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Analisis Pengaruh Faktor Variabel Mikroekonomi dan Makroekonomi 
Terhadap Jakarta Islamic Index

ABSTRAK

Tujuan utama dari penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh faktor 
variabel mikroekonomi dan makroekonomi terhadap jakarta islamic index. Data yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yaitu inflasi, tingkat suku bunga 
deposito, nilai tukar rupiah, volume transaksi permintaan saham dan jakarta islamic 
index. Data inflasi, tingkat suku bunga deposito, dan nilai tukar dari Bank Indonesia. 
Volume transaksi permintaan saham dan jakarta islamic index dari Bursa Efek 
Indonesia. Untuk meneliti risat ini digunakan teknik analisis kuantitatif deskriptif. 
Teknik analisis kuantitatif menggunakan program eviews 3.0

Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa variabel mikroekonomi 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap Jakarta Islamic index. Dimana kenaikan 
volume transaksi permintaan saham akan menyebabkan Jakarta islamic index 
mengalami peningkatan, sedangkan variabel makroekonomi tidak berpengaruh 
terhadap Jakarta islamic index.

Kata Kunci: Inflasi, Tingkat Suku Bunga Deposito, Nilai Tukar Rupiah, Volume 
Transaksi Permintaan Saham dan Jakarta Islamic Index.
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Analyze Influence Factor Microeconontic and Macroeconomic Variabel
to Jakarta Islamic Index

ABSTRACT

The purpose of this research is to analyze influence inflation, deposito interest 
rate, and rupiah exchange rate to jakarta islamic index. Data are used in this research 
is secondary data, they are inflation, deposito interest rate, rupiah exchange rate, 
demand stock volume transaction and jakarta islamic index. Data inflation, deposito 
interest rate, and rupiah exchange rate from Bank Indonesia. Demand stock volume 
transaction and Jakarta islamic index from Indonesia Stock Exchange. To analyze this 
research is used the quantitative deskriptif technic analyze. The quantitative technic 
analyze used eviews 3.0 program.

The result of this research show the effect of microeconomic variabel to Jakarta 
islamic index is positif and significant. Where the increasing demand stock volume 
transaction cause the increasing to jakarta islamic index, but the effect of 
macroeconomic variabel is not significant to Jakarta islamic index.

Keyword: Inflation, Deposito Interest Rate, Rupiah Exchange Rate, demand stock volue 
transaction and Jakarta Islamic Index
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1.1 Latar Belakang

Perkembangan sistem perekonomian Islam telah berkembang pesat di 

Indonesia, bahkan di negara-negara lain. Hal ini lebih dipercepat dengan keadaan krisis 

ekonomi yang dialami oleh negara-negara di Asia termasuk Indonesia yang dimulai 

pada tahun 1997. Keadaan tersebut telah membuktikan bahwa sistem perekonomian 

yang selama ini dijalankan yaitu sistem ekonomi kapitalis tidak mampu bertahan untuk 

waktu yang lama dalam goncangan moneter yang fluktuatif (Syauqi Beik, 2003). Oleh 

sebab itu, banyak pakar dari berbagai kalangan mencoba memprediksi alternatif suatu 

sistem ekonomi lain yang dapat menjadi alat penyeimbang antara kebutuhan individual 

dan sosial. Sistem tersebut diharapkan dapat meningkatkan derajat kemanusiaan secara 

utuh, yaitu sistem ekonomi syariah.

Ekonomi syariah adalah ilmu pengetahuan sosial yang mempelajari masalah- 

masalah ekonomi yang diilhami oleh nilai-nilai syariah. Menurut Muhammad dan

Abdul (1999: 32) ada beberapa ciri-ciri dalam Ekonomi Syariah yang dapat digunakan

sebagai identifikasi, yaitu pertama, Ekonomi Syariah merupakan bagian dari sistem 

syariah yang menyeluruh dan kedua, Ekonomi Syariah merealisasikan keseimbangan 

antara kepentingan individu dan kepentingan umum.

