Mo

Y1,Y2,Y3, Va4, Vs, = koefisien regresi jangka pendek AINFLASI, AKURS,

ATISBIS, ABI RATE dan AJUB

s = -A(1-p1)

"7 =-A(1-p2)

8 = -A(1-Ps)

Y9 = -A(1-B4)

"10 = -A(1-Ps)

Po = konstanta jangka panjang

b1 B2 P Pa Ps. = koefisien regresi jangka panjang INFLASI, KURS,
TISBIS, BI_RATE dan JUB

€ = unsur kesalahan (error term)

t =tahun



2.2 Data dan Sumber Data
Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder. Data
sekunder tersebut berupa data pertumbuhan Indeks Saham Syariah
Indonesia (ISSI) yang diperoleh dari harga penutupan (closing price)
setiap akhir bulan mulai dari Januari 2013 — Desember 2017. Populasi dan
sampel dalam penelitian ini adalah Indeks Saham yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI), yaitu Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI).
Untuk data Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) diperoleh dari situs
(https://www.duniainvestasi.com/bei/prices/stock). Untuk data seperti

inflasi, nilai tukar rupiah dan tingkat imbalan Sertifikat Bank Indonesia
Syariah (SBIS) diperoleh dari situs resmi Bl (www.bi.go.id). Sedangkan
untuk suku bunga Bl dan Jumlah Uang Beredar (JUB) diperoleh dari situs
resmi BPS (www.bps.go.id). Penelitian ini akan dianalisis dengan
menggunakan Error Correction Model (ECM).
3. HASIL DAN PEMBAHASAN
Dalam penelitian ini untuk mengamati pengaruh inflasi, nilai tukar rupiah (kurs),
tingkat imbalan Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS), Bl rate dan Jumlah
Uang Beredar (JUB) terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI)
menggunakan alat analisis regresi berganda dengan pendekatan Model Koreksi
Kesalahan atau Errror Corection Model (ECM) jangka pendek, dengan model
ekonometrika sebagai berikut :
AISSl; = vo + y:AINFLASIt + y,AKURS; + ysATISBISt + y,ABI_RATE; +
vsAJUB; + ygINFLASI-; + y7KURS:.; + ygTISBISt; + y9Bl_RATE:;

+ 'YlOJUBt-l + 'YllECTt + &
di mana:
ISSI = Indeks Saham Syariah Indonesia
INFLASI = Kenaikan Harga Secara Terus Menerus
KURS = Nilai Tukar IDR/USD
TISBIS = Tingkat Imbalan Sertifikat Bank Indonesia Syariah
Bl_RATE = Suku Bunga


https://www.duniainvestasi.com/bei/prices/stock
http://www.bi.go.id/

JUB = Jumlah Uang Beredar

ECT = Error Correction Term, ECT = INFLASI; + KURS;. ;
+ TISBIS;.; + Bl_RATE; + JUB¢.1 - ISSI 1

A = operator pembedaan (differencing)

Y13 =A

Yo = Mo

koefisien regresi jangka pendek AINFLASI, AKURS,
ATISBIS, ABI RATE dan AJUB

Y1,72,73,74, Vs,

6 = -A(1-p1)

"7 = -A(1-p2)

g = -A(1-f)

Tq = -A(1-B4)

"10 = -A(1-fs)

So = konstanta jangka panjang

1. P2, 3. Pa, s, = koefisien regresi jangka panjang INFLASI, KURS,
TI SBIS, Bl_RATE dan JUB

€ = unsur kesalahan (error term)

t = tahun

Hasil estimasi model Error Correction Model (ECM) fungsi Indeks Saham
Syariah Indonesia (ISSI) jangka pendek terlihat pada Tabel 1. Dari hasil regresi
Error Correction Model (ECM) pada Tabel 1 koefisien regresi ECT (koefisien
adjustment, A) terlihat memiliki nilai sebesar 0.192830 yang berarti memenuhi
syarat 0 < A < 1. Koefisien ini memiliki nilai p atau probabilitas (signifikansi)
empiric statistik t sebesar 0.0072 yang berarti koefisien adjustment signifikan
pada a = 0.01. Karena koefisien ECT (1) signifikan dan nilainya di antara 0 — 1,
berarti hubungan ekuilibrium atau hubungan jangka panjang terjadi.

