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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Indonesia satu dari negara muslim terbesar di dunia 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. Salah satu alat ukur kinerja pasar modal syariah di Indonesia 

adalah Jakarta Islamic Indeks (JII) yang terdiri dari 30 saham syariah terlikuid 

berdasarkan prinsip-prinsip syariah. 

Saham berbasis Syariah di Indonesia 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 JII yang anggotanya hanya 30 saham 

syariah terlikuid, ISSI 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 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 (Keputusan Dewan Komisioner Otoritas Jasa Keuangan, 

2000). 
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Walaupun masih terbilang baru, karena baru didirikan pada Mei 2011 

tetapi perkembangan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) tiap periode cukup 

signifikan. Berikut perkembangan hargaa saham dan jumlah saham syariah di 

Indonesia.

 

Gambar 1.1 Perkembangan Jumlah dan Harga Saham Syariah di Indonesia 

Sumber: Otoritas Jasa Keuangan, data diolah 2018 

 

Berdasarkan Gambar 1.1 perkembangan jumlah saham syariah di 

Indonesia selama tahun 2013-2018 bergerak fluktuaktif dengan rata-rata 342,7 

saham emiten. Jumlah saham tertinggi terjadi pada tahun 2018 dengan 404 saham 

emitem. Secara umum jumlah saham syariah di Indonesia mengalami peningkatan 

kondisi ini disebabkan oleh peningkatan pasar saham syariah dan banyaknya 

investor yang membuka rekening efek syariah. Kondisi ini menyebabkan secara 

rata-rata harga saham syariah di Indonesia meningkat selama 6 tahun terakhir 

dengan rata-rata 3,14 triliun rupiah. Harga saham syariah tertinggi terjadi pada 
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tahun 2018 hal ini disebabkan oleh meningkatnya jumlah emiten dan stabilnya 

kinerja emiten dalam menghadapi tekanan ekonomi. 

Menurut Antokolaras (2017) 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. Faktor internal yang mampu 

mempengaruhi adalah seperti kondisi ekonomi nasional, keamanan, kondisi 

politik, kebijakan pemerintah dan lain-lain. Dalam penelitian ini variabel 

makroekonomi yang akan digunakan adalah tingkat Suku Bunga BI (BI-Rate), 

nilai tukar rupiah, Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS). 

Penelitian Rowland dan Mikail (2013) menyatakan bahwa variabel tingkat 

suku bunga BI memiliki pengaruh positif terhadap Indeks Saham Syariah 

Indonesia. Hasil tersebut senada dengan penelitian Vejzagic dan Zarafat (2013) 

hasil penelitian tersebut menunjukkan bahwa tingkat suku bunga memiliki 

hubungan yang positif terhadap saham syariah di FTSE Bursa Malaysia Hijrah 

Syariah. Begitu juga hasil penelitian Ozbay (2009) faktor tingkat suku bunga 

berpengaruh positif terhadap return saham di Turki. Berbeda dengan penelitian 

Yahya et al. (2012) variabel Islamic Inter Bank Rate (IIR) berhubungan negatif 

dan tidak berpengaruh secara signifikan terhadap harga saham di (Kuala Lumpur 

Sharia Index) KLSI Malaysia.  

Penelitian Vejzagic dan Zarafat (2013), hasil dari penelitian tersebut yaitu 

bahwa terdapat hubungan yang signifikan antara nilai tukar terhadap saham 

syariah di FTSE Bursa Malaysia Hijrah Syariah. Hasil tersebut senada dengan 
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penelitian Mohamed et al. (2009) hasil penelitian menunjukkan bahwa jumlah 

uang beredar secara signifikan mempengaruhi Kuala Lumpur Composite Index 

(KLCI). Penelitian Ozbay (2009) juga menyatakan bahwa nilai tukar berpengaruh 

positif terhadap return saham di Turki. Berbeda dengan penelitian sebelumnya, 

hasil penelitian Yahya (2012) yaitu bahwa nilai tukar Ringgit Malaysia-Dolar 

Amerika Serikat (MYR) berhubungan negatif.  

Penelitian Siti dan Rizki (2015) menemukan bahwa Sertifikat Bank 

Indonesia Syariah (SBIS) tidak berpengaruh signifikan terhadap Indeks Saham 

Syariah Indonesia (ISSI). Berbeda dengan penelitian Dimas (2013) hasil 

penelitian tersebut menyatakan bahwa Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS) 

berpengaruh positif terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI).  

Berdasarkan fenomena dan berbagai macam referensi terdahulu maka penelitian 

ini mengkaji pengaruh tingkat Suku Bunga BI (BI-rate), nilai tukar rupiah, 

Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS) terhadap Indeks Saham Syariah 

Indonesia 

1.2 Perumusan Masalah 

Bagaimana pengaruh pengaruh tingkat Suku Bunga BI (BI-rate), nilai tukar 

rupiah, Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS) terhadap Indeks Saham Syariah 

Indonesia. 

1.3 Tujuan 

Untuk mengetahui pengaruh tingkat Suku Bunga BI (BI-rate), nilai tukar rupiah, 

Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS) terhadap Indeks Saham Syariah 

Indonesia. 
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1.4 Manfaat 

1.4.1 Manfaat Teoritis 

Penulis dapat memperoleh tambahan pengetahuan dan dapat membandingkan 

antara teori yang diperoleh selama mengikuti kuliah dengan penelitian yang 

dilakukan serta sebagai referensi bagi penulis lainnya, khususnya yang berkaitan 

dengan ekonomi syariah berkaitan dengan Indeks Harga Saham Syariah di 

Indonesia 

1.4.2 Manfaat Praktis 

Dapat memberikan sumbangan pemikiran pada pemerintah khususnya pemerintah 

Pusat dalam penentuan kebijakan dalam bidang ekonomisyariah khususnya 

ekonomi islam. 
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

 

2.1 Landasan Teori 

2.1.1. Konsep Saham Syariah  

Saham syariah adalah instrument atau surat berharga yang diperdagangkan di 

bursa efek syariah berbentuk penyertaan modal (kepemilikan atau saham) dan 

sukuk. Penyertaan modal atau saham merupakan salah satu bentuk penanaman 

modal dalam suatu entitas (badan usaha) yang dilakukan dengan menyetorkan 

sejumlah dana tertentu dengan tujuan untuk menguasai sebagian kepemilikan atas 

perusahaan. Saham Syariah adalah saham-saham yang memiliki karakteristik 

sesuai dengan syariah islam atau yang lebih dikenal dengan syariah complian 

(Anna dan Suratman, 2011). 

 Menurut Tjiptonno & Darmaji (2009) dalam Eka (2017) Ketentuan 

Penerbitan efek syariah berupa saham oleh emiten atau perusahaan publik oleh 

emiten atau perusahaan publik yang menyatakan bahwa kegiatan usaha serta cara 

pengelolaan usaha dilakukan berdasarkan prinsip-prinsip syariah di pasar modal 

adalah: 

1. Jenis usaha, produk barang, jasa yang diberikan dan akad serta cara pengelolaan 

perusahaan yang mengeluarkan saham (emiten) atau perusahaan publik yang 

menerbitkan saham syari’ah tidak boleh bertentangan dengan prinsip-prinsip 

syari’ah, Emiten atau perusahaan publik yang menerbitkan saham syari’ah wajib 
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untuk menandatangani dan memenuhi ketentuan akad yang sesuai dengan syari’ah 

atas saham syari’ah yang dikeluarkan.  

2. Jenis usaha, produk barang, jasa yang diberikan dan akad serta cara pengelolaan 

perusahaan yang mengeluarkan saham (emiten) atau perusahaan publik yang 

menerbitkan saham syari’ah tidak boleh bertentangan dengan prinsip-prinsip 

syari’ah, Emiten atau perusahaan publik yang menerbitkan saham syari’ah wajib 

untuk menandatangani dan memenuhi ketentuan akad yang sesuai dengan syari’ah 

atas saham syari’ah yang dikeluarkan.  

3. Emiten tersebut juga harus memenuhi rasio-rasio keuangan antara lain: (1) 

Total utang yang berbasis bunga dibandingkan dengan total ekuitas tidak lebih 

dari 82%, (2) Total pendapatan bunga dan pendapatan tidak halal lainnya 

dibandingkan dengan total pendapatan usaha (revenue) dan pendapatn lain-lain 

tidak lebih dari 10%. 

Pembagian Keuntungan dalam saham syariah Tjiptonno & Darmaji (2009) dalam 

Eka (2017) menjelaskan bahwa saham dikenal memiliki karakteristik high risk high 

return. Kerena meskipun dengan membeli saham investor mempunyai peluang 

mendapat keuntungan yang tinggi, namun mereka juga haru siap menunggu risiko 

yang sebanding dengan berfluktuasinya harga saham. Keuntungan yang diperoleh 

dari kepemilikan saham secara umum dapat dibagi menjadi dua, yaitu: 

1. Dividen, yaitu pembagian keuntungan berdasarkan jumlah kepemilikan saham 

terhadap perusahaan (emiten) yang telah berhasil dalam menjalankan usahanya.  

2. Capital gain, yaitu hasil selisih antara harga beli dan harga jual saham pada saat 

transaksi. Capital gain terbentuk karena aktivitas perdagangan di pasar sekunder 
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yang keberadaanya dipengaruhi oleh tingkat permintaan dan penawaran (supplay 

and demand) 

2.1.2 Indeks Saham Syariah Indonesia 

Keberadaan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) melengkapi indeks syariah 

yang sudah ada sebelumnya yaitu Jakarta Islamic Index (JII). Konstituen ISSI 

adalah keseluruhan saham syariah tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan 

terdaftar dalam Daftar Efek Syariah (DES).  DES adalah kumpulan Efek yang 

tidak bertentangan dengan Prinsip-prinsip Syariah di Pasar Modal, yang 

ditetapkan oleh OJK atau Pihak yang disetujui OJK dengan melibatkan Dewan 

Syariah Nasional (DSN)-Majelis Ulama Indonesia (MUI). DES yang diterbitkan 

sejak tahun 2007 tersebut merupakan panduan investasi bagi Reksa Dana Syariah 

dalam menempatkan dana kelolaannya serta juga dapat dipergunakan oleh 

investor yang mempunyai keinginan untuk berinvestasi pada Efek Syariah.  

Menurut Keputusan Dewan Komisioner Otoritas Jasa Keuangan (2011) DES yang 

diterbitkan OJK dapat dikategorikan menjadi 2 jenis yaitu: 

a) DES Periodik, yang merupakan DES yang diterbitkan secara berkala yaitu 

pada akhir Mei dan November setiap tahunnya. 

b) DES Insidentil, yang merupakan DES yang diterbitkan tidak secara berkala. 

Berdasarkan Peraturan OJK Nomor II.K.I tahun 2012 mengenai Kriteria dan 

Penerbitan DES, kriteria-kriteria efek yang dapat dimuat dalam DES diantaranya: 

a) Efek berupa saham termasuk Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu (HMETD) 

syariah dan Waran syariah yang diterbitkan oleh Emiten atau Perusahaan 



9 
 

Publik yang menyatakan bahwa kegiatan usaha serta cara pengelolaan 

usahanya dilakukan berdasarkan prinsip syariah sebagaimana tertuang dalam 

anggaran dasar; 

b) Efek berupa saham termasuk Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu (HMETD) 

syariah dan Waran syariah yang diterbitkan oleh Emiten atau Perusahaan 

Publik yang tidak menyatakan bahwa kegiatan usaha serta cara pengelolaan 

usahanya dilakukan berdasarkan prinsip syariah, sepanjang Emiten atau 

Perusahaan Publik tersebut (Otoritas Jasa Keuangan, 2018). 

Konstituen ISSI dilakukan penyesuaian apabila ada saham syariah yang 

baru tercatat atau dihapuskan dari Daftar Efek Syariah (DES). Metode 

perhitungan indeks ISSI menggunakan rata-rata tertimbang dari kapitalisasi pasar. 

Tahun dasar yang digunakan dalam perhitungan Indek Saham Syariah Indonesia 

(ISSI) adalah awal penerbitan Daftar Efek Syariah (DES) yaitu Desember 2007. 

Saham-saham yang tergolong dalam Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 

merupakan saham yang telah memenuhi kriteria sebagai sebagai saham syariah 

dan dirangkum didalam Daftar Efek Syariah (DES) yang diterbitkan oleh 

Bapepam-LK. 

2.1.3 Nilai Tukar  

Menurut Siamat (2001) dalam Jayanti et al. (2014) Nilai tukar Rupiah atau disebut 

juga kurs Rupiah adalah perbandingan nilai atau harga mata uang Rupiah dengan 

mata uang lain. Suatu kenaikan nilai tukar depresiasi atau pengurangan nilai mata 

uang dalam negeri dalam hubungannya dengan mata uang asing, sedangkan 

penurunan nilai tukar disebut apresiasi atau kenaikan nilai mata uang dalam negeri 
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dalam hubungannya dengan mata uang asing. Nilai tukar yang tercipta dari 

kekuatan pasar akan selalu berubah disetiap kali nilai-nilai salah satu dari dua 

komponen mata uang berubah (Veratama, 2010).  Kebijakan nilai tukar mata uang 

besar pengaruhnya terhadap kegiatan transaksi perusahaan terutama perusahaan 

yang tergantung pada impor dan berorientasi pada pasar luar negeri.  

Menurut Mankiw (2006) kurs dibedakan menjadi dua: (1) kurs nominal 

dan (2) kurs riil: 

a) Kurs nominal (nominal exchangerate) adalah harga relatif dari mata uang dan 

negara, jika kurs antara dolar AS dan yen jepang adalah 120 yen perdolar. 

