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TRANSLITERASI ARAB-LATIN DAN SINGKATAN
Keputusan Bersama Menteri Agama dan Menteri P dan K

Nomor: 158 Tahun1987 —Nomor:0543 b/u/1987

1. Konsonan
No | Arab Latin No Arab | Latin
i : di Iar-nnbda?lkgkan e e T
2 < B 17 ! Z
3 & I 18 £ :
4 & S 19 ¢ G
5 z J 20 o F
6 z H 21 ] Q
7 ¢ Kh 27 d K
8 3 D 28 J L
9 3 y 24 ’ M
10 L R 153 O N
i1 J Z 26 3 W
12 o o) 27 ® H
13 Ul Sy 28 s ’
14 | oe S 29 P Y
15 ol D




2. Vokal
Vokal Bahasa Arab, seperti vokal bahasa Indonesia, terdiri
dari vokal tunggal atau monoftong dan vokal rangkap atau
diftong.
a. Vokal Tunggal
Vokal tunggal bahasa Arab yang lambangnya berupa tanda

atau harkat, transliterasinya sebagai berikut:

Tanda Nama Huruf Latin
FatAah A
2 Kasrah |
Dammah U

b. Vokal Rangkap
Vokal

gabungan antara harkat dan huruf, transliterasinya gabungan

huruf, yaitu:

rangkap bahasa Arab yang lambangnya berupa

Tanda dan

Nama

Gabungan Huruf

Fathah dan ya

Ai

Fathah dan wau

Au

S : kaifa
Jsa: haula




3. Maddah
Maddah atau vokal panjang yang lambangnya berupa harkat

dan huruf , transliterasinya berupa huruf dan tanda, yaitu:

Harkat dan N&mE Huruf dan
Huruf Tanda
s NG Fathah dan alif atau ya A
T3 Kasrah dan ya I
SO Dammah dan wau U
Contoh:
Jé :qala
7= rama
38 :qila

3k :vaqitlu

4. Ta Marbutah (3)

Transliterasi untuk ta marbutah ada dua.

a. Ta marbutah (3)hidup
Ta marbutah (3)yang hidup atau mendapat harkat fathah,
kasrah dan dammabh, transliterasinya adalah t.

b. Ta marbutah (¢) mati
Ta marbutah (3) yang mati atau mendapat harkat sukun,
transliterasinya adalah h.

c. Kalau pada suatu kata yang akhir katanya ta marbutah (3)

diikuti oleh kata yang menggunakan kata sandang al, serta
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bacaan kedua kata itu terpisah maka ta marbutah (3) itu

ditransliterasikan dengan h.

Contoh:

Juky) Az  raudah al-agfal/ raudatul agal
8 ) pal) Ajaall : al-Madinah al-Munawwarah/
it al-Madinatul Munawwarah
datl . Talhah

Catatan:

Modifikasi

1. Nama orang berkebangsaan Indonesia ditulis seperti biasa tanpa
transliterasi, seperti M. Syuhudi Ismail,sedangkan nama-nama
lainnya ditulis sesuai kaidah penerjemahan. Contoh: Hamad Ibn
Sulaiman.

2. Nama negara dan kota ditulis menurut ejaan Bahasa Indonesia,
seperti  Mesir, bukan Misr; Beirut, bukan Bayrut; dan
sebagainya.

3. Kata-kata yang sudah dipakai (serapan) dalam kamus Bahasa

Indonesia tidak ditransliterasi. Contoh: Tasauf, bukan Tasawuf.
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Indeks Saham Syariah Indonesia adalah indeks yang
diterbitkan atas kerjasama Bapepam-LK dan Dewan Syariah
Nasional pada 12 Mei 2011 yang terdiri dari seluruh saham syariah
di Indonesia yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia dan juga
tergabung pada Daftar Efek Syariah. Ada beberapa faktor yang
dapat mempengaruhi pergerakan nilai indeks saham antara lain
Inflasi, Bl Rate, Sertifikat Bank Indonesia Syariah dan Harga
Minyak Dunia. Tujuan penelitian ini adalah untuk melihat
pengaruh antara Inflasi Bl Rate Sertifikat bank Indonesia Syariah
(SBIS) dan Harga Minyak Dunia terhadap Indeks Saham Syariah
Indonesia (ISSI) periode Juni 2011 — November 2017. Objek
penelitian ini adalah Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) pada
Bursa Efek Indonesia. Metode analisis yang digunakan dalam
penelitian ini adalah Regresi Linier Berganda dengan
menggunakan Eviews 8. Dari hasil hipotesis secara simultan
menunjukkan bahwa Inflasi, Bl Rate, SBIS, dan Harga Minyak
Dunia berpengaruh signifikan terhadap 1SSl dengan nilai
signifikansi sebesar 0,000. Berdasarkan hasil hipotesis secara
parsial menunjukkan bahwa variabel Inflasi tidak memiliki
pengaruh signifikan terhadap ISSI sedangkan Bl Rate, SBIS dan
Harga Minyak Dunia memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
ISSI.

Kata Kunci : Inflasi, Bl Rate, SBIS, Harga Minyak Dunia, I1SSI,
Regresi Linier Berganda.
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Pada masa globalisasi seperti sekarang ini tak dapat
dipungkiri lagi bahwa perekonomian dunia sudah menunjukkan
perkembangan yang sangat pesat bahkan menimbulkan persaingan
yang sangat ketat dalam perdagangan pasar global. Setiap
perusahaan mau tidak mau harus mempersiapkan perusahannya
untuk menghadapi tantangan pada era global ini. Bahkan juga dapat
dijadikan peluang untuk menuntut terus berkembangnya
perusahaan dalam hal efisiensi dan efektifitas agar dapat menarik
minat para calon investor untuk berinvestasi di perusahaannya
maupun untuk mempertahankan investor-investor yang sudah ada.

Investasi sendiri adalah komitmen atas sejumlah dana atau
sumber daya lainnya yang dilakukan pada saat ini, dengan tujuan
memperoleh sejumlah keuntungan di masa datang. Seorang
investor membeli sejumlah saham saat ini dengan harapan
memperoleh keuntungan dari kenaikan harga saham ataupun
sejumlah dividen di masa yang akan datang, sebagai imbalan atas
waktu dan resiko yang terkait dengan investasi tersebut (Tandelilin,
2010: 2).

Istilah investasi bisa berkaitan dengan berbagai macam
aktivitas. Menginvestasikan sejumlah dana pada aset real (tanah,

emas, mesin atau bangunan) maupun aset finansial (deposito,



saham ataupun obligasi) merupakan aktivitas investasi yang
umumnya dilakukan. Bagi investor yang lebih pintar dan lebih
berani menanggung resiko, aktivitas investasi yang mereka lakukan
juga bisa mencakup investasi pada aset-aset finansial lainnya yang
lebih kompleks seperti warrants, option, futures maupun ekuitas
internasional (Tandelilin, 2010: 3).

Pengambilan keputusan para investor dalam berinvestasi,
perlu diperhatikan dalam dua hal yaitu return dan risiko investasi,
besarnya return tergantung dari kemampuan investor untuk
menanggung risiko. Semakin besar risiko yang diambil maka
semakin besar pula harapan return yang akan diterima, return yang
diharapkan dan risiko mempunyai hubungan yang positif. Semakin
besar risiko suatu sekuritas semakin besar return yang diharapkan,
dan sebaliknya apabila semakin kecil return yang diharapkan
semakin kecil pula risiko yang harus ditanggung (Jogiyanto, 2000:
138).

Pasar modal merupakan salah satu alternatif tempat
berinvestasi yang bisa digunakan, menurut Husnan (2001: 1) pasar
modal adalah pasar untuk berbagai instrumen keuangan atau
sekuritas jangka panjang yang diperjual belikan, baik dalam bentuk
hutang ataupun modal sendiri, baik yang diterbitkan pemerintah,
public autorities, maupun swasta. Pasar modal adalah tempat
pertemuan antara pihak yang memiliki kelebihan dana dengan
pihak yang membutuhkan dana dengan cara memperjualbelikan

sekuritas. Dengan demikian pasar modal juga dapat diartikan



sebagai pasar untuk memperjualbelikan sekuritas yang umumnya
memiliki umur lebih dari satu tahun, seperti saham dan obligasi
(Tandelilin, 2010: 26).

Undang-undang Nomor 8 Tahun 1995 pasal 1 ayat 13
mengartikan pasar modal sebagai suatu kegiatan yang penawaran
umum dan perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan
dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang
berkaitan dengan efek. Pasar modal secara umum dapat diartikan
sebagai pasar yang memperjualbelikan produk berupa dana yang
bersifat abstrak. Sedangkan dalam bentuk konkritnya, produk yang
diperjualbelikan di pasar modal berupa lembar-lembar surat surat
berharga di bursa efek.

Pasar modal syariah merupakan salah satu alternatif investasi
dengan saham syariah sebagai instrumen investasi yang
menyatakan bukti penyertaan kepemilikan dalam perusahaan-
perusahaan yang berbasis syariah. Saat ini di Indonesia sudah mulai
berkembang instrumen keuangan berbasis syariah seperti Bank
Syariah, Pasar Modal Syariah, dan Pasar Komoditi Syariah. Pada
saat krisis global melanda Amerika dan Eropa fakta dilapangan
menunjukkan perekonomian dan keuangan yang berbasis syariah
terbukti mampu bertahan dan dinilai ramah secara sosial dan juga
memiliki etika serta lebih berpihak pada golongan menengah ke
bawah (Mulyani, 2014).

Islamisasi pasar modal sendiri yang sudah diperjuangkan

oleh beberapa kalangan telah memainkan peran dalam mengubah



dasar bentuk dari sektor keuangan. Hal ini telah menjadi sumber
utama dimana produk-produk dan pelayanan pasar modal
diperhatikan untuk diubah menjadi pasar modal syariah. Sehingga,
lahirlah beberapa indeks besar Islam di dunia seperti Dow Jones
Islamic Market (DJIM), RHB Index, Kuala Lumpur Syariah Index,
dan lain-lain. Menggiatnya ekonomi islam di dunia, menuntut
adanya instrumen pasar modal yang berafiliasi dengan sistem
ekonomi islam. Perkembangan Pasar Modal Syariah di Indonesia
menunjukkan kemajuan seiring dengan meningkatnya indeks dalam
Jakarta Islamic Index (JI1). Walaupun nilainya tidak sebesar Indeks
Harga Saham Gabungan, tetapi secara persentase kenaikan Jakarta
Islamic Index (JII) lebih besar dari pada persentase Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG) (Nazwar, 2008).

Perkembangan pasar modal syariah di Indonesia semakin
semarak dengan lahirnya Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI)
yang diterbitkan oleh Bapepam-LK dan Dewan Syariah Nasional
Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI) pada tanggal 12 Mei 2011.
ISSI merupakan Indeks Saham Syariah yang terdiri dari seluruh
saham yang tercatat dalam Bursa Efek Indonesia dan bergabung
pada Daftar Efek Syariah (DES). Walaupun baru dibentuk pada
mei 2011 tetapi perkembangan Indeks Saham Syariah Indonesia
(ISSI) cukup baik (Suciningtias dan Khoiroh, 2015). Berikut adalah
statistik pergerakan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) selama

periode Desember 2016 hingga November 2017:



Gambar 1.1
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Dilihat dari grafik di atas menunjukkan pergerakan nilai
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) periode Desember 2016
sampai dengan November 2017. Dari grafik di atas dapat dilihat
bahwa ISSI menunjukkan tren yang meningkat. Pada Desember
sampai April Indeks Saham Syariah Indonesia mengalami kenaikan
sebesar 183,110. Tren positif ini terus berlanjut hingga pada titik
tertinggi periode ini yaitu pada Agustus 2017 pada posisi 185,493.
Kemudian ISSI mulai mengalami tren negatif pada akhir periode
ini yaitu pada November 2017 pada posisi 184,360.