Dari hasil analisis regresi ECM tersebut dapat ditulis dalam bentuk persaman
linier menjadi:

ISSI*; = 214.6213 + 0.264268 AINF,-183.4763 ALOGKURS:+5.748896

ATISBIS; - 9.898096 ABIRATE,- 18.29264 ALOGJUB;+0.156703 INF; —

106.2268 LOGKURS .; + 2.811732 TISBIS; + 0.91653 BIRATE (; +

79.65220 LOGJUB 1 + 0.192830 ECT

Model di atas merupakan model jangka pendek. Model jangka panjang harus
melihat keseimbangan di mana didalamnya tercakup serangkaian proses



penyesuaian yang membawa setiap shock kepada ekuilibrium. Dengan kata lain
dalam jangka panjang memungkinkan mengadakan penyesuaian penuh untuk
setiap perubahan yang timbul.

Tabel 1. Hasil Estimasi Model Ekonometri

ATSSI, = -214.6213 + 0.264268 AINF,-183.4763 ALOGKURS,+5.748896 ATISBIS,
(0.7050) (0.0000)* (0.0984)*
-0.898096 ABIRATE,- 18.29264 ALOGJUB,+0.156703 INF.; — 106.2268
(0.0008)* (0.6641) (0.7429) (0.0013)*
LOGKURS .1+ 2.811732 TISBIS 1 + 0.91653 BIRATE 1.1 + 79.65220 LOGJUB 1.1
(0.0858)* (0.4294) (0.0054)*
+0.192830 ECT

R? = 0.613988; DW-Stat. = 1.753000; F-Stat. = 6.651570; Prob. F-Stat. = 0,000002

Uji Diagnosis

(1) Multikolinieritas (VIF)
AINF = 1.373805 ; ALOGKURS = 1.851373; ATISBIS = 2.272762 ;
ABIRATE = 1.784009 ; ALOGJUB = 1.167535 ; INF (-1) = 3.992069 ;
LOGKURS (-1) = 53.41846 ; TISBIS (-1) = 6.239178 ; BIRATE(-1)
=10.28021 ; LOGJUB (-1) = 75.76443

(2) Normalitas
JB(2) =2.117387 ; Prob. (JB) = 0.346909

(3) Otokorelasi

v%(3) = 2.33663 ; Prob. (x2) = 0.6746
(4) Heteroskedastisitas

v?(14) = 23.00661 ; Prob. (3x2) = 0.3436

(5) Linieritas F(2,21) = 2.044034 ; Prob. (F) =0.1416
Sumber: BPS, Bl diolah.

Keterangan: “Signifikan pada a. = 0,01; **Signifikan pada o = 0,05; ***Signifikan
pada o = 0,10. Angka dalam kurung adalah probabilitas empirik (p value) t-statistik.
Adapun hasil perhitungan manual untuk memperoleh koefisien jangka
panjang adalah sebagai berikut:

Tabel 2 Koefisien Regresi Jangka Panjang

Variabel Perhitungan Hasil
C (-214.6213 + 0.192830) / 0.192830 = -1.112007
INF(-1) (0.156703 + 0.192830) / 0.192830 = 1.812648



LOGKURS (-1) (-106.2268 + 0.192830) / 0.192830 = -549.883161
TISBIS(-1) (2.811732 + 0.192830) / 0.192830 = 15.581403
BIRATE (-1) (0.919653 + 0.192830) / 0.192830 = 5.769242
LOGJUB(-1) (79.65220 + 0.192830) / 0.192830 = 414.069543