Maka anda bisa menukar 1 dolar untuk 120 yen dipasar uang. Sebagai contoh, 

orang jepang yang ingin memiliki dolar akan membayar 120 yen untuk setiap 

dolar yang dibelinya, orang amerika yang ingin memiliki yen akan 

mendapatkan 120 yen untuk setiap dolar yang ia bayar. Ketika orang-orang 

mengacu pada “kurs” diantara kedua negara, mereka biasanya mengartikan 

sebagai kurs nominal 

b)  Kurs Rill (real exchange rate) adalah harga relatif dari barang- barang 

diantara dua negara. Kurs riil menyatakan tingkat dimana bisa 

memperdagangkan barang-barang dari suatu negara untuk barang-barang dari 

negara lain. Kurs riil sering disebut term of trade. 

Nilai tukar yang mengalami depresiasi akan mendapat dampak positif 

dimana tingkat ekspor akan meningkat. Meningkatnya ekspor akan menambah 

profitabilitas pada perusahaan tersebut serta meningkatkan deviden yang diterima 

oleh investor. Tingginya deviden yang akan diterima tentunya akan menarik 
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investor untuk berinvestasi serta akan meningkatkan harga saham dan indeks 

saham perusahaan. Ini dapat terjadi karena besarnya nilai tukar akan 

mempengaruhi harga barang yang diperdagangkan, berpengaruh terhadap 

besarnya investasi. Investor asing yang melakukan diversifikasi portofolio akan 

mengharapkan return atas investasinya dalam dua hal yaitu saham dan valas juga 

menanggung risiko atas saham dan risiko nilai tukar. 

 Laba yang diperoleh dari kepemilikan saham akan dikonversikan pada 

mata uang negara, jika kurs mata uang negara asal investor tersebut menguat 

maka keuntungan yang didapat akan lebih kecil dibanding keuntungan investor 

domestik negara tempat investor menginvestasikan modal dan berlaku sebaliknya. 

Penentuan harga suatu barang ditentukan pada keadaan dimana penawaran dan 

permintaan barang mencapai keseimbangan, begitu pula dengan pasar valuta 

asing.  

Apabila kurs adalah Rp2.250 untuk setiap dolar, penawaran dollar (QQ3) 

melebihi permintaan (QQ2) dan ketidak seimbangan ini akan menurunkan harga 

dolar tersebut, sebaliknya dalam keadaan kurs adalah Rp1.750 untuk setiap dolar, 

permintaan dolar (QQ4) melebihi penawarannya (QQ1). Kelebihan permintaan ini 

akan menaikkan harga dolar. Keseimbangan diantara permintaan dan penawaran 

mata uang dolar tercapai saat kursnya adalah Rp2.000 untuk setiap dolar. Maka 

kurs inilah yang merupakan kurs pertukaran yang berlaku diantara mata uang 

tersebut. Ini berarti penduduk Indonesia harus membayar Rp2.000 untuk setiap 

satu dolar, atau penduduk Amerika Serikat harus membayar satu dolar untuk 

memperoleh Rp2.000. 
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Gambar 1.1 Penentuan Kurs antara Rupiah dan Dolar 

Sumber: Sukirno, 2009:52 

 

Perubahan kurs tergantung pada beberapa faktor yang mempengaruhi 

permintaan (D) terhadap valas dan penawaran (S) terhadap valas. Pada permintaan 

terhadap valuta asing, menggambarkan tentang besarnya jumlah valuta asing 

tertentu yang diinginkan oleh penduduk suatu negara guna melakukan transaksi 

pembayaran keluar negeri (untuk impor). Bentuk kurvanya mirip seperti kurva 

permintaan (D) dalam pasar barang yaitu berslope negatif, turun dari kiri atas ke 

kanan bawah, artinya semakin tinggi harga valuta asing semakin dikit permintaan 

masyarakat terhadap valuta asing tersebut (permintaan terhadap Dolar Amerika). 

Kurs (nilai tukar) dalam islam terbagi menjadi dua skenario yaitu; (1) 

Terjadi perubahan harga di dalam negeri yang mempengaruhi nilai tukar uang 

(faktor yang berasal luar negeri dianggap tidak berpengaruh), (2) Terjadi 
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perubahan harga di luar negeri (faktor yang berasal dari dalam negeri dianggap 

tidak berpengaruh) (Arisah, 2015). 

  Nilai tukar uang dalam islam digolongkan dalam dua kelompok 

berdasarkan penyebabnya, yaitu perubahan harga terjadi di dalam negeri dan 

perubahan harga terjadi di luar negeri. Perubahan harga terjadi di dalam negeri 

terdiri dari dua jenis, yakni Natural Exchange Rate Fluctuation dan Human Error 

Exchange Rate Fluctuation. Natural exchange rate fluctuation adalah fluktuasi 

nilai tukar akibat dari perubahan-perubahan yang terjadi pada permintaan 

agregatif (AD) dan penawaran agregatif (AS). Human error exchange rate 

fluctuation terdiri dari corruption and bad administration, excessive tax 

danexcessive seignorage. 

 Perubahan harga terjadi di luar negeri terbagi dalam dua bentuk yaitu 

Non-Engineered/Non-Manipulated Changes dan Engineered/Manipulated 

Changes. Non-Engineered/Non-Manipulated Changes adalah karena perubahan 

yang terjadi bukan disebabkan oleh manipulasi yang dilakukan oleh pihak-pihak 

tertentu. Engineered/Manipulated Changes adalah karena perubahan yang 

disebabkan oleh manipulasi yang dilakukan oleh pihak-pihak tertentu yang 

dimaksudkan untuk merugikan pihak lain (Karim, 2006). 

Kebijakan nilai tukar uang dalam Islam dapat dikatakan menganut sistem 

‘Managed Floating’. Nilai tukar adalah hasil dari kebijakan-kebijakan pemerintah 

(bukan merupakan cara atau kebijakan itu sendiri) karena pemerintah tidak 

mencampuri keseimbangan yang terjadi di pasar kecuali jika terjadi hal-hal yang 
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mengganggu keseimbangan itu sendiri. Dapat dikatakan bahwa suatu nilai tukar 

yang stabil adalah hasil dari kebijakan pemerintah yang tepat (Karim, 2006). 

2.1.3.1 Sistem Nilai Tukar 

Konsep-konsep yang berkaitan dengan sistem nilai tukar mata uang atau yang 

dikenal dengan rezim nilai tukar mata uang (exchange rate regime) mulai 

mendapat perhatian besar dari para ahli ekonomi sejak akhir Periode Bretton 

Woods pada tahun 1971, serta setelah terjadinya serangkaian krisis nilai tukar 

mata uang di beberapa negara, baik di negara maju maupun negara berkembang, 

hingga tahun 1973. Hal ini kemudian melahirkan suatu konsep dalam ekonomi 

yang disebut dengan Impossible Trinity.  

Konsep Impossible Trinity menyatakan bahwa suatu negara tidak dapat 

secara simultan mencapai tiga sasaran kebijakan moneter, yaitu stabilitas nilai 

tukar (exchange rate stability), independensi kebijakan moneter (monetary 

independence), dan integrasi kepada pasar keuangan dunia (full financial 

integration). Oleh karena itu, suatu negara harus menentukan sistem dan 

kebijakan nilai tukar mata uangnya yang sesuai untuk dapat mencapai sasaran 

kebijakan moneter yang dipilihnya. Menurut (Madura, 2008) Kebijakan tingkat 

pengendalian nilai tukar mata uang yang diterapkan suatu negara, sistem nilai 

tukar mata uang secara umum dapat digolongkan menjadi empat kategori, yaitu:  

a) Sistem nilai tukar mata uang tetap (fixed exchange rate system)  

Dalam sistem nilai tukar mata uang tetap, nilai tukar mata uang akan diatur 

oleh otoritas moneter untuk selalu konstan atau dapat berfluktuasi namun 

hanya dalam suatu batas yang kecil. Dalam hal ini, otoritas moneter 
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memelihara nilai tukar mata uang domestik terhadap mata uang asing pada 

nilai tertentu dengan cara membeli atau menjual mata uang asing untuk mata 

uang domestik pada harga yang tetap. sistem ini, dunia usaha akan diuntungkan 

oleh karena resiko fluktuasi nilai tukar mata uang dapat dikurangi, sehingga hal 

ini dapat meningkatkan aktivitas perdagangan dan investasi internasional. 

Namun demikian, dengan sistem ini tetap terdapat resiko dimana pemerintah 

dapat melakukan perubahan nilai tukar mata uang yang diberlakukan dengan 

melakukan devaluasi atau revaluasi, terutama saat nilai tukar mata uang 

tersebut di pasar mengalami perubahan yang besar. Dengan hal ini, secara 

makro, negara dan dunia usaha akan menjadi lebih sensitif terhadap perubahan 

kondisi ekonomi yang terjadi di negara lain.  

b) Sistem nilai tukar mata uang mengambang bebas (free floating exchange 

rate system)  

Sistem nilai tukar mata uang mengambang bebas, nilai tukar mata uang 

ditentukan oleh mekanisme pasar tanpa intervensi dari pemerintah. Berbeda 

dengan sistem nilai tukar mata uang tetap, dengan sistem nilai tukar mata 

uang mengambang bebas fluktuasi nilai mata uang dibiarkan sehingga 

nilainya sangat fleksibel. Dalam sistem ini, otoritas moneter diberikan 

keleluasaan untuk menerapkan kebijakan moneter secara independen tanpa 

harus memelihara nilai tukar mata uang domestik terhadap mata uang asing 

pada nilai tertentu. 

Dengan sistem ini, negara akan terhindar dari inflasi terhadap negara lain 

serta masalah-masalah ekonomi yang dialami suatu negara tidak akan mudah 
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untuk menyebar ke negara lain. Selain itu, dengan sistem ini, seperti yang 

telah disebutkan di atas, otoritas moneter tidak perlu memelihara nilai tukar 

mata uang domestik terhadap mata uang asing pada nilai tertentu, sehingga 

otoritas moneter dapat berfokus pada kebijakan-kebijakan moneter yang 

membawa dampak positif pada perekonomian. Namun demikian, dengan 

sistem ini, nilai tukar mata uang akan selalu berfluktuasi sesuai dengan 

mekanisme pasar sehingga terdapat resiko ketidakpastian nilai tukar yang 

dihadapi oleh dunia usaha. 

c) Sistem nilai tukar mata uang mengambang terkendali (managed float 

exchange rate system) 

Sistem nilai tukar mata uang mengambang terkendali merupakan perpaduan 

antara sistem nilai tukar mata uang tetap dan nilai tukar mata uang 

mengambang bebas. Dalam sistem ini, nilai tukar mata uang dibiarkan 

berfluktuasi setiap waktu tanpa ada batasan nilai yang ditetapkan. Namun 

demikian, pemerintah sewaktu-waktu dapat melakukan intervensi untuk 

mencegah nilai tukar mata uang berubah terlalu jauh. 

d) Sistem nilai tukar mata uang terikat (pegged exchange rate system)  

Sistem nilai tukar mata uang terikat, nilai tukar mata uang domestik diikatkan 

atau ditetapkan terhadap satu atau beberapa mata uang asing, biasanya dengan 

mata uang asing yang cenderung stabil misalnya dolar Amerika Serikat. 

Dengan demikian, nilai tukar mata uang domestik terhadap mata uang asing 

selain dolar Amerika Serikat akan berfluktuasi sesuai dengan fluktuasi nilai 

tukar dolar Amerika Serikat. Namun demikian, oleh karena nilai tukar dolar 
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Amerika Serikat yang cenderung stabil, maka nilai tukar mata uang domestik 

pun cenderung stabil terhadap mata uang asing lainnya. 

Dalam hal pemilihan sistem nilai tukar mata uang yang sesuai dengan 

perekonomian suatu negara, Goeltom dan Zulferdi (1998) menjelaskan 

beberapa pertimbangan yang dapat digunakan pemilihan sistem nilai tukar 

mata uang dalam suatu negara, antara lain: 

 
a) Preferensi suatu negara terhadap keterbukaan ekonominya, apakah suatu negara 

lebih cenderung menerapkan kebijakan ekonomi yang terbuka atau tertutup. 

Apabila suatu negara lebih cenderung menerapkan sistem ekonomi yang tertutup 

dan mengisolasikan gejala keuangan dari negara lain, maka sistem nilai tukar mata 

uang tetap dapat menjadi pilihan utama. Sebaliknya apabila suatu negara lebih 

cenderung menerapkan sistem ekonomi yang terbuka, maka sistem nilai tukar 

mata uang yang lebih fleksibel yang menjadi pilihan utama.  

b) Tingkat kemandirian suatu negara dalam melaksanakan kebijakan ekonomi. 

Selama pelaksanaan kebijakan moneter yang independen, suatu negara lebih baik 

memilih sistem nilai tukar yang fleksibel sebagai pilihan utama.  

c)  Kegiatan perekonomian suatu negara. Jika kegiatan perekonomian suatu negara 

semakin besar maka volume transaksi ekonomi meningkat sehingga permintaan 

uang akan bertambah. Dalam hal ini, sistem yang tepat digunakan adalah sistem 

nilai tukar fleksibel, karena jika negara tersebut memiliki sistem nilai tukar tetap 

akan dibutuhkan cadangan devisa yang sangat besar untuk menjaga kredibilitas 

sistem nilai tukar.  
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2.1.4 Suku Bunga (BI-Rate)  

Menurut Leonable Funds Theory, bahwa tingkat suku bunga umum ditentukan oleh 

interaksi kompleks dari dua faktor, yaitu investasi dan tingkat bunga; 

I = f (r) 

Dimana I = investasi dan r = tingkat bunga. Teori tersbut menjelaskan hubungan 

antara investasi dan tingkat bunga dimana tingkat suku bunga dalam 

keseimbangan (artinya tidak adanya dorongan untuk naik atau turun) akan tetapi 

apabila keinginan menabung masyarakat sama dengan keinginan pengusaha 

melakukan investasi (Miskhin, 2008) 

Dalam rangka mencapai sasaran akhir kebijakan moneter, Bank Indonesia 

menerapkan kerangka kebijakan moneter melalui pengendalian suku bunga (target 

suku bunga). Suku bunga Bank Indonesia, yang dikenal dengan istilah BI-Rate 

ditetapkan Bank Indonesia dan diumumkan kepada publik oleh Dewan Gubernur 

Bank Indonesia setiap Rapat Dewan Gubernur bulanan dan diimplikasikan pada 

operasi moneter yang dilakukan Bank Indonesia melalui pengelolaan likuiditas 

(liquidity managemen) di pasar uang untuk mencapai sasaran operasional kebijakan 

moneter (http://bi.go.id).  

