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BAB 1 

PENDAHULUAN 

 

1.1. Latar Belakang 

Pada masa globalisasi seperti sekarang ini tidak bisa dipungkiri lagi bahwa 

perekonomian dunia sudah memperlihatkan perkembangan yang sangat pesat 

bahkan menciptakan persaingan yang sangat ketat dalam perdagangan pasar 

global (As Shadiqqy, 2020). Setiap perusahaan harus mempersiapkan 

perusahaanya guna mengahadapi tantangan pada era global ini. Bahkan juga dapat 

di jadikan peluang guna menuntut berkembangnya pada perusahaan dalam hal 

efisiensi serta efektifitas supaya bisa menarik minat para calon investor agar 

berinvestasi di perusahaannya maupun guna mempertahankan investor yang telah 

ada (Mashudi et al., 2020). 

Investasi sendiri merupakan komitmen atas sejumlah dana atau sumber daya 

lainya yang dilakukan saat ini, dengan tujuan mendapat sejumlah keuntungan di 

masa depan. Seorang investor membeli sejumlah saham saat ini dengan harapan 

mendapat deviden di masa depan, sebagai imbal hasil dari waktu serta resiko yang 

terkait dengan investasi tersebut (Prasetyo et al., 2022). 

Istilah investasi bisa berkaitan dengan berbagai macam aktivitas. 

Berinvestasi yang umum di lakukan seperti berinvestasi pada asset real (emas, 

bangunan, dan tanah) maupun asset finansial (deposito dan obligasi). Bagi 

investor yang lebih pandai dan lebih berani menanggung resiko, aktivitas investasi 

yang mereka lakukan juga mncakup investasi pada asset  
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finansial yang lebih kompleks seperti warrants, option, futures, maupun ekuitas 

internasional (El-Haj, 2019). 

Pengembalian keputusan para investor dalam investasi perlu di perhatikan 

dalam dua hal yakni return serta resiko investasi, besarnya retrun tergantung 

kemampuan dari investor untuk menangung risiko. Semakin besar resiko yang di 

ambil maka semakin besar pula peluang retrun yang akan di peroleh, retrun yang 

di harapkan serta resiko memiliki arah yang positif. Semakin besar resiko suatu 

sekuritas semakin besar pula keuntungan yang di harapkan, begitupun dengan 

sebaliknya apabila semakin kecil keuntungan maka kecil juga risiko yang 

ditanggung (Robiyanto, 2018). 

Pasar modal adalah salah satu alternative wadah berinvestasi yang dapat 

digunakan, menurut (Nizar, 2012) pasar modal merupakan pasar untuk berbagai 

instrument keuangan atau sekuritas jangka panjang yang di perjual belikan, baik 

dalam bentuk hutang atau modal sendiri, serta yang di terbitkan oleh pemerintah 

maupaun swasta. Pasar modal menjadi tempat bertemuanya pemelik modal dan 

yang membutuhkan modal dengan memperjualkan belikan sekuritas (Shadiqqy, 

2020).  

Undang-undang No.8 tahun 1995 pasal 1 ayat 13 berbunyi pasar modal 

sebagai suatu kegiatan yang penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan 

public yang berkaitan dengan efek yang di terbitkanya, serta lembaga dan profesi 

yang berkaitan dengan efek. Secara umum pasar modal berarti pasar yang 

memperjualbelikan produk berupa dana yang bersifat abstrak. Sedangkan dalam 

bentuk konkritnya, produk yang di perjualbelikan di pasar modal berupa lembar-

lembar surat beraharga pada bursa efek (Sukmawati et al., 2020). 
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Pasar modal syariah adalah salah satu alternatif investasi dengan saham 

syariah sebagai instrument investasi yang menyatakan bukti penyertaan atas 

kepemilikan dalam perusahaan yang berbasis syariah. Saat ini Indonesia sudah 

mulai berkembang, instrument keuangan berbasis syariah (Bank Syariah, Pasar 

Modal Syariah, dan Pasar Komoditi Syariah). Pada masa krisis global melanda 

Amerika serta Eropa menunjukan fakta bahwa perekonomian dan keuangan 

berbasis syariah membutikan mampu bertahan dan dinilai ramah secara sosial 

serta mempunyai etika dan lebih berpihak pada golongan menengah ke bawah 

(Shadiqqy, 2020). 

Islamisasi pasar modal sendiri yang sudah di perjuangkan oleh beberapa 

kalangan yang telah memainkan peran dalam mengubah dasar bentuk dari sektor 

keuangan. Hal ini menjadi sumber utama dimana produk dan pelayanan pasar  

modal diperhatikan guna diubah menjadi pasar modal syariah. Sehingga lahirnya 

beberapa index besar islam di dunia seperti Dow Jones Islamic Market (DJIM), 

RHB Index, Kuala Lumpur Syariah Index, dan lainya. Menggiatnya ekonomi 

islam didunia, menuntut adanya instrument pasar modal yang berarifilasi dengan 

sistem ekonomi islam (Nizar, 2012).  

Perkembangan pasar modal syariah di Indonesia memperlihatkan kemajuan 

seiring dengan hadirnya JII pada bulan juli tahun 2000 yang menyempurnakan 

perkembangan pasar modal syariah (Ulum & Syaputri, 2022). Jakarta indeks 

islmic merupakan sekumpulan saham yang telah memenuhi kriteria investasi 

syariah dalam pasar modal di Indonesia. Pengecekan terhadap JII di lakukan 

setiap 6 bulan sekali oleh BEI, serta telah di sesuaikan dengan DES oleh 

Bapepam-LK. Keberadaan JII untuk memandu para investor yang berminat 
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berinvestasi pada saham-saham yang terdaftar di BEI dengan mengedepankan 

prinsip-prinsip syariah. JII dihitung dari 30 saham syariah paling likuid yang 

tercatat di BEI. Tidak hanya itu BEI menentukan dan melakukan seleksi saham 

syariah yang menjadi konstituen JII yang mengutamakan saham syariah 

berlikuiditas tinggi (Robiyanto, 2018). 

Pasar modal syariah menggunakan prinsip, prosedur, asumsi, instrumentasi, 

dan aplikasi bersumber dari nilai epistemologi islam (Yahya, 2020). Kenaikan dan 

penurunan harga saham diperngaruhi oleh faktor internal dan eksternal perusahaan 

yang dijadikan acuan dalam mengambil keputusan investasi, faktor ekonomi 

makro merupakan faktor  yang paling banyak mendapat perhatian dari para pelaku 

pasar modal, seperti perubahan nilai SBIS, nilai tukar, harga emas, dan harga 

minyak. Berikut adalah perkembangan harga SBIS dan variabel makro ekonomi 

yang mendapat perhatian inveastor dalam melakukan investasi. 

Tabel 1.1  

Perkembangan JII, SBIS, Nilai Tukar, Harga Emas, dan Harga Minyak  

Periode 2017-2021 

Tahun 

 

JII 

(Index) 

SBIS 

(Juta) 

Nilai Tukar 

(Rupiah) 

Harga Emas 

(Rupiah) 

Harga Minyak 

(USD) 

2017 759,070 10,017 13,548 637.000 50,84 

2018 685,220 8,268 14,481 676.000 64,90 

2019 698,090 10,386 13,901 756.000 57,05 

2020 630,430 12,844 14,105 952.000 52,77 

2021 562,020 13,738 14,269 938.000 68,52 

Sumber : OJK, Bank Indoneisa, goldprice.org, dan Ecoomictrading  (Data di olah 2022) 

Pada tabel 1.1 dapat dilihat perkembangan harga saham JII tidak stabil JII 

mengalami fluktuasi dalam 5 tahun terakhir terlihat pada tahun 2021 nilai JII 
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rendah yakni sebesar Rp.562.020. Sementara untuk SBIS angka terendah terjadi 

pada tahun 2018 yakni di angka  Rp.8,26 juta. Untuk angka tertiggi terjadi di 

tahun 2021 yakni berada di angka 13,73 juta. Selanjutnya perkembangan pada 

nilai tukar menunjukan bahwa nilai tukar terus mengalami depresiasi. 

Melemahnya mata uang rupiah terhadap dollar ini terlihat tajam di tahun 2018 

dimana berada di angka Rp.14.481. Pada tahun 2017 nilai mata uang rupiah 

terhadap dollar menguat menjadi Rp.13.548.  

Pertumbuhan harga emas dan harga minyak juga terlihat pada periode 2017-

2021. Pada tahun 2017 harga emas berada di angka Rp.637.000 yang merupakan 

angka terendah, tahun berikutnya harga emas menunjukkan sisi positif hingga 

pada tahun 2020 harga emas berada di angka Rp.952.000. Selanjutnya terdapat 

harga minyak, dimana turunya harga minyak terlihat pada tahun 2017 sebesar 

50,84. Sedangkan untuk harga tertinggi terjadi di tahun 2021 sebesar 68,52. 

Menurut fatwa DSN MUI No.63 tahun 2007 Sertifikat Bank Indonesia 

Syariah (SBIS) merupakan surat berharga rupiah bedasarkan prinsip syariah dan 

menjadi perangkat operasi pasar terbuka syariah yang dikeluarkan oleh Bank 

Indonesia. Pengelola SBIS mendapatkan insentif dari Bank Indonesia berdasarkan 

kontrak yang digunakan (Andni & Said, 2022). Tingkat pengembalian ini 

mempengaruhi indeks nilai saham. Saat insentif SBIS naik, bank syariah akan 

meraup untung besar sehingga mempengaruhi investor untuk meningkatkan 

investasinya di pasar modal syariah. Hal ini memperlihatkan adanya sinergi positif 

antara kedua instrumen tersebut dalam menambah investasi (Al Ghifari et al., 

2021). 
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Mankiw (2007) menyatakan bahwa nilai tukar terhadap dollar AS menjadi 

salah satu faktor yang turut mempengaruhi pergerakan index saham di pasar 

modal Indonesia. Mengenai nilai tukar (Sukmawati et al., 2020), percaya bahwa 

dari perspektif mata uang atau aset, nilai tukar akan cenderung pada keselarasan 

global yang ditentukan oleh interaksi penawaran dan permintaan mata uang. Jika 

nilai tukar terhadap dollar terus melemah hal ini akan membuat para investor 

enggan menanamkan modalnya sehingga akan memberi dampak buruk terhadap 

indeks harga saham. Namun sebaliknya jika nilai tukar menguat maka harga 

saham juga akan ikut naik dan memancing para investor untuk menanamkan 

modalnya (Tripuspitorini, 2021).  

Dalam penelitian (Agestiani & Sutanto, 2019) menyatakan bahwa emas 

merupakan logam mulia dan menjadi instrument investasi yang popular dan 

terpercaya. Emas dikatakan aset yang sangat likuid karena bisa diterima dan 

dibayarkan dengan cepat di berbagai wilayah. (Alfuadi, 2019) Harga emas mampu 

memberi pengaruh terhadap indeks saham hal ini di karenakan saat harga emas 

turun, banyak orang yang berinvestasi emas karena resikonya yang rendah dan 

peluang untuk mendapatkan keuntungan yang besar serta mempengaruhi indeks 

saham, termasuk indeks Jakarta Index Islamic. 

Minyak saat ini merupakan salah satu komoditas yang paling berpengaruh 

dan berharga bagi banyak pihak bagi masyarakat, pemerintah serta pemangku 

kepentingan bisnis (Gunawan, 2019). Naik turunya harga minyak mentah secara 

tidak langsung mempengaruhi pergerakan harga saham di sektor komoditas 

minyak bumi dan pertambangan. Hal ini bisa mendorong investor untuk 
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menanamkan dananya pada sektor tersebut sehingga berdampak pada naiknya 

harga saham sehingga menaikan index saham (Ulum & Syaputri, 2022). 

Dari literatur, penelitian mengenai investasi saham telah dilakukan oleh 

banyak pihak. Penelitian mengenai pengaruh SBIS terhadap Jakarta index islamic 

dilakukan oleh (Al Ghifari et al., 2021) dan hasilnya menyatakan bahwa variabel 

SBIS berpengaruh negatif signifikan terhadap JII. Penelitian selanjutnya yang di 

lakukan (Putri & Rizal, 2019) yang menganalisis mengenai nilai tukar, harga 

emas, dan harga minyak terhadap Jakarta Index Islamic menunjukan hasil bahwa 

ketiga variabel tersebut memiliki pengaruh positif signifikan terhadap JII. Berbeda 

dengan hasil penelitian yang di lakukan oleh (Husnah et al., 2022) dalam 

penelitian nya hanya variabel harga minyak yang berpengaruh terhadap JII 

sedangkan nilai tukar dan dan harga emas tidak memiliki pengaruh terhadap JII. 

Pentingnya memperhatikan kondisi perekonomian domestik dan global yang 

mempengaruhi pergerakan JII sehingga bisa dijadikan acuan bagi investor untuk 

berinvestasi guna mengembangkan industri keuangan syariah di Indonesia. Oleh 

karena itu, peneliti memfokuskan penelitiannya untuk mengetahui pengaruh 

Sertifikat Bank Indonesia Syariah, nilai tukar, harga emas dan harga minyak 

terhadap Jakarta Index Islamic.  

1.2 Rumusan Masalah 

Bagaimana pengaruh Sertifikat Bank Indonesia Syariah, Nilai Tukar, Harga Emas, 

dan Harga Minyak terhadap Jakarta Index Islamic di Indonesia tahun 2002-2021 ? 
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1.3 Tujuan Penelitian 

Untuk menganalisis pengaruh dari Sertifikat Bank Indonesia Syariah, Nilai Tukar, 

Harga Emas, dan Harga Minyak terhadap Jakarta Index Islamic di Indonesia 

tahun 2002-2021. 

1.4 Manfaat Penelitian  

1. Manfaat Akademis 

Hasil dari penelitian ini bisa di gunakan untuk menambah literasi serta  bahan 

bacaan di perpustakaan Universitas Sriwijaya yang nantinya bisa dipergunakan 

sebagai sumber referensi mengenai pengaruh macroekonomi apa saja yang 

berpengaruh terhadap Jakarta Index Islamic. 

2. Manfaat Praktis 

Penelitian ini dapat memberikan informasi kepada para investor mengenai 

pengaruh makroekonomi khususnya sertifikat bank syariah Indoneisa, nilai 

rupiah, harga emas, dan harga minyak terhadap perubahan saham syariah serta 

berguna untuk mempertimbangkan dalam pengambilan keputusan dalam 

berinvestasi serta mampu menentapkan strategi bisnis yang baik. 
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LAMPIRAN 

Lampiran  1 Data JII, SBIS, Nilai Tukar, Harga Emas, Dan Harga Minyak  

Tahun 

  

JII 

(Index) 

SBIS 

(Juta) 

Nilai 

Tukar 

(Rupiah) 

Harga Emas 

(Rupiah) 

Harga Minyak           

(USD) 

2002 62,17 541.600 8,940 85000 30,39 

2003 102,85 1.623.000 8,465 96000 32,69 

2004 164,03 1.093.500 9,290 97000 43,85 

2005 199,75 2.394.900 9,830 118000 60,39 

2006 307,62 2.356.900 9,020 153000 61,92 

2007 493,01 2.598.500 9,419 184000 93,85 

2008 216,19 2.824.300 9,400 269000 43,46 

2009 417,18 4.341.200 10,950 311000 78,08 

2010 532,90 2.997.000 8,991 410000 90,77 

2011 537,03 3.476.000 9,068 578000 98,85 

2012 372,29 4.993.000 9,718 604000 94,05 

2013 585,11 6.699.000 12,250 550000 97,98 

2014 691,04 8.130.000 12,550 540000 93,17 

2015 603,35 6.280.000 14,000 567000 48,78 

2016 694,13 10.788.000 13,436 608000 43,58 

2017 759,07 10.017.000 13,548 637000 50,84 

2018 685,22 8.268.000 14,481 676000 64,90 

2019 698,09 10.386.000 13,901 756000 57,05 

2020 630,43 12.844.000 14,105 952000 52,77 

2021 562,02 13.738.000 14,269 938000 68,52 

Sumber : Bank Indonesia, Ojk, Gold.Prices, Economictrading 
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Lampiran  2 Hasil Uji Asumsi Klasik  

Dependent Variable: LOGJII   

Method: Least Squares   

Date: 07/07/23   Time: 20:11   

Sample: 2002 2021   

Included observations: 20   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 3.169863 1.675347 1.892064 0.0779 

LOGSBIS 0.396352 0.165621 2.393121 0.0302 

LOGNT 0.161315 0.116871 1.380284 0.1877 

LOGHE -0.008260 0.192285 -0.042957 0.9663 

LOGHM 0.683435 0.175126 3.902524 0.0014 

     
     R-squared 0.913885     Mean dependent var 19.78184 

Adjusted R-squared 0.890921     S.D. dependent var 0.706767 

S.E. of regression 0.233425     Akaike info criterion 0.140407 

Sum squared resid 0.817309     Schwarz criterion 0.389340 

Log likelihood 3.595930     Hannan-Quinn criter. 0.189001 

F-statistic 39.79631     Durbin-Watson stat 1.556160 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     Sumber :Hasil Uji Asumsi Klasik menggunakan Eviews.9 
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Lampiran  3 Hasil Uji Normalitas 
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Series: Residuals

Sample 2002 2021

Observations 20

Mean      -3.74e-15

Median  -0.043717

Maximum  0.277078

Minimum -0.393249

Std. Dev.   0.207404

Skewness  -0.127181

Kurtosis   1.911226

Jarque-Bera  1.041774

Probability  0.593993

 Sumber : Hasil Uji Normalitas Menggunakan Eviews.9 
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Lampiran  4 Hasil Uji Autokorelasi  

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

     
     F-statistic 0.212665     Prob. F(2,13) 0.8112 

Obs*R-squared 0.633622     Prob. Chi-Square(2) 0.7285 

     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID   

Method: Least Squares   

Date: 07/07/23   Time: 20:17   

Sample: 2002 2021   

Included observations: 20   

Presample missing value lagged residuals set to zero. 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -0.153706 1.789365 -0.085900 0.9329 

LOGSBIS -0.008945 0.177033 -0.050525 0.9605 

LOGNT 0.004529 0.125158 0.036185 0.9717 

LOGHE -0.004874 0.205070 -0.023766 0.9814 

LOGHM 0.023125 0.193609 0.119442 0.9068 

RESID(-1) 0.174724 0.331076 0.527746 0.6066 

RESID(-2) -0.123219 0.318570 -0.386788 0.7052 

     
     R-squared 0.031681     Mean dependent var -3.74E-15 

Adjusted R-squared -0.415235     S.D. dependent var 0.207404 

S.E. of regression 0.246735     Akaike info criterion 0.308213 

Sum squared resid 0.791416     Schwarz criterion 0.656719 

Log likelihood 3.917869     Hannan-Quinn criter. 0.376245 

F-statistic 0.070888     Durbin-Watson stat 1.849810 

Prob(F-statistic) 0.998075    

     
     Sumber : Hasil Uji Autokorelasi Menggunakan Eviews.9 
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Lampiran  5 Hasil Uji Heterokedastisitas  

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 

     
     F-statistic 0.456647     Prob. F(4,15) 0.7663 

Obs*R-squared 2.171072     Prob. Chi-Square(4) 0.7043 

Scaled explained SS 0.556407     Prob. Chi-Square(4) 0.9678 

     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   

Date: 07/07/23   Time: 20:17   

Sample: 2002 2021   

Included observations: 20   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.111373 0.305241 0.364870 0.7203 

LOGSBIS 0.009474 0.030176 0.313963 0.7579 

LOGNT -0.021167 0.021293 -0.994084 0.3359 

LOGHE 0.007168 0.035034 0.204599 0.8406 

LOGHM -0.008021 0.031907 -0.251378 0.8049 

     
     R-squared 0.108554     Mean dependent var 0.040865 

Adjusted R-squared -0.129165     S.D. dependent var 0.040023 

S.E. of regression 0.042529     Akaike info criterion -3.264938 

Sum squared resid 0.027131     Schwarz criterion -3.016004 

Log likelihood 37.64938     Hannan-Quinn criter. -3.216343 

F-statistic 0.456647     Durbin-Watson stat 1.756892 

Prob(F-statistic) 0.766281    

     
     Sumber : Hasil Uji Heterokedastiaitas Menggunakan Eviews.9 
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Lampiran  6 Hasil Uji Multikoloniaritas  

Variance Inflation Factors  

Date: 07/07/23   Time: 20:15  

Sample: 2002 2021  

Included observations: 20  

    
     Coefficient Uncentered Centered 

Variable Variance VIF VIF 

    
    C  2.806786  1030.254  NA 

LOGSBIS  0.027430  2357.444  7.303455 

LOGNT  0.013659  446.7570  1.215186 

LOGHE  0.036974  2223.768  8.514018 

LOGHM  0.030669  2016.827  2.788443 

    
    Sumber : Hasil Uji Multikoloniaritas Menggunakan Eviews.9 

 

 