Sumber: Perhitungan Hasil Analisis
Berdasarkan hasil perhitungan dalam tabel 2 maka model jangka panjang
dapat ditulis dalam persamaan linier sebagai berikut:
ISSI*; = -1.112007 + 1.812648 INF;— 549.883161 LogKURS; + 15.581403
TISBIS; +5.769242 BIRATE ; + 414.069543 LogJUB;

Untuk mengetahui apakah hasil estimasi ini valid, dilakukan pengujian asumsi
klasik dan uji statistik. Uji tersebut dimaksudkan untuk memutuskan apakah
tafsiran-tafsiran terhadap parameter sudah bermakna secara teoritis dan nyata
secara statistic.

3.1 Uji Multikolinieritas
Jika dalam model terhadap multikolinieritas, maka model tersebut memiliki
kesalahan standar sehingga tidak dapat diukur dengan ketepatan tinggi. Uji
multikolinieritas yang dipakai adalah uji VIF. Pada uji VIF jika VIF < 10 berarti
tidak terdapat masalah multikolinieritas dalam model.

Tabel 3 Hasil Uji Multikolinieritas (VIF)

Variabel VIF Kriteria Kesimpulan
D(INF) 1.373805 <10 Tidak menyebabkan multikolinieritas.
DLOG(KURYS) 1.851373 <10 Tidak menyebabkan multikolinieritas.
D(TISBIS) 2.272762 <10 Tidak menyebabkan multikolinieritas.
D(BIRATE) 1.784009 <10 Tidak menyebabkan multikolinieritas.
DLOG(JUB(-1)) 1.167535 <10 Tidak menyebabkan multikolinieritas.
INF(-1) 3.992069 <10 Tidak menyebabkan multikolinieritas.
LOG(KURS(-1))  53.41846 >10 Menyebabkan multikolinieritas
TISBIS(-1) 6.239178 <10 Tidak menyebabkan multikolinieritas.
BIRATE(-1) 10.28021 >10 Menyebabkan multikolinieritas
LOG(JUB(-1)) 75.76443 >10 Menyebabkan multikolinieritas




Dari Tabel 3 terlihat nilai VIF variabel jangka pendek INF, KURS, TISBIS,
BIRATE dan JUB kurang dari 10. Dengan demikian berdasarkan nilai VIF tidak
memiliki masalah multikolinieritas. Variabel jangka panjang INF, KURS,
TISBIS, BIRATE dan JUB menunjukan nilai VIF < 10, maka variabel tersebut
terdapat masalah multikolinieritas.

3.2 Uji Normalitas Residual

Uji Normalitas residual akan diuji memakai uji Jarque Bero (JB). Ho uji JB
adalah distribusi residual normal; dan Ha-nya distribusi residual tidak normal. Hy
diterima jika nilai p (p value), probabilitas, atau signifikan empiric statistik JB <
a. Dari Tabel 1 diketahui bahwa probabilitas statistik JB adalah 2,117387 (sig.JB
> 0.10). Sehingga menunjukan signifikansi statistik Jarque Bera yang melebihi o
= 0.10. Maka Hy diterima, maka dapat disimpukan bahwa distribusi residual
normal.

3.3 Uji Otokorelasi

Otokorelasi akan diuji dengan uji Breusch Godfrey (BG). HO dari uji BG adalah
tidak terdapat otokorelasi dalam model; HA-nya terdapat otokorelasi dalam
model. HO diterima apabila nilai p (p value), probabilitas atau signifikansi
empirik statistik ¥2 uji BG > a; HO ditolak apabila nilai p (p value), probabilitas
atau signifikansi empirik statistik ¥2 uji BG < a.

Dari Tabel 1 tingkat signifikansi empirik stastistik x2 uji BG sebesar 0,6746.
Dimana nilai signifikansi 42 > 0,10; artinya HO diterima, maka tidak terdapat
masalah otokorelasi dalam model. Dapat disimpulkan bahwa penelitian ini lolos
uji otokorelasi.