Pada jalur suku bunga, perubahan BI-Rate akan mempengaruhi suku bunga 

deposito dan suku bunga kredit perbankan. Apabila perekonomian sedang mengalami 

kelesuan, Bank Indonesia dapat menggunakan kebijakan moneter yang ekspansif 

melalui penurunan suku bunga untuk mendorong aktifitas ekonomi. Sebaliknya, 

apabila tekanan inflasi menalami kenaikan, Bank Indonesia merespon dengan 
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menaikkan suku bunga BI-Rate untuk mengerem aktifitas perekonomian yang terlalu 

cepat sehingga mengurangi tekanan inflasi (Latumaerissa, 2015).  

Saat terjadi inflasi yang tinggi maka suku bunga yang ditetapkan otoritas 

moneter juga meningkat. Oleh karena itu, sektor riil pada saat suku bunga tinggi 

mengalami kesulitan dana, baik untuk meningkatkan produksi maupun 

mengembangkan usahanya karena tingginya biaya modal. Di sisi lain, unit surplus 

29 lebih tertarik menyimpan dananya di bank karena tingkat pengembalian (rate 

of return) yang lebih besar (Latumaerissa, 2015). 

Dari beberapa pengertian diatas dapat disimpulkan bahwa suku bunga 

adalah biaya yang harus dibayarkan peminjam dan imbalan yang diterima pemberi 

pinjaman. Adapun Fungsi dan peran suku bunga yaitu untuk mempengaruhi 

investasi surat berharga luar negeri sehingga akan berpengaruh terhadap 

permintaan dan penawaran mata uang asing investor yang bertransaksi secara 

global. Apabila tingkat suku bunga domestik (Indonesia) naik dan tingkat suku 

bunga luar negeri relatif tidak berubah maka Investor yang ada di Indonesia akan 

mengurangi permintaan terhadap US Dollar dan suku bunga di Indonesia akan 

menawarkan pengembalian yang enarik, dan investor asing akan menawarkan US 

dollar untuk ditukarkan dengan mata uang domestik (Indonesia). Penjelasan ini 

menggambarkan bahwa kenaikan suku bunga akan mendorong pengutan nilai 

tukar mata uang suatu negara. Sasaran operasional kebijakan moneter 

dicerminkan pada perkembangan suku bunga Pasar Uang Antar Bank Overnight 

(PUAB O/N). Pergerakan pada suku bunga PUAB ini diharapkan akan diikuti 

oleh perkembangan suku bunga deposito dan pada gilirannya suku bunga kredit 
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perbankan. Dengan mempertimbangkan pula faktor-faktor lain dalam 

perekonomian, Bank Indonesia pada umumnya akan menaikkan BI Rate apabila 

inflasi ke depan diperkirakan melampaui sasaran yang telah ditetapkan, 

sebaliknya Bank Indonesia akan menurunkan BI Rate apabila inflasi ke depan 

diperkirakan berada di bawah sasaran yang telah ditetapkan (Salwadjo, 2004). 

1. Suku Bunga (BI Rate) dalam Sistem Perbankan Konvensional 

Suku Bunga Dalam Ekonomi Konvensional merupakan penghasilan bagi pemilik 

uang, disebabkan pengorbanannya selama waktu tertentu untuk melepaskan 

kesempatan menggunakan uang tersebut karena digunakan oleh pihak lain. Jadi, 

menurut monetarist bunga tidak ubahnya seperti orang yang menyewakan 

rumahnya kepada pihak lain. Konsep time value of money atau yang disebut oleh 

ekonomi positive time pref erence menyebutkan bahwa nilai komoditi pada saat 

ini lebih tinggi dibanding nilai yang akan datang. 

Berdasarkan konsep time value of money, maka dapat dipahami bahwa 

penggunaan bunga dalam instrumen moneter konvensional bertujuan untuk 

menjaga nilai harga mata uang pada hari ini tetap sama dengan nilai harga barang 

atau jasa pada masa yang akan datang. Kebijakan moneter yang praktis dan 

fleksibel sangat diperlukan dalam suatu keadaan ekonomi yang tertentu. 

Sehubungan dengan hal tersebut, menurut ketentuan Pasal 7 ayat (1) Undang-

undang Nomor 3 tahun 2004 tentang Perubahan atas Undang-undang Nomor 23 

tahun 1999 tentang Bank Indonesia menjelaskan bahwa keberadaan Bank 

Indonesia memiliki tujuan untuk memelihara kestabilan nilai rupiah. 
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Dalam rangka menetapkan dan melaksanakan kebijakan moneter Bank 

Indonesia berwenang untuk menetapkan sarana moneter dengan memperhatikan 

sasaran inflasi. Serta dalam tujuan pengendalian moneter, Bank Indonesia juga 

berwenang untuk melakukan berbagai kebijakan moneter. Di antaranya operasi 

pasar terbuka di pasar uang, penetapan tingkat diskonto, penetapan cadangan 

wajib minium, dan pengaturan kredit atau pembiayaan. Sebagaimana yang diatur 

dalam Pasal 10 ayat (1) poin a dan b Undangundang Nomor 3 tahun 2004. 

Berdasarkan ketentuan undangundang tersebut diatas, menurut ekonomi 

konvensional untuk mengatasi gejala inflasi Bank Sentral sebagai pemegang 

otoritas moneter akan mengambil salah satu kebijakan yang disebut discount rate. 

Bank Sentral menaikkan bunga pinjaman kepada Bank Umum, agar minat Bank 

Umum menggunakan pinjaman uang dari Bank Sentral menurun, sehingga jumlah 

uang yang dipinjamkan oleh Bank Umum kepada masyarakat akan mengalami 

pengurangan. Sebagai akibat kebijakan moneter tersebut, maka untuk menjaga 

kestabilan likuiditasnya, Bank Umum menarik perhatian masyarakat melalui 

bunga tinggi agar masyarakat menyimpan uang pada bank. 

Ketika masyarakat telah tertarik untuk menabung di bank, maka kondisi 

demikian dapat membantu kebijakan moneter Bank Sentral untuk menstabilkan 

jumlah uang beredar di masyarakat. Sebagai suku bunga acuan, BI Rate menjadi 

acuan dalam pergerakan suku bunga di pasar keuangan. Peningkatan maupun 

penurunan BI Rate diharapkan akan diikuti oleh peningkatan / penurunan tingkat 

suku bunga deposito yang kemudian diikuti oleh pergerakan tingkat suku bunga 

pinjaman. 
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Secara empiris penetapan suku bunga deposito oleh bank secara signifikan 

mengikuti perubahan BI Rate, khususnya pada saat terjadi penurunan BI Rate. 

Selanjutnya penurunan/kenaikan tingkat suku bunga deposito akan direspon 

secara positif oleh pergerakan tingkat suku bunga pinjaman perbankan di 

Indonesia. Perilaku penurunan BI Rate akan lebih besar direspon suku bunga dana 

perbankan (deposito) daripada terhadap penurunan suku bunga pinjaman oleh 

perbankan.  

Motivasi perbankan atas kondisi dari perilaku tersebut adalah keinginan 

bank untuk menjaga positive margin antara biaya dana (cost of fund) dari suku 

bunga deposito dengan pendapatannya yaitu suku bunga pinjaman. Tampak jelas 

sekali bagaimana operasioanal dari perbankan konvensional tidak bisa lepas dari 

pengaruh suku bunga acuan (BI Rate) yang ditetapkan oleh Bank Indonesia. Hal 

ini wajar terjadi karena kebijakan ini sangat erat dengan pengendalian inflasi 

melalui sektor real yang bersentuhan langsung dengan masyarakat yaitu 

perbankan. Namun dalam sistem perbankan syariah secara konseptual seharusnya 

tidak akan terpengaruh fluktuasi BI Rate yang ditetapkan oleh Bank Indonesia. 

Karena perbangkan syariah tidak mengenal terminologi bunga (riba) yang jelas 

keharamanya. 

2. Suku Bunga (BI Rate) Dalam Pandangan Islam 

Ekonomi Islam tidak menggunakan bunga sebagai salah satu instrumen moneter, 

karena bunga menurut pandangan Islam equivalen dengan riba yang telah 

diharamkan oleh Allah Swt. Riba secara bahasa adalah bertambah. Sedangkan 

secara istilah riba adalah akad tukar menukar yang disertai syarat untuk melebihi 
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kadar barang pengganti dari salah satu pihak yang berakad. Pandangan mengenai 

riba di kalangan umat Islam saat ini bukan hanya terbatas pada substansi riba yang 

ada pada masa Rasulullah. Sepanjang sejarah Islam yang dikatakan riba adalah 

menetapkan pembayaran lebih atas pokok pinjaman, sehingga berdasarkan hal 

tersebut bunga bank adalah riba. 

“Riba is not restricted to usury but encompasses interest as well.” 

 Syariah mengenalkan dua bentuk riba, yakni riba al nasiah dan riba al fadal. Riba 

al nasiah adalah riba yang terkait dengan pertukaran uang dengan uang, apabila 

ada penundaan pertukaran, maka beban tambahan diasosiasikan dengan 

penundaan tersebut. Riba alfadl adalah riba yang berkaitan dengan pertukaran 

langsung atau barter. Al Taba’i berpendapat bahwa riba akan membawa 

kehancuran ekonomi masyarakat lemah dan mengalirnya harta mereka kepada 

orang kaya. 

Sedangkan menurut Mustafa al Maraghi, riba diharamkan adalah untuk 

menjaga supaya investasi tetap eksis dalam sektor riil dan bukan hanya pada 

sektor moneter. Secara tekstual, baik Alquran maupun Hadits, tidak menjelaskan 

secara eksplisit alasan pengharaman riba. Namun ketika dilakukan pemahaman 

atas teks Alquran dan Hadits yang mengharamkan riba, terdapat lima alasan 

pengharaman riba dalam kegiatan ekonomi, yakni: 

a) Riba dapat merusak masyarakat; 

b) Riba berarti merampas secara zalim kekayaan orang lain; 

c) Riba mengakibatkan terjadinya pertumbuhan ekonomi secara negatif; 

d) Riba merendahkan dan mengurangi kepribadian manusia; 



24 
 

e) Riba tidak adil; 

Di dalam dalil syar’i terdapat beberapa ayat Alquran, maupun Hadits yang 

menjelaskan tentang pengharaman riba, di antaranya adalah firman Allah SWT 

dalam surat al Baqarah, ayat: 275, artinya sebagai berikut: 

“Orang- orang yang Makan (mengambil) riba tidak dapat berdiri melainkan 

seperti berdirinya orang yang kemasukan syaitan lantaran (tekanan) penyakit 

gila. Keadaan mereka yang demikian itu, adalah disebabkan mereka berkata 

(berpendapat), Sesungguhnya jual beli itu sama dengan riba, Padahal Allah telah 

menghalalkan jual beli dan mengharamkan riba. Orang-orang yang telah sampai 

kepadanya larangan dari Tuhannya, lalu terus berhenti (dari mengambil riba), 

Maka baginya apa yang telah diambilnya dahulu (sebelum datang larangan); dan 

urusannya (terserah) kepada Allah. orang yang kembali (mengambil riba), Maka 

orang itu adalah penghuni penghuni neraka; mereka kekal di dalamnya.” (Q.S. 

Al Baqarah, 2: (275). 

 

Berdasarkan ayat di atas, jelas bahwa Allah SWT telah mengharamkan 

riba dan menghalalkan jual beli. Di antara riba yang telah diharamkan oleh Allah 

SWT sejak zaman Rasulullah SAW adalah riba nasiah. Dimana seseorang 

meminjamkan uang kepada orang lain untuk tempo waktu tertentu. Maka 

disebabkan penangguhan pembayaran hutang tersebut yang berpiutang 

mensyaratkan kepada pihak yang berhutang untuk membayar lebih dari jumlah 

total hutang semula.  

 

Praktek seperti inilah yang dilakukan oleh perbankan konvensional saat 

ini. Berdasarkan teoriteori tersebut di atas, dengan didukung doktrin keislaman 

yang tegas, jelas bahwa menjadikan uang sebagai komuditas dengan 

memproduksi uang baru melalui bunga akan menjerat perekonomian pada inflasi 

abadi tanpa henti. Disko UNT rate yang diterapkan oleh Bank Sentral sebagai 

kebijakan moneter, hanya solusi inflasi temporal. Bahkan kebijakan tersebut akan 
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memperbesar gelembung ekonomi (bubble economic), ekonomi menjadi rapuh, 

sehingga mudah digoyang oleh inflasi. 