Dilihat dari perkembangan maupun penurunan pada nilai
Indeks Saham Syariah Indonesia, tentu hal ini dipengaruhi oleh
beberapa faktor. Menurut Alwi (2003: 87) ada dua macam faktor
yang dapat mempengaruhi nilai suatu indeks saham yaitu faktor
eksternal dan internal. Faktor eksternalnya seperti Sertifikat Bank
Indonesia Syariah (SBIS) sebagai faktor pengendalian moneter,



Inflasi, BI rate, Jumlah Uang Beredar (JUB), Nilai Tukar dan lain-
lain. Sedangkan faktor internal yang mampu mempengaruhi antara
lain seperti kondisi ekonomi nasional, keamanan, kondisi politik,
kebijakan pemerintah dan lain-lain. Dalam penelitian ini penulis
akan menggunakan 4 faktor sebagai variabel, yaitu Inflasi, Bl rate,
SBIS, dan Harga Minyak Dunia.

Faktor ekonomi seperti inflasi yang terjadi di suatu negara
akan meningkatkan pendapatan dan biaya perusahaan. Jika
peningkatan biaya produksi lebih tinggi dari peningkatan harga
yang dapat dinikmati oleh perusahaan maka profitabilitas
perusahaan akan turun. Hal ini dilihat sebagai hal buruk oleh
investor yang dapat menyebabkan investor menjual saham dan
harga saham pun akan menjadi turun (Kristanti dan Lathifah,
2013). Berikut adalah perkembangan inflasi di Indonesia pada
tahun 2016 sampai 2017:

Gambar 1.2
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Grafik 1.2 di atas menunjukkan perkembangan Inflasi di
Indonesia periode Desember 2016 sampai November 2017. Dapat
dilihat tingkat Inflasi di Indonesia mengalami Fluktuasi setiap
bulan dengan tren yang menurun. Tingkat Inflasi tertinggi terjadi
pada bulan januari 2017 sebesar 0,97%. Kemudian mulali
mengalami penurunan yang tajam hingga Maret 2017 sebesar -
0,20%. Selanjutnya mulai mengalami peningkatan Pada bulan
April hingga Juni 2017 sebesar 0,69%. Dan pada bulan berikutnya
sampai Agustus 2017 merupakan tingkat terendah Inflasi pada
periode ini yakni sebesar -0,07%. Kemudian tingkat inflasi terus
mengalami fluktuatif hingga pada akhir periode yaitu November
2017 tingkat Inflasi tingkat Inflasi mulai meningkat sebesar 0,20%.

Dengan mempertimbangkan berbagai faktor lain dalam
perekonomian, Bank Indonesia pada umumnya akan menaikkan Bl
Rate apabila inflasi ke depan diperkirakan melampaui sasaran yang
ditetapkan, sebaliknya Bank Indonesia akan menurunkan Bl Rate
apabila inflasi ke depan diperkirakan berada di bawah sasaran yang
telah ditetapkan (www.go.id). Perusahaan yang terdapat pada suatu
indeks saham syariah bukan hanya perusahaan yang berprinsip
syariah  melainkan juga perusahaan-perusahaan yang telah
memenuhi  kriteria-kriteria  syariah. Dalam rangka untuk
memperluas usahanya, perusahaan tentu membutuhkan modal
tambahan dan modal tersebut salah satunya juga dapat diperoleh
melalui pinjaman ke bank. Tingkat bunga yang terlalu tinggi akan

mempengaruhi nilai sekarang (present value) aliran kas perusahaan



sehingga kesempatan-kesempatan investasi yang ada tidak akan
menarik lagi. Tingkat bunga yang tinggi juga akan meningkatkan
biaya modal yang harus ditanggung perusahaan (Tandelilin, 2010).
Berikut ini adalah grafik perkembangan Bl Rate periode Desember
2016 sampai November 2017:
Gambar 1.3
Grafik Perkembangan Bl Rate
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Grafik 1.3 di atas menunjukkan perkembangan Bl Rate di
Indonesia. Dari grafik tersebut dapat dilihat bahwa Bl Rate
mengalami tren penurunan Berdasarkan dari grafik di atas
menunjukkan suku bunga tertinggi terjadi dari Desember 2016
sampai Juli 2017 sebesar 4,75%. Kemudian mulai menurun pada
Agustus 2017 sebesar 4,50%. Dan suku bunga terendah terjadi
pada September sampai November 2017 sebesar 4,25%.

Kemudian Sertifikat Bank Indonesia Syariah juga dapat
mempengaruhi nilai suatu saham. Berdasarkan Peraturan Bank

Indonesia Nomor 10/11/PBI tanggal 31 Maret 2008 tentang



Sertfikat Bank Indonesia Syariah menyebutkan bahwa Sertifikat
Bank Indonesia Syariah adalah surat berharga berdasarkan Prinsip
Syariah berjangka waktu pendek dalam mata uang Rupiah yang
diterbitkan oleh Bank Indonesia Fluktuasi tingkat imbalan
Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS) tersebut mampu
mempengaruhi bank syariah untuk berinvestasi di Sertifikat Bank
Indonesia Syariah (SBIS), dengan begitu bank syariah mampu
mendapatkan keuntungan dan bagi hasil pada nasabah tabungan
atau deposito juga akan meningkat. Hal tersebut dapat
mempengaruhi investor untuk beralih berinvestasi dibank syariah
dibandingkan pasar modal syariah (Istigomah, 2016). Berikut ini
adalah grafik statistik perkembangan Sertifikat Bank Indonesia
Syariah dari Desember 2016 sampai November 2017:
Gambar 1.4 Grafik Perkembangan Sertifikat Bank
Indonesia Syariah (SBIS)
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Grafik 1.5 di atas menampilkan perkembangan Sertifikat
Bank Indonesia Syariah periode Desember 2016 sampai November
2017. Dari Grafik di atas dapat dilihat bahwa SBIS mengalami
Fluktuatif setiap bulannya. Pada awal periode mulai dari Desember
2016 SBIS terus menanjak naik sampai Februari 2017 pada level
12.683 merupakan yang tertinggi pada periode ini. Kemudian mulai
menurun pada Maret di level 12.273 hingga Juni 2017 sebesar
9.421 yang merupakan terendah pada periode ini. Selanjutnya SBIS
mulai mengalami tren positif dari Juli hingga September 2017
sebesar 12.626. Dan pada akhir periode dari Oktober sampai
November mulai mengalami penurunan yakni pada level 10.387.

Dari ketiga variabel makro diatas, ada variabel makro lain
yang perubahannya mampu mempengaruhi perekonomian serta
pasar modal adalah harga minyak dunia. Harga Minyak Dunia
merupakan salah satu variabel terpenting yang dapat
mempengaruhi berbagai sektor rill dan fiskal. Dimana kenaikan
harga minyak dunia akan menjadikan meningkatnya harga
komoditas lainnya diseluruh dunia yang mampu meningkatkan
tekanan inflasi. Gejolak harga minyak dunia menghantui aktivitas
perdagangan saham dimana iklim investasi menjadi tidak kondusif
dipasar modal (Suciningtias dan Khoiroh, 2015). Berikut ini adalah
grafik perkembangan Harga Minyak Dunia Periode Desember 2016
sampai November 2017:
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Gambar 1.5
Grafik Perkembangan Harga Minyak Dunia (US$)
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Berdasarkan Grafik 1.7 di atas yang menampilkan statistik
perkembangan Harga Minyak Dunia menunjukkan bahwa Harga
Minyak Dunia mengalami fluktuasi dengan tren yang cenderung
meningkat. Pada awalnya Desember 2017 Harga Minyak Dunia
berkisar 52,62. Kemudian terus menigkat hingga bulan Februari
2017 sebesar 54,35. Kemudian sempat mengalami penurunan pada
Maret 2017 sebesar 50,90, tetapi kembali meningkat pada April
2017 sebesar 52,16. Seanjuntnya Harga Minyak Dunia kembali
mengalami tren penurunan sampai Juni sebesar 46,17 yang
merupakan terendah pada periode ini. Pada Juli 2017 kembali
meningkat sebesar 47,66. Dan secara terus-menerus meningkat
sampai pada November 2017 dengan harga sebesar 59,93 yang
tertinggi pada periode ini.
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Dari penjelasan diatas dapat disimpulkan bahwa faktor inflasi
dapat mempengaruhi indeks harga saham. Begitu juga dengan suku
bunga (Bl Rate), Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS) dan
Harga Minyak Dunia. Oleh karena itu, dari beberapa uraian yang
telah dijabarkan di atas penulis ingin melakukan pengujian
beberapa variabel ekonomi terhadap indeks ISSI dengan penelitian
berjudul “Pengaruh Inflasi, Bl Rate, Sertifikat Bank Indonesia
Syariah dan Harga Minyak Dunia terhadap pergerakan Indeks
Saham Syariah Indonesia” dan penulis berharap penelitian ini

layak dan penting untuk dilakukan.

1.2 Rumusan Masalah

1. Bagaimana pengaruh Inflasi terhadap Indeks Saham Syariah
Indonesia?

2. Bagaimana pengaruh Bl Rate terhadap Indeks Saham
Syariah Indonesia?

3. Bagaimana pengaruh Sertifikat Bank Indonesia Syariah
terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia?

4. Bagaimana pengaruh Harga Minyak Dunia terhadap Indeks
Saham Syariah Indonesia?

1.3 Tujuan Penelitian
1. Untuk menganalisis pengaruh Inflasi terhadap Indeks
Saham Syariah Indonesia.
2. Untuk menganalisis pengaruh Bl Rate terhadap Indeks

Saham Syariah Indonesia.



1.4

1.

13

Untuk menganalisis pengaruh Sertifikat Bank Indonesia
terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia.
Untuk menganalisis pengaruh Harga Minyak Dunia

berpengaruh terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia.

Kegunaan Penelitian

Pelaku Bisnis dan Investor

Hasil Penelitian ini diharapkan bisa menjadi bahan
pertimbangan dan dalam pengambilan keputusan dalam

melakukan investasi saham syariah.

. Pemerintah

Hasil penelitan ini diharapkan dapat menjadi bahan
pertimbangan bagi pemerintah dalam membuat kebijakan
untuk investasi saham-saham syariah di Indonesia.
Akademisi

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi
literatur sebagai bukti empiris di bidang manajemen

keuangan syariah.

. Peneliti

Penelitian ini dilakukan sebagai media untuk menerapkan
teori-teori di bidang manajemen keuangan syariah yang telah
dipelajari selama di bangku perkuliahan sehingga dapat
memahami ilmu yang telah dipelajari tersebut dengan baik,
dan dapat menambah referensi serta wawasan secara teoritis

mengenai saham syariah.
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1.5 Sistematika Penulisan

Guna mendapat pembahasan secara tersusun, maka penulis

perlu menyusun sistematika penulisan sedemikian rupa agar lebih

mudah untuk dipahami. Adapun sistematika penulisannya adalah

sebagai berikut:

BAB |

BAB Il

BAB I11

PENDAHULUAN

Bab pertama terdiri dari latar belakang masalah,
rumusan masalah, pembatasan masalah, tujuan
penelitian, dan kegunaan penelitian, serta sistematika

penulisan.

LANDASAN TEORI

Berisi tentang teori-teori yang terkait dalam Inflasi, Bl
Rate, Sertifikat Bank Indonesia Syariah, dan Harga
Minyak Dunia terhadap Indeks Saham Syariah
Indonesia (ISSI) periode Juni 2011 hingga November
2017, kajian penelitian terdahulu, kerangka pemikiran

serta pengembangan hipotesis.

METODE PENELITIAN

Bab ini menjelaskan bagaimana penelitian ini akan
dilakukan yang membahas rancangan penelitian,
populasi dan sampel penelitian, jenis dan teknik
pengumpulan data, definisi operasional variabel, dan
teknik analisis data.
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BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN

BAB V

Berisikan uraian tentang objek penelitian, analisis data
dan pembahasan terhadap hasil penelitian yang sudah
dilakukan.

KESIMPULAN
Terdiri atas kesimpulan dari penelitian yang
dilaksanakan, implikasi penelitian, keterbatasan

penelitian serta saran untuk penelitian selanjutnya.