3.4 Uji Heteroskedasitas

Uji White akan dipakai untuk menguji heteroskedastisitas. Hy uji White adalah
tidak ada masalah heteroskedastisitas dalam model; dan Ha-nya terdapat masalah
heteroskedastisitas dalam model. Hy diterima apabila nilai p (p value),
probabilitas atau signifikansi empirik statistik ;(Zuji White > a; Hy ditolak apabila

nilai p (p value), probabilitas atau signifikansi empirik statistik z°uji White < a.
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Dari Tabel 1 signifikansi empirik stastistik 7 uji White adalah sebesar 0,3436.
Dimana signifikansi empirik stastistik »* hitung lebih dari 0,10 maka H diterima,
artinya tidak terdapat masalah heteroskdastisitas dalam model. Sehingga dapat
disimpulkan bahwa penelitian ini telah lolos uji heteroskedastisitas.

3.5 Uji Spesifikasi Model

Uji spesifikasi atau linieritas model dalam penelitian ini akan diuji memakai uji
Ramsey Reset. Dengan formulasi hipotesis Ho: model linier (spesifikasi model
tepat); sementara Ha: model tidak linier (spesifikasi model tidak tepat). Dengan
kriteria pengujian Hy diterima jika signifikansi F hitung atau statistik F > a
dan/atau Ha ditolak jika signifikansi F hitung atau statistik F < a.

Berdasarkan Tabel 1 dapat dilihat bahwa nilai probabilitas pada uji Ramsey Reset
menunjukkan nilai 0,0760 di mana nilai statistik F > 0,10. Oleh karena itu Ho
diterima, artinya model yang digunakan merupakan model yang linier
(spesifikasi model benar).

3.6 Eksistensi Model F

Uji F digunakan untuk mengetahui apakah parameterisasi model yang digunakan
eksis atau tidak eksis. Dengan formulasi hipotesis Ho: B1 = 2= B3= B4 = 0; model
yang dipakai tidak eksis dan/atau Ha. B1 # B2 # Bs # P4 # 0; model yang dipakai
eksis. Kriteria pengujiannya adalah apabila probabilitas atau signifikansi
signifikansi statistik F < «a maka Hg ditolak. Namun apabila probabilitas atau
signifikansi statistik 7 > a maka Ho diterima.

Dari Tabel 1 diperoleh nilai probabilitas F-statistik sebesar (0,00002 < 0,01).
Kesimpulannya, Ho ditolak yang berarti model yang dipakai dalam penelitian ini
eksis.

3.7 Interpretasi Koefisien Determinan (R?)
Koefisien determinasi digunakan untuk mengukur kebaikan model yaitu
menunjukkan seberapa besar variasi dari variabel independen yang

mempengaruhi variabel dependen. Pada kolom R-Squared dapat diketahui
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beberapa persentase yang dapat dijelaskan oleh variabel-variabel bebas terhadap
variabel terikat. Sedangkan sisanya dipengaruhi atau dijelaskan oleh variabel lain
yang tidak dimasukkan dalam model penelitian. Adapun syarat besarnya nilai
koefisien determinasi harus terletak pada kisaran (0 < R* < 1).

Dari hasil pengolahan diperoleh nilai R? sebesar (0 < 0,613988 < 1) atau
61,3988%. Artinya koefisien determinasi menunjukkan bahwa 61,3988% variasi
variabel Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) dapat dijelaskan oleh variasi
variabel suku bunga BI, inflasi, nilai tukar rupiah dan tingkat imbalan Sertifikat
Bank Indonesia Syariah dan Jumlah Uang Beredar. Sedangkan sisanya 38,61%
dijelaskan oleh variasi variabel-variabel lain yang tidak dimasukkan dalam model
penelitian.