2.1.4.1 Pengertian BI-Rate 

Menurut Hubbard (1997), bunga adalah biaya yang harus dibayar borrower atas 

pinjaman yang diterima dan imbalan bagi lender atas investasinya. Sementara itu, 

Kern dan Guttman (1992) menganggap suku bunga merupakan sebuah harga dan 

sebagaimana harga lainnya, maka tingkat suku bunga ditentukan oleh kekuatan 

permintaan dan penawaran. Menurut Karl dan Fair (2001), suku bunga adalah 

pembayaran bunga tahunan dari suatu pinjaman, dalam bentuk persentase dari 

pinjaman yang diperoleh dari jumlah bunga yang diterima tiap tahun dibagi 

dengan jumlah pinjaman. Pengertian suku bunga menurut Sunariyah (2013) 

adalah harga dari pinjaman. Suku bunga dinyatakan sebagai persentase uang 

pokok per unit waktu. Bunga merupakan suatu ukuran harga sumber daya yang 

digunakan oleh debitur yang harus dibayarkan kepada kreditur. Menurut Lipsey, 

Ragan, dan Courant (1997) suku bunga adalah harga yang dibayarkan untuk 

satuan mata uang yang dipinjam pada periode waktu tertentu 

Menurut Mishkin (2007), suku bunga adalah biaya pinjaman atau 

hargayang dibayar atas penyewaan dana. Mishkin memandang suku bunga dari 

sisi peminjam (borrower). Menurut Pindyck (2005), suku bunga adalah harga 

yang dibayar olehpeminjam kepada pemberi pinjaman. Seperti harga pasar, 

penentuan tingkat sukubunga ditentukan oleh permintaan dan penawaran dari 

loanable funds. 
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Siamat (2005) membedakan pengertian bunga (interest) dalam 2 

perspektif, yaitu: (1) bunga dari sisi permintaan. Bunga dari sisi permintaan 

dansisi penawaran merupakan pendapatan atas pemberian kredit. Bunga 

merupakan sewa atau harga dari uang, (2) bunga dari sisi penawaran. Pemilik 

dana akan menggunakan atau mengalokasikan dananya pada jenis investasi yang 

menjanjikan pembayaran bunga yang lebih tinggi. Para ekonom membedakan 

suku bunga menjadi suku bunga nominal dan suku bunga riil. Suku bunga 

nominal adalah rate yang terjadi di pasar sedangkan suku bunga riil adalah konsep 

yang mengukur tingkat kembalian setelah dikurangi dengan inflasi.  

Efek ekspektasi inflasi terhadap suku bunga nominal seringdisebut efek 

Fisher dan hubungan antara inflasi dengan suku bunga ditunjukkandengan 

persamaan Fisher. Laju inflasi sangat penting dalam meramalkan dan menganalisa 

sukubunga. Selisih antara suku bunga nominal dan inflasi adalah ukuran yang 

sangatpenting mengenai beban sesungguhnya dari biaya suku bunga yang 

dihadapinindividu dan perusahaan. Selain itu, suku bunga riil juga menjadi ukuran 

yangsangat penting bagi otoritas moneter. 

2.1.4.2 Fungsi dan Tujuan Suku Bunga 

Menurut Sunariyah (2013) suku bunga memberikan sebuah keuntungan dari 

sejumlah uang yang dipinjamkan kepada pihak lain atas dasar perhitungan waktu 

dan nilai ekonomis. Tinggi rendahnya keuntungan ditentukan oleh tinggi 

rendahnya suku bunga. Adapun fungsi suku bunga dalam perekonomian adalah 

sebagai berikut: 
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1. Membantu mengalirnya tabungan berjalan ke arah investasi guna mendukung 

pertumbuhan perekonomian; 

2. Mendistribusikan jumlah kredit yang tersedia, pada umumnya memberikan 

dana kredit kepada proyek investasi yang menjanjikan hasil tertinggi; 

3. Menyeimbangkan jumlah uang beredar dengan permintaan akan uang dari 

suatu negara; 

4. Merupakan alat penting menyangkut kebijakan pemerintah melalui 

pengaruhnya terhadap jumlah tabungan dan investasi; 

Sedangkan menurut Sunariyah (2013), tingkat bunga pada suatu perekonomian 

memiliki fungsi sebagai berikut: 

1. Sebagai daya tarik investor untuk menginvestasikan dananya; 

2. Tingkat bunga dapat digunakan sebagai alat kontrol bagi pemerintah terhadap 

dana langsung atau investasi pada sektor-sektor ekonomi; 

3. Tingkat suku bunga dapat digunakan sebagai alat moneter dalam rangka 

mengendalikan penawaran dan permintaan uang yang beredar dalam suatu 

perekonomian; 

4. Pemerintah dapat memanipulasi tingkat suku bunga untuk meningkatkan 

produksi, sebagai akibatnya tingkat suku bunga dapat digunakan untuk 

mengontrol tingkat inflasi; 

2.1.5 Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS)  

Menurut Fatwa Dewan Syariah Nasional Nomor 63/DSN-MUI/XII/2007 bahwa 

Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS) adalah surat berharga dalam mata uang 

rupiah yang diterbitkan oleh Bank Indonesia berjangka waktu pendek berdasarkan 
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prinsip syariah. Dalam penerbitan intrumen sertifikat Bank Indonesia Syariah 

(SBIS) menggunakan akad ju’alah. Menurut Fatwa Dewan Syariah Nasional 

Nomor 62/DSN-MUI/XII/2007, ju’alah adalah janji atau komitmen (iltizam) 

untuk memberikan imbalan tertentu (‘iwadh/ju’l) atas pencapaian hasil (natijah) 

yang ditentukan dari suatu pekerjaan.  

Ja’il adalah pihak yang berjanji akan memberikan imbalan tertentu atas 

pencapaian hasil pekerjaan (natijah) yang ditentukan. Dimana tingkat imbalan 

disesuaikan dengan tingkat diskonto yang ditetapkan oleh Bank Indonesia. 

Menurut Bank Indonesia (www.bi.go.id) SBIS diterbitkan oleh Bank Indonesia 

sebagai salah satu instrumen operasi pasar terbuka dalam rangka pengendalian 

moneter yang dilakukan berdasarkan prinsip Syariah. Sertifikat Bank Indonesia 

Syariah (SBIS) bagi bank Syariah dijadikan sebagai alat instrumen investasi, 

sebagaimana Sertifikat Bank Indonesia (SBI) di bank konvensional. 

2.2 Penelitian Terdahulu 

Suciningtias dan Khoiroh (2015) dalam penelitiannya yang berjudul “Analisis 

Dampak Variabel Makro Ekonomi Terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia 

(ISSI) menunjukkan bahwa variabel Inflasi dan Nilai Tukar IDR/USD 

mempunyai pengaruh negatif signifikan terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia 

(ISSI) selama periode Mei 2011 sampai November 2014. Variabel Sertifikat Bank 

Indonesia Syariah (SBIS) dan Harga Minyak Dunia mempunyai pengaruh tidak 

signifikan terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) selama periode Mei 

2011 sampai November 2014.  
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Penelitian berjudul “Dampak Fluktuasi Inflasi, Sertifikasi Bank Indnesia 

Syariah (SBIS) Exchange Rate dan Harga Emas Dunia Terhadap Jakarta Islamic 

Index Periode (Jan 2010-Des 2014)” yang dilakukan oleh Hadelina (2015) 

menunjukkan hasil secara simultan semua variabel independen (Inflasi, Sertifikasi 

Bank Indnesia Syariah, Exchange Rate dan Harga Emas Dunia) memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap Jakarta Islamic Index. 

Adani (2014) melakukan penelitian yang berjudul “Analisis Pengaruh 

Tingkat Suku Bunga SBI, Jumlah Uang Beredar, dan Kurs Rupiah Terhadap 

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI)”. Hasil dari penelitian ini menunjukkan 

bahwa ISSI dipengaruhi oleh Tingkat Suku Bunga SBI, Jumlah Uang Beredar, 

dan Kurs Rupiah secara simultan. Namun secara Parsial ISSI dipengaruhi secara 

signifikan positif oleh Tingkat Suku Bunga SBI dan Jumlah Uang Beredar 

sedangkan Kurs Rupiah berpengaruh negatif terhadap ISSI. 

Rachmawati (2015) yang berjudul “Faktor Makroekonomi Yang 

mempengaruhi pergerakan Harga Saham pada Indeks Saham Syariah (ISSI) dI 

Bursa Efek Indonesia (BEI)” menunjukkan bahwa secara Simultan Suku Bunga, 

Inflasi dan Nilai tukar berpengaruh secara simultan terhadap Indeks Saham 

Syariah (ISSI). 

Sementara itu penelitian yang berjudul “Pengaruh BI Rate dan Kurs 

Rupiah Terhadap Harga Saham Di Jakarta Islamic Index (JII) tahun 2009-2012” 

yang dilakukan Yosiana (2014) menunjukkan bahwa variabel kurs rupiah dan BI 

Rate berpengaruh secara signifikan terhadap harga saham Jakarta Islamic Index 

(JII) tahun 2009-2012. 
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Raharjo (2010) dalam penelitiannya yang berjudul’’Pengaruh Inflasi, Nilai 

Kurs Rupiah, dan Tingkat Suku Bunga Terhadaap Harga Saham Di Bursa Efek 

Indonesia, variabel tingkat suku bunga memiliki pengaruh signifikan terhadap 

harga saham nilai tukar rupiah memililiki pengaruh signifikan terhadap harga 

saham. 

Inisyah (2015) meneliti mengenai Pengaruh Suku Bunga (BI Rate), Harga 

Emas Dunia, Tingkat Inflasi, Jumlah Uang Beredar dan Harga Minyak Dunia 

Terhadap Indeks Saham Syariah di Bursa Efek Indonesia. Hasil penelitian 

menunjukan bahwa harga emas dan harga minyak dunia memiliki pengaruh 

positif dan signifikan terhadap Indeks Syariah Indonesia dan jumlah uang beredar 

dan tingkat inflasi memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap Indeks 

Saham Syariah sedangkan Suku bunga tidak memiliki pengaruh yang signifikan 

terhadap Indeks Saham Syariah. 

2.3 Kerangka Pikir Teoritis  

2.3.1 Hubungan Suku Bunga Terhadap ISSI 

Perubahan BI-Rate akan mempengaruhi suku bunga deposito dan suku bunga 

kredit perbankan. Apabila perekonomian sedang mengalami kelesuan, Bank 

Indonesia dapat menggunakan kebijakan moneter yang ekspansif melalui 

penurunan suku bunga untuk mendorong aktifitas ekonomi. Secara tidak langsung 

kebijakan ini akan berpengaruh    terhadap Indeks Harga Saham Syariah (ISSI), 

apabila terjadi penurunan suku bunga maka akan terjadi peningkatan Harga 

Saham Syariah (ISSI) (Antokolaras, 2017). 

2.3.2 Hubungan Nilai Tukar Terhadap ISSI 
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Nilai tukar IDR/USD merupakan salah satu variabel yang mampu mempengaruhi 

pergerakan indeks harga saham pada pasar modal. Nilai tukar IDR/USD yang 

mengalami depresiasi akan memberikan dampak yang berbeda bagi perusahaan- 

perusahaan dalam kategori perusahaan impor ataupun perusahaan ekspor. 

Perusahaan yang menggunakan bahan baku impor akan menanggung biaya yang 

lebih tinggi dari semula karena adanya pelemahan mata uang domestik, dengan 

adanya peningkatan biaya tentu akan mengurangi pendapatan perusahaan. Sama 

halnya pada perusahaan yang memiliki hutang dalam dollar tentu akan 

menanggung kewajiban pembayaran yang lebih besar. Apabila peningkatan biaya 

yang lebih tinggi dari pendapatan yang diterima maka profitabilitas perusahaan 

akan turun yang berakibat pada penurunan deviden yang akan diterima investor 

serta mengakibatkan turunnya harga saham (Devi, 2015). 

2.3.3 Hubungan Sertifikat Bank Indonesia Syariah Terhadap ISSI 

Tujuan terbentuknya SBIS sebagai pengendali moneter tentu perubahan kebijakan 

yang dibuat oleh Bank Indonesia mampu mempengaruhi bank syariah ataupun 

pasar modal syariah. SBIS juga berfungsi sebagai salah satu instrumen untuk 

membantu dalam investasi bank syariah apabila terjadi kelebihan dana 

(Overlikuiditas). Dalam penerbitan SBIS akad yang digunakan adalah ju’alah. 

Maka bank syariah yang menempatkan dana pada SBIS berhak mendapatkan upah 

(ujrah) atas jasa membantu pemeliharaan keseimbangan moneter Indonesia. 

Tingkat imbalan yang diberikan oleh Bank Indonesia mengacu pada SBI 

konvensional, sehingga tidak akan memicu kesenjangan profit yang diperoleh dari 

penempatan dana tersebut oleh bank syariah. Ketika imbalan yang diperoleh bank 
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syariah dalam melakukan investasi SBIS itu besar tentu keuntungan akan 

diperoleh bank syariah, selanjutnya return yang dibagi hasilkan pada DPK (Danan 

Pihak Ketiga) yaitu para nasabah yang menabung, deposito juga akan tinggi. Hal 

tersebut mampu menarik investor untuk beralih berinvestasi dibank syariah 

daripada instrument investasi lainnya yaitu pasar modal syariah. Ketika minat 

investor turun untuk berinvestasi di pasar modal syariah tentu hal itu akan memicu 

menurunya indeks saham syariah (Anna, 2011). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2.4 Hipotesis  

1. Diduga Suku Bunga berpengaruh positif terhadap Indeks Haga Saham 

Syariah Indonesia (ISSI) 

2. Diduga Nilai Tukar berpengaruh Negatif terhadap Indeks Haga Saham 

Syariah Indonesia (ISSI) 

3. Diduga Serrtifikat Bank Syariah Indonesia berpengaruh Positif terhadap 

Indeks Haga Saham Syariah Indonesia (ISSI). 