Prinsip dasar dari ekonomi syariah itu sendiri, menurut Sudarsono (2004: 105) 

adalah adanya kebebasan individu, dengan kebebasan ini individu dapat 

mengoptimalkan potensinya, kemudian hak terhadap harta. Syariah mengakui hak 

individu untuk memiliki harta dan hak pemilikan harta hanya diperoleh dengan 

cara sesuai dengan ketentuan islam, mengatur kepemilikan harta didasarkan 

kemaslahatan bersama sehingga keberadaan harta akan menimbulkan sikap saling

cara-

atas

1



menghargai dan menghormatinya. Ketidaksamaan ekonomi dalam batas yang wajar 

juga diakui oleh syariah, dengan adanya ketidaksamaan ekonomi antar orang 

sehingga sebagai konsekuensinya perlu adanya dana yang akan digunakan 

untuk kepentingan bersama sebagai penyeimbang dari ketidaksamaan ekonomi tersebut 

yaitu melalui zakat. Prinsip-prinsip dasar ekonomi syariah lainnya adalah jaminan 

sosial, larangan menumpuk kekayaan, distribusi pendapatan, dan kesejahteraan 

individu dan masyarakat.

Indonesia mulai menyesuaikan dan menerapkan sistem syariah di berbagai 

sektor ekonomi yang dimulai oleh sektor perbankan pada awal tahun 1990 an pada 

tanggal 1 Mei 1992 didirikanlah Bank Muamalat sebagai Bank Syariah pertama di 

Indonesia (Karim, 2006: 24). Pertumbuhan perbankan syariah tampaknya mengalami 

akselerasi yang sangat kuat dalam beberapa tahun terakhir ini. Harus diakui dengan 

terbitnya UU No. 10 tahun 1998 tentang Perbankan, yang merupakan penyempurnaan 

dari UU No. 7 tahun 1992, telah mendorong perkembangan perbankan syariah.

perorangan

Undang-Undang yang memberi peluang diterapkannya Dual Banking System dalam 

perbankan nasional ini, dengan cepat telah mendorong dibukanya divisi syariah di 

sejumlah bank konvensional (www.niriah.com).

Lembaga keuangan syariah bukan bank lainnya yang berkembang cepat adalah 

Asuransi Syariah, yang ditandai dengan kemunculan Asuransi Takaful Umum dan 

Asuransi Takafiil Keluarga; diikuti oleh Al-Mubarakah, MAA Insurance, Tali Insani, 

GE Insurance, bahkan Bumiputera, Bringin Life, Great Eastern, Tri Pakarta yang 

berlandaskan syariah atau paling tidak membuka cabang syariah. Berkembangnya 

lembaga keuangan ini antara lain karena adanya aturan dari Departemen Agama yang 

mengharuskan pertanggungan asuransi untuk jemaah haji Indonesia harus dilakukan 

oleh asuransi syariah. Institusi keuangan dan ekonomi syariah lainnya yang

2

http://www.niriah.com


berkembang seperti Pegadaian Syariah atau rahn (Bank Muamalat beraliansi dengan 

Perum Pegadaian, sedangkan Bank Mandiri tidak bekerjasama dengan pihak lain), 

Koperasi, dan juga Pasar Modal Syariah (www. Tazkiaonline. Com).

Aktivitas pasar modal dimulai sejak tahun 1912 di Jakarta. Efek yang 

diperdagangkan pada saat itu adalah saham dana obligasi perusahaan milik Belanda 

serta obligasi milik pemerintah Hindia Belanda dan aktivitas ini berhenti pada perang 

dunia kedua. Memasuki era kemerdekaan bursa efek diaktifkan kembali dengan 

diterbitkan obligasi pemerintah RI tahun 1950. Pengaktifan ini didukung dengan UU 

No. 15 tahun 1950. Pengaktifan ini didukung oleh UU darurat tentang Bursa No. 13 

tahun 1951 yang kemudian ditetapkan dengan UU no. 15 tahun 1952 (Usman dalam

Sudarsono, 2003: 183).

Pemerintah membentuk Badan Pengawas Pasar Modal (Bapepam) untuk

meningkatkan aktivitas pasar modal dan untuk merangsang perusahaan melakukan

emisi, pemerintah memberikan keringanan atas pajak perseroan sebesar 10-20% selama

5 tahun sejak perusahaan yang bersangkutan go public. Selain itu, untuk investor WNI

yang membeli saham melalui pasar modal tidak dikenakan pajak pendapatan atas

Capital gain, pajak atas bunga, dividen, dan royalty dan pajak atas nilai saham/bukti

penyertaan modal (Sudarsono, 2003: 183).

Pemikiran untuk mendirikan pasar modal syariah dimulai sejak muncul 

instrumen pasar modal yang menggunakan prinsip syariah yakni reksadana syariah. 

Walaupun sampai saat ini bentuk dari pasar modal syariah belum sesuai 

diharapkan. Tetapi berbagai pihak menilai perkembangan pasar islam sangat 

menjanjikan, maka pada saat diterbitkan reksadana syariah dan juga adanya indeks 

syariah atau Jakarta Islamic index (JII) (www.tazkia.com dalam Sudarsono, 2003: 183). 

Beberapa praktisi, akademisi dan ulama mulai melakukan kegiatan berbagai usaha

yang

3
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untuk mendirikan pasar modal yang khusus bagi perusahaan-perusahaan yang 

operasinya sesuai dengan prinsip syariah.

Peresmian pasar modal direncanakan pada awal Nopember 2002, 

ternyata BAPEPAM dan Dewan Syariah Nasional (DSN) merasa belum siap. Hal ini 

berkaitan dengan banyaknya kendala yang belum tuntas dibicarakan. Akhirnya pada 

tanggal 14 Maret 2003 atau bertepatan dengan 1 Muharram, bersamaan dengan 

penandatanganan MOU antara Badan Pengawas Pasar Modal (Bapepam) dengan 

Dewan Syariah Nasional - Majelis Ulama Indonesia (DSN - MUI). Pasar Modal 

Syariah diresmikan oleh Menkeu Boediono didampingi Ketua BAPEPAM 

Herwidayatmo, wakil dari MUI, wakil dari DSN pada direksi perusahaan efek. 

Pengurus organisasi pelaku, dan asosiasi profesi di pasar modal Indonesia (Hamidi,

namun

2003: 263).

Walaupun secara resmi diluncurkan pada tahun 2003, namun instrumen pasar

modal syariah telah hadir di Indonesia pada tahun 1997. Hal ini ditandai dengan

peluncuran Danareksa Syariah pada 3 Juli 1997 oleh PT. Danareksa Investment

Management. Selanjutnya Bursa Efek Indonesia berkerjasama dengan PT. Danareksa

Investment Management meluncurkan Jakarta Islamic Index pada tanggal 3 Juli 2000 

yang bertujuan untuk memandu investor yang ingin menanamkan dananya secara

syariah (Hamidi, 2003: 264).

Pasar Modal Syariah dapat diartikan sebagai pasar modal yang menerapkan 

prinsip-prinsip syariah dalam kegiatan transaksi ekonomi dan terlepas dari hal-hal yang 

dilarang seperti: riba, perjudian, spekulasi dan lain-lain (Ngapon, 2005). Transaksi di 

dalam pasar modal, menurut prinsip hukum syariah tidak dilarang atau dibolehkan 

sepanjang tidak terdapat transaksi yang bertentangan dengan ketentuan yang telah 

digariskan oleh syariah. Transaksi yang dilarang syariah adalah transaksi yang
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mengandung bunga dan riba. Syariah juga melarang transaksi yang di dalamnya 

terdapat spekulasi dan mengandung gharar atau ketidakjelasan karena di dalamnya 

dimungkinkan terjadinya penipuan (khida’). Termasuk dalam pengertian ini melakukan 

transaksi penawaran palsu (najsy) atas barang yang belum dimiliki (short selling/baj’u 

maalaisa bimamluk), menjual sesuatu yang belum jelas (bai’ul ma’dum), pembelian 

untuk penimbunan efek (ithikar) dan menyebarluaskan informasi yang menyesatkan 

atau memakai informasi orang dalam untuk memperoleh keuntungan transaksi yang 

dilarang (insider trading) (Budi Setiawan, 2005).

Bangkitnya ekonomi Islam di Indonesia merupakan fenomena yang menarik 

dan merupakan langkah awal perkembangan pasar modal syariah di Indonesia. 

Perkembangan pasar modal syariah menunjukkan kemajuan seiring dengan 

meningkatnya pasar modal konvensional. Hal tersebut dapat dilihat dengan kemajuan 

indeks yang ditunjukkan dalam Jakarta Islamic Index (JII), kinerja saham-saham 

syariah yang terdaftar dalam JII mengalami perkembangan yang cukup baik (Andriana, 

2007: 1). Hal ini terlihat dari kenaikkan sebesar 261,04% dari 118,952 pada akhir tahun 

2003 menjadi 310,514 pada penutupan akhir tahun 2006. Begitu juga dengan nilai 

kapitalisasi saham-saham syariah yang terdapat dalam JII juga mengalami peningkatan 

yaitu sebesar 501,53% dari Rp. 177,78 trilliun pada akhir Desember 2003 menjadi Rp. 

891,62 trilliun pada akhir Desember 2006.

Melalui Jakarta Islamic Index ini, diharapkan dapat meningkatkan kepercayaan 

investor untuk mengembangkan investasi secara syariah. Penentuan kriteria dari 

komponen JII tersebut disusun berdasarkan persetujuan dari Dewan Pengawas Syariah. 

Kondisi ini bertujuan untuk memenuhi kepentingan pemodal yang ingin mendasarkan 

kegiatan investasinya berdasarkan kepada prinsip-prinsip syariah, maka disusunlah 

indeks yang secara khusus terdiri dari komponen saham-saham yang tergolong kegiatan
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usahanya tidak bertentangan dengan prinsip-prinsip syariah. Jadi penetapan periode 

pertama perusahaan dengan kategori syariah dalam JII di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

diharapkan memiliki kandungan informasi yang mampu memberikan sinyal perubahan 

sesuai dengan nilai kandungannya. Sinyal atau informasi ini akan direspon positif oleh 

mengakibatkan meningkatnya nilai traksaksi saham di BEI dan 

berkembangnya instrumen finansial bagi investor muslim di Indonesia maka 

keberadaan indeks syariah akan menjadi ukuran ataupun benchmark yang menjadi 

pedoman bagi performance portofolio syariah (www.tazkiaonline.com).

pasar yang

> Pengelompokkan saham syariah 
dalam JII

Penentuan kriteria saham syariah 
oleh dewan pengawas syariah

d
< JII sebagai tolak ukur kinerja saham 

syariah memberikan informasi
Informasi akan direspon positif oleh 

investor muslim

V
Nilai transaksi saham di BEI meningkat 

dan instrumen financial bagi investor 
muslim berkembang

Gambar 1.1 Jakarta Islamic Index sebagai pedoman performance
portofolio syariah

Salah satu indikator yang menentukan kondisi pasar modal adalah indeks harga 

saham. Indeks harga saham syariah dicerminkan oleh Jakarta Islamic index. Indeks 

tersebut menunjukkan berapa besar perubahan harga dari harga sebelumnya, perubahan 

ini bisa dihitung harian, mingguan, bulanan dan periode lainnya sesuai keinginan. 

Perubahan indeks lazimnya dinyatakan dalam point atau titik akan tetapi, untuk 

kepentingan tertentu bisa dinyatakan dengan persen (www.jsx.co.id).
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Perubahan indeks harga saham dipengaruhi oleh faktor-faktor mikro dan 

makro. Faktor-faktor ini akan mempengaruhi permintaan dan penawaran akan saham di 

pasar modal sehingga akan membentuk harga saham dan selanjutnya harga saham itu 

akan membentuk indeks harga saham. Faktor-faktor yang bersifat mikro seperti agio 

saham yaitu harga saham yang ditetapkan oleh perusahaan ketika menjual saham 

pertama kali di pasar perdana. Agio saham (harga perdana saham) yang tinggi akan 

menyebabkan sulitnya harga saham untuk naik lagi di pasar sekunder bahkan 

kemungkinan besar harga saham akan turun, selain itu over supply sekuritas atau 

kelebihan penawaran tanpa diimbangi dengan kenaikkan permintaan saham juga akan 

menyebabkan penurunan harga saham dan peristiwa- peristiwa lainnya yang terjadi di 

pasar modal, sedangkan faktor-faktor yang bersifat makro, seperti inflasi, pertumbuhan 

ekonomi, kekuatan pasar, tingkat suku bunga dan perkembangan nilai tukar juga akan 

mempengaruhi harga saham (Samsul, 2006: 201).

Nilai tukar yang merosot terus menerus akan menyebabkan harga-harga 

melonjak tajam, terutama barang-barang yang dalam proses produksinya banyak 

menggunakan bahan baku impor, karena mengalami peningkatan biaya produksi 

sehingga laba perusahaan akan berkurang yang selanjutnya akan berdampak pada 

saham perusahaan itu, dan deviden yang dibagikan juga akan turun, sehingga 

permintaan saham akan turun dan harga saham akan jatuh.

Tingkat suku bunga akan mempengaruhi pendapatan yang diperoleh dari 

investasi dalam bentuk deposito. Jika tingkat suku bunga meningkat, investor tentunya 

lebih cenderung menginvestasikan dananya ke dalam bentuk deposito dari pada bentuk 

saham karena pendapatan yang diterima dari investasi deposito akan lebih tinggi dari 

pada pendapatan investasi saham. Bagi investor yang sudah berinvestasi dalam bentuk
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saham akan menjual sahamnya dan mengalihkan hasil penjualan sahamnya ke dalam 

bentuk deposito, harga saham akan turun dan indeks saham juga akan turun.

Inflasi yang meningkat akan menyebabkan pendapatan saham (<deviden) akan 

menurun. Penurunan deviden ini akan mengurangi minat investor untuk berinvestasi

dalam bentuk saham di pasar modal yang berarti terjadi penurunan harga saham, yang

selanjutnya berpengaruh terhadap indeks harga saham. Pada penelitian ini akan

meneliti faktor mikro dan makro terhadap jakarta islamic index, faktor mikro yang akan

diteliti adalah volume transaksi permintaan saham, sedangkan faktor makro yang

diteliti adalah inflasi, tingkat suku bunga deposito, dan nilai tukar rupiah. Berdasarkan

latar belakang di atas penelitian ini diberi judul “Analisis Pengaruh Faktor Variabel

Mikroekonomi dan Makroekonomi Terhadap Jakarta Islamic Index”.

1.2 Perumusan Masalah

Penelitian ini mengajukan permasalahan:

Bagaimana pengaruh variabel mikroekonomi dan makroekonomi terhadap Jakarta 

Islamic Index ?

13 Tujuan Penelitian

Tujuan dari penelitian ini adalah:

Untuk mengetahui pengaruh variabel mikroekonomi dan makroekonomi terhadap 

Jakarta Islamic Index.
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1.4 Manfaat Penelitian

a. Manfaat Teoritis

Penelitian ini merupakan kesempatan untuk lebih memahami permasalahan- 

permasalahan mengenai variabel mikroekonomi dan makroekonomi terhadap Jakarta 

Islamic lndex dan hubungan antara variabel-variabel tersebut dengan menerapkan ilmu 

yang diperoleh selama kuliah. Penelitian ini juga diharapkan dapat menjadi tambahan 

refrensi dan sumbangan pemikiran bagi dunia pustaka. Lebih jauh, penelitian ini 

diharapkan dapat menunjang usaha pengkajian mengenai variabel mikroekonomi, 

makroekonomi, dan Jakarta Islamic Index pada masa yang akan datang.

b. Manfaat Praktisi

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan penjelasan kepada

masyarakat mengenai hubungan yang terjadi di antara variabel mikroekonomi,

makroekonomi, dan Jakarta Islamic lndex, serta memperkenalkan kepada masyarakat

tentang adanya pasar modal syariah dan bisa menjadi sumbangan pemikiran yang

bermanfaat bagi pengambil kebijakan lainnya seperti pemerintah dalam hal ini diwakili

oleh Bank Indonesia dan pelaku-pelaku ekonomi lainnya.
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