3.8 Uji Validitas Pengaruh (Uji t)
Tabel 4 Hasil Uji Validitas Pengaruh (Uji t)

Variabel Prob.T  Kiriteria Kesimpulan
D(INF) 0,7050 >0,10 Tidak berpengaruh signifikan
DLOG(KURYS) 0,0000 <0,10 Berpengaruh signifikan
D(TISBIS) 0,0984 <0,10 Berpengaruh signifikan
D(BIRATE) 0,0008 <0,10 Berpengaruh signifikan
DLOG(JUB(-1)) 0,6641 >0,10 Tidak berpengaruh signifikan
INF(-1) 0,7429 >0,10 Tidak berpengaruh signifikan
LOG(KURS(-1)) 0,0013 <0,10 Berpengaruh signifikan
TISBIS(-1) 0,0858 <0,10 Berpengaruh signifikan
BIRATE(-1) 0,4294 >0,10 Tidak berpengaruh signifikan
LOG(JUB(-1)) 0,0054 >0,10 Berpengaruh signifikan

Sumber: Data hasil olahan SPSS
Pengujian validitas pengaruh digunakan untuk mengukur seberapa besar
pengaruh masing-masing variabel independen terhadap variabel dependen.
Formulasi hipotesisnya adalah Ho: Bi = 0; variabel independen ke i tidak memiliki
pengaruh signifikan dan Ha: Bi #0; variabel independen ke i memiliki pengaruh

signifikan. Kemudian kriteria pengujiannya adalah Hy ditolak bila signifikansi
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statistik tj < a dan Hg diterima bila signifikansi statistik tj > a. Dapat dilihat pada

Tabel 4.

3.9 Interpretasi Ekonomi
3.9.1 Inflasi terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI)
Variabel inflasi memiliki pengaruh positif dan tidak signifikan terhadap
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) dalam jangka pendek maupun jangka
panjang. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian sebelumnya yang
dilakukan oleh Ash-shidig dan Setiawan (2015), yang menyimpulkan bahwa
hubungan inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap Indeks Saham
Syariah Indonesia (ISSI). Dengan demikian, seberapapun perubahan yang
terjadi pada inflasi tidak menyebabkan perubahan signifikan terhadap indeks
ISSI. Peningkatan inflasi secara relative merupakan sinyal negatif bagi
pemodal di pasar modal. Inflasi meningkatkan pendapatan dan biaya
perusahaan. Jika peningkatan biaya produksi lebih tinggi dari peningkatan
harga keuntungan sebuah perusahaan berkurang dan kinerja perusahaan
menurun. Menurutnya Kinerja perusahaan emiten membuat para investor
enggan untuk melakukan investasi sehingga harga saham menurun. Kondisi
ini pada akhirnya akan menyebabkan pergerakan yang negatif pada ISSI.
3.9.2 Nilai Tukar (Kurs) terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI)
Variabel Nilai Tukar (Kurs) terbukti memiliki pengaruh negatif signifikan
dalam jangka pendek dan jangka panjang terhadap ISSI. Hal ini didukung
oleh penelitian Aisiyah dan Khoiroh (2015), yang menyatakan bahwa
variabel nilai tukar IDR/USD mempunyai pengaruh signifikan terrhadap
ISSI. Dengan demikian adanya perubahan yang terjadi pada nilai tukar
IDR/USD dapat menyebabkan perubahan yang signifikan terhadap terhadap
indeks ISSI. Hal tersebut mendorong investor untuk melakukan aksi jual
terhadap saham-saham yang dimilikinya. Investor tentunya akan
menghindari resiko, sehingga investor akan cenderung melakukan aksi jual

dan menunggu hingga situasi perekonomian dirasakan membaik. Aksi jual
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yang dilakukan investor ini akan mendorong penurunan indeks harga saham
di BEI (Bursa Efek Indonesia).