Suku Bunga 

  

 

Sertifikat Bank 

Indonesia Syariah 

Nilai Tukar Rupiah 

 

 

Sertifikat Bank 

Indonesia Syariah 

 

Indeks Haga Saham Syariah 

Indonesia (ISSI) 
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BAB III 

METODOLOGI PENELITIAN 

 

3.1 Ruang Lingkup Penelitian 

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif. Penelitian dilakukan dengan 

mengumpulkan data yang berhubungan langsung dengan objek penelitian. Ruang 

lingkup penelitian ini adalah pengaruh Suku Bunga, Sertikat Bank Indonesia 

Suyariah, Nilai tukar terhadap Indeks Harga Saham Syariah di Indonesia Januari 

2012 sampai Desember 2017. 

3.2 Data dan Sumber Data 

Jenis data yang diperlukan dalam penelitian ini adalah data Sekunder, berupa data 

runtut waktu (time series) menggunakan data bulanan pada periode Januari 2012 - 

Desember 2017 yang diperoleh dari Bank Indonesia, Badan Pusat Statistik 

Indonesia dan Otoritas Jasa Keuangan (OJK) meliputi: 

1. Indeks Harga Saham Syariah di Indonesia periode Januari 2012-

Desember 2017. 

2. Tingkat suku bunga di Indonesia periode Januari 2012-Desember 

2017. 

3. Sertifikat Bank Indonesia Syariah periode Januari 2012-Desember 

2017. 
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3.3 Teknik Analisis 

Analisis data dalam penelitian ini menggunakan dua metode analisis yaitu analisis 

deskriptif dan analisis kuantitatif. Analisis deskriptif digunakan untuk melihat 

perkembangan Indeks Harga Saham Syariah Indonesia (ISSI) dan indikator 

makroekonomi di Indonesia. Analisis deskriptif dilakukan dengan membaca tabel 

dan grafik untuk melihat kecenderungan yang terjadi. Analisis yang digunakan 

untuk menjawab varaibel yang mempengaruhi Indeks Harga Saham Indonesia 

(ISSI) dilakukan secara kuantitatif. Alat analisis yang digunakan adalah Regresi 

Berganda dengan metode Autoregressive Distrubuted Lag Model (ARDL). 

3.3.1 Autoregressive Distributed Lag (ARDL) 

Metode ARDL merupakan salah satu bentuk metode dalam ekonometrika. 

Metode ini dapat mengestimasi model regresi linear dalam menganalisis 

hubungan jangka panjang yang melibatkan adanya uji kointegrasi diantara 

variabel-variabel times series. Metode ARDL pertama kali diperkenalkan oleh 

Pesaran dan Shin (1997) dengan pendekatan uji kointegrasi dengan pengujian 

Bound Test Cointegration. Metode ARDL memiliki beberapa kelebihan dalam 

operasionalnya yaitu dapat digunakan pada data short series dan tidak 

membutuhkan klasifikasi praestimasi variabel sehingga dapat dilakukan pada 

variabel I(0), I(1) ataupun kombinasi keduanya. Uji kointegrasi dalam metode ini 

dilakukan dengan membandingkan nilai F-statistic dengan nilai F tabel yang 

telah disusun oleh Pesaran dan Shin (1997).  
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Dengan mengestimasi langkah pertama yang dilakukan dalam pendekatan 

ARDL Bound Test untuk melihat F-statistic yang diperoleh. F-statistic yang 

diperoleh akan menjelaskan ada atau tidaknya hubungan dalam jangka panjang 

antara variabel. Hipotesis dalam uji F ini adalah sebagai berikut: 

H0 = 𝛼₁  = 𝛼₂  = 𝛼n = 0; tidak terdapat hubungan jangka panjang, 

H₁  ≠ 𝛼₁  ≠ 𝛼₂  ≠ 𝛼n ≠ 0; terdapat hubungan jangka panjang,  

Jika nilai F-statistic yang diperoleh dari hasil komputasi pengujian Bound Test 

lebih besar daripada nilai upper critical value I(1) maka tolak H0, sehingga dalam 

model terdapat hubungan jangka panjang atau terdapat kointegrasi, jika nilai F-

statistic berada di bawah nilai lower critical value I(0) maka tidak tolak H0, 

sehingga dalam model tidak terdapat hubungan jangka panjang atau tidak 

terdapat kointegrasi, jika nilai F-statistic berada di antara nilai upper dan lower 

critical value maka hasilnya tidak dapat disimpulkan.  

Secara umum model ARDL (p,q,r,s) dalam persamaan jangka panjang dapat 

dituliskan sebagai berikut:  

 

……………………………………………………...…… (1)  

Pendekatan dengan menggunakan model ARDL mensyaratkan adanya lag seperti 

yang ada pada persamaan diatas. Menurut Juanda (2009) lag dapat di definisikan 

sebagai waktu yang diperlukan timbulnya respon (Y) akibat suatu pengaruh 

(tindakan atau keputusan). Pemilihan lag yang tepat untuk model dapat dipilih 

menggunakan basis Schawrtz-Bayesian Criteria (SBC), Akaike Information 
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Criteria (AIC) atau menggunakan informasi kriteria yang lain, model yang baik 

memiliki nilai informasi kriteria yang terkecil. Langkah selanjutnya dalam 

metode ARDL adalah mengestimasi parameter dalam short run atau jangka 

pendek. Hal ini dapat dilakukan dengan mengestimasi model dengan Error 

Correction Model (ECM), seperti yang telah dijelaskan sebelumnya bahwa dari 

model ARDL kita dapat memperoleh model ECM. Estimasi dengan Error 

Correction Model berdasarkan persamaan jangka panjang diatas adalah sebagai 

berikut:  

 

𝜗𝐸𝐶𝑀𝑡−1 + 𝑒𝑡 …………………………………………………………………. 

(2)  

Di mana ECTt merupakan Error Correction Term yang dapat ditulis 

sebagai berikut:  

 

………………………………………………........………......... (3)  

Hal penting dalam estimasi model ECM adalah bahwa error correction term 

(ECT) harus bernilai negatif, nilai negatif dalam ECT menunjukkan bahwa model 

yang diestiamsi adalah valid. Semua koefisien dalam persamaan jangka pendek di 

atas merupakan koefisien yang menghubungkan model dinamis dalam jangka 

pendek konvergen terhadap keseimbangan dan 𝜗 yaitu kecepatan penyesuaian 

dari jangka pendek ke keseimbangan jangka panjang. Hal ini memperlihatkan 

bagaimana ketidakseimbangan akibat shock di tahun sebelumnya disesuaikan 
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pada keseimbangan jangka panjang pada tahun ini. Metode analisis yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah metode pada jurnal acuan dari Guler dan 

Nalin (2014) dengan menggunakan pendekatan model Autoregressive Distributed 

Lag (ARDL) dan Error Correction Model (ECM). Berdasarkan hipotesis dan 

studi literatur, variabel yang digunakan dan diduga mempengaruhi Indeks Harga 

Saham Syariah di Indonesia ditulis dalam model sebagai berikut:  

(1) Model ARDL untuk jangka panjang:  

𝐿𝑛ISSI𝑡 = 𝑎ₒ + ∑𝑝𝑖=1 𝑎1 𝐿𝑛ISSI𝑡−1+ ∑q𝑖=1 𝑎2𝐿𝑛SB𝑡−1 + ∑r𝑖=1𝑎3𝐿𝑛KURS𝑡−1 + ∑s𝑖=1 

𝑎4𝐿𝑛SBISt-1+ 𝑢𝑡………………………………………..............………………... 
(4)  

  

(2) Model ECM untuk jangka pendek:  

∆𝐿𝑛ISSI𝑡 = 𝑎ₒ + ∑𝑝𝑖=1 𝑎1∆ISSI𝑡−𝑖 +∑q𝑖=1 𝑎2∆𝐿NSB𝑡−1 + ∑r𝑖=1 𝑎3∆𝐿NKURS𝑡−1 + ∑s𝑖=1 

𝑎4∆𝐿𝑛SBISt−1+ 𝑢𝑡……………………………………...............…………….…..(5)  

  

di mana:  

𝐿𝑛ISSI𝑡           = ISSI untuk bulan ke t (Rp) 

𝐿𝑛ISSI𝑡−𝑖         = Lag ISSI periode sebelumnya (Rp)  

∆𝐿𝑛ISSI𝑡         = Perubahan   ISSI bulan ke t (Rp) 

∆𝐿𝑛ISSI𝑡−𝑖       = Perubahan ISSI periode sebelumnya (Rp) 

𝐿𝑛SB𝑡−1           = Lag Suku Bunga periode sebelumnya (%) 

∆𝐿𝑛SB𝑡−1         = Perubahan Suku Bunga periode sebelumnya (%) 

𝐿𝑛KURS𝑡−1      = Lag Kurs periode sebelumnya (Rp) 

∆𝐿𝑛KURS𝑡−1    = Perubahan lag Kurs periode sebelumnya (Rp) 

𝐿𝑛SBIS𝑡−1        = Lag SBIS periode sebelumnya (%) 

∆𝐿𝑛SBIS𝑡−1      = Perubahan lag SBIS periode sebelumnya (%) 

𝑎ₒ                 = Intersep 

𝜗                 = Koeffisien error correction term (ECT)  

𝑢𝑡      = error / unsur gangguan  

𝑡   = Periode waktu (bulan) 

 

3.4 Pengujian Model 

3.4.1 Uji Stasioner Data 
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Estimasi model ekonometrik time series akan menghasilkan kesimpulan yang 

tidak berarti, ketika data yang digunakan mengandung akar unit (tidak stasioner). 

Data yang mengandung akar unit (tidak stasioner) jika dimasukan dalam 

pengolahan statistik maka akan memberikan hasil estimasi yang spurious yang 

ditandai oleh tingginya koefisien determinansi, R
2
 dan t statistik signifikan, tetapi 

penafsiran hubungannya tidak memiliki arti secara ekonomi. Augmented Dickey-

Fuller Test (ADF test) merupakan prosedur standar, untuk menyelidiki adanya 

akar unit pada data time series (Gujarati, 2014). 

3.4.2 Uji Kointegrasi 

Uji kointegrasi dilakukan dengan menguji apakah variabel-variabel yang tidak 

stasioner pada data level terkointegrasi antara satu variabel dengan variabel yang 

lain. Kointegrasi ini terbentuk apabila kombinasi antara variabel-variabel yang 

tidak stasioner menghasilkan variabel yang stasioner. Apabila terdapat persamaan 

sebagai berikut:  

yt = β0 + β₁ x₁  + et………………………………….……………………. 

(6)  

maka, varian dari persamaan tersebut dapat ditulis menjadi:  

et = yt -  β0 -  

β₁ x₁ ………………………………………………………...…(7) 

 dengan catatan bahwa et merupakan kombinasi linear dari x1 dan x2.  
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Konsep kointegrasi yang di perkenalkan oleh Engle dan Granger (1987) 

mensyaratkan bahwa et haruslah stasioner pada I(0) untuk dapat menghasilkan 

keseimbangan pada jangka panjang. Pada penelitian ini, peneliti menggunakan 

metode Bound Test Cointegration dengan pendekatan ARDL yang diperkenalkan 

oleh Pesaran dan Shin (2001). Metode ini dilakukan dengan membandingkan 

nilai F-statistic hitung dengan nilai kritis yang disusun oleh Pesaran (1997). 

Apabila nilai F-statistic berada di bawah nilai lower bound, maka dapat 

disimpulkan tidak terjadi kointegrasi. Apabila nilai F-statistic berada diatas nilai 

upper bound, maka dapat disimpulkan terjadi kointegrasi. Namun apabila F-

statistic berada di antara nilai lower bound dan upper bound, maka hasilnya 

adalah tidak dapat disimpulkan.   

3.4.3 Uji Asumsi Klasik 

Pengujian terhadap asumsi klasik bertujuan untuk mengetahui apakah model 

regresi tersebut baik atau tidak jika digunakan untuk melakukan penaksiran. Suatu 

model dikatakan baik apabila bersifat BLUE (Best Linear Unbiased Estimator), 

yaitu bila memenuhi asumsi klasik atau terhindar dari masalah-masalah 

normalitas, autokorelasi, multikolinearitas, dan heteroskedastisitas. Untuk itu 

dilakukan uji terhadap model apakah terjadi penyimpangan asumsi klasik. 

3.4.3.1 Uji Multikolinearitas 

Untuk menguji multikolinearitas digunakan tabel matriks korelasi, dimana 

keputusan adanya multikolinearitas dilihat dengan cara membandingkan nilai 

korelasi r parsial masing-masing variabel independen dengan nilai korelasi regresi 
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(R). Menurut Gujarati (2014) pengambilan keputusan ada tidaknya 

multikolinearitas dengan ketentuan sebagai berikut: 

 Apabila nilai korelasi r parsial > 0,8 maka model mengalami masalah 

multikolinearitas. 

 Apabila nilai korelasi r parsial < 0,8, maka model tidak mengalami gejala 

multikolinearitas.  

 

3.4.3.2 Uji Autokorelasi 

Untuk menguji multikolinearitas digunakan Uji LM, dimana keputusan adanya 

Autokorelasi dilihat dengan cara dengan cara membandingkan nilai Probilitas 

Chi-Square dengan tingkat signifikansi α. Menurut Gujarati (2014) pengambilan 

keputusan ada tidaknya multikolinearitas dengan ketentuan sebagai berikut: 

 Apabila nilai Probibilitas Chi Square > tingkat signifikansi α maka model 

tidak mengalami autokorelasi. 