BAB Il
LANDASAN TEORI

2.1 Investasi
Ada beberapa pengertian mengenai investasi. Investasi dapat

diartikan suatu penempatan dana yang ada saat ini dengan tujuan
untuk mendapatkan keuntungan di masa yang akan datang (Hamid,
2005). Investasi merupakan bentuk pengelolaan dana dengan cara
menempatkan dana tersebut pada alokasi yang diperkirakan akan
memberikan tambahan keuntungan atau coumpounding guna dapat
memberikan keuntungan yang diharapkan. Investasi dibedakan
menjadi real investment dan financial investment. Real investment
adalah investasi pada sektor riil yang melibatkan asset berwujud
seperti tanah, mesin, atau pabrik. Sedangkan financial investment
adalah investasi yang melibatkan kontrak tertulis seperti saham dan
obligasi (Fahmi dan Hadi, 2011).

2.1.1 Saham

Istilah saham dapat diartikan sebagai sertifikat penyertaan
modal dari seseorang atau badan hukum terhadap suatu perusahaan.
Saham merupakan tanda bukti tertulis bagi para investor terhadap
kepemilikan suatu perusahaan yang telah go public (Burhanudin,
2010: 135). Saham adalah tanda penyertaan atau kepemilikan

seseorang atau badan tertentu pada perusahaan penerbit saham

16
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bersangkutan. Bentuk fisik saham berupa selembar kertas yang
menjelaskan bahwa pemilik kertas tersebut adalah pemilik
perusahaan yang menerbitkan kertas tersebut. Pemilik saham akan
mendapatkan keuntungan dari penyertaannya di perusahaan
tersebut, namun hal tersebut sangat tergantung pada perkembangan
perusahaan penerbit saham (Arthesa dan Handiman, 2009: 229).

Harga saham adalah harga pasar yang tercatat setiap hari
pada waktu penutupan (closing price) dari suatu saham. Harga
saham sering mengalami fluktuasi dari waktu ke waktu. Terdapat
beberapa faktor yang dapat mempengaruhi fluktuasi harga saham di
pasar modal, hal ini terjadi karena harga saham dapat dipengaruhi
olen faktor eksternal dari perusahaan maupun faktor internal
perusahaan, faktor eksternal fluktuasi yang terjadi di pasar modal
akan terkait dengan perubahan yang terjadi pada berbagai variabel
ekonomi makro seperti inflasi, suku bunga dan nilai tukar mata
uang akan direaksi oleh pasar modal sehingga faktor tersebut
berpotensi untuk memengaruhi terbentuknya harga saham.
Sedangkan faktor internalnya adalah kinerja perusahaan, arus kas
perusahaan, dividen, laba perusahaan dan tingkat penjualan
(Tandelilin, 2010: 341).

2.1.2 Klasifikasi Saham
Ada berbagai jenis-jenis saham yang bisa ditinjau dari
beberapa segi, antara lain:
a) Dari Segi Cara Peralihan
1. Saham Atas Unjuk (Bearer Stock)
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Merupakan saham yang tidak mempunyai nama atau tidak
tertulis nama pemilik dalam saham tersebut.
2. Saham Atas Nama (Registered Stock)

Di dalam saham tertulis nama pemilik saham tersebut dan
untuk dialihkan kepada pihak lain diperlukan syarat dan prosedur

tertentu.

b) Ditinjau Dari Kinerja Perdagangan
1. Blue Chip Stock

Saham dari suatu perusahaan yang memiliki reputasi tinggi,
sebagai leader di Industri sejenis, memiliki pendapatan yang stabil
dan konsisten dalam membayar dividen.
2. Income Stock

Merupakan keadaan saham dimana dari suatu emiten yang
mempunyai likuiditas deviden yang lebih kuat dari rata-rata yang
dibayarkan pada tahun sebelumnya. Emiten yang demikian
biasanya mampu menciptakan pendapatan yang lebih besar dan
secara teratur membagi deviden tunai. Emiten yang demikian tidak
akan menekan laba dan tidak mementingkan potensi.
3. Growth Stock

Saham-saham dari emiten ini memiliki pertubuhan
pendapatan yang tinggi sebagai leader di Industri sejenis yang
mempunyai reputasi tinggi.
4. Speculative Stock

Saham suatu perusahaan yang tidak bisa secara konsisten

memperoleh penghasilan dari tahun ke tahun, akan tetapi
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mempunyai kemungkinan penghasilan yang tinggi dimasa
mendatang, meskipun belum pasti.
5. Counter Cyclical Stock

Saham yang tidak akan terpengaruh atas kondisi ekonomi
makro ataupun situasi bisnis secara umum. Pada masa resesi
ekonomi, harga saham ini tetap pada posisi tinggi dimana para

emitennya mampu memberikan deviden yang tinggi.

c) Dari Segi Hak Tagih
1. Saham Biasa (Common Stocks)

Saham jenis ini, hak untuk memperoleh deviden akan
didahulukan lebih dulu kepada pemegang saham preferen. Begitu
pula terhadap harta apabila perusahaan dilikuidasi. Sebagai pemilik
perusahaan pemegang saham biasa mempunyai beberapa hak
antara lain:

a. Hak Kontrol

Adalah hak pemegang saham biasa untuk memilih pemegang
perusahaan.
b. Hak Menerima Pembagian Keuangan

Adalah hak pemegang saham untuk mendapatkan bagian dari
keuntungan perusahaan.
c. Hak Preemtive

Adalah hak untuk mendapatkan presentasi kepemilikkan yang
sama jika perusahaan mengeluarkan tambahan lembar saham untuk
tujuan melindungi hak kontrol dari pemegang saham lama dan

melindungi harga saham lama dari kemerosotan nilai.
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2. Saham Preferen (Prefered Stocks)

Merupakan saham yang memproleh hak utama dalam
deviden dan harta apabila pada saat perusahaan dilikuidasi.
Beberapa karakteristik dari saham preferen adalah:

a. Hak Preferen

Hak untuk menerima deviden terlebih dahulu dibandingkan
dengan pemegang saham biasa.
b. Hak Deviden Kumulatif

Hak kepada pemegang saham preferen untuk menerima
deviden tahun-tahun sebelumnya yang belum dibayarkan sebelum
pemegang saham biasa menerima dibandingkan dengan saham
biasa pada saat terjadi likuidasi (Kasmir, 2013: 185).

2.1.3 Pandangan Islam Mengenai Saham

Produk investasi berupa saham pada prinsipnya sudah sesuai
dengan ajaran Islam. Saham sebagai bukti kepemilikan suatu
perusahaan, dapat dibedakan menurut kegiatan usaha dan tujuan
pembelian saham tersebut. Saham menjadi halal jika saham
tersebut kegiatan usahanya bergerak di bidang yang halal dan atau
dalam niat pembelian saham tersebut adalah untuk investasi, bukan
untuk spekulasi (judi). Untuk lebih amannya, saham yang terdaftar
di Jakarta Islamic Index (JII) dan Indeks Saham Syariah Indonesia
(1SS1) merupakan saham-saham yang insya Allah sesuai syariah
(Rodoni, 2009: 61).

Saham syariah sendiri merupakan saham-saham yang

memiliki karakteristik sesuai dengan syariah islam. Karena tidak
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semua saham bisa dikatakan syariah (www.ojk.go.id). Berdasarkan

arahan dari Dewan Syariah Nasional dan peraturan Bapepam-LK

Nomor IX.A.13 suatu saham dapat dikategorikan sebagai saham

syariah jika saham tersebut diterbitkan oleh (Rama, 2015: 136-

137):

a. Emiten dan Perusahaan Publik yang secara jelas menyatakan
dalam anggaran dasarnya bahwa kegiatan usaha Emiten dan
Perusahaan Publik tidak bertentangan dengan prinsip-prinsip
syariah.

b. Emiten dan Perusahaan Publik yang tidak menyatakan dalam
anggaran dasarnya bahwa kegiatan wusaha Emiten dan
Perusahaan Publik tidak bertentangan dengan prinsip-prinsip
syariah, namun memenuhi kriteria sebagai berikut:

1) Kegiatan usaha tidak bertentangan dengan prinsip syariah
sebagaimana diatur dalam peraturan IX.A.13, yaitu tidak
melakukan kegiatan usaha:

a) Perjudian dan permainan yang tergolong judi.

b) Perdagangan yang tidak disertai dengan penyerahan
barang/jasa.

c) Perdagangan dengan penawaran/permintaan palsu.

d) Bank berbasis bunga

e) Perusahaan pembiayaan berbasis bunga

f) Jual beli risiko yang mengandung unsur ketidakpastian
(gharar) dan/ atau judi (maisir), antara lain asuransi

konvensioanl.
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g) Memproduksi, mendistribusikan, memperdagangkan dan/
atau menyediakan barang atau jasa haram zatnya (haram
li-dzatihi), barang atau jasa haram bukan karena zatnya
(haram li-ghairihi) yang ditetapkan oleh DSN-MUI; dan/
atau, barang atau jasa yang merusak moral dan bersifat
mudarat.

h) Melakukan transaksi yang mengandung unsur suap
(risywah).

2) Rasio total hutang berbasis bunga dibandingkan total ekuitas
tidak lebih dari 45%. Rasio total pendapatan bunga dan total
pendapatan tidak halal lainnya dibandingkan total pendapatan
usaha dan total pendapatan lainnya tidak lebih dari 10%
Aktivitas jual beli saham di pasar modal dilaksanakan pada

pasar sekunder dan pasar perdana. Pada pasar perdana, seseorang
yang melakukan transaksi bertujuan menginvestasikan dananya
dalam jangka waktu yang lama untuk mendapatkan deviden.
Sedangkan pada pasar sekunder seseorang melakukan transaksi jual
beli saham dalam rangka untuk mendapatkan capital gain. Jual beli
saham sama halnya seperti mudharabah, yang mana mudharabah
adalah bentuk organisasi bisnis yang di dalamnya seseorang
memberi modal kepada orang lain untuk berbisnis lalu keduanya
membagi laba dengan bagian masing-masing sesuai kesepakatan
(akad). Pemasok modal disebut shahibul mal (investor) dan
pengelola dana disebut mudharib (emiten) (Chaudry, 2012: 209).
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Selain prinsip kehalalan produk dan kriteria saham syariah
dari sisi Emiten dan Perusahaan Publik, DSN-MUI juga telah
mengatur mekanisme perdagangan efek berdasarkan prinsip syariah
dalam Fatwa Dasar Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia
N0.80/DSN-MUI/111/2011 tentang penerapan prinsip syariah dalam
mekanisme perdagangan efek bersifat ekuitas di pasar reguler
bursa. Dalam fatwa tersebut dijelaskan bahwa perdagangan efek
harus dilakukan menurut prinsip kehati-hatian serta tidak
diperbolehkan melakukan spekulasi, manipulasi, dan tindakan lain
yang didalamnya mengandung unsur dharar, gharar, riba, maisir,
risywah, maksiat dan kezhaliman, taghrir, ghisysy, tanajisy/najsy,
ikhtikar, bai’ al-ma’dum, talagqi al-rukban, ghabn, riba dan tadlis.
Tindakan-tindakan tersebut antara lain meliputi:

a. Tindakan yang termasuk dalam kategori Tadlis antara lain:
1) Front Runing
2) Misleading information (Informasi Menyesatkan)
b. Tindakan yang termasuk dalam kategori Taghrir antara lain:
1) Wash sale (Perdagangan semu yang tidak mengubah
kepemilikan)
2) Pre-arrange trade
c. Tindakan yang termasuk dalam kategori Najsy antara lain:
1) Pump and Dump
2) Hype and Dump

3) Creating fake demand/supply (Permintaan/penawaran palsu)
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d. Tindakan yang termasuk dalam kategori Ikhtikar antara lain:
1) Pooling interest
2) Cornering
e. Tindakan yang termasuk dalam kategori Ghisysy antara lain:
1) Marking at the close (pembentukan harga penutupan)
2) Alternate trade
f. Tindakan yang termasuk dalam kategori Ghabn Fahisy antara
lain:
1) Insider Trading (Perdagangan orang dalam)
g. Tindakan yang termasuk dalam kategori Bai’ al-ma’dum antara
lain:
1) Short Selling (bai’ al-maksyuf/jual kosong)
h. Tindakan yang termasuk dalam kategori Riba antara lain:
1) Margin Trading (Transaksi dengan Pembiayaan) (Purnawan,

2014).