3.9.3 Tingkat Imbalan Sertifikat Bank Indonesia Syariah terhadap Indeks

Saham Syariah Indonesia (ISSI)

Tingkat imbalan Sertifikan Bank Indonesia Syariah (SBIS) terbukti memiliki
pengaruh positif signifikan dalam jangka pendek dan jangka panjang. Hasil
penelitian ini tingkat imbalan Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS)
memiliki pengaruh cukup kuat untuk mempengarui pergerakan saham. SBIS
dalam pandangan Islam sangat dianjurkan, karena di dalam akadnya sesuai
dengan prinsip syariat islam yaitu dengan menggunakan akad ju ‘alah. Oleh
sebab itu untuk dapat meningkatkan lagi syariat islamnya agar benar-benar
bebas dari praktek riba dan lain sebagainya yang dilarang dalam ajaran islam
maka Bank Indonesia mengeluarkan Sertifikat Bank Indonesia Syariah
(SBIS). Hal ini dapat tercermin dalam perekonomian bahwa antara I1SSI dan
SBIS sama-sama merupakan instrumen investasi syariah, keduanya saling
bersinergi dalam meningkatkan investasi di Indonesia, khususnya di pasar
modal syariah

3.9.4 Suku Bunga Bank Indonesia terhadap Indeks Saham Syariah

Indonesia (ISSI)

Hasil pengujian regresi mendapatkan bahwa suku bunga (birate) memiliki
pengaruh negatif signifikan dalam jangka pendek tetapi dalam jangka
panjang suku bunga (birate) memiliki pengaruh positif dan tidak signifikan
terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). Pengaruh signifikan ini
menunjukkan bahwa suku bunga Bank Indonesia merupakan faktor makro
ekonomi yang dapat mempengaruhi ISSI.  Dari teori dan hasil penelitian
terdahulu yang digunakan sebagai referensi dalam penelitian ini, sebagian
besar banyak yang menemukan bahwa suku bunga Bank Indonesia

mempunyai pengaruh negatif terhadap indeks saham.
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Menurut Tandelilin (2010), menjelaskan bahwa tingkat bunga yang
meningkat akan menyebabkan peningkatan suku bunga yang disyaratkan
atas investasi pada suatu saham dan disamping itu juga dapat menyebabkan
investor menarik investasinya pada saham, kemudian memindahkanya pada
investasi berupa tabungan ataupun deposito. Secara teori menyatakan bahwa
perubahan suku bunga akan mempengaruhi harga saham secara terbalik. Hal
itu berarti jika suku bunga meningkat, maka harga saham akan turun, dan
sebaliknya.

3.9.5 Jumlah Uang Beredar (JUB) terhadap Indeks Saham Syariah

Indonesia (ISSI)

Jumlah Uang Beredar (JUB) terbukti memiliki pengaruh negatif dan tidak
signifikan dalam jangka pendek tetapi dalam jangka panjang Jumlah Uang
Beredar (JUB) memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap Indeks
Saham Syariah Indonesia (ISSI). Hasil penelitian ini sesuai dengan
penelitian terdahulu yaitu penelitian yang dilakukan oleh Nugroho (2008),
yang menyatakan bahwa Jumlah Uang Beredar (JUB) memiliki pengaruh
positif yang signifikan terhadap harga suatu indeks. Penelitian yang
dilakukan oleh Kumar & Sahu (2017), juga menyatakan hal yang serupa
bahwa Jumlah Uang Beredar (JUB) memiliki pengaruh positif terhadap
perubahan harga Indeks Saham.

Variabel Jumlah Uang Beredar (JUB) memiliki pengaruh positif
karena jumlah uang yang beredar menyebabkan stimulus ekonomi yang
menghasilkan pendapatan perusahaan sehingga menyebabkan kenaikan
harga saham. Adanya peningkatan Jumlah Uang Beredar (JUB) akan
mendorong bertambahnya sumber pembiayaan bagi perusahaan, sehingga
perusahan dapat melebarkan usahanya lebih luas yang akhirnya
meningkatkan kinerja perusahaan. Meningkatnya kinerja perusahaan akan
merangsang para investor untuk melirik saham perusahaan tersebut,

sehingga akan berdampak positif terhadap harga saham.
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4. PENUTUP
4.1 Kesimpulan

Berdasarkan pembahasan hasil analisis penelitian bab sebelumnya diperoleh
kesimpulan sebagai berikut : Model Error Correction Model (ECM) yang
dipakai penelitian ini benar-benar merupakan model ECM, atau model yang
bisa menunjukkan adanya hubungan teoritis/ekuilibrium jangka panjang,
model regresi dalam penelitian ini lolos uji asumsi klasik yang meliputi uji
normalitas residual, uji otokolerasi, uji heterokedasitas, dan uji spesifikasi
model, tetapi pada uji multikolinieritas terdapat masalah multikolinieritas
pada jangka panjang, dari uji eksistensi model (uji F) model Error Correction
Model (ECM) dalam penelitian ini eksis. Nilai R-square sebesar 0,613988
atau 61,39%, memperlihatkan bahwa 61,39% variasi variabel Indeks Saham
Syariah Indonesia (ISSI) dapat dijelaskan oleh variabel inflasi, kurs, tingkat
imbalan Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS), Bl rate dan Jumlah Uang
Beredar (JUB). Sedangkan sisanya 38,61% dijelaskan oleh variasi variabel
lain yang tidak dimasukkan dalam model penelitian, uji validitas pengaruh
(uji t) menunjukkan bahwa variabel kurs, tingkat imbalan Sertifikat Bank
Indonesia Syariah (SBIS), Bl rate jangka pendek dan Jumlah Uang Beredar
(JUB) jangka panjang berpengaruh signifikan terhadap 1SSI. Adapun variabel
inflasi, Jumlah Uang Beredar (JUB) jangka pendek dan BI rate jangka
panjang yang tidak berpengaruh signifikan terhadap ISSI, variabel kurs
memiliki pengaruh negatif terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI),
variabel tingkat imbalan Sertifikat Bank Indonesia Syariah memiliki pengaruh
positif terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI), variabel Bl rate pada
jangka pendek memiliki pengaruh negatif terhadap Indeks Saham Syariah
Indonesia (ISSI) dan variabel Jumlah Uang Beredar (JUB) dalam jangka
panjang memiliki pengaruh positif terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia
(ISSI), keadaan saham pada Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) akan
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meningkat dalam jangka pendek dengan semakin baiknya nilai kurs, tingkat
imbalan Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS) dan Bl rate sedangkan
dalam jangka panjang Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) akan meningkat
dengan semakin baiknya kurs, tingkat imbalan Sertifikat Bank Indonesia
Syariah (SBIS) dan Jumlah Uang Beredar (JUB).

4.2 Saran

Saran yang dapat disimpulkan dalam penelitian ini adalah: Bank Indonesia
sebagai penggerak utama moneter di Indonesia diharapkan mampu menjaga
kestabilan inflasi, nilai tukar rupiah, Bl rate dan tingkat imbalan Sertifikat
Bank Indonesia Syariah (SBIS) di masyarakat setiap periodenya dan
diharapkan juga dapat memberikan stimulus terhadap pasar modal syariah
yang akhirnya dapat mengundang para investor untuk lebih memilih indeks
syariah daripada indeks konvensional. Selain untuk meningkatkan para
investor di pasar modal syariah cara ini juga efektif untuk mengendalikan
tingkat inflasi dengan cara mengendalikan Jumlah Uang Beredar (JUB) di
masyarakat karena masyarakat menggunakan uangnya untuk berinvestasi di
pasar modal syariah, diharapkan kedepannya nilai tukar, Bl rate, tingkat
imbalan Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS) dan Jumlah Uang Beredar
(JUB) dapat stabil dan berpengaruh lebih besar lagi untuk menumbuhkan
indeks saham syariah, bagi peneliti selanjutnya diharapkan dapat
mengembangkan penelitian ini dengan menambah variabel ekonomi lainnya
misalkan ekonomi mikro. Hal ini guna untuk melihat pengaruh ISSI secara

keseluruhan terhadap variabel-variabel yang ada di dalam ekonomi.
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