 Apabila nilai Probibilitas Chi Square < tingkat signifikansi α maka model 

mengalami autokorelasi 

3.4.3.3 Uji Heteroskedastisitas 

Pengujian ini bertujuan untuk mendeteksi apakah varians dari kesalahan 

pengganggu konstan untuk semua variabel penjelas. Menurut Gujarati (2014) 

pengambilan keputusan ada tidaknya heteroskedastisitas dengan ketentuan sebagai 

berikut: 

 Apabila nilai Probibilitas Chi Square > tingkat signifikansi α maka model 

tidak mengalami heteroskedastisitas. 
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 Apabila nilai Probibilitas Chi Square < tingkat signifikansi α maka model 

mengalami heteroskedastisitas. 

3.4.4 Uji Statistik 

3.4.4.1 Uji F 

Uji F digunakan untuk melihat pengaruh variabel-variabel independen secara 

keseluruhan dengan hipotesis sebagai berikut: 

H0= Variabel independen secara bersama-sama tidak berpengaruh signifikan 

terhadap variabel dependen 

Ha = Variabel independen secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap 

variabel dependen 

Rumus F hitung sebagai berikut: 

𝐹ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 =
𝑅2/(𝑘 − 1)

(1 − 𝑅2)/(𝑛 − 𝑘)
 

Dimana: 

𝑅2= Koefisien determinasi 

𝑘 = jumlah variabel independen 

 𝑛 = jumlah sampel 

Nilai kritis (F tabel) dicari menggunakan df = (k-1, n-k) dimana k = 

jumlah seluruh vaiabel. Apabila F hitung > F tabel, maka H0 ditolak dan Ha 

diterima, F hitung < F tabel, maka H0 diterima dan Ha ditolak atau 

membandingkan probabilitas F-statistik (P-value) dengan tingkat signifikansi (α), 

jika P-value< α maka H0 ditolak dan Ha diterima (Gujarati, 2004). 

3.4.4.2 Uji t 
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Uji t digunakan untuk melihat signifikansi dari suatu variabel independen secara 

individu terhadap variabel dependen denngan hipotesis sebagai berikut: 

H0 = Variabel independen tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel 

dependen 

Ha = Variabel independen berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen  

Rumus t hitung sebagai berikut: 

𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 =
(𝑏𝑖 − 𝑏)

𝑆𝑏𝑖
 

Dimana: 

𝑏𝑖 = Koefisien bebas ke-i 

𝑏0 = Nilai hipotesis nol 

𝑆𝑏𝑖 = Simpangan baku (standar deviasi) dari variabel bebas ke-i 

Nilai kritis t dari tabel t dapat dicari dengan df = n-k dan tingkat 

signifikansi (α). Apabila t hitung > t tabel, maka H0 ditolak dan Ha diterima 

sedangkan apabila t hitung < t tabel, maka H0 diterima dan Ha ditolak atau 

membandingkan probabilitas t-statistik (P-value) masing-masing variabel 

independen dengan tingkat signifikansi (α), jika P-value< α maka H0 ditolak dan 

Ha diterima (Gujarati, 2004). 

3.5 Definisi Operasional Variabel  

1. Indeks Harga Saham Syariah Indoensia (ISSI) adalah saham syariah yang 

tercatat di BEI dan masuk ke dalam Daftar Efek Syariah (DES) yang 

diterbitkan oleh OJK periode Januari 2012-Desember 2017 (Otoritas Jasa 

Keuangan). 
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2. Suku Bunga adalah tingkat suku bunga BI yang digunakan dalam 

penelitian ini diperoleh dari Statistik Ekonomi Moneter Indonesia pada 

Bank Indonesia dan dihitung dalam satuan persen per triwulan periode 

Januari 2012- Desember 2017 (Bank Indonesia). 

3.  Sertifikat Bank Indonesia Syariah Sertifikat Bank Indonesia Syariah 

(SBIS) adalah nilai surat berharga berdasarkan Prinsip Syariah berjangka 

waktu pendek dalam mata uang rupiah yang diterbitkan oleh Bank 

Indonesia periode Januari 2012-Desember 2017 (Bank Indonesia) 

4. Kurs yang digunakan dalam penelitian ini diukur dari kurs tengah (dalam 

Rupiah) per bulan dalam jangka waktu bulan Januari 2012-Desember 2017 

(Bank Indonesia) 
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BAB IV 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

4.1.1 Perkembangan Indeks Saham Syariah Indonesia 

Saham syariah adalah instrument atau surat berharga yang diperdagangkan di 

bursa efek syariah berbentuk penyertaan modal (kepemilikan atau saham) dan 

sukuk. Penyertaan modal atau saham merupakan salah satu bentuk penanaman 

modal dalam suatu entitas (badan usaha) yang dilakukan dengan menyetorkan 

sejumlah danatertentu dengan tujuan untuk menguasai sebagian kepemilikan atas 

perusahaan. Saham Syariah adalah saham-saham yang memiliki karakteristik 

sesuai dengan syariah islam atau yang lebih dikenal dengan syariah complian. 

Tabel 4.1 Perkembangan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 2012-2017 

Tahun ISSI (Rp Milliar) 

2012 2,056 

2013 2,503 

2014 2,615 

2015 2,997 

2016 2,598 

2017 3,168 

  Rata-rata 2,656 

Sumber: Otoritas Jasa Keuangan,2017 

Berdasrakan Tabel 4.1 menunjukkan bahwa perkembangan Indeks 

Saham Syariah Indonesia mengalami trend yang fluktuasi dengan rata-rata 2,656 

miliar rupiah. Indeks Saham Syariah tertinggi terjadi pada tahun 2017 yaitu 3,168 

miliar rupiah. Secara umum jumlah saham syariah di Indonesia mengalami 

peningkatan kondisi ini disebabkan oleh peningkatan pasar saham syariah dan 

banyaknya investor yang membuka rekening efek syariah. Selama tahun 2012-
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2017 Indeks Harga Saham Indonesia (ISSI) bergerak fluktuaktif. Nilai Indeks 

Saham Syariah Indonesia mengalami fluktuasi dari tahun ke tahun. Fluktuasi 

perkembangan Indeks Saham Syariah Indonesia dari tahun 2012 sampai tahun 

2014 mengalami terus kenaikan dan pada tahun 2015 mengalami penurunan 

menjadi 2.601 miliar rupiah lalu pada tahun selanjutnya kembali naik menjadi 

3.402 miliar rupiah di tahun 2017.  Secara umum Perkembangan Indeks harga 

Saham Syariah (ISSI) di Indonesia periode Januari 2012-Desember 2017 bisa 

dilihat pada Gambar 4.1:  

4.1.2 Perkembangan Suku Bunga di Indonesia 

Siamat (2005: 46) membedakan pengertian bunga (interest) dalam 2 

perspektif, yaitu: (1) bunga dari sisi permintaan. Bunga dari sisi permintaan 

dansisi penawaran merupakan pendapatan atas pemberian kredit. Bunga 

merupakansewa atau harga dari uang, (2) bunga dari sisi penawaran. Pemilik dana 

akanmenggunakan atau mengalokasikan dananya pada jenis investasi 

yangmenjanjikan pembayaran bunga yang lebih tinggi. Para ekonom membedakan 

suku bunga menjadi suku bunga nominal dansuku bunga riil. Suku bunga nominal 

adalah rate yang terjadi di pasar sedangkansuku bunga riil adalah konsep yang 

mengukur tingkat kembalian setelah dikurangi dengan inflasi.  

Tabel 4.2 Suku Bunga Indonesia 2012-2017 

Tahun Suku Bunga (Persen) 

2012 4.75 

2013 7.25 

2014 7.50 

2015 7.50 

2016 5.75 

2017 6.00 
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Rata-rata 6.45 

Sumber: Bank Indonesia, 2018 

Berdasarkan Tabel 4.2 menunjukkan bahwa Secara rata-rata suku bunga di 

Indonesia selama tahun 2012-2017 mengalami fluktukatif dengan rata-rata sebesar 

6,45 persen. Kondisi ini disebabkan perbankan indonesia yang mengalami 

likuiditas yang ketat dikarenakan pertumbuhan jumlah unag beredar yang juga 

melambat. Perlambatan M2 disebabkan oleh realisasi belanja pemerintah yang 

masih rendah dan pertumbuhan kredit yang menurun. Suku bunga tertinggi terjadi 

pada tahun 2014-2015 yaitu sebesar 7,5 persen. Kenaikann suku bunga 

disebabkan oleh kebijakan Bank Indonesia dalam melakukan tindakan untuk 

mempertahankan daya saing pasar keuangan, menjaga defisit transaksi berjalan, 

dan mengantisipasi dampak resiko perdagangan internasional.  

4.1.3 Perkembangan Nilai Tukar Rupiah di Indonesia 

Nilai tukar merupakan perbandingan nilai atau harga mata uang Rupiah dengan 

mata uang lain. Suatu kenaikan nilai tukar depresiasi atau pengurangan nilai mata 

uang dalam negeri dalam hubungannya dengan mata uang asing, sedangkan 

penurunan nilai tukar disebut apresiasi atau kenaikan nilai mata uang dalam negeri 

dalam hubungannya dengan mata uang asing. Nilai tukar yang tercipta dari 

kekuatan pasar akan selalu berubah disetiap kali nilai-nilai salah satu dari dua 

komponen mata uang berubah. 
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Tabel 4.3 Perkembangan Kurs di Indonesia 2012-2017 

Tahun Kurs Tengah (Rupiah) 

2012 9,609.14 

2013 10,187.33 

2014 12,679.65 

2015 13,079.10 

2016 14,389.05 

2017 13,858.71 
Rata-rata  12,300.50 

Sumber; Bank Indonesia, 2018 

 

Berdasarkan Tabel 4.3 dapat diketahui bahwa perkembangan nilai tukar 

kurs dollar di Indonesia mengalami perubahan di setiap tahunnya dengan rata-rat 

sebesar Rp.12,30. Penyebab fluktuasi nilai tukar rupiah disebabkan banyak faktor 

mulai dari sentimen domestik hingga luar negeri. Salah satunya  disebabkan 

ekspor yang meningkat dan impor yang menurun. Nilai tukar  kurs tahun 2012 

mengalami apresiasi sebesar Rp 9,609.14, sedangkan  pada tahun 2016 

terdepresiasi sebesar Rp 14,389.05. Perkembangan nilai kurs Dollar AS terhadap 

Rupiah tertinggi terjadi pada tahun 2016 yaitu sebesar Rp 14,389.05 sedangkan 

nilai kurs pada tahun 2012 merupakan nilai kurs terendah sebesar Rp 9,609.14. -.  

Selama enam tahun terakhir kurun waktu tahun 2012 sampai dengan tahun 

2017 dapat diketahui bahwa perkembangan nilai kurs dollar di Indonesia 

mengalami perubahan di setiap tahunnya. Perkembangan nilai kurs tengah Dollar 

AS terhadap Rupiah terendah terjadi pada bulan Februari tahun 2012 yaitu sebesar 

Rp 9.525,76 sedangkan nilai kurs tengah pada bulan Januari tahun 2016 

merupakan nilai kurs tengah terendah sebesar Rp 14389,05. 
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4.1.4 Perkembangan Sertifikat Bank Indonesia Syariah 

Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS) adalah surat berharga dalam mata uang rupiah 

yang diterbitkan oleh Bank Indonesia berjangka waktu pendek berdasarkan prinsip 

syariah. 

Tabel 4.4 Sertifikat Bank Indonesia Syariah tahun 2012-2017 

Tahun 
Sertifikat Bank Syariah Indoensia 

(Persen ) 

2012 6.65 

2013 4.99 

2014 6.7 

2015 6.13 

2016 6.28 

2017 8.13 

Rata-rata 6.48 
Sumber: Bank Indonesia, 2018 

Berdasarkan tabel 4.4 menunjukkan bahwa selama tahun 2012-2017 Sertifikat 

Bank Syariah di Indonesia (SBIS) cenderung mengalami perubahan tiap bulannya 

dengan rata-rata 6,48 persen. Sertifikat Bank syariah menunjukkan tren yang 

fluktuasi. Kondisi ini disebabkan oleh Investasi pada produk Syariah yang 

memiliki kecenderungan naik turun. Sertifikat Bank syariah di Indonesia yang 

paling tinggi yaitu terjadi pada tahun yaitui sebesar 8,13 persen. Sedangkan untuk 

Sertifikat Bank Syariah Indonesia terendah yaitu tahun 2013 sebesar 4,99 persen.  

4.2 Hasil dan Pembahasan 

4.2.1 Pengujian Akar Unit (unit root test) 

Pengujian Akar Unit (unit root test) Uji stasioneritas merupakan tahap awal 

sebelum melakukan estimasi model time series. Pengujian ini dilakukan agar tidak 

terjadi regresi spurious yang menyebabkan hasil estimasi menjadi tidak tepat 

karena adanya unit root dalam variabel Penelitian. Uji stasioneritas ini dilakukan 
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pada tingkat level dan first diference. Alasannya adalah karena data time series 

pada umumnya tidak stasioner pada level, sehingga perlu dilakukan pengujian 

selanjutnya pada tingkat first difference.  

 Pengujian akar unit atau unit root test dilakukan dengan uji Augmented 

Dickey Fuller (ADF) dengan menggunakan taraf nyata lima persen. Pengujian ini 

didasarkan pada nilai absolut statistik t dan nilai kritis MacKinon. Jika nilai 

probabilitas t-statistik lebih kecil dari tingkat signifikansi α maka tolak Ho, artinya 

data yang digunakan adalah stasioner atau tidak mengandung akar unit. 

Kestasioneran data time series juga dapat dilihat dari nilai probabilitasnya (critical 

value) yang kurang dari 5 persen. 

Tabel 4.5 Hasil Pengujian Akar Unit Tingkat Level dan First Difference  

Variabel Level First Difference 

t-statistik Probabilitas t-statistik Probabilitas 

LNISSI -1.4183  0.5687 -8.1329  0.0000 

LNSB -2.1147  0.2397 -3.7523  0.0053 

LNKURS -1.7199  0.4170 -6.4510  0.0000 

LNSBIS -1.4642  0.5458 -13.455  0.0001 

Sumber : Olahan Data, 2019 
 

 

 Berdasarkan Tabel 4.5 menunjukkan uji ADF yang telah dilakukan pada 

tingkat level seluruh variabel tidak stasioner pada tingkat level dilihat dari nilai 

probabilitas lebih besar tingkat signifikansi α. Sedangkan pada tingkat level 

seluruh variabel yaitu ISSI, Suku Bunga, Kurs, dan SBIS stasioner, dilihat dari 

nilai Probabilitas t-statistik lebih kecil dari tingkat signifikansi α dan Dengan 

demikian, artinya data yang digunakan adalah stasioner atau tidak mengandung 

akar unit pada tingkat level.   
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4.2.2 Uji Kointegrasi  

Tahap berikutnya adalah pengujian kointegrasi pada model. Pesaran dan Shin 

(1997) mengemukakan bahwa uji kointegrasi bertujuan untuk menentukan 

apakah variabel-variabel yang tidak stasioner terkointegrasi atau tidak. Uji 

kointegrasi yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan pendekatan Bound 

Test. Dalam pendekatan ini, kointegrasi dapat dilihat dari nilai F-statistic dengan 

nilai kritis yang telah disusun oleh Pesaran (1997).  

Terdapat dua nilai batas kritis asimtotik untuk menguji kointegrasi saat 

variabel independen terintegrasi pada I(d) dimana (0 ≤ d ≤ 1). Nilai terendah 

(lower bound) mengasumsikan regressor terintegrasi pada I(0) sedangkan nilai 

tertinggi (upper bound) mengasumsikan regressor terintegrasi pada I(1). Apabila 

nilai F-statistic berada dibawah nilai lower bound, maka dapat disimpulkan tidak 

terjadi kointegrasi. Apabila nilai F-statistic berada diatas nilai upper bound, maka 

dapat disimpulkan terjadi kointegrasi. Namun apabila Fstatistic berada di antara 

nilai lower bound dan upper bound, maka hasilnya adalah tidak dapat 

disimpulkan. Hasil pengujian kointegrasi dengan menggunakan pendekatan 

bound test dapat dilihat pada Tabel 4.6 di bawah ini.  
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Tabel 4.6 Hasil Bound Test 

Test Statistic  Value  K  

F-statistic  3,8914 4 

 Critical Value Bounds   

Significance  I(0) Bound  I(1) Bound  

10%  2,37      3,2 

5%  2,79 3,67 

2.5%                3,15 4,06 

1%  3,65 4,66 

Sumber: Hasil pengolahan menggunakan Eviews 10, diolah 2019 

Hasil uji kointegrasi berdasarkan pendekatan bound test pada Tabel 4.6 

menunjukkan nilai F-statistic sebesar 3,8914. Nilai F-statistic ini lebih besar dari 

nilai tertinggi (upper bound) tingkat signifikansi 10% dan 5% yang artinya 

terdapat kointegrasi pada variabel-variabel dalam model yang diuji sehingga 

adanya keseimbangan jangka pendek menuju jangka panjang pada variabel-

variabel tersebut. Stucka (2004) dalam Nugraha (2015) Jika nilai F-statistic lebih 

besar dari nilai tertinggi (upper bound) maka terdapat kointegrasi pada variabel-

variabel pada model yang diuji yang artinya terdapat keseimbangan jangka 

pendek menuju jangka panjang pada variabel-variabel tersebut.  

4.2.3 Uji Asumsi Klasik 

Pengujian Asumsi Klasik meliputi beberapa uji yaitu uji normalitas, uji 

multikolinearitas, uji autokorelasi dan uji heteroskedastisitas. 

4.2.3.1 Uji Multikolinearitas (Auxiliary Regression) 

Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi ditemukan 

adanya korelasi antar variabel bebas. Dalam penelitian ini untuk menguji ada 

tidaknya multikolinearitas dilihat dari perbandingan antara nilai R
2
 regresi parsial 
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(auxiliary regression) dengan nilai R
2
 regresi utama. Apabila nilai R

2
 regresi 

parsial (auxiliary regression) lebih besar dibandingkan nilai R
2 

regresi utama. 

Maka, dapat disimpulkan bahwa dalam persamaan tersebut terjadi 

multikolinearitas. 

Tabel 4.7 

Hasil Uji Multikolinearitas dengan Auxiliary Regression 

Sumber :Olahan data, 2019 

 Tabel 4.7 menunjukkan bahwa nilai regresi parsial dengan variabel 

dependen yaitu variabel lnSuku Bunga sebesar 98,22, LnKurs sebesar 98,65, dan 

LnSBIS sebesar 76,80. Berdasarkan hasil perhitungan pada tabel 4.3 dapat 

disimpulkan bahwa model regresi tersebut tidak seluruhnya terkena 

multikolinearitas karena pada varaiabel SBIS nilai R
2
 regresi parsial (auxiliary 

regression) yang lebih besar dibandingkan nilai R
2
 regresi utama. 

4.2.3.2 Uji Autokorelasi 

Pengujian autokorelasi dilakukan untuk menguji apakah terdapat hubungan 

residual antar waktu pada model penelitian yang digunakan sehingga estimasi 

menjadi bias. Metode ini didasarkan pada nilai F dan Obs*R-Squared, jika nilai 

probabilitas dari Obs*R-Squared lebih besar dari nilai signifikan α=5% (0,05) 

maka model penelitian terbebas dari permasalahan autokorelasi. Berikut dalam 

penelitian ini autokorelasi diuji dengan menggunakan Uji Bruesch Godfrey. 

Metode ini didasarkan pada nilai F dan Obs*R-Squared, jika nilai probabilitas dari 

Variabel R
2 
parsial R

2
 utama 

LnSuku Bunga 98,22 93,8 

LnKurs 98,65 93,8 

LnSBIS 76,80 93,8 
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Obs*R-Squared lebih besar dari nilai signifikan α=5% (0,05) maka model 

penelitian terkena masalah autokorelasi.  

Tabel 4.8 Hasil Uji Autokorelasi 
 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

     
     F-statistic 0.223693     Prob. F(2,53) 0.8003 

Obs*R-squared 0.560829     Prob. Chi-Square(2) 0.7555 

     
     Sumber: Hasil pengolahan menggunakan Eviews 10, diolah 2019 

Berdasarkan Tabel 4.8 menunjukkan nilai probabilitas 𝜒2 >  𝛼  (0, > 0,05) 

dengan demikian, model terbebas dari masalah Autokorelasi. Sedangkan nilai 𝜒2-

tabel pada α= 5 % df= 72-4 = 68 diperoleh 𝜒2tabel = 43,28 dan nilai 𝜒2-hitung = 

0,5608 dengan demikian 𝜒2tabel >𝜒2-hitung (43,28 > 0,5608), maka dapat 

dikatakan model tersebut terbebas masalah autokorelasi. 

4.2.3.3 Uji Heteroskedastisitas 

Asumsi heteroskedastisitas adalah asumsi dalam regresi dimana varians dari 

residual tidak sama untuk pengamatan satu ke pengamatan yang lain. 

Tabel 4.9 Hasil Uji Heteroskedastisitas 
 

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 

     
     F-statistic 1.053264     Prob. F(11,55) 0.4149 

Obs*R-squared 11.65796     Prob. Chi-Square(11) 0.3899 

Scaled explained SS 5.370372     Prob. Chi-Square(11) 0.9119 

     
Sumber: Olahan Data, 2019 

Tabel 4.9 menunjukkan nilai probabilitas 𝜒2 >  𝛼  (0,4990 > 0,05) dengan 

demikian, model terbebas dari masalah Heteroskedastisitas. Sedangkan nilai 𝜒2-

tabelpada α= 5 % df= 72-4 = 68 diperoleh 𝜒2tabel = 43,28 dan nilai 𝜒2-hitung = 
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0,617 dengan demikian 𝜒2tabel >𝜒2-hitung (43,28 > 11,69), maka dapat 

dikatakan model tersebut terbebas masalah Heteroskedastisitas. 

 

4.2.4.  Uji Statistik  

4.2.4.1 Uji F-Statistik  

Uji F merupakan sebuah alat uji statistik untuk melihat apakah secara bersama-

sama  koefisien regresi variabel-variabel independen berpengaruh terhadap 

variabel dependen. Uji F dapat dilihat dengan cara membandingkan nilai F-

statistik dengan nilai F-tabel atau dengan cara membandingkan probabilitas F-

statistik dengan tingkat signifikansi (α = 5 persen).  Hipotesis yang digunakan 

dalam uji F ini adalah sebagai berikut: 

H0 : Suku Bunga, Kurs dan sertifikat Bank Syariah Indonesia tidak berpengaruh 

signifikan terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia. 

H1 : Suku Bunga, Kurs dan sertifikat Bank Syariah Indonesia berpengaruh 

signifikan terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia. 

Berdasarkan tabel 4.5 menunjukkan bahwa dengan tingkat signifikansi 0,05 

maka dengan df1= 5-1= 4  df2= 72-4 = 68 diperoleh F tabel = 2,74 dan nilai F 

hitung = 141,4  dengan demikian F hitung > F tabel (141,4  > 2,74) yang 

bermakna bahwa  variabel Suku Bunga, Kurs dan sertifikat Bank Syariah 

Indonesia berpengaruh signifikan terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia. 

4.2.4.2 Uji t-Statistik (Uji Parsial) 

Uji t merupakan sebuah alat uji statistik untuk melihat apakah secara parsial 

koefisien regresi variabel-variabel independen berpengaruh terhadap variabel 
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dependen. Uji t dapat dilihat dengan cara membandingkan nilai t-statistik dengan 

t-tabel, atau membandingkan probabilitas t-statistik dengan tingkat signifikansi (α 

= 5 persen).  

α = 0,05/2 = 0,025 (pengujian 2 arah)  

df (n-k) = 72-4 = 68 

t-tabel = 1,995 

Tabel 4.10 Hasil Uji t Jangka Pendek 

Variabel t-Statistic Prob.   

Suku Bunga (SB) 2,7893 0,0072 
Nilai Tukar (KURS) -2,4031 0,0196 

Sertuifikat Bank Syariah Indonesia (SBIS) 0.1333 0.8944 
Sumber:  Olahan Data,2019 

Hipotesis yang digunakan dalam uji t ini adalah sebagai berikut: 

1. Variabel Suku Bunga 

H0 : Suku Bunga tidak berpengaruh signifikan terhadap Indeks Saham Syariah 

Indonesia. 

H1 : Suku Bunga berpengaruh signifikan terhadap Indeks Saham Syariah 

Indonesia 

Berdasarkan hasil estimasi pada Tabel 4.10 menunjukkan bahwa t-hitung = 

2,7893 > t-tabel = 1,995. Artinya H0 diterima dan menolak H1. Maka, Dengan 

demikian Suku Bunga berpengaruh signifikan terhadap Indeks Saham Syariah 

Indonesia. 

2. Variabel Nilai Tukar 

H0 : Nilai Tukar tidak berpengaruh signifikan terhadap Indeks Saham Syariah 

Indonesia. 
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H1 : Nilai Tukar berpengaruh signifikan terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia 

Berdasarkan hasil estimasi pada Tabel 4.10 menunjukkan bahwa t-hitung = 

2,403 > t-tabel = 1,995 Artinya H0 ditolak dan meneriam H1. Artinya, Nilai Tukar 

berpengaruh signifikan terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia 

3. Variabel SBIS  

H0 : SBIS tidak berpengaruh signifikan terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia. 

H1 : SBIS berpengaruh signifikan terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia 

Berdasarkan hasil estimasi pada Tabel 4.10 menunjukkan bahwa t-hitungan = 

0,133 > t-tabel = 1,995 Artinya H0 ditolak dan meneriam H1. Artinya, Kurs tidak 

berpengaruh signifikan terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia. 

 Pengujian statistik untuk model jangka panjang dapat dilihat pada Tabel 4.11 : 

Tabel 4.11 Hasil Uji t Jangka Panjang 

Variabel t-Statistic Prob.   

Suku Bunga (SB) -0.670153 0.5056 
Nilai Tukar (KURS) 0.244891 0.8075 

Sertuifikat Bank Syariah Indonesia (SBIS) 1.056792 0.2952 
Sumber:  Olahan Data,2019 

Hipotesis yang digunakan dalam uji t ini adalah sebagai berikut: 

1. Variabel Suku Bunga 

H0 : Suku Bunga tidak berpengaruh signifikan terhadap Indeks Saham Syariah 

Indonesia. 

H1 : Suku Bunga berpengaruh signifikan terhadap Indeks Saham Syariah 

Indonesia 

Berdasarkan hasil estimasi pada Tabel 4.11 menunjukkan bahwa t-hitung = 

0,67 > t-tabel = 1,995. Artinya H0 diterima dan menolak H1. Maka, Dengan 
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demikian Suku Bunga tidak berpengaruh signifikan terhadap Indeks Saham 

Syariah Indonesia. 

2. Variabel Nilai Tukar 

H0 : Nilai Tukar tidak berpengaruh signifikan terhadap Indeks Saham Syariah 

Indonesia. 

H1 : Nilai Tukar berpengaruh signifikan terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia 

Berdasarkan hasil estimasi pada Tabel 4.11 menunjukkan bahwa t-hitung = 

0,244 > t-tabel = 1,995 Artinya H0 ditolak dan meneriam H1. Artinya, Nilai Tukar 

tidak berpengaruh signifikan terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia 

3. Variabel SBIS  

H0 : SBIS tidak berpengaruh signifikan terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia. 

H1 : SBIS berpengaruh signifikan terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia 

Berdasarkan hasil estimasi pada Tabel 4.11 menunjukkan bahwa t-hitungan = 

0,295 > t-tabel = 1,995 Artinya H0 ditolak dan meneriam H1. Artinya, Kurs tidak 

berpengaruh signifikan terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia. 

4.3 Hasil Estimasi Model ARDL Koefisien Jangka Panjang dan Jangka 

Pendek Faktor-Faktor yang Memengaruhi Return ISSI di Indonesia  

Berdasarkan hasil uji kointegrasi bound test 7 pada penelitian ini, telah terjadi 

keseimbangan jangka panjang dalam hubungan faktor-faktor yang mempengaruhi 

ISSI di Indonesia. Hasil hubungan jangka panjang dan jangka pendek 

berdasarkan model ARDL dapat diestimasi seperti pada tabel 4.12 dan 4.13 

berikut ini:  

Tabel 4.12 Koefisien jangka panjang  
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Long Run Coefficients 

Variabel   Coefficients  t-statistic  Probability  

LNSB -0.313754 -0.670153 0.5056 

LNKURS 0.208438 0.244891 0.8075 

LNSBIS 0.652767 1.056792 0.2952 

***), **), dan *) Signifikan pada taraf nyata 1%, 5%, dan 10%  

Sumber: Hasil pengolahan menggunakan Eviews 10 

 

EC = LNISSI  -0.3138*LNSB + 0.2084*LNKURS + 0.6528*LNSBIS   

        -1.3919  

  

Tabel 4. 13 Koefisien jangka pendek 

Short Run Coefficients 

Variabel  Coefficients  t-statistics  Probalitity  

D(LNSB) 0.252072 1.968655** 0.0540** 

D(LNSB(-1)) -0.003560 -0.027417 0.9782 

D(LNSB(-2)) 0.131562 0.988062 0.3274 

D(LNSB(-3)) -0.227871 -1.812465 0.0754* 

D(LNSB(-4)) 0.345173 2.789381*** 0.0072*** 

D(LNKURS) -0.533786 -2.403617** 0.0196** 

D(LNSBIS) 0.003099 0.133333 0.8944 

CointEq(-1)* -0.076456 -4.568626*** 0.0000*** 

***), **), dan *) Signifikan pada taraf nyata 1%, 5%, dan 10%  

Sumber: Hasil pengolahan menggunakan Eviews 10 

 

D(LNISSI) = -0.10641 -0.07645*LNISSI(-1) -0.0239*LNSB(-1) + 

0.01593*LNKURS(-1) + 0.0499*LNSBIS(-1) + 0.2520*D(LNSB)  -

0.0035*D(LNSB(-1)) + 0.1315*D(LNSB(-2))  -0.22787*D(LNSB(-

3)) + 0.345173*D(LNSB(-4))  -0.5337*DLNKURS+ 

0.00309*DLNSBIS 

 

4.3.1 Pengaruh Suku Bunga Terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia  

Hasil analisis menunjukkan bahwa variabel suku bunga pada jangka pendek 

memiliki pengaruh signifikan dan positif pada taraf nyata lima persen, terhadap 

Indeks Harga Saham Syariah Indonesia dengan koefisien sebesar 0.34517. 

Artinya jika terjadi perubahan suku bunga sebesar satu persen, maka Indeks  
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Harga Saham Syariah Indonesia meningkat sebesar 0.34517 persen. Sedangkan 

untuk jangka Panjang memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan dengan 

nilai koefisien -0,31347 artinya apabila terjadi peningkatan suku bunga sebesar 

satu persen maka akan mengurangi Indeks Harga Saham Syariah Indonesia (ISSI) 

0,31347 persen. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa suku bunga berpengaruh positif 

dalam jangka pendek, artinya BI Rate naik akan diikuti kenaikan harga saham. 

Hal ini disebabkan BI Rate mengalami kenaikan bertahap, kondisi ini 

memberikan pengaruh positif terhadap harga saham khususnya perusahaan 

perbankan syariah. Perlu diketahui deengan naiknya BI Rate membuat Suku 

Bunga Dasar Kredit (SDBK) perbankan mengalami kenaikan yang berimbas 

kepada peningkatan kinerja perusahaan perbankan dalam jangka pendel. Dengan 

meningkatnya kinerja perusahaan perbankan membuat harga saham perusahaan 

perbankan syariah yang terdaftar di Daftar Efek Syariah (DES) mengalami 

kenaikan. 

 Berdasarkan estimasi jangka Panjang sejalan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Yahya dan Ozbay (2009) meneliti tentang pengaruh suku bunga 

(BI Rate) terhadap indeks harga saham Syariah dengan hasil bahwa suku bunga 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap ISSI dalam jangka panjang. Adanya 

pengaruh suku bunga (BI Rate) yang negatif terhadap indeks harga saham syariah 

dapat disebabkan oleh adanya peningkatan BI Rate pada umumnya akan direspon 

cepat oleh perbankan dengan menaikkan suku bunga kredit, sehingga suku bunga 

kredit akan mengalami peningkatan secara umum, namun bersifat bertahap. 
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Kenaikan suku bunga kredit berdampak buruk bagi seluruh emiten dalam jangka 

panjang karena akan meningkatkan beban bunga kredit dan menurunkan laba 

bersih. Penurunan laba bersih ini pada gilirannya akan mengakibatkan laba per 

saham menurun, sehingga harga saham akhirnya juga menurun. 

 

 

4.3.2 Pengaruh Nilai tukar Terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia  

Estimasi model bahwa variabel kurs pada jangka pendek memiliki pengaruh 

signifikan dan negatif pada taraf nyata lima persen, terhadap Indeks Harga Saham 

Syariah Indonesia dengan koefisien sebesar -0,5337. Artinya jika terjadi 

perubahan kurs sebesar satu persen, maka Indeks Harga Saham Syariah Indonesia 

turun sebesar 0.5337 persen. Sedangkan untuk jangka Panjang kurs berpengaruh 

positif dan tidak signifikan dengan nilai koefisien 0,2084 artinya apabila terjadi 

peningkatan kurs sebesar satu persen maka akan meningkatkan Indeks Harga 

Saham Syariah Indonesia (ISSI) akan sebesar 0,2084 persen. 

 Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian Suciningtyas dan 

Khoiroh (2015), yang menunjukkan hasil bahwa nilai tukar rupiah berpengaruh 

signifikan terhadap indeks saham syariah indonesia (ISSI) dengan arah yang 

negatif. Hasil penelitian ini juga sejalan yang dilakukan oleh Rusbariand, dkk 

(2013) bahwa nilai tukar rupiah berpengaruh signifikan terhadap indeks JII 

dengan arah yang negatif.  Namun hasil estimasi dalam jangka panjang penelitian 

ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Syaputra, dkk (2014) 

berkaitan dengan arah pengaruh dari nilai tukar rupiah yang positif terhadap ISSI. 
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Dalam penelitiannya, diperoleh hasil bahwa pengaruh dari kurs positif terhadap 

ISSI. Data penelitian menunjukkan nilai rupiah semakin melemah secara 

keseluruhan sejak tahun 2012 hingga akhir 2017, akan tetapi indeks saham syariah 

indonesia secara umum tetap mengalami kenaikan. Hal ini dapat dijelaskan oleh 

beberapa sebab antara lain karena ISSI adalah indeks baru di pasar modal yang 

dimulai sejak pertengahan tahun 2011, sehingga asumsi masih tingginya 

ekspektasi di masa akan datang terhadap pertumbuhan saham-saham syariah pada 

jangka Panjang juga masih cukup kuat. Oleh karenanya, penurunan secara umum 

pada nilai tukar rupiah, justru berpengaruh secara positif terhadap pergerakan ISSI 

dalam jangka panjang 

 Alasan lain dari hasil penelitian ini adalah bahwa pengukuran dan 

penelitian yang dilakukan dalam periode bulanan berdampak pula pada respon 

investor terhadap minat investasi. Berdasarkan hasil pada penelitian ini, perbedaan 

arah jangka pendek dan jangka panjang pengaruh nilai tukar rupiah terhadap 

pergerakan indeks saham syariah (yang negatif) dapat disebabkan oleh kondisi 

yang berlainan antara faktor eksternal (nilai tukar rupiah) dengan faktor internal 

perusahaan (kinerja dan aspek fundamental lainnya) yang dimunginkan semakin 

prospektif dalam pandangan para investor. Oleh karena itu, penurunan faktor 

makro berupa penurunan pada nilai tukar rupiah, secara jangka panjang justru 

direspon dengan kenaikan secara umum pada kinerja saham syariah (ISSI). Oleh 

karena itu, sangat dimungkinkan pengaruh dengan arah yang positif dapat terjadi 

jika pengaruh variabel nilai tukar rupiah terhadap indeks saham syariah diukur 

dalam term harian. 



62 
 

4.3.3 Pengaruh SBIS Terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia  

Estimasi model bahwa variabel SBIS pada jangka pendek memiliki pengaruh 

signifikan dan positif pada taraf nyata lima persen, terhadap Indeks Harga Saham 

Syariah Indonesia dengan koefisien sebesar 0,003. Artinya jika terjadi perubahan 

kurs sebesar satu persen, maka Indeks Harga Saham Syariah Indonesia meningkat 

sebesar 0,003 persen. Sedangkan untuk jangka Panjang kurs berpengaruh positif 

dan tidak signifikan dengan nilai koefisien 0,652 artinya apabila terjadi 

peningkatan kurs sebesar satu persen maka akan meningkatkan Indeks Harga 

Saham Syariah Indonesia (ISSI) sebesar 0,652 persen. 

Tujuan terbentuknya SBIS sebagai pengendali moneter tentu perubahan 

kebijakan yang dibuat oleh Bank Indonesia mampu mempengaruhi bank syariah 

ataupun pasar modal syariah. SBIS juga berfungsi sebagai salah satu instrumen 

untuk membantu dalam investasi bank syariah apabila terjadi kelebihan dana 

(Overlikuiditas). Dalam penerbitan SBIS akad yang digunakan adalah ju’alah. 

Maka bank syariah yang menempatkan dana pada Sertifikat Bank Indonesia 

Syariah (SBIS) berhak mendapatkan upah (ujrah) atas jasa membantu 

pemeliharaan keseimbangan moneter Indonesia.  

Tingkat imbalan yang diberikan oleh BI mengacu pada SBI konvensional, 

sehingga tidak akan memicu kesenjangan profit yang diperoleh dari penempatan 

dana tersebut oleh bank syariah. Ketika imbalan yang diperoleh bank syariah 

dalam melakukan investasi SBIS itu besar tentu keuntungan dari investasi tersebut 

akan diperoleh bank syariah, selanjutnya return yang diterima dari bagi hasil oleh 

bank kepada nasabah bank tersebut juga akan tinggi. Hal tersebut mampu menarik 
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investor untuk beralih berinvestasi di bank syariah daripada instrumen investasi 

lainnya seperti pasar modal syariah. Di dalam penelitian terdahulu, disimpulkan 

bahwa SBIS memiliki pengaruh berbeda-beda. Seperti penelitian yang dilakukan 

oleh Prabowo (2013) yang menyimpulkan bahwa SBIS dalam jangka pendek 

mampu mempengaruhi perkembangan ISSI. Sedangkan penelitian ini sejalan 

dengan Yudhistira (2016) yang menyimpulkan bahwa SBIS tidak mempengaruhi 

pergerakkan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) dalam jangka panjang 
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

5.1 Kesimpulan 

Berdasarkan hasil dan pembahasan di atas kesimpulan dari penelitian ini yaitu : 

1. Berdasarkan estimasi jangka pendek suku bunga memiliki pengaruh positif 

dan signifikan terhadap Indeks Harga Saham Syariah Indonesia (ISSI). 

Sedangkan dalam jangka Panjang suku bunga memiliki pengaruh negatif dan 

tidak signifikan terhadap Indeks Harga Saham Syariah Indonesia (ISSI). 

2. Berdasarkan estimasi jangka pendek kurs memiliki pengaruh negatif dan 

signifikan terhadap Indeks Harga Saham Syariah Indonesia (ISSI). Sedangkan 

dalam jangka Panjang kurs memiliki pengaruh positif dan tidak signifikan 

terhadap Indeks Harga Saham Syariah Indonesia (ISSI). 

3. Berdasarkan estimasi jangka pendek dan jangka Panjang SBIS memiliki 

pengaruh positif dan tidak signifikan terhadap Indeks Harga Saham Syariah di 

Indonesia (ISSI) 

5.2 Saran-Saran 

1. Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan dalam penelitian ini, maka 

saran yang dapat diberikan yaitu otoritas moneter seperti pemerintah 

hendaknya memperhatikan lebih lanjut kestabilan kebijakan ekonomi yang 

telah dibuat serta penanggulangan antisipasi secara cepat terhadap guncangan 

makroekonomi yang terjadi pada iklim perekonomian.  

2. Bagi investor hendaknya memperhatikan iklim perekonomian yang ada di 

Indonesia dikarenakan indikator makroekonomi memiliki pengaruh yang 
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berbeda-beda baik dalam jangka pendek dan jangka Panjang maka untuk itu 

diharapkan investor mempertimbangkan keputusan yang akan dibuat dalam 

berinvestasi pada saham syariah.  
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