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ABSTRAK 

 

PENGARUH INFLASI, NILAI TUKAR DAN HARGA MINYAK DUNIA 

TERHADAP INDEKS SAHAM SYARIAH INDONESIA (ISSI) 

 

Oleh : 

Dolly Tanzil 

01121002026 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Inflasi, Nilai Tukar dan 

Harga Minyak Dunia Terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). Model 

regresi yang digunakan adalah metode analisis regresi berganda dengan 

menggunakan data time series Mei 2011-November 2015. 

Hasil analisis regresi menunjukkan bahwa variabel inflasi, nilai tukar dan 

harga minyak dunia secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap indeks 

saham syariah Indonesia. Nilai R-squared sebesar 0.2692 yang berarti sebesar 

26,92 persen variasi indeks saham syariah Indonesia dapat dijelaskan dari variasi 

variabel inflasi, nilai tukar dan harga minyak dunia. Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa variabel inflasi berpengaruh negatif terhadap indeks saham 

syariah Indonesia, nilai tukar berpengaruh negatif dan signifikan terhadap indeks 

saham syariah Indonesia, sedangkan variabel harga minyak dunia berpengaruh 

positif terhadap indeks saham syariah Indonesia. 

 

Kata kunci: ISSI, Inflasi, Nilai Tukar, Harga Minyak Dunia 
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ABSTRACT 

 

THE EFFECT OF INFLATION, THE EXCHANGES RATE AND WORLD 

OIL PRICES AGAINST INDONESIA SHARIA STOCK INDEX (ISSI) 

 

By: 

 

Dolly Tanzil; Dr. Hj. Saadah Yuliana, S.E., M.Si; Dr. Siti Rohima, S.E., M.Si 

 

 

This research aims to analyze the effect of inflation, The exchange rate and World 

oil prices against Indonesia Sharia Stock Index (ISSI). The regression model 

which is used for this research is the method of multiple regression analysis using 

time series data from May 2011 to November 2015. 

 The result of the regression analysis shows that inflation, exchange rate 

and world oil prices together that can indicate their influence on Indonesia Sharia 

Stock Index (ISSI). The value of R-squared is 0.2692 that means 26.92 percent 

variations of Indonesia Sharia Stock Index (ISSI) can be describe from the third 

variation of inflation, exchange rate and world oil prices. The result of this study 

shows that inflation have negative influence to Indonesia Sharia Stock Index, the 

exchange rate have negative influence and significant to Indonesia Sharia Stock 

Index, meanwhile the variable world oil prices show positive influence to 

Indonesia Sharia Stock Index. 

 

Keywords : ISSI, Inflation, The exchange rates, World oil prices 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang Penelitian 

Salah satu cara dalam rangka pengerahan dana yang diperlukan dalam 

pelaksanaan pembangunan ekonomi nasional adalah melalui pasar modal. Melalui 

pasar modal juga diharapkan dapat meningkatkan pemerataan pendapatan. Hal ini 

berarti bahwa pasar modal berperan serta dalam pembangunan pada umumnya 

yaitu dengan mengikutsertakan masyarakat secara langsung dengan cara 

menanamkan dananya ke dalam perusahaan yang sehat dan baik pengelolaannya. 

Upaya penarikan dana melalui penjualan saham dan obligasi kepada masyarakat 

melalui pasar modal adalah langkah yang merupakan keharusan dalam 

pembangunan ekonomi (Rofiana, 2009). 

 Pasar modal dapat diartikan sebagai pasar untuk berbagai instrument 

keuangan (sekuritas) jangka panjang yang bisa diperjualbelikan, baik dalam 

bentuk utang atau modal sendiri, baik yang diterbitkan oleh pemerintah, public 

authorities, maupun perusahaan swasta, atau sebagai tempat bertemunya investor 

dengan emiten, dimana yang diperjualbelikan adalah modal atau dana yang 

diwujudkan dalam bentuk surat berharga (obligasi atau saham) (Husnan, 2005). 

 Semakin berkembangnya ekonomi Islam belakangan ini, menuntut adanya 

instrument pasar modal yang sesuai dengan sistem ekonomi Islam. Islamisasi 

pasar modal di Indonesia sedang berkembang dengan baik. Hal ini dapat dilihat 

dari perkembangan institusional seperti Badan Pengawas Pasar Modal – Lembaga 
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Keuangan (Bapepam-LK), Otoritas Jasa Keuangan (OJK), dan Dewan Syariah 

Nasional – Majelis Ulama Indonesia (DSN – MUI) yang terlibat dalam pembuatan 

peraturan pasar modal syariah serta perkembangan instrument pasar modal syariah 

dalam Daftar Efek Syariah (DES) seperti reksadana syariah, saham syariah, 

obligasi syariah atau sukuk (Purnawan, 2014). 

 Kemunculan indeks saham syariah di Bursa Efek Indonesia (BEI) seperti 

Jakarta Islamic Index (JII) pada tahun 2000 dan Indeks Saham Syariah Indonesia 

(ISSI) pada tahun 2011 juga turut melengkapi berkembangnya pasar modal 

syariah di Indonesia. Tabel 1.1 berikut menunjukkan perkembangan jumlah saham 

syariah dalam DES per November 2015. 

Tabel 1.1 Perkembangan Jumlah Saham Syariah dalam DES per November 

2015 

 

Tahun Periode Jumlah 

2010 I 

II 

210 

228 

2011 I 

II 

234 

253 

2012 I 

II 

304 

321 

2013 I 

II 

310 

336 

2014 I 

II 

326 

336 

2015 I 

II 

335 

335 
Sumber data: Otoritas Jasa Keuangan, 2015  

  

 Dari Tabel 1.1 dapat dilihat kondisi perkembangan pasar saham syariah di 

Indonesia dalam DES sampai dengan November 2015, dimana saham-saham 

tersebut telah melewati skrining jenis industri dan skrining rasio finansial yang 
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ditetapkan DSN – MUI. Peningkatan jumlah saham yang masuk dalam DES ini 

menunjukkan jumlah emiten yang berpartisipasi dalam pasar saham syariah 

semakin meningkat. 

 Selama ini, di Indonesia yang berkembang sebagai indeks saham syariah 

adalah JII, sekarang mulai berkembang Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). 

ISSI merupakan indeks saham syariah yang baru dibentuk pada pertengahan Mei 

2011. Alasan yang melatarbelakangi dibentuknya ISSI adalah untuk memisahkan 

antara saham syariah dengan saham non syariah yang dahulunya disatukan 

didalam IHSG. Hal ini diharapkan agar masyarakat yang ingin menginvestasikan 

modalnya pada saham syariah tidak salah tempat. 

 Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) merupakan salah satu indeks pasar 

modal berbasis syariah di BEI yang diterbitkan oleh Bapepam – LK sebagai 

regulator yang berwenang dan bekerjasama dengan DSN – MUI. Konstituen ISSI 

adalah seluruh saham yang tergabung dalam DES dan tercatat di BEI. Walaupun 

ISSI tergolong masih baru, namun pergerakan ISSI sejak diluncurkan pada Mei 

2011 sampai November 2015 bergerak fluktuatif dan trend naik. Pergerakan 

Indeks Saham Syariah Indonesia dapat dilihat pada gambar 1.1 : 
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Sumber : Duniainvestasi.com, 2015(diolah) 

 

Gambar 1.1 Pergerakan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI)  

 

 Pada Gambar 1.1 menunjukkan pergerakan ISSI yang cenderung naik 

setiap periodenya. Hal ini menandakan ada faktor-faktor yang secara sensitif 

mempengaruhi fluktuasi pergerakan ISSI tersebut. Farrel dalam Feirdani (2008) 

menyatakan bahwa variabel-variabel yang signifikan mempengaruhi return saham 

adalah tingkat inflasi, pertumbuhan ekonomi, tingkat bunga, nilai tukar mata uang 

asing terhadap mata uang domestik dan premi resiko. Menurut Syahrir (1995) 

terdapat faktor-faktor penting yang mampu mempengaruhi perkembangan indeks 

syariah yaitu oleh beberapa variabel makroekonomi dan moneter seperti Sertifikat 

Bank Indonesia Syariah, inflasi, jumlah uang beredar (JUB), nilai tukar dan lain-

lain. 

 Inflasi merupakan kenaikan harga secara umum dan terus menerus. Pada 

saat inflasi naik nilai rupiah mengalami penurunan. Tingkat inflasi suatu negara 

sangat berpengaruh terhadap tingkat investasi di negara tersebut. Hal ini diperkuat 

0
20
40
60
80

100
120
140
160
180
200

M
ei

-1
1

ag
u

st
u

s-
1

1

N
o

p
-1

1

Fe
b

ru
ar

i-
12

M
ei

-1
2

A
gu

st
u

s-
1

2

N
o

p
-1

2

Fe
b

ru
ar

i-
13

M
e

i-
13

A
gu

st
u

s-
1

3

N
o

p
-1

3

Fe
b

ru
ar

i-
14

M
ei

-1
4

A
gu

st
u

s-
1

4

N
o

p
-1

4

Fe
b

ru
ar

i-
15

M
ei

-1
5

A
gu

st
u

s-
1

5

N
o

p
-1

5

Pergerakan ISSI

Pergerakan ISSI



18 
 

oleh pernyataan Syahrir (1995) yang menyatakan bahwa sulit atau tidak 

membayangkan pasar modal berkembang dengan pesat apabila di dalam suatu 

negara berlangsung perkembangan makro seperti diantaranya tingkat inflasi yang 

double digit atau sampai hyper inflation. Tingkat inflasi yang selalu berubah tiap 

bulannya sangat memungkinkan untuk mempengaruhi tingkat investasi pada pasar 

modal di Indonesia dalam hal ini pada ISSI. Pada Tabel 1.2 berikut dapat dilihat 

perkembangan inflasi di Indonesia selama lima tahun terakhir : 

Tabel 1.2 Tingkat Inflasi di Indonesia 

 

Tahun Tingkat Inflasi 

2011 5.38 % 

2012 4.28 % 

2013 6.97 % 

2014 6.42 % 

2015 6.41 % 
Sumber: bi.go.id, 2015 

 

 Dari Tabel 1.2 dapat dilihat bahwa perkembangan tingkat inflasi lima 

tahun terakhir mengalami peningkatan. Pada tahun 2012 tingkat inflasi paling 

rendah sebesar 4.28 % dan inflasi tertinggi ada pada tahun 2013 sebesar 6.97 %. 

Menurut Suciningtias dan Khoiror (2015) semakin tinggi tingkat inflasi dan nilai 

tukar Rupiah terhadap Dollar akan menurunkan Indeks Saham Syariah Indonesia 

(ISSI). 

 Sementara itu, nilai kurs rupiah terhadap dollar AS menjadi salah satu 

faktor yang turut mempengaruhi pergerakan indeks saham di pasar modal 

Indonesia. Pada saat nilai rupiah terdepresiasi dengan dollar Amerika Serikat, 

harga barang-barang impor menjadi lebih mahal, khususnya bagi perusahaan yang 
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sebagian besar bahan bakunya menggunakan produk-produk impor. Peningkatan 

bahan-bahan impor tersebut secara otomatis akan meningkatkan biaya produksi 

dan pada akhirnya terindikasi berpengaruh pada penurunan tingkat keuntungan 

perusahaan, sehingga hal ini akan berdampak pula pada pergerakan harga saham 

perusahaan yang kemudian memacu melemahnya pergerakan indeks harga saham 

(Witjaksono, 2010). Pada Tabel 1.3 berikut dapat dilihat perkembangan kurs 

Rupiah terhadap dollar selama lima tahun terakhir : 

Tabel 1.3Kurs Rupiah Terhadap Dollar 
 

Tahun Kurs Rupiah 

2011 8817.17 

2012 9465.58 

2013 10615.50 

2014 11947.33 

2015 13501.5 
 Sumber: bi.go.id, data olahan 

 Dari Tabel 1.3 terlihat bahwa dalam lima tahun terakhir kurs rupiah 

terhadap Dollar terus melemah, dari Rp. 8.817,17 per Dollar pada 2011 hingga 

mencapai Rp. 13.501,5 per Dollar pada 2015. Hal ini menunjukkan bahwa kurs 

rupiah belum dapat dikendalikan secara maksimal. 

 Minyak mentah merupakan komoditas dan kebutuhan utama dunia saat ini. 

Harga minyak dunia juga merupakan indikator perekonomian dunia, karena 

minyak dibutuhkan untuk melakukan aktivitas ekonomi. Naiknya harga minyak 

dunia merupakan pertanda meningkatnya permintaan dan mengindikasikan 

membaiknya perekonomian global pasca krisis. Kenaikan permintaan minyak 

dunia akan diikuti dengan naiknya permintaan komoditas hasil tambang. 

Sebaliknya, harga energi yang turun mencerminkan sedang melemahnya 

perekonomian global. Dengan begitu, harga minyak mentah meningkat membuat 
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ekspektasi membaiknya kinerja perusahaan-perusahaan juga akan meningkat dan 

harga sahamnya akan ikut naik (Witjaksono, 2010). 

 Pentingnya perhatian indikator makroekonomi terhadap indeks harga 

saham serta mengingat perkembangan investasi saham syariah dalam industri 

pasar modal syariah di Indonesia yang sedang berkembang cukup pesat, maka 

peneliti memfokuskan pada pengaruh Inflasi, Nilai tukar dan Harga Minyak Dunia 

terhadap pergerakan Indeks Saham Syariah Indonesia. 

 Berdasarkan latar belakang diatas, maka peneliti akan melakukan 

penelitian dengan judul “PENGARUH INFLASI, NILAI TUKAR, HARGA 

MINYAK DUNIA TERHADAP INDEKS SAHAM SYARIAH INDONESIA” 

 

1.2 Perumusan Masalah 

Dari latar belakang diatas dapat disusun pertanyaan penelitian sebagai berikut : 

Bagaimana pengaruh inflasi, nilai tukar, dan harga minyak dunia terhadap Indeks 

Saham Syariah Indonesia? 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan permasalahan diatas, tujuan penelitian ini adalah : 

Menganalisis pengaruh inflasi, nilai tukar, dan harga minyak dunia terhadap 

Indeks Saham Syariah Indonesia. 
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1.4 Manfaat Penelitian 

1.4.1 Manfaat teoritis 

Penelitian ini diharapkan dapat menambah bahan kajian mengenai pengaruh 

inflasi, nilai tukar dan harga minyak dunia terhadap Indeks Saham Syariah 

Indonesia. 

1.4.2 Manfaat praktis 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan tambahan informasi bagi pengambil 

kebijakan yang berkaitan dengan pengaruh inflasi, nilai tukar dan harga minyak 

dunia terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



75 
 

DAFTAR PUSTAKA 

 

Anggara, Roma. 2014. Pengaruh Harga Emas Dunia dan Tingkat Suku Bunga 

The FED terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) periode Juni 

2011- November 2013. [Skripsi]. Bandung (ID): Universitas Widyatama. 

Tidak di publikasikan 

 

Aniq, Miftahul (2015). Pengaruh Kurs, Inflasi, Suku bunga SBI, Jumlah uang 

beredar dan Harga minyak mentah terhadap Jakarta Islamix Index (JII) di 

Bursa Efek Indonesia Periode 2012-2014. [Skripsi]. Semarang: 

Universitas Islam Negeri Walisongo. Tidak dipublikasikan 

 

Aqluency, Sheta. 2013. Nilai Tukar Uang Dalam Konvensional Dan Islam. 

http://prezi.com/ozwcr6s5netg/nilai-tukar-uang-dalam-konvensional-dan 

islam. Diakses 11 Maret 2016 

 

[BI] Bank Indonesia. 2016. Data Statistik Kurs Rupiah terhadap Dolar Amerika. 

[internet][diunduh 2016 Feb 25]. Tersedia pada: http://www.go.id 

 

[BI] Bank Indonesia. 2016. Data Statistik Tingkat Inflasi. [internet][diunduh 2016 

Feb 25]. Tersedia pada: http://www.go.id 

 

Boediono. 1995. Pengantar Ilmu Ekonomi No.5 Ekonomi Moneter. Edisi 

ketiga.Yogyakarta : BPFE 

 

Boediono. 1998. Ekonomi Moneter, edisitiga. Yogyakarta : BPFE. 

 

[BPS] Badan Pusat Statistik. 2016. Indikator Menghitung Inflasi IHK. [internet] 

[diunduh 2016 Jan 5]. Tersedia pada: http://www.bps.go.id/ 

 

Case, K. E., & Fair, R.C. (2006). Prinsip-Prinsip Ekonomi (5
th

ed). Chicago: 

Richard D. Irwin 

 

[DI] Dunia Investasi. 2016. Data Nilai Indeks Saham Syariah. [internet] [diunduh 

2016 Feb 25]. Tersedia pada: http://www.duniainvestasi.com/.  

 

[EM] Economic Magic. 2016. Data Statistik Harga Minyak Dunia Jenis West 

Texas Intermediate (WTI). [internet] [diunduh 2016 Feb 25]. Tersedia 

pada: http://www.economagic.com/ 

 

Fahmi I, Hadi YL. 2011. Teori Portofolio dan Analisis Investasi. Bandung (ID): 

Alfabeta. 

 

http://prezi.com/ozwcr6s5netg/nilai-tukar-uang-dalam-konvensional-dan%20islam
http://prezi.com/ozwcr6s5netg/nilai-tukar-uang-dalam-konvensional-dan%20islam
http://www.go.id/
http://www.duniainvestasi.com/
http://www.economagic.com/


76 
 

Feirdani, Rizqi Widi. (2008). Analisis Pengaruh Variabel Makroekonomi 

terhadap Return Saham Syariah dan Non Syariah. [skripsi]. Jakarta (ID): 

UIN Syarif Hidayatullah. Tidak di publikasikan 

 

Ghozali, Imam. 2006. Aplikasi Analisis Multivariate dengan Program SPSS. Edisi 

Keempat. Semarang :Badan Penerbit Universitas Diponegoro (BPUD). 
 

Gujarati, Damodar. 2002. Ekonometrika dasar. Jakarta: Erlangga 

 

Halim, Livia. 2013. Pengaruh Makro Ekonomi terhadap Return Saham 

Kapitalisasi Besar di Bursa Efek Indonesia, Finesta Vol 1 No 2 2013. Hal 

108-113 

 

Husnan, Suad. 1994. Dasar dasar portofolio, Edisi kedua. Yogyakarta: Unit 

penerbitan dan percetakan AMP YKPN 

 

Husnan, Suad. 2005. Dasar-dasar Teori Portofolio dan Analisis Sekuritas, Edisi 

ke-4. Yogyakarta: AMP YKPN 

 

Iryani, M. Catherine. 2011. Analisis Hubungan Volatilitas Saham dengan 

Variabel Makroekonomi Indonesia. Fakultas Ekonomi dan Manajemen. 

Bogor: Institut Pertanian Bogor. 

 

Jogiyanto, Hartono. 2009. Teori Portofolio dan Analisis Investasi. Edisi Keenam. 

BFFE- Yogyakarta 

 

Karim, Adiwarman. 2008. Ekonomi Makro Islam. Jakarta: PT Raja Grafindo 

Persada 

 

Kristanti, Farida Titik & Lathifah, Nur Taufiqoh. 2013. Pengujian variabel makro 

Ekonomi terhadap Jakarta Islamic Index. Jurnal Keuangan dan 

Perbankan.Vol.17, No.1 Januari 2013, hlm.220-229. 

 

Mankiw, N. Gregory. 2000. Teori Makro Ekonomi Edisi Keempat. Terjemahan: 

Imam Nurmawan. Jakarta :Erlangga. 

 

Metwally. 1995. Teori dan Model Ekonomi Islam. PT Bangkit Daya Insana 

 

Nawawi I. 2012. Fikih Muamalah Klasikdan Konteporer. Bogor (ID): Ghalia 

Indonesia. 

 

Nazwar, Chairul (2008). Analisis Pengaruh Variabel Makroekonomi Terhadap 

Return Saham Syariah Di Indonesia. Medan (ID): USU 
 



77 
 

Nizar MA. 2012. Dampak Fluktuasai Harga Minyak Dunia terhadap 

Perekonomian Indonesia. Buletin Ilmiah Litbang Perdagangan. Vol. 6.No. 

2. 

 

Nuraini. 2015. Pengaruh inflasi, Debt to Equity Ratio, Ukuran Perusahaan dan 

Jatuh Tempo Obligasi terhadap Return Obligasi Syariah Ijarah di 

Indonesia. 

 

Purnawan, Irfan. 2014. Pengaruh Makroekonomi Domestik dan Global Terhadap 

Saham Syariah. [skripsi]. Bogor (ID): Institut Pertanian Bogor. Tidak di 

publikasikan 

 

Rofiana, Sinta. 2009. Pengaruh Faktor-Faktor Makro Ekonomi terhadap Return 

Saham-saham Jakarta Islamic Index (JII) menggunakan Arbitgrage 

Pricing Theory (APT). [skripsi]. Yogyakarta (ID): UIN Sunan Kalijaga. 

Tidak di publikasikan 

 

Rusbariand et.al. 2012. Analisis Pengaruh Tingkat Inflasi, Harga Minyak Dunia. 

Harga Tangjitprom Emas Dunia, dan Kurs Rupiah terhadap Pergerakan 

Jakarta Islaimc Index di Bursa Efek Indonesia. Paper. Jakarta (ID): 

Universitas Gunadarma. 

 

Suramaya, Suci Kewal. 2012. Pengaruh Inflasi, Kurs, Investasi dan Suku Bunga 

Sertifikat Bank Indonesia (SBI) Terhadap Harga Saham dan Volume 

Perdagangan Saham PT Bank Rakyat Indonesia Tbk di Bursa Efek 

Indonesia. [skripsi]. Medan (ID): Fakultas Ekonomi Universitas Sumatera 

Utara. Tidak di publikasikan 

 

Suciningtias, Siti Aisyah dan Khoiroh, Rizki (2015). Analisis Dampak variabel 

Makro Ekonomi terhadapa Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). ISSN 

2302-9791. Vol.2 No. 1 May 2015. 

 

Suta IPGA. 2000. Menuju Pasar Modal Modern. Jakarta (ID): Yayasan Sad Satria 

Bhakti. 

 

Syahrir. 1995. Analisis Bursa Efek. PT Gramedia Pustaka Utama. Jakarta: 1995 

 

Triyono. 2008. Analisis Perubahan Kurs Rupiah terhadap Dollar Amerika. Jurnal 

Ekonomi Pembangunan Vol.9, No. 2, Desember 2008, hal. 158. 

 

Witjaksono, Ardian Agung. 2010. Analisis Pengaruh Tingkat Suku Bunga SBI, 

Harga Minyak Dunia, Harga Emas Dunia, Kurs Rupiah, Indeks Nikkei 

225, dan Indeks Dow Jones terhadap IHSG. [Tesis]. Semarang (ID) : 

Program Studi Magister Manajemen Pasca Sarjana : Universitas 

Diponegoro. Tidak dipublikasikan. 

 



78 
 

www.useconomy.about.com 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