Indeks saham syariah yang ada di pasar modal Indonesia ada
dua, yaitu Jakarta Islamic Index (JIl) dan Indeks Saham Syariah
Indonesia (ISSI) dimana antara keduanya terdapat persamaan dan
juga perbedaan. Persamaannya adalah JIl dan ISSI adalah indeks
saham yang terdiri dari saham syariah yang terdaftar pada Bursa
Efek Indonesia (BEI). Dan perbedaannya yaitu pada ISSI
menghimpun seluruh saham-saham syariah yang terdaftar pada BEI
dan Daftar Efek Syariah (DES), sedangkan JIl hanya bagian dari
ISSI berupa 30 saham yang sesuai kriteria yang ditetapkan pada
setiap periodenya (Beda ISSI dan JII, 2011).
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2.1.4 Regulasi Saham di Indonesia

Istilah saham banyak ditemukan dalam Undang-Undang
No.40 tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas (UUPT). Dapat kita
ketahui bahwa dalam Pasal 1 angka 1 UUPT dan Pasal 31 ayat 1
UUPT, saham adalah bagian dari modal dasar Perseroan. Perseroan
Terbatas, yang selanjutnya disebut Perseroan, “merupakan suatu
badan hukum yang merupakan persekutuan modal, didirikan
berdasarkan perjanjian, melakukan kegiatan usaha dengan modal
dasar yang seluruhnya terbagi dalam saham dan memenuhi
persyaratan yang ditetapkan dalam Undang-Undang ini serta
peraturan pelaksanaannya”, hal ini disebutkan dalam Pasal 1 angka
1 UUPT. Kemudian pada Pasal 31 ayat 1 UUPT membahas
mengenai modal dasar Perseroan yang berbunyi “Modal dasar
Perseroan terdiri atas seluruh nilai nominal saham.” Selain itu dapat
kita simpulkan bahwa berdasarkan Pasal 7 ayat 2 UUPT saham
adalah penyertaan modal yang dimasukkan oleh subjek hukum ke
dalam suatu Perseroan Terbatas pada saat pendirian Perseroan
Terbatas tersebut. Dan masih pada Pasal 7 ayat 2 UUPT
menjelaskan yaitu “Setiap pendiri Perseroan wajib mengambil
bagian saham pada saat Perseroan didirikan.”

Berdasarkan Pasal 48 ayat 1 UUPT, supaya saham dapat
menjadi tanda bukti kepemilikan atas saham suatu PT, maka saham
tersebut harus dikeluarkan atas nama pemiliknya. Pihak yang akan
atau ingin memiliki saham tersebut, sebelumnya harus memenuhi

persyaratan kepemilikan saham yang dapat ditetapkan dalam
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anggaran dasar PT tersebut dengan memperhatikan persyaratan
yang ditetapkan oleh instansi yang berwenang sesuai dengan
ketentuan peraturan perundang-undangan. Pihak yang memperoleh
kepemilikan saham tersebut tidak dapat menjalankan hak selaku
pemegang saham apabila dalam hal pesyaratan kepemilikan saham
telah ditetapkan dan tidak terpenuhi, dan saham tersebut tidak dapat
diperhitungkan dalam forum yang harus dicapai sesuai dengan
ketentuan UUPT dan/atau anggaran dasar; yang dimana hal
tersebut telah diatur dalam Pasal 48 ayat 2 dan 3 UUPT.

Jumlah persentase saham dimana setiap saham telah
tercantum nominal saham tersebut menentukan tingkat kepemilikan
anggota atas saham suatu perusahaan. Berdasarkan Pasal 49 UUPT,
nilai nominal suatu saham harus dicantumkan dalam mata uang
rupiah, saham tanpa nilai nominal tidak dapat dikeluarkan.
Kemudian dalam pasal 52 ayat 1 UUPT mengatur tentang hak-hak
yang para pemegang saham yang diberikan atas kepemilikan suatu
saham. Hak-hak tersebut antara lain:

1. Menghadiri dan mengeluarkan suara dalam RUPS;

2. Menerima pembayaran deviden dan sisa kekayaan hasil
likuidasi:

3. Menjalankan hak lain berdasarkan UUPT

Hak tersebut di atas baru berlaku apabila setelah dicatat
dalam daftar pemegang saham atas nama pemiliknya. Hak yang
didapatkan pemilik saham dari merupakan hak yang tidak dapat

dibagi. Mengenai hak dari saham yang kepemilikannya lebih dari
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satu orang, maka harus menunjuk satu orang sebagai wakil

bersama. Hal-hal tersebut sesuai yang diatur dalam Pasal 52 ayat 2

sampai dengan ayat 5 UUPT.

Berdasarkan Pasal 53 UUPT, anggaran dasar menetapkan
satu klasifikasi saham atau lebih. Pemegang memperoleh hak yang
sama dari setiap saham yang dalam klasifikasi yang sama. Namun,
beda halnya jika lebih dari satu klasifikasi saham, anggaran dasar
dapat menetapkan salah satu di antaranya sebagai saham biasa.
Klasifikasi saham sebagaimana dimaksud di atas (lebih dari satu
Klasifikasi) adalah sebagai berikut:

1. Saham dengan hak suara atau tanpa hak suara;

2. Saham dengan hak khusus untuk mencalonkan anggota Direksi
dan/atau Dewan Komisaris;

3. Saham yang setelah jangka waktu tertentu ditarik kembali atau
ditukar dengan klasifikasi saham lain;

4. Saham yang memberikan hak kepada pemegangnya untuk
menerima deviden terlebih dahulu dari pemegang saham
Klasifikasi lain atas pembagian deviden secara kumulatif atau
non kumulatif;

5. Saham yang memberikan hak kepada pemegangnya untuk
menerima lebih dahulu dari pemegang saham Kklasifikasi lain
atas pembagian sisa kekayaan perseroan dalam likuidasi.

Kepemilikan atas suatu saham dapat dipindah tangankan.
Pada dasarnya, pembuatan akta peralihan merupakan cara umtuk

melakukan peralihan kepemilikan saham, dimana akta peralihan



28

ataupun salinannya tersebut dapat selanjutnya disampaikan kepada
persero terkait. Direksi wajib mencatat peralihan tersebut serta
kemudian melaporkannya kepada Menteri. Apabila hal tersebut
belum dilakukan maka Menteri berhak menolak permohonan
persetujuan tersebut. Hal-hal tersebut telah diatur pada Pasal 56
UUPT.

Peralihan saham tersebut tidak dapat dilakukan secara asal,
harus memenuhi persyaratan dalam anggaran dasar sebagaimana
yang diatur dalam Pasal 57 UUPT, yakni:

1. Keharusan menawarkan terlebih dahulu kepada pemegang
saham dengan klasifikasi tertentu atau pemegang saham lainnya;

2. Keharusan mendapatkan persetujuan terlebih dahulu dari organ
perseroan; dan/atau

3. Keharusan mendapatkan persetujuan terlebih dahulu dari
instansi yang berwenang sesuai dengan ketentuan peraturan
perundang-undangan.

Persyaratan tersebut diatas menjadi tidak berlaku dalam hal
pemindahan hak atas saham disebabkan peralihan hak karena
hukum kecuali berkenaan dengan pewarisan.

Dalam saham terdapat hak kepemilikan sehingga saham
dapat diagunkan dengan gadai sepanjang tidak ditentukan lain
dalam anggaran dasar. Gadai atas saham ini wajib dicatat dalam
daftar pemegang saham. Saham yang diagunkan dengan gadai tetap
memiliki hak suara dan tetap pada pemegang saham. Hal-hal
tersebut diatur dalam Pasal 60 UUPT.
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Pada Pasal 62 UUPT dijelaskan bahwa pemegang saham

memiliki hak untuk meminta perseroan untuk membeli saham yang

dimilikinya dengan harga yang wajar, jika pemegang saham

tersebut tidak menyetujui tindakan perseroan yang dianggap

merugikan pemegang saham tersebut, berupa:

1.
2.

Perubahan anggaran dasar;
Pengalihan atau penjaminan kekayaan perseroan yang

mempunyai nilai lebih dari 50% kekayaan bersih perseroan; atau

. Penggabungan, peleburan, pengambilalihan atau pemisahan

(Tobing, 2013).
Selain UU Perseroan Terbatas No.40 tahun 2007, ada juga

regulasi yang dikeluarkan oleh Otoritas Jasa Keuangan untuk

mengatur saham khususnya yang berkaitan dengan saham syariah

di Indonesia. Peraturannya adalah sebagai berikut:

.

POJK Nomor 15/POJK.04/2015 POJK tentang Penerapan
Prinsip Syariah di Pasar Modal.

. POJK Nomor 16/POJK.04/2015 POJK tentang Ahli Syariah

Pasar Modal.

. POJK Nomor 17/POJK.04/2015 POJK tentang Penerbitan dan

Persyaratan Efek Syariah Berupa Saham oleh Emiten Syariah
atau Perusahaan Publik Syariah.

POJK Nomor 53/POJK.04/2015 POJK tentang akad yang
Digunakan dalam Penerbitan Efek Syariah di Pasar Modal.


http://www.ojk.go.id/id/kanal/syariah/regulasi/peraturan-pasar-modal-syariah/Documents/Pages/pojk-15-penerapan-prinsip-syariah-di-pasar-modal/SALINAN-POJK.15%20Prinsip%20Syariah.pdf
http://www.ojk.go.id/id/kanal/syariah/regulasi/peraturan-pasar-modal-syariah/Documents/Pages/pojk-15-penerapan-prinsip-syariah-di-pasar-modal/SALINAN-POJK.15%20Prinsip%20Syariah.pdf
http://www.ojk.go.id/id/kanal/syariah/regulasi/peraturan-ojk-terkait-syariah/Documents/Pages/Peraturan-OJK-Nomor-16-POJK-04-2015-Ahli-Syariah-Pasar-Modal/pojk-nomor-16042015-ahli-syariah-pasar-modal.pdf
http://www.ojk.go.id/id/kanal/syariah/regulasi/peraturan-ojk-terkait-syariah/Documents/Pages/Peraturan-OJK-Nomor-16-POJK-04-2015-Ahli-Syariah-Pasar-Modal/pojk-nomor-16042015-ahli-syariah-pasar-modal.pdf
http://www.ojk.go.id/id/kanal/syariah/regulasi/peraturan-ojk-terkait-syariah/Documents/Pages/POJK-Nomor-17POJK042015-Penerbitan-Persyaratan-Efek-Syariah-Berupa-Saham-oleh-Emiten-Syariah/pojk17042015-penerbitan-persyaratan-efek-syariah-berupa-saham-emiten-syariah.pdf
http://www.ojk.go.id/id/kanal/syariah/regulasi/peraturan-ojk-terkait-syariah/Documents/Pages/POJK-Nomor-17POJK042015-Penerbitan-Persyaratan-Efek-Syariah-Berupa-Saham-oleh-Emiten-Syariah/pojk17042015-penerbitan-persyaratan-efek-syariah-berupa-saham-emiten-syariah.pdf
http://www.ojk.go.id/id/kanal/syariah/regulasi/peraturan-ojk-terkait-syariah/Documents/Pages/POJK-Nomor-17POJK042015-Penerbitan-Persyaratan-Efek-Syariah-Berupa-Saham-oleh-Emiten-Syariah/pojk17042015-penerbitan-persyaratan-efek-syariah-berupa-saham-emiten-syariah.pdf
http://www.ojk.go.id/id/kanal/syariah/regulasi/peraturan-pasar-modal-syariah/Documents/Pages/akad-akad-yang-digunakan-dalam-penerbitan-efek-syariah-di-pasar-modal-2/SALINAN%20-%20POJK%20%2053.%20Akad%20Yang%20Digunakan%20Dalam%20Penerbitan%20Efek%20Syariah%20Di%20Pasar%20Modal%20%282%29.pdf
http://www.ojk.go.id/id/kanal/syariah/regulasi/peraturan-pasar-modal-syariah/Documents/Pages/akad-akad-yang-digunakan-dalam-penerbitan-efek-syariah-di-pasar-modal-2/SALINAN%20-%20POJK%20%2053.%20Akad%20Yang%20Digunakan%20Dalam%20Penerbitan%20Efek%20Syariah%20Di%20Pasar%20Modal%20%282%29.pdf
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5. Kriteria dan Penerbitan Daftar Efek Syariah Peraturan Nomor
I1.LK.1: Kriteria dan Penerbitan Daftar Efek Syariah
(www.ojk.go.id).

Kemudian ada juga peraturan yang berdasarkan dari fatwa
Dewan Syariah Nasional-Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI)
yang mengatur tentang saham syariah agar dapat menjadi acuan
standar mekanisme dalam melakukan jual-beli saham secara
syariah. Fatwa-fatwanya adalah sebagai berikut:

1. Fatwa No. 40/DSN-MUI/X/2003 tentang Pasar Modal dan
Pedoman Umum Penerapan Prinsip Syariah di Bidang Pasar
Modal

2. Fatwa No. 65/DSN-MUI/111/2008 tentang Hak Memesan Efek
Terlebih Dahulu (HMETD) Syariah

3. Fatwa No. 66/DSN-MUI/111/2008 tentang Waran Syariah

4. Fatwa No. 80/DSN-MUI/IN/2011 tentang Penerapan Prinsip
Syariah dalam Mekanisme Perdagangan Efek Bersifat Ekuitas di
Pasar Reguler Bursa Efek (Antokolaras, 2017: 27).

2.1.5 Indeks Saham

Indeks saham adalah harga atau nilai dari saham-saham
emiten yang dikelompokkan dalam Klasifikasi tertentu. Indeks
saham sebenarnya dibuat dengan tujuan agar investor memiliki
acuan (benchmark) ketika berinvestasi di pasar modal. Saat ini
Bursa Efek Indonesia memiliki 12 jenis indeks harga saham, yang
secara terus menerus disebarluaskan melalui media cetak maupun

elektronik. Indeks-indeks tersebut adalah:


http://www.ojk.go.id/id/kanal/syariah/regulasi/peraturan-pasar-modal-syariah/Documents/513.pdf
http://www.ojk.go.id/id/kanal/syariah/regulasi/peraturan-pasar-modal-syariah/Documents/513.pdf
http://www.dsnmui.or.id/index.php?mact=News,cntnt01,detail,0&cntnt01articleid=41&cntnt01origid=59&cntnt01detailtemplate=Fatwa&cntnt01returnid=61
http://www.dsnmui.or.id/index.php?mact=News,cntnt01,detail,0&cntnt01articleid=41&cntnt01origid=59&cntnt01detailtemplate=Fatwa&cntnt01returnid=61
http://www.dsnmui.or.id/index.php?mact=News,cntnt01,detail,0&cntnt01articleid=41&cntnt01origid=59&cntnt01detailtemplate=Fatwa&cntnt01returnid=61
http://www.dsnmui.or.id/index.php?mact=News,cntnt01,detail,0&cntnt01articleid=67&cntnt01origid=59&cntnt01detailtemplate=Fatwa&cntnt01returnid=61
http://www.dsnmui.or.id/index.php?mact=News,cntnt01,detail,0&cntnt01articleid=67&cntnt01origid=59&cntnt01detailtemplate=Fatwa&cntnt01returnid=61
http://www.dsnmui.or.id/index.php?mact=News,cntnt01,detail,0&cntnt01articleid=68&cntnt01origid=59&cntnt01detailtemplate=Fatwa&cntnt01returnid=61
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1. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)

Menggunakan semua Perusahaan Tercatat sebagai komponen
perhitungan Indeks. Agar IHSG dapat menggambarkan keadaan
pasar yang wajar, Bursa Efek Indonesia berwenang mengeluarkan
dan atau tidak memasukkan satu atau beberapa Perusahaan Tercatat
dari perhitungan IHSG. Dasar pertimbangannya antara lain, jika
jumlah saham Perusahaan Tercatat tersebut yang dimiliki oleh
publik (free float) relatif kecil sementara kapitalisasi pasarnya
cukup besar, sehingga perubahan harga saham Perusahaan Tercatat
tersebut berpotensi mempengaruhi kewajaran pergerakan IHSG.

IHSG adalah milik Bursa Efek Indonesia. Bursa Efek
Indonesia tidak bertanggung jawab atas produk yang diterbitkan
olen pengguna yang mempergunakan IHSG sebagai acuan
(benchmark). Bursa Efek Indonesia juga tidak bertanggung jawab
dalam bentuk apapun atas keputusan investasi yang dilakukan oleh
siapapun Pihak yang menggunakan IHSG sebagai acuan
(benchmark).

2. Indeks Sektoral

Menggunakan semua Perusahaan Tercatat yang termasuk
dalam masing-masing sektor. Sekarang ini ada 10 sektor yang ada
di BEI yaitu sektor Pertanian, Pertambangan, Industri Dasar, Aneka
Industri, Barang Konsumsi, Properti, Infrastruktur, Keuangan,
Perdangangan dan Jasa, dan Manufaktur.

3. Indeks LQ45

Indeks yang terdiri dari 45 saham Perusahaan Tercatat yang
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dipilih berdasarkan pertimbangan likuiditas dan kapitalisasi pasar,
dengan kriteria-kriteria yang sudah ditentukan. Review dan
penggantian saham dilakukan setiap 6 bulan.

4. Jakarta Islamic Index (JI1)

Indeks yang menggunakan 30 saham yang dipilih dari saham-
saham yang masuk dalam Kkriteria syariah (Daftar Efek Syariah
yang diterbitkan oleh Bapepam-LK) dengan mempertimbangkan
kapitalisasi pasar dan likuiditas.

5. Indeks Kompas100

Indeks yang terdiri dari 100 saham Perusahaan Tercatat yang
dipilih berdasarkan pertimbangan likuiditas dan kapitalisasi pasar,
dengan kriteria-kriteria yang sudah ditentukan. Review dan
penggantian saham dilakukan setiap 6 bulan.

6. Indeks BISNIS-27

Kerja sama antara Bursa Efek Indonesia dengan harian Bisnis
Indonesia meluncurkan indeks harga saham yang diberi nama
Indeks BISNIS-27. Indeks yang terdiri dari 27 saham Perusahaan
Tercatat yang dipilih berdasarkan kriteria fundamental, teknikal
atau likuiditas transaksi dan Akuntabilitas dan tata kelola
perusahaan.

7. Indeks PEFINDO 25

Kerja sama antara Bursa Efek Indonesia dengan lembaga
rating PEFINDO meluncurkan indeks harga saham yang diberi
nama Indeks PEFINDO25. Indeks ini dimaksudkan untuk

memberikan tambahan informasi bagi pemodal khusushya untuk
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saham-saham emiten kecil dan menengah (Small Medium
Enterprises/SME). Indeks ini terdiri dari 25 saham Perusahaan
Tercatat yang dipilih dengan mempertimbangkan Kriteria-kriteria
seperti: Total Aset, tingkat pengembalian modal (Return on
Equity/ROE) dan opini akuntan publik. Selain kriteria tersebut di
atas, diperhatikan juga faktor likuiditas dan jumlah saham yang
dimiliki publik.
8. Indeks SRI-KEHATI

Indeks ini dibentuk atas kerja sama antara Bursa Efek
Indonesia dengan Yayasan Keanekaragaman Hayati Indonesia
(KEHATI). SRI adalah kependekan dari Sustainable Responsible
Investment. Indeks ini diharapkan memberi tambahan informasi
kepada investor yang ingin berinvestasi pada emiten-emiten yang
memiliki  Kkinerja sangat baik dalam mendorong usaha
berkelanjutan, serta memiliki kesadaran terhadap lingkungan dan
menjalankan tata kelola perusahaan yang baik. Indeks ini terdiri
dari 25 saham Perusahaan Tercatat yang dipilih dengan
mempertimbangkan Kriteria-kriteria seperti: Total Aset, Price
Earning Ratio (PER) dan Free Float.
9. Indeks Papan Utama

Menggunakan saham-saham Perusahaan Tercatat yang masuk
dalam Papan Utama.
10. Indeks Papan Pengembangan

Menggunakan saham-saham Perusahaan Tercatat yang masuk

dalam Papan Pengembangan.
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11. Indeks Individual

Indeks harga saham masing-masing Perusahaan Tercatat.
12. Indeks Saham Syariah Indonesia

Indeks Saham Syariah Indonesia adalah indikator yang
menunjukkan kinerja/pergerakan indeks harga saham Syariah yang
ada di Bursa Efek Indonesia. Sejak 12 Mei 2011, BEI mempunyai
dua indeks harga saham Syariah, yaitu Jakarta Islamic Index (JII)
dan Indeks Saham Syariah Indonesia (I1SSI).

Indeks Saham Syariah Indonesia merupakan indeks saham
yang mencerminkan keseluruhan saham syariah yang tercatat
di BEI. Konstituen ISSI adalah keseluruhan saham syariah tercatat
di BEI dan terdaftar dalam Daftar Efek Syariah (DES). Konstituen
ISSI direview setiap 6 bulan sekali (Mei dan November)
dan dipublikasikan pada awal bulan berikutnya. Konstituen ISSI
juga dilakukan penyesuaian apabila ada saham syariah yang baru
tercatat atau dihapuskan dari DES. Metode perhitungan Indeks
Saham Syariah Indonesia menggunakan rata-rata tertimbang
dari kapitalisasi pasar. Tahun dasar yang digunakan dalam
perhitungan 1SSI adalah awal penerbitan DES vyaitu Desember
2007. Indeks ISSI diluncurkan pada tanggal 12 Mei 2011

(www.idx.co.id).
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2.2 Faktor yang Mempengaruhi Pergerakan Indeks Saham
Indeks saham dapat dipengaruhi oleh beberapa faktor utama,

faktor-faktornya yaitu (Brigham dan Houston, 2010: 33):
a. Faktor internal

1. Pengumuman tentang pemasaran produksi penjualan seperti
pengiklanan, rincian kontrak, perubahan harga, penarikan
produk baru, laporan produksi, laporan keamanan, dan
laporan penjualan.

2. Pengumuman pendanaan, seperti pengumuman yang
berhubungan dengan ekuitas dan hutang.

3. Pengumuman badan direksi manajemen (management board
of director announcements) seperti perubahan dan pergantian
direktur, manajemen dan struktur organisasi.

4. Pengumuman pengambilalihan diverifikasi seperti laporan
merger investasi, investasi ekuitas, laporan take over oleh
pengakuisisian dan diakuisisi, laporan investasi dan lainnya.

5. Pengumuman investasi seperti melakukan ekspansi pabrik
pengembangan riset dan penutupan usah lainnya.

6. Pengumuman ketenagakerjaan (labour announcements),
seperti negosiasi baru, kotrak baru, pemogokan dan lainnya.

7. Pengumuman laporan keuangan perusahaan, seperti
peramalaba sebelum akhir tahun viscal dan setelah akhir
tahun viscal Earning Per Share (EPS), Dividen Per Share
(DPS), Price Earning Ratio, Net Profit Margin, Return On
Assets (ROA) dan lain-lain.
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b. Faktor eksternal

1. Pengumuman dari pemerintah seperti perubahan suku bunga
tabungan dan deposito, kurs valuta asing, inflasi, serta
berbagai regulasi dan regulasi ekonomi yang dikeluarkan
oleh pemerintah.

2. Pengumuman hukum seperti tuntutan terhadap perusahaan
atau terhadap manajernya dan tuntutan perusahaan terhadap
manajernya.

Kemudian berdasarkan pendapat dari Alwi (2003: 88)
ditemukan ada beberapa faktor-faktor makroekonomi lainnya selain
yang telah dijabarkan diatas yang mampu mempengaruhi indeks
saham, yaitu berupa pengumuman industry sekuritas (securities
announcements), seperti laporan pertemuan tahunan, insider
trading, volume harga saham perdagangan, pembatasan atau
penundaan trading. Kemudian juga ada gejolak sosial politik dalam
negeri dan fluktuasi nilai tukar juga merupakan faktor yang
berpengaruh signifikan pada terjadinya volatilitas harga saham di
bursa efek suatu negara. Dan yang terakhir berbagai issue, baik dari
dalam dan luar negeri, seperti issue lingkungan hidup, hak asasi
manusia, kerusuhan massal, yang berpengaruh terhadap prilaku

investor.

2.2.1 Inflasi
Ebert dan Griffin dalam Murhadi (2009: 21) mengemukakan
inflasi merupakan suatu kondisi dimana jumlah barang yang

beredar lebih sedikit dibandingkan dengan jumlah permintaan
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sehingga akan mengakibatkan terjadinya kenaikan harga yang
meluas dalam sistem perekonomian secara keseluruhan.

Inflasi sendiri erat kaitannya dengan kemampuan daya beli,
baik dalam ruang lingkup individu maupun perusahaan (Iswardono,
1996: 214). Kenaikan inflasi yang signifikan maka hal ini dapat
mempengaruhi kemampuan daya beli para konsumen berupa
terjadinya penurunan kemampuan daya beli.

Sebaliknya, jika yang terjadi adalah penurunan nilai unit
perhitungan moneter terhadap barang-barang/komoditas dan jasa
didefinisikan sebagai deflasi (deflation). Inflasi diukur dengan
tingkat inflasi (rate of inflation) yaitu tingkat perubahan dari
tingkat harga secara umum (Karim, 2010: 135). Persamaannya

adalah sebagai berikut:

tingkat harga,— tingkat harga,_4
tingkat harga,_;

X 100 = Rate of Inflation

a. Jenis-Jenis Inflasi

Jenis inflasi dapat dilihat dari segi besar kecilnya inflasi dan
dari segi penyebab terjadinya inflasi tersebut. Menurut Judisseno
(2005:76) penggolongan inflasi dapat didasarkan atas besar
kecilnya inflasi tersebut. Berdasarkan ini inflasi dapat dibagi atas:
1. Inflasi ringan (dibawah 10 persen per tahun).
2. Inflasi sedang (10% - 30%).
3. Inflasi berat (30% - 100%).
4. Hiperinflasi (diatas 100%).
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Indonesia pernah mengalami hiperinflasi pada tahun 1960-an
yang mencapai 650 persen. Indonesia pernah pula mengalami
inflasi berat yaitu mencapai 60 persen pada tahun 1998. Di tahun
1999 inflasi sedikit melemah yaitu mencapai 20 persen.

Penggolongan inflasi lainnya vyaitu dari segi penyebab
terjadinya inflasi. Adapun macam-macam inflasi dari segi
penyebab terjadinya inflasi adalah sebagai berikut (Karim, 2010:
138-139):

a. Natural Inflation dan Human Error Inflation. Sesuai dengan
namanya Natural Inflation adalah inflasi yang terjadi karena
sebab-sebab alamiah yang manusia tidak mempunyai kekuasaan
untuk mencegahnya. Human Error Inflation adalah inflasi yang
terjadi karena kesalahan-kesalahan manusia.

b. Actual / Anticipated / Expected Inflation dan Unanticipated /
Unexpected Inflation. Pada Expected Inflation tingkat suku
bunga pinjaman riil akan sama dengan tingkat suku bunga
pinjaman nominal dikurangi inflasi atau secara notasi, ret= Rt—
IMet sedangkan pada Unexpected Inflation tingkat suku bunga
pinjaman nominal belum atau tidak merefleksikan kompensasi
terhadap efek inflasi (Barro, 1990; Karim, 2010:138).

c. Demand Pull dan Cost Push Inflation. Demand Pull Inflation
diakibatkan oleh perubahan-perubahan yang terjadi pada sisi
Permintaan Agregatif (AD) dari barang dan jasa pada suatu

perekonomian. Cost Pull Inflation adalah inflasi yang terjadi
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karena adanya perubahan-perubahan pada sisi Penawaran
Agregatif (AS) dari barang dan jasa pada suatu perekonomian.

d. Spiralling Inflation. Inflasi jenis ini adalah inflasi yang
diakibatkan oleh inflasi yang terjadi sebelumnya yang mana
inflasi yang sebelumnya itu terjadi sebagai akibat dari inflasi
yang terjadi sebelumnya lagi dan begitu seterusnya.

e. Imported Inflation dan Domestic Inflation. Imported Inflation
bisa dikatakan adalah inflasi di negara lain yang ikut dialami
oleh suatu negara karena harus menjadi price taker dalam pasar
perdagangan internasional. Domestic Inflation bisa dikatakan
inflasi yang hanya terjadi di dalam negeri suatu negara yang

tidak begitu mempengaruhi negara-negara lainnya.

2.2.2 Bl Rate

Bl Rate adalah suku bunga kebijakan yang mencerminkan
sikap atau stance kebijakan moneter yang ditetapkan oleh bank
Indonesia dan diumumkan kepada publik. Bl Rate diumumkan oleh
Dewan Gubernur Bank Indonesia setiap Rapat Dewan Gubernur

bulanan dan diimplementasikan pada operasi moneter yang
dilakukan Bank Indonesia melalui pengelolaan likuiditas (liquidity
management) di pasar uang untuk mencapai sasaran operasional
kebijakan moneter. Sasaran operasional kebijakan moneter
dicerminkan pada perkembangan suku bunga Pasar Uang Antar
Bank Overnight (PUAB O/N). Pergerakan di suku bunga PUAB ini
diharapkan akan diikuti oleh perkembangan di suku bunga

deposito, dan pada gilirannya suku bunga kredit perbankan.


http://www.bi.go.id/id/ruang-media/agenda/rapat-dewan-gubernur
http://www.bi.go.id/id/moneter/operasi/proyeksi-likuiditas-harian
http://www.bi.go.id/id/moneter/operasi/proyeksi-likuiditas-harian
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Dengan mempertimbangkan pula faktor-faktor lain dalam

perekonomian, Bank Indonesia pada umumnya akan menaikkan Bl

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.

Bank Indonesia melakukan penguatan kerangka operasi
moneter dengan memperkenalkan suku bunga acuan atau suku
bunga kebijakan baru yaitu Bl 7-Day Repo Rate, yang akan berlaku
efektif sejak 19 Agustus 2016. Selain Bl Rate yang digunakan saat
ini, perkenalan suku bunga kebijakan yang baru ini tidak mengubah
stance kebijakan moneter yang sedang diterapkan. Penetapan
respons (stance) kebijakan moneter dilakukan setiap bulan melalui
mekanisme RDG Bulanan dengan cakupan materi bulanan:

a) Respon kebijakan moneter (Bl Rate) ditetapkan berlaku sampai
dengan RDG berikutnya.

b) Penetapan respon kebijakan moneter (Bl Rate) dilakukan
dengan memperhatikan efek tunda kebijakan moneter (lag of
monetary policy) dalam memengaruhi inflasi.

Dalam hal terjadi perkembangan di luar prakiraan semula,
penetapan stance Kebijakan Moneter dapat dilakukan sebelum

RDG Bulanan melalui RDG Mingguan.

2.2.3 Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS)
Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS) adalah surat

berharga berdasarkan prinsip Syariah berjangka waktu pendek


http://www.bi.go.id/id/ruang-media/agenda/rapat-dewan-gubernur
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dalam mata uang rupiah yang diterbitkan oleh Bank Indonesia.
Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS) atau yang dulu disebut
Sertifikat Wadiah Bank Indonesia (SWBI) diatur dalam PBI No.
2/9/PBI1/2000 tanggal 23 Februari 2000 PBI No.6/7/PBI/2004
tanggal 16 Februari 2004 tentang Perubahan Atas PBI No.
2/9/PBI1/2000 tentang Sertifikat Wadiah Bank Indonesia. Selain itu
juga terdapat fatwa yang menguatkan SWBI, yaitu fatwa DSN
No0.36/DSN-MUI/X/2002 yang dikeluarkan tanggal 23 Oktober
2002.

Pada tahun 2008 dilakukan penyempurnaan kerangka operasi
moneter syariah yang diawai dengan introduksi Sertifikat Bank
Indonesia Syariah (SBIS) sebagai pengganti SWBI. Pergantian ini
dilakukan secara formal pada 31 Maret 2008 dengan penerbitan
PBI No.10/11/PBI/2008 tentang Serttifikat Bank Indonesia Syariah.
Salah satu penyempurnaan akad yang semula wadi’ah menjadi
ju’alah. Ju’alah merupakan akad yang berarti hadiah yang
dijanjikan seseorang ketika berhasil mengerjakan suatu pekerjaan.

Perbankan Konvensional mengenal istilah SBIS dengan SBI.
Perbedaan antara Sertifikat Bank Indonesia Syariah dengan
Sertifikat Bank Indonesia yang digunakan dalam sistem
konvensional yaitu SBI menggunakan suku bunga satu bulanan
atau tiga bulanan sedangkan SBIS menggunakan bonus dari
sejumah dana yang ditanamkan di perbankan syariah (Istigomah,
2016). Beberapa karakteristik SBIS sebagai berikut:
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[EEN

. Menggunakan akad ju'alah (berdasarkan fatwa DSN-MUI SBIS
juga dapat diterbitkan dengan menggunakan akad mudharabah,
musyarakah, wadi ‘ah, gardh, dan wakalah).

2. Berjangka waktu paling kurang 1 (satu) bulan dan paling lama

12 (dua belas) bulan.

Satuan unit sebesar Rp. 1.000.000 (satu juta rupiah).

Diterbitkan tanpa warkat (Scripless).

Dapat diagunkan kepada Bank Indonesia.

o ok~ w

Tidak dapat diperdagangkan di pasar sekunder (www.bi.go.id).

2.2.4 Harga Minyak Dunia

Minyak mentah atau crude oil merupakan salah satu energi
utama yang sangat dibutuhkan. Hasil dari pengolahan minyak
mentah dapat menjadi energi untuk melakukan kegiatan produksi.
OPEC adalah organisasi antar pemerintah yang berdiri tahun 1960
dan bertujuan menegosiasikan masalah-masalah mengenai
produksi, harga dan hak konsesi minyak bumi dengan perusahaan-
perusahaan minyak. Negara anggotanya adalah negara eksportir
minyak yang saat ini terdiri dari Arab Saudi, Iran, Irak, Kuwait,
Venezuela, Nigeria, Aljazair, Qatar, Libya, United Arab Emirates
dan Indonesia. Sebelumnya Equador, Gabon juga menjadi anggota
tetapi kemudian keluar pada tahun 1992 dan 1994. Kemudian pada
Mei 2008, Indonesia menyusul keluar dari organisasi ini. Sehingga
semenjak keluarnya Indonesia dari OPEC, Indonesia tidak lagi
menjadi negara pengekspor minyak, namun menjadi net importer

(Purnamasari dan Sukmana, 2017).
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Harga Minyak Dunia merupakan salah satu variabel penting
yang dapat mempengaruhi berbagai sektor rill dan fiskal. Harga
minyak mentah dunia adalah patokan nilai minyak mentah yang
dibebankan oleh konsumen atas manfaat dari minyak mentah
tersebut (Suciningtias dan Khoiroh, 2015).

Harga minyak OPEC merupakan harga minyak campuran
dari negara-negara yang tergabung dalam OPEC, seperti Algeria,
Indonesia, Nigeria, Saudi Arabia, Dubai, Venezuela, dan Mexico.
OPEC menggunakan harga ini untuk mengawasi kondisi pasar
minyak dunia. Harga minyak OPEC lebih rendah karena minyak
dari beberapa negara anggota OPEC memiliki kadar belerang yang
cukup tinggi sehingga lebih susah untuk dijadikan sebagai bahan
bakar.

Terdapat beberapa faktor yang mnyebabkan pergerakan harga
minyak mentah dunia, sebagai berikut:

1. Kekhawatiran akan berkurangnya suplai di pasaran akibat
turunnya kapasitas produksi. Minyak merupakan sumber energi
yang tidak terbaharui, karenanya jumlah cadangan minyak dunia
akan terus berkurang seiring dengan bertambahnya tingkat
konsumsi akan minyak tersebut.

2. Perbaikan / penutupan suatu kilang minyak (refineries).

3. Faktor bencana alam yang dialami Negara produsen minyak
sangat mempengaruhi persediaan minyak di pasar. Bencana
alam dapat menyebabkan kerusakan/gangguan pada instalasi

produksi minyak.
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Faktor geopolitik pada negara-negara penghasil minyak
(www.opec.org).

Menurut Nizar (2012) Mekanisme Transmisi Harga Minyak

ada 6 saluran yang dapat mentransmisikan dampak guncangan

harga minyak (oil price shocks) terhadap aktivitas ekonomi:

a.

Efek sisi penawaran (supplyside shock effect). Kenaikan harga
minyak menyebabkan penurunan output karena kenaikan harga
memberikan sinyal berkurangnya ketersediaan input dasar untuk
produksi. Akibatnya, laju pertumbuhan dan produktivitas

menurun.

. Efek transfer kekayaan (wealth transfer effect), yang

menekankan pada pergeseran daya beli dari negara importir
minyak ke negara eksportir minyak. Pergeseran daya beli
menyebabkan berkurangnya permintaan konsumen terhadap
minyak di negara pengimpor dan bertambahnya permintaan
konsumen di negara pengekspor.

Efek saldo riil (real balance effect). Kenaikan harga minyak
akan mendorong kenaikan permintaan uang. Apabila otoritas
moneter gagal meningkatkan jumlah uang beredar untuk
memenuhi pertumbuhan permintaan uang, maka saldo riil akan
turun, suku bunga akan naik dan berdampak laju pertumbuhan

ekonomi.

. Efek inflasi (inflation effect). Kenaikan harga minyak juga

menyebabkan meningkatnya inflasi. Harga minyak mentah yang

lebih tinggi akan segera diikuti oleh naiknya harga produk-
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produk minyak, seperti bensin dan minyak bakar yang
digunakan konsumen.

e. Efek konsumsi, investasi dan harga saham. Kenaikan harga
minyak memberikan efek negatif terhadap konsumsi, investasi
dan harga saham. Pengaruh terhadap konsumsi berkaitan dengan
pendapatan disposibel yang berkurang karena kenaikan harga
minyak, sedangkan investasi dipengaruhi melalui peningkatan
biaya.

f. Penyesuaian sektoral (sectoral adjustment effect). Guncangan
harga minyak akan mempengaruhi pasar tenaga kerja melalui
perubahan biaya produksi relatif industri. Jika harga minyak
naik secara berkelanjutan, maka struktur produksi akan berubah

dan berdampak terhadap pengangguran.

2.3 Penelitian Terkait
Terdapat beberapa penelitian terkait yang telah dilakukan

berkaitan dengan pengaruh variabel makroekonomi terhadap
indeks saham syariah Indonesia, yaitu sebagai berikut:

Rega Saputra (2017) “Pengaruh Bl Rate, Inflasi, Nilai
Tukar Rupiah, dan Sertifilat Berharga Indonesia Syariah (SBIS)
Terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia”. Pasar modal (capital
market) merupakan pasar untuk berbagai instrumen keuangan
jangka panjang yang bisa diperjualbelikan, salah satunya saham.
Ada beberapa faktor makroekonomi dan moneter yang bisa
mempengaruhi pergerakan saham seperti faktor Bl Rate, Inflasi,
Nilai Tukar Rupiah dan Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS).
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Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji dan mengetahui
pengaruh Bl Rate, Inflasi, Nilai Tukar Rupiah dan Sertifikat Bank
Indonesia Syariah (SBIS) Terhadap Indeks Saham Syariah
Indonesia Periode Juni 2011 - Mei 2015. Dengan hasil penelitian
menunjukkan keempat variabel independen mempengaruhi secara
positif signifikan secara simultan. Secara parsial hanya Nilai Tukar
Rupiah yang berpengaruh positif signifikan, sedangkan Bl Rate,
Inflasi, dan SBIS tidak menunjukkan pengaruh terhadap Indeks
Saham Syariah Indonesia.

Siti  Suciningtias dan Rizki Khoiroh (2015) berjudul
“Analisis Dampak Variabel Makroekonomi Terhadap Indeks
Saham Syariah Indonesia”. Penelitian ini menganalisis pengaruh
antara inflasi, nilai tukar, Sertifikat Bank Indonesia, dan Harga
Minyak Dunia terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia. Hasil
penelitian ini menunjukkan bahwa variabel inflasi dan nilai tukar
memiliki nilai negatif dan signifikan berdampak pada Indeks
Saham Syariah Indonesia (ISSI). Sedangkan Variabel SBIS dan
Harga Minyak Dunia tidak berpengaruh secara signifikan terhadap
Indeks Saham Syariah Indonesia.

Rahmatika Istigamah (2016) penelitiannya berjudul
“Analisis Pengaruh Inflasi, Jumlah Uang Beredar, Sertifikat Bank
Indonesia Syariah, dan Harga Minyak Dunia Terhadap Indeks
Saham Syariah Indonesia”. Penelitian ini bertujuan untuk

menganalisis pengaruh variabel makro ekonomi yang diproxikan
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dengan Inflasi, Jumlah Uang Beredar, Sertifikat Bank Indonesia
Syariah (SBIS) dan Harga Minyak Dunia terhadap Indeks Saham
Syariah Indonesia periode Mei 2011- Mei 2016. Dari hasil uji
hipotesis secara simultan (uji F) bahwa Inflasi, Jumlah Uang
Beredar, Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS) dan Harga
Minyak Dunia memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Indeks
Saham Syariah Indonesia dengan nilai signifikansi 0,000. Dan
berdasarkan hasil uji hipotesis secara parsial (uji t) pada Indeks
Saham Syariah Indonesia (ISSI) menunjukkan bahwa variabel
Jumlah Uang Beredar dan Harga Minyak Dunia berpengaruh
signifikan terhadap Indeks Saham Syariah dan variabel Inflasi dan
Sertifikat Bank Indonesia (SBIS) tidak berpengaruh terhadap
Indeks Saham Syariah Indonesia.

Rowland Bismark Fernando Pasaribu dan Mikail Firdaus
(2013) dengan Judul “Analisis Pengaruh Variabel Makroekonomi
Terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI)”. Untuk
mengukur kinerja harga saham syariah di pasar modal
menggunakan alat ukur yaitu Indeks Saham Syariah Indonesia
(I1SSI). Dugaan saham Islam pergerakan indeks dipengaruhi oleh
kondisi makroekonomi. Tujuan dari jurnal penelitian ini adalah
untuk menganalisis pengaruh variabel makroekonomi pada ISSI
selama periode Mei 2011 hingga April 2013. Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa Inflasi memiliki pengaruh negatif terhadap
ISSI, sedangkan Suku Bunga (Bl Rate) dan Jumlah Uang Beredar

berpengaruh positif terhadap ISSI. Hasil uji f menunjukkan antara



48

Inflasi, Suku bunga, dan Jumlah Uang Beredar memiliki pengaruh
yang signifikan terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia. Dan
hasil uji t hanya variabel Jumlah Uang Beredar yang

mempengaruhi ISSI secara signifikan.

Anggardito Antokolaras (2017) dengan penelitiannya
berjudul “Analisis Pengaruh Variabel Makroekonomi Domestik
dan Makroekonomi Global Terhadap Indeks Saham Syariah
Indonesia”. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui Analisis
Pengaruh Variabel Makroekonomi Domestik dan Makroekonomi
Global terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) Periode
2012 — 2016. Dari hasil hipotesis secara simultan (uji-F)
menunjukkan bahwa Inflasi, Kurs, Sertifikat Bank Indonesia
Syariah (SBIS), Suku Bunga, dan Harga Emas Dunia berpengaruh
signifikan terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) dengan
nilai signifikansi 0,000. Berdasarkan hasil hipotesis secara parsial
(uji-t) menunjukkan bahwa variabel Inflasi, Kurs, Sertifikat Bank
Indonesia Syariah (SBIS), dan Bl Rate berpengaruh signifikan
terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) sedangkan
variabel Harga Emas Dunia tidak berpengaruh signifikan terhadap

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI).

Neny Mulyani (2014) dengan penelitian berjudul “Analisis
Pengaruh Inflasi Suku Bunga Nilai Tukar dan Produk Domestik
Bruto terhadap Jakarta Islamic Index”. Penelitian ini dilakukan

untuk mengetahui pengaruh inflasi, suku bunga, nilai tukar rupiah,
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dan produk domestik bruto (PDB) terhadap Jakarta Islamic Index
(JM). Hasil analisis menunjukkan inflasi berpengaruh positif
terhadap JII, suku bunga berpengaruh negatif terhadap JII, nilai
dan PDB

berpengaruh positif terhadap JII. Semua variabel bebas secara

tukar rupiah berpengaruh negatif terhadap Jli

simultan berpengaruh terhadap indeks saham JII.
Untuk mempermudah pemahaman terhadap penelitian

terdahulu diatas, maka dapat dilihat pada tabel ringkasan penelitian

terdahulu berikut ini.

Tabel 2.1
Penelitian Terkait

No Peneliti/ Judul/ Rl Perbedaan Persamaan
Tahun Metode Penelitian Penelitian
1 | Rowland | Analisis | Inflasi Menggunakan | Sama-sama
Bismark | Pengaruh | memiliki variabel menggunaka
Fernando | Variabel | pengaruh Jumlah Uang | n metode
Pasaribu | Makroek | negatif Beredar. Regresi
dan onomi terhadap Linier
Mikail Terhadap | ISSI, Suku | Periode Berganda.
Firdaus/ | Indeks Bunga (Bl | observasi yang
2013 Saham Rate)  dan | berbeda. Memakai
Syariah Jumlah objek
Indonesi | Uang penelitian
a (ISSl)/ | Beredar yang sama.
Regresi berpengaruh
Linier positif Sama-sama
Berganda | terhadap menggunaka
ISSI.  Hasil n  variabel
uji f Inflasi, BI
menunjukka Rate.
n antara
Inflasi, Suku
bunga, dan
Jumlah
Uang
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No

Peneliti/
Tahun

Judul/
Metode

Hasil

Perbedaan
Penelitian

Persamaan
Penelitian

Beredar
memiliki
pengaruh
yang
signifikan
terhadap
Indeks
Saham
Syariah
Indonesia.
Dan hasil uji
t hanya
variabel
Jumlah

Uang
Beredar
yang
mempengaru
hi ISSI
secara
signifikan.

Siti
Suciningt
jas dan
Rizki
Khoiroh/
2015

Analisis
Dampak
Variabel
Makroek
onomi
Terhadap
Indeks
Saham
Syariah
Indonesi
al
Regresi
Linier
Berganda

Variabel
Inflasi  dan
Nilai Tukar
memiliki
pengaruh
negatif dan
Signifikan.
Sedangkan
variabel
SBIS
Harga
Minyak
Dunia tidak
berpengaruh
secara
signifikan
terhadap
Indeks
Saham
Syariah

dan

Menggunakan

variabel SBIS
dan Harga
Minyak

Dunia.

Periode
Observasi
yang berbeda

Memakai
Objek
Penelitian
yang sama.

Sama-sama
menggunaka
n  variabel
Inflasi  dan
Nilai Tukar.

Sama-sama
menggunaka
n metode
regresi

Linier
berganda.
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No Peneliti/ | Judul/ Hasil Perbedaan Persamaan
Tahun Metode Penelitian Penelitian

3 | Rahmati | Analisis | Indonesia. Menggunakan | Memakai
ka Pengaruh | Secara variabel JUB, | variabel
Istigama | Inflasi, simultan SBIS, dan | Inflasi.

h/ 2016 Jumlah keempat Harga Minyak

Uang variabel Dunia. Metode dan
Beredar | berpengaruh model
Sertifikat | signifikan. Periode regresinya
Bank Dan secara | Observasi berganda
Indonesi | parsial berbeda. dan
a Jumlah memakai
Syariah, | Uang Objek
dan Beredar dan Penelitian
Harga Harga yang sama.
Minyak Minyak
Dunia Dunia
Terhadap | berpengaruh
Indeks signifikan
Saham terhadap
Syariah Indeks
Indonesi | Saham
a/ syariah
Regresi Indonesia.
Linier Sedangkan
Berganda | Inflasi dan

Sertifikat

Bank

Indonesia

Syariah

tidak

memiliki

pengaruh

terhadap

Indeks

Saham

Syariah

Indonesia.

4 | Rega Pengaruh | Menunjukka | Periode Memakai
Saputra/ | Bl Rate | n secara | Observasi Variabel BI
2017 Inflasi simultan yang berbeda. | Rate, Inflasi,

Nilai bahwa dan Nilai
Tukar keempat Tukar.
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No Peneliti/ | Judul/ Hasil Perbedaan Persamaan
Tahun Metode Penelitian Penelitian

dan variabel Memakai Metode
Sertifikat | independen | Variabel Regresi
Bank mempengaru | Sertifikat Linier
Indonesi | hi secara | Bank Berganda.
a Syariah | positif Indonesia
terhadap | signifikan. Syariah. Objek
Indeks Secara penelitian
Saham parsial yang sama.
Syariah hanya Nilai
Indonesi | Tukar
a/ Rupiah yang
Regresi berpengaruh
Linier positif
Berganda | signifikan,

sedangkan

Bl Rate,

Inflasi, dan

SBIS tidak

menunjukka

n pengaruh

terhadap

Indeks

Saham

Syariah

Indonesia.

5 | Anggardi | Analisis | Secara Periode Metode
toAntoko | Pengaruh | simultan Observasi Regresi dan
laras/ Variabel | Inflasi, Kurs, | yang berbeda. | objek
2017 Makroek | Sertifikat penelitian

onomi Bank Memakai yang sama.
Domesti | Indonesia variabel SBIS,
k dan | Syariah Harga Emas | Memakai
Makroek | (SBIS), Dunia. Variabel
onomi Suku Bunga, Inflasi, Kurs,
Global/ dan Harga dan Suku
Regresi Emas Dunia Bunga.
Linier berpengaruh
Berganda | signifikan

terhadap

Indeks

Saham
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No

Peneliti/
Tahun

Judul/
Metode

Hasil

Perbedaan
Penelitian

Persamaan
Penelitian

Syariah
Indonesia.
Secara
parsial
Inflasi, Kurs,
SBIS, dan
Suku Bunga
mempengaru
hi secara
signifikan.
Sedangkan
Harga Emas
Dunia tidak
berpengaruh
terhadap
Indeks
Saham
Syariah
Indonesia.

Neny
Mulyani/
2014

Analisis
Pengaruh
Inflasi
Suku
Bunga
Nilai
Tukar
dan PDB
terhadap
JIl/Regre
si Linier
berganda

Secara
parsial
Inflasi
PDB
berpengaruh
positif
terhadap JII,
suku bunga
dan nilai
tukar rupiah
berpengaruh
negatif
terhadap JII.
Secara
simultan
berpengaruh
terhadap
indeks
saham JII.

dan

Objek
Penelitian
yang berbeda

Periode
Penelitian
yang berbeda

Memakai
Variabel Nilai
Tukar dan
PDB

Metode
Penelitian

Memakai
Variabel
Inflasi  dan
Suku Bunga

Sumber: Berbagai sumber (Diolah 2018).
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2.4 Kerangka Pemikiran
2.4.1 Pengaruh Inflasi terhadap Indeks Saham Syariah

Indonesia

Peningkatan inflasi mampu meningkatan biaya produksi lebih
tinggi dari meningkatnya harga bahan baku dibandingkan
peningkatan harga yang dapat ditetapkan oleh perusahaan. Hal
tersebut mampu menurunkan profitabilitas perusahaan dengan
asumsi penjualan tetap bahkan menurun dan meningkatkan risiko
dalam melakukan investasi. Dimana menurunnya profitabilitas
perusahaan merupakan berita kurang baik bagi perusahaan sebab
para investor menilai bahwa berinvestasi di pasar modal bukan hal
yang menarik dan lebih memiliki risiko yang lebih tinggi.
Menurunnya minat investor melakukan investasi dapat
menyebabkan turunnya harga saham perusahaan serta dapat
menurunkan indeks saham. Sedangkan ketika inflasi turun atau
rendah hal tersebut mampu meningkatkan profitabilitas dimana
biaya produksi berkurang sebab harga bahan baku murah serta
harga penjualan yang tetap. Meningkatnya profitabilitas perusahaan
akan berakibat meningkatnya harga saham perusahaan sebab
banyak investor yang ingin berinvestasi pada perusahaan tersebut
dan akan berakibat meningkatnya indeks saham (Suciningtias dan
Khoiroh, 2015: 402).

Dalam penelitian yang dilakukan oleh Rowland Bismark
Fernando Pasaribu dan Mikail Firdaus (2013) mengemukakan

bahwa Inflasi memiliki pengaruh negatif terhadap Indeks Saham
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Syariah Indonesia. Maka, dari hasil penelitian tersebut dapat

diperoleh Hipotesis sebagai berikut:

H;: Diduga terdapat pengaruh negatif antara Inflasi terhadap
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI).

2.4.2 Pengaruh Bl Rate terhadap Indeks Saham Syariah

Indonesia

Berdasarkan teori, harga saham diantaranya dipengaruhi oleh
aktivitas makro ekonomi suatu negara. Bl Rate yang merupakan
bagian dari instrument moneter Bank Indonesia selaku Bank
Sentral dalam dalam mengendalikan laju tingkat inflasi di
Indonesia. Bl Rate merupakan ukuran biaya modal yang harus
dikeluarkan oleh pelaku usaha atau suatu perusahaan untuk
menggunakan dana dari para investor, naiknya tingkat suku bunga
dapat menarik perhatian investor untuk menyimpan uangnya di
bank, tingkat suku bunga vyang terlampau tinggi akan
mempengaruhi aliran kas perusahaan, sehingga kesempatan-
kesempatan untuk berinvestasi yang ada tidak akan menarik lagi
(Mankiw, 2007: 91). Dari penjelasan tersebut, dapat artikan bahwa
jika Bl Rate meningkat maka akan memicu turunnya harga saham
dan penjualan saham yang sekaligus dapat memicu naiknya
pembelian saham, akan tetapi apabila Bl Rate menurun maka dapat
memicu naiknya harga saham dan penjualan saham yang sekaligus
mampu menimbulkan turunnya pembelian saham. Naik turunnya
Bl Rate maka dapat berpengaruh pada harga saham dan aktivitas

perekonomian pada pasar modal.
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Dalam penelitian yang dilakukan oleh Anggardito
Antokolaras (2017) menghasilkan bahwa Bl Rate berpengaruh
positif signifikan terhadap Indeks saham Syariah Indonesia (ISSI).
Dari hasil penelitian tersebut maka dapat disimpulkan Hipotesis
sebagai berikut:

H,: Diduga terdapat pengaruh positif signifikan antara Bl rate

terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI).

2.4.3 Pengaruh Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS)
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 akan
diperoleh bank syariah, selanjutnya return yang dihasilkan dibagi
pada Dana Pihak Ketiga yaitu para nasabah yang menabung,

deposito juga akan tinggi. Hal tersebut mampu menarik investor
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untuk beralih berinvestasi di bank syariah daripada instrumen
investasi lainnya yaitu pasar modal syariah. Ketika minat investor
turun untuk berinvestasi di pasar modal syariah tentu hal itu akan
memicu menurunnya indeks harga saham (Suciningtias dan
Khoiroh, 2015).

Penelitian yang dilakukan oleh Anggardito Antokolaras
dengan hasil yang menyatakan bahwa Sertifikat Bank Indonesia
Syariah (SBIS) berpengaruh positif signifikan terhadap Indeks
Saham Syariah. Maka dari hasil ini menyimpulkan Hipotesis
sebagai berikut:

Hs: Terdapat pengaruh positif signifikan antara Sertifikat Bank

Indonesia Syariah Terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia

(ISSI).

2.4.4 Pengaruh Harga Minyak Dunia Terhadap Indeks Saham
Syariah Indonesia

Menurut Rusbariand dkk. (2012) Harga minyak dunia
mampu mempengaruhi harga saham, total 60% dari harga minyak
dunia saat ini adalah murni karena spekulasi. Meningkatnya harga
minyak mentah dunia juga dapat mempengaruhi harga saham pada
berbagai sektor. Pengaruh yang diberikan dapat bersifat positif dan
dapat juga bersifat negatif. Selain itu dampak yang diberikan oleh
meningkatnya harga minyak mentah dunia terhadap harga saham
juga dapat bersifat langsung dan tidak langsung pada kegiatan
operasi suatu perusahaan. Maka dari itu pergerakan harga minyak

dunia akan di respon secara beragam oleh saham yang tercatat di
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bursa efek Indonesia. Naiknya harga minyak dunia telah membuat
naiknya bursa-bursa saham yang ada di dunia dengan tajam
termasuk juga dengan bursa saham Indonesia.

Penelitian yang dilakukan oleh Rahmatika Istigomah (2016)
menunjukkan bahwa Harga Minyak Dunia mempunyai pengaruh
yang signifikan terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI).
Sehingga hasil ini menyimpulkan Hipotesis sebagai berikut:

H4: Terdapat pengaruh positif signifikan antara Harga Minyak
Dunia terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI).
Kerangka pemikiran bertujuan untuk mempermudah peneliti
menguraikan secara sistematis pokok permasalahan yang ada
dalam penelitiannya. Kerangka Pemikiran dapat dilihat pada
gambar dibawah ini:

Gambar 2.1
Kerangka Pemikiran

H, - : Inflasi (X1)

H, + : Bl Rate (X2)

Indeks Saham Syariah
Indonesia (Y)

H; + : Sertifikat Bank
Indonesia Syariah (X3)

H, + : Harga Minyak Dunia
(X4)

Sumber: (Diolah 2018).
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Dari kerangka pemikiran di atas dapat dijelaskan terdapat
variabel independen vyaitu Inflasi, Bl Rate, Sertifikat Bank
Indonesia Syariah (SBIS), dan Harga Minyak Dunia. Serta variabel
dependennya yaitu Indeks saham Syariah Indonesia (ISSI).
Kemudian dari kerangka pemikiran pada gambar 2.1 di atas,
penelitian ini bertujuan untuk fokus pada pembahasan mengetahui
pengaruh Inflasi, Bi Rate, Sertifikat Bank Indonesia Syariah
(SBIS), dan Harga Minyak Dunia terhadap Indeks saham Syariah
Indonesia (ISSI).

2.5 Hipotesis
Berdasarkan dari tinjauan pustaka dan kerangka pemikiran di

atas, maka timbul rancangan hipotesis sebagai berikut:

1. Diduga terdapat pengaruh negatif antara Inflasi terhadap
Indeks Saham Syariah Indonesia.

2. Diduga terdapat pengaruh positif signifikan antara Bl Rate
terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia.

3. Diduga terdapat pengaruh positif signifikan antara Sertifikat
Bank Indonesia Syariah terhadap Indeks Saham Syariah
Indonesia.

4. Diduga terdapat pengaruh positif signifikan antara Harga

Minyak Dunia terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia.



BAB Il
METODOLOGI PENELITIAN

3.1 Jenis Penelitian

Penelitian ini tergolong kepada jenis penelitian kuantitatif.
Penelitian kuantitatif yaitu suatu penelitian dengan metode
mengolah data untuk menggambarkan tentang keadaan perusahaan
yang kemudian dilakukan analisis berdasarkan data yang ada.
Metode penelitian kuantitatif dapat diartikan sebagai metode
penelitian yang berlandaskan pada sampel filsafat positivisme,
digunakan untuk meneliti pada populasi atau sampel tertentu,
pengumpulan data menggunakan istrumen penelitian, analisis data
bersifat kuantitatif/ statistik, dengan tujuan untuk menguji hipotesis
yang telah ditetapkan (Sugiyono, 2010: 8).

Pendekatan yang digunakan penelitian ini yaitu deskriptif
dimana deskriptif adalah statistik yang digunakan untuk
menganalisis data dengan cara mendeskripsikan  atau
menggambarkan data yang telah terkumpul sebagaimana adanya
tanpa bermaksud membuat kesimpulan yang berlaku untuk umum

atau generalisasi (Sugiyono, 2012: 29).

3.2 Sampel Penelitian

Pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan
teknik purposive sampling. Teknik purposive sampling adalah
metode pengambilan sampel dengan berdasarkan pada

pertimbangan atau kriteria tertentu. Adapun untuk Kriteria yang

60
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ditetapkan adalah sebagai berikut:
1. Data statistik Indeks Saham Syariah Indonesia berturut-turut

dalