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ABSTRAKSI

Penelitian ini ditujukan untuk menguji pengaruh faktor faktor yang
mempengaruhi Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) seperti Inflasi, Sertifikat Bank
Indonesia Syariah (SBIS), Nilai Tukar (Kurs) Rupiah terhadap Dollar dan Harga Minyak
Mentah Dunia pada Periode Juni 2012 sampai Mei 2015. Metode yang digunakan adalah
deskriptif analitik dan alat analisis menggunakan Partial Adjustment Model (PAM),
sementara uji hipotesisnyamenggunakan Uji Asumsi Klasik dengan tingkat signifikansi
0,10 atau 10 persen. Pengujian asumsi klasik yang digunakan dalam penelitian ini
meliputi uji Multikolinearitas, NormalitasResidual, Heteroskedastisitas, Autokorelasi,
SpesifikasiModel dan juga KebaikanModel. Penelitian yang telah dilakukan
menghasilkan bahwa Inflasi,Nilai Tukar (Kurs) Rupiah terhadap Dollar dan
HargaMinyakMentah Dunia berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Indeks Saham
SyariahIndonesia (ISSI), sementara itu Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS)
berpengaruh positif dan signifikan terhadap Indeks Saham SyariahIndonesia(ISSI).
Untuk UjiMultikolinieritas Nilai Tukar (Kurs) Rupiah terhadap Dollar dan Sertifikat
Bank Indonesia Syariah (SBIS) terdapat masalah Multikolinieritas yang serius, akan
tetapi pada uji lainnya seperti NormalitasResidual, Heteroskedastisitas, Autokorelasi,

SpesifikasiModel dan KebaikanModel dinyatakan lolos uji.

Kata Kunci: Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI), Inflasi, Sertifikat Bank Indonesia
Syariah (SBIS), Nilai Tukar (Kurs) Rupiah terhadap Dollar dan Harga

Minyak Mentah Dunia.



ABSTRACT

This study aimed to examine the influence of factors which will affect Indonesia
Sharia Stock Index (ISSI) such as inflation, Bank Indonesia Certificates Sharia (SBIS),
Exchange (Exchange) Rupiah against the Dollar and Crude Oil Prices World in period
June 2012 to May 2015. Methods is descriptive analytic and analysis tools using the
Partial Adjustment Model (PAM), while the hypothesis test using Classical assumption
test with a significance level of 0.10, or 10 percent. Classic assumption test used in
this study include Multicollinearity test, Residual Normality, Heteroskidastity,
autocorrelation, and also Goodness Model Specifications Model. Research has been
done to produce that Inflation, Exchange Rate (Exchange) Rupiah against the Dollar
and Crude Oil Prices World a significant negative effect on Sharia Stock Index
Indonesia (ISSI), while that of Bank Indonesia Certificates Sharia (SBIS) positive and
significant impact on Stock Index Syariah Indonesia (ISSI). To test Multicolinearity
Exchange (Exchange) Rupiah against the Dollar and Bank Indonesia Certificates Sharia
(SBIS) there Multicolinearity serious problems, but in other tests such as Residual
Normality, Heteroskidastity, autocorrelation, and Goodness Model Specifications

Model passed the test.

Keywords: Indonesian Sharia Stock Index (ISSI), inflation, Bank Indonesia Certificates
Sharia (SBIS), Exchange (Exchange) Rupiah against the Dollar and Crude
Oil Prices World.



1. PENDAHULUAN

Indonesia adalah satu dari negara muslim terbesar di dunia, merupakan
pasar yang besar untuk mengembangkan industri keuangan syariah. Perkembangan
ekonomi Islam di Indonesia saat ini mengalami pertumbuhan sangat signifikan, diawali
dengan berdirinya beberapa bank - bank syariah, ada yang langsung berdiri menjadi
bank umum syariah ada juga yang berawal dari unit usaha syariah (UUS) bank
konvensional yang kemudian spin off menjadi bank umum syariah. Setelah melihat
kesuksesan bank - bank syariah yang tumbuh begitu pesat dengan sistem syariahnya
membuat beberapa sektor keuangan lainnya ikut menerapkan sistem syariah pada
sistem keuangannya. Seperti asuransi, pegadaian, dan tidak terkecuali pasar modal.

Pasar modal merupakan salah satu pilar penting dalam perekonomian dunia
saat ini. Instrumen pasar modal adalah semua surat berharga yang diperdagangkan di
bursa efek. Instrumen pasar modal ini umumnya bersifat jangka panjang.Beberapa
instrumen yang diperdagangkan dipasar modal diantaranya adalah saham, obligasi
dansertifikat. Sekuritasyang diperdagangkan dibursa efek adalah saham dan obligasi,

sedangkan sertifikat diperdagangkan di luar bursa melalui bank pemerintah.

Dalam Islam investasi merupakan kegiatan muamalah yang sangat dianjurkan,
karena dengan Dberinvestasi harta yang dimiliki menjadi produktif dan juga
mendatangkan manfaat bagi orang lain.Perkembangan pasar modal syariah mulai
menunjukkan kemajuannya seiring dengan meningkatnya indeks yang ditunjukkan dalam
Jakarta Islamic Index (JII) yang terdiri dari 30 saham syariah terlikuid berdasarkan
prinsip—prinsip syariah. Islamisasi pasar modal yang telah diperjuangakan oleh beberapa
kalangan akhir akhir ini, telah memainkan beberapa peran penting yang mengubah
sistem dari sektor keuangan.Hal ini dikarenakan adanya konsep halal, berkah dan
bertambah pada pasar modal syariah yang memperdagangkan saham syariah dan juga
telah menjadi sumber utama dari pertumbuhan pasar modal syariah, dimana produk
produk dan pelayanan pasar modal telah diperhatikan untuk diubah menjadi produk—
produk dan pelayanan pasar modal syariah. Indeks Islam atau Indeks syariah telah
mengambil tempat pada proses Islamisasi pasar modal dan menjadi awal dari
pengembangan pasar modal syariah.Bahkannon muslim juga ikut masuk berinvestasi di
Indeks Islam ini walaupun ada batasan batasannya, Hal ini dikarenakan pasar modal
syariah menggunakan prinsip, prosedur, asumsi,instrumentasi, dan aplikasi yang
bersumber dari nilai epistemologi Islam (Nazwar,2008:1).

Pasar modal syariah di Indonesia semakin semarak dengan lahirnya Indeks
Saham Syariah Indonesia (ISSI) yang diterbitkan oleh Bapepam—-LK dan Dewan Syariah
Nasional Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI) pada tanggal 12 Mei 2011. ISSI
merupakan Indeks Saham Syariah yang terdiri dari seluruh saham yang tercatat dalam
Bursa Efek Indonesia dan bergabung pada Daftar Efek Syariah (DES). Walaupun baru
dibentuk pada Mei 2011 tetapi perkembangan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI)
tiap periode cukup signifikan. Alasan yang melatarbelakangi dibentuknya ISSI adalah

untuk memisahkan antara saham syariah dengan saham non syariah yang



dahulunyadisatukandidalam Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Cara ini diharapkan
agar masyarakat yang inginmenginvestasikanmodalnya pada saham syariah tidak salah
tempat.Menurut Syahrir (1995:81) untuk dapat menjawab apakah pasar modalakan
terus berkembang secara berkesinambungan maka faktor - faktor terpenting yang
menentukannya tergantung pada dua hal, yaitu kondisi makro ekonomi Indonesia dan
stabilitas politik nasional. Jadi perkembangan indeks saham syariah juga dipengaruhi
oleh beberapa faktor makro ekonomi dan moneter yang diantaranya adalah sertifikat
bank indonesia syariah, inflasi, jumlah uang beredar (JUB), ekspor impor, dan
sebagainya serta faktor internal lainnya seperti, kondisi ekonomi nasional, kondisi
politik, keamanan, kebijakan pemerintah, dan lain—lainnya. Namun dalam penelitian ini
faktor—faktor yangdiperkirakan mampu mempengaruhi fluktuasi pergerakan indeks
saham syariah yaitu tingkat Inflasi, Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS), Nilai
Tukar IDR/USD serta Harga Minyak Mentah Dunia. Berikut ini merupakan tabel
variabel variabel penelitian disertai dengan pergerakan indeks saham syariah dan faktor

faktor yang diperkirakan akan memiliki pengaruh.

Tabel 1.1
Variabel Penelitian
HARGA
NILAI MINYAK
ISSI INFLASI SBISYARIAH
Tahun (RUPIAH) %) %) TUKAR MENTAH
(RUPIAH) DUNIA
(DOLLAR)
2012 1.449.950 4.30 % 4.80% 9.670 91.82
2013 1.437.060 8.38 % 7.22% 12.189 98.42
2014 1.686.380 8.36 % 6.90% 12.440 53.27
2015 1.670.660 7.15 % 6.66% 13.211 60.30
Sumber : Data Sekunder (Diolah).

Pada tabel diatas dapat dilihat bahwa Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI)
dari tahun 2012 sampai 2015 selalu mengalami peningkatan dan penurunan yang
fluktuatif. Pada tahun 2012 yakni bulan Juni harga saham ISSIsudah menunjukkan
perkembangan sangat baik pada angka 1.449.950 (rupiah) dan terus mengalami
peningkatan sampai 2014 yang pada harga 1.686.380 (rupiah), sedangkan pada bulan
Mei tahun 2015 mengalami sedikit penurunan yang jatuh pada harga 1.670.660 (rupiah).
Kemudian inflasi mengalami titik puncak tertinggi pada Desember 2013 yaitu 8.38
persen, sampai pada tahun 2015 mengalami penurunan sebesar 1,23 persendari tahun

sebelumnya yakni pada tahun 2014.



METODE PENELITIAN

Dalam penelitian ini yang menjadi objek penelitian adalah Indeks Saham yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), vaitu Indeks Saham Syariah Indonesia
(ISSI). Penelitian ini menganalisis faktor faktor yang diperkirakan mampu
mempengaruhi pergerakan Indeks Saham Syariah seperti Inflasi, Sertifikat Bank
Indonesia Syariah (SBIS), Nilai Tukar Rupiah terhadap Dollar, dan Harga Minyak
Mentah Dunia pada periode Juni 2012 sampai dengan Mei 2015.

Sumber data dalam penelitian adalah subyek darimana data tersebut dapat
diperoleh. Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kualitatif dan
data kuantitatif. Data kualitatif adalah data yang berbentuk kata kata bukan dalam
bentuk angka. Data kualitatif diperoleh melalui berbagai macam teknik
pengumpulan data misalnya wawancara, analisis dokumen, diskusi terfokus atau
observasi. Bentuk lain data kualitatif adalah gambar yang diperoleh melalui
pemotretan atau rekaman video, data kualitatif dalam penelitian ini adalah seperti
masalah inflasi, sertifikat bank indonesia syariah, nilai tukar rupiah terhadap dollar,
perubahan harga minyak mentah dunia sampai pada pergerakan naik turunnya
indeks saham syariah indonesia. Sedangkan data kuantitatif adalah data yang
berbentuk angka atau bilangan. Sesuai dengan bentuknya, data kuantitatif dapat
diolah atau dianalisis menggunakan teknik perhitungan matematik atau statistik.
Jika dalam penelitian ini, data kuantitatif dapat ditunjukkan dengan penyajian data
inflasi, SBIS, nilai tukar IDR/USD, harga minyak mentah dunia, hingga pergerakan
indeks harga saham pada ISSI dalam tabel. Teknik pengumpulan data dalam
penelitian ini menggunakan data runtut waktu (¢/me series) periode Juni 2012
sampai dengan Mei 2015. Data tersebut didapat bukan berasal dari pengamatan
langsung melainkan dipublikasikan oleh Bank Indonesia di dalam Kebijakan
Moneter dan info publikasi lainnya. Selain itu juga diambil dari situs yang berkaitan
dengan informasi pergerakan dari harga minyak mentah dunia periode Juni 2012
sampai Mei 2015. Sehingga dalam penelitian ini menggunakan teknik pengambilan
sample berupa purposive sampling yang maknanya adalah pengambilan sampel
secara sengaja sesuai dengan persyaratan sampel yang diperlukan, sehingga sampel
tersebut diambil tidak secara acak melainkan ditentukan sendiri oleh
peneliti.Sumber data yang digunakan adalah data sekunder yaitu data yang
diperoleh peneliti dari sumber yang sudah ada, misalnya catatan atau dokumentasi
perusahaan berupa absensi, gaji, laporan keuangan, publikasi perusahaan, laporan
pemerintah ataupun majalah, dan lain sebagainya. Namun dalam penelitian ini
peneliti mengambil data yang mendukung penelitiannya dengan mengakses situs
resmi seperti bi.go.id, idx.co.id, sahamOK.com, duniainvestasi.com, investing.com
serta beberapa website lainnya yang terkait.Selain itu, dilakukan pula studi pustaka
dengan cara memahami, membaca, dan mendalami berbagai literature serta bahan
penunjang lain yang berkaitan dengan penelitian yang dilakukan antara lain buku
teks, jurnal ilmiah, buku—buku pendukung maupun penelitian terdahulu yang

terkait dengan penelitian ini.



Metode penelitian ini adalah deskriptif analitik, yaitu studi yang mempelajari
cara pengumpulan data dan penyajian data sehingga mudah dipahami. Metode
analisis data yang digunakan adalah Partial Adjustment Model (PAM) dan Uji
Asumsi Klasik.Model Penyesuaian Parsial (PAM) mengasumsikan keberadaan suatu
hubungan equilibrium jangka panjang antara dua atau lebih variable ekonomi.
Dalam jangka pendek, namun demikian, yang terjadi adalah disequilibrium. Dengan
mekanisme penyesuaian parsial, proporsi disequilibrium pada suatu periode
dikoreksi pada periode berikutnya. Proses penyesuaian ini menjadi alat untuk
merekonsiliasi perilaku jangka pendek dan jangka panjang. Berlandaskan konsep
ini, hubungan jangka panjang menjadi bias diestimasi melalui hubungan jangka
pendek (Utomo, 2012:39).

Model penyesuaian parsial memformulasikan hubungan atau fungsi jangka
panjang sebagai berikut :

Y, = B,+ B1Xt+ut

Sedangkan perilaku penyesuaian parsialnya diformulasikan dengan persamaan
sebagai berikut ;

Y, - Yo = 60v% - Y._)

dimana 0 adalah koefisien penyesuaian parsial, yang karena memiliki 0 < § < 1;
Y

diinginkan. Persamaan penyesuaian parsial tersebut, menjelaskan bahwa

. = Y, , adalah penyesuaian aktual; sementara Y*, -Y, | adalah penyesuaian yang
sebenarnya pada tercapainya kondisi equilibrium, namun karena tidak diketahui
secara tepat maka penyesuaian aktualnya adalah lebih kecil dibanding penyesuaian
yang diinginkan (Utomo, 2012:39-40).Sedangkan bentuk umum model dari PAM
menurut Gujarati (1991 : 242),
Y = agt X + a,Y  +ut

Langkah pertama yang harus dilakukan adalah dengan membentuk hubungan
fungsional antara variabel independen dan variabel dependen. Penurunan model
PAM dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: Indeks Saham Syariah Indonesia
(ISSI) dipengaruhi oleh inflasi (INF), sertifikat bank Indonesia syariah (SBIS), nilai
tukar rupiah terhadap dolar Amerika (KURS) dan harga minyak mentah dunia
(HMD). Penulis mereplikasikan penelitian terdahulu yang ditulis oleh
IstriyansahNovitasari (2013) yang berjudul PENGARUH INFLASI, HARGA
MINYAK MENTAH INDONESIA, DAN SUKU BUNGA (Bl RATE) TERHADAP
INDEKS HARGA SAHAM GABUNGAN (IHSG) PERIODE 2006-2012 vyang
keseluruhannya didapatkan suatu persamaan sebagai berikut :
Y= B,+ B X1+ B,X2+ B,X3 + B,X4+ ¢t

Dimana :

Y = Indeks Harga Saham ISSI pada tahun ke t

B = Konstanta

B,B,8:8, = Koefisien Regresi X, sampai dengan X,

X, = Inflasi pada tahun ke t

X, = Sertifikat Bank Indonesia Syariah pada tahun ke t
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X, = Nilai Tukar IDR/USD pada tahun ke t
Xy = Harga Minyak Mentah Dunia pada tahun ke t

et = Error Term

3. HASIL dan PEMBAHASAN
Berdasarkan hasil perhitungan menggunakan PAM (Partial Adjustment Model)
dapat diperoleh hasil dari INF, KURS, HMD dan SBIS sebagai berikut :

Table 4.6
Uji Validitas Pengaruh Variabel Makroekonomi terhadap ISSI

Sumber: Datadiolahdengan E—Views
Keterangan:
*Signifikan pada o = 0,10.

Pada indeks harga saham syariah ISSI, diperoleh nilai t.= 0,0887 <
0,10 maka Ho ditolak, jadi variabel inflasi memiliki pengaruh signifikan terhadap
indeks harga saham ISSI dan apabila dilihat dari t—statistik diperoleh nlait,,, = -
1,7596 dengan t,,, = 1,6909. Jadi t, >t,,,, maka nilai INF berpengaruh signifikan
dan negatif terhadap [SSI.Variabel kedua adalah nilai tukar (kurs), dengan t g~
0,0289 < 0,10 maka Ho ditolak, jadi variabel nilai tukar juga memiliki pengaruh
signifikan terhadap indeks harga saham ISSI. Apabila dilihat dari t-—statistik,
diperoleh nilai t,, = -2,2946dengan t,, = 1,6909. Jadi t
(kurs) berpengaruh signifikan dan negatif terhadap ISSI. Variabel ketiga adalah

>t,ape Maka nilai tukar

stat

harga minyak mentah dunia, dengan nilai t;,,=0,0140< 0,10 maka Ho ditolak, jadi

Variable Prob. Keterangan
INF 0,0887 Berpengaruh Signifikan
KURS 0,0289% Berpengaruh Signifikan
HMD 0,0140% Berpengaruh Signifikan
SBIS 0,0098% Berpengaruh Signifikan

variabel harga minyak mentah dunia ini juga memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap indeks saham ISSI dan apabila dilihat dari t—statistik, diperoleh nilai t
= —2,6085 dengan t,,, = 1,6909. Jadit
dan negatif terhadap ISSI. Begitu juga dengan variabel makro yang terakhir,
Sertifikat Bank Indonesia Syariah menunjukkan nilai tgg= 0,0098< 0,10, maka Ho

stat

>tiupel Maka HMD berpengaruh signifikan

bel stat

ditolak, jadi variabel sertifikat bank indonesia syariah pun juga memiliki pengaruh
yang signifikan terhadap indeks harga saham ISSI dan apabila dilihat dari t-
statistik diperoleh nilai t,,, = 2,7600 dengan t,,, = 1,6909. Jadi t , >t,,,. maka
SBIS berpengaruh signifikan dan positif terhadap ISSI.
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4. PENUTUP

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan pada bab empat, maka

dapatdiperoleh kesimpulan sebagai berikut :

1.

Menurut hasil pengolahan data menggunakan Partial Adjustment Model (PAM),
menunjukkan bahwa nilai koefisien kelambanan (4)variabel dependen ISSI
terletak di antara 0 < A < 1, yaitu sebesar 0 <0,790354< 1. Dari hasil
tersebut telah membuktikan bahwa secara statistik besar A harus signifikan
dengan tanda koefisien adalah positif. Sehingga dapat ditarik kesimpulan bahwa
model tersebut benar—benar model penyesuaian partial (PAM).

Setelah  pengolahan data menggunakan  Partial Adjustment  Model
(PAM),selanjutnyadilakukan uji asumsi klasik pada model, dalam penelitian ini
dinyatakan lolos semua uji, baik uji normalitas residual, uji autokorelasi, uji
heteroskedastisitas, uji spesifikasi model (/inieritas model) maupun uji kebaikan
model (godness of fit) kecuali pada uji multikolinearitas dinyatakan tidak lolos.
Untuk variabel nilai tukar (kurs) dan SBIS ditemukan adanya masalah
multikolinearitas, di mana nilai VIF nya menunjukkan angka lebih dari 10
persen (0,10), yaitu 18,12 persen untuk KURS dan 13,44 persen untuk SBIS.
Hasil uji koefisien determinasi diperolehlah nilai R? ISSI sebesar 0,872036 atau
87,20 persen. Artinya variabel independen dalam model (inflasi, SBIS, nilai
tukar (kurs), dan Harga minyak mentah dunia) mampu menjelaskan variasi
pengaruhnya terhadap indeks harga saham ISSI sebesar 87,20 persen, dan
sisanya yaitu 12,80 persen variasi dari variabel yang mempengaruhi indeks
harga saham ISSI dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam
model penelitian.Untuk inflasi, dalam jangka pendeknya mampu memberikan
pengaruh negatif signifikan sebesar —109,54 persen sedangkan jangka panjang
juga memberikan pengaruh negatif signifikan sebesar —522,53 persen dan SBIS
memiliki pengaruh positif dan signifikan pada jangka panjang sebesar 3464,70
persen sedangkan jangka pendek mampu mempengaruhi sebesar 726,36
persen.

Dari keempat variabel penelitian seperti Inflasi, Sertifikat Bank Indonesia
Syariah (SBIS), Nilai tukar rupiah terhadap dollar (Kurs) dan Harga minyak
mentah dunia yang mampu memiliki pengaruh secara positif dan signifikan
sebesar 72636,07 persen adalah Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS),
artinya ketika SBIS naik sebesar satu persen, maka indeks harga saham ISSI
juga akan naik sebesar 72636,07 poin. Dapat diartikan bahwa dari hasil
penelitian ini Sertifikat Bank Indonesia Syariah memiliki pengaruh cukup kuat
untuk mempengaruhi pergerakan harga saham Indeks Saham Syariah Indonesia
(ISSD).

Pada indeks harga saham syariah ISSI, diperoleh nilai t = 0,0887 < 0,10 maka
Ho ditolak, jadi variabel inflasi memiliki pengaruh signifikan terhadap indeks
harga saham ISSI dan apabila dilihat dari t—statistik diperoleh nilai t_ . = —

stat
1,7596 dengan t,,, = 1,6909. Jadi tg,~>t,,. maka nilai INF berpengaruh

stat
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signifikan dan negatif terhadap ISSI. Variabel kedua adalah nilai tukar (kurs),
dengan ty g= 0,0289 < 0,10 maka Ho ditolak, jadi variabel nilai tukar juga
memiliki pengaruh signifikan terhadap indeks harga saham ISSI. Apabila dilihat
= -2,2946 dengan t = 1,6909. Jadi

a2t Maka nilai tukar (kurs) berpengaruh signifikan dan negatif terhadap

dari t—statistik, diperoleh nilai t

stat tabel

ISSI. Variabel ketiga adalah harga minyak mentah dunia, dengan nilai
tyup=0,0140< 0,10 maka Ho ditolak, jadi variabel harga minyak mentah dunia
ini juga memiliki pengaruh yang signifikan terhadap indeks saham ISSI dan
= -2,6085 dengan t,,, =
>t.ane Maka HMD berpengaruh signifikan dan negatif terhadap

apabila dilihat dari t—statistik, diperoleh nilai t
1,6909. Jadi t
ISSI. Begitu juga dengan variabel makro vyang terakhir, Sertifikat Bank

stat

stat

Indonesia Syariah menunjukkan nilai tqys= 0,0098< 0,10, maka Ho ditolak, jadi
variabel sertifikat bank indonesia syariah pun juga memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap indeks harga saham ISSI dan apabila dilihat dari t-—statistik
= 2,7600 dengant,,,, = 1,6909. Jadi tg, >t maka SBIS
berpengaruh signifikan dan positif terhadap ISSI.

diperoleh nilai t,, stat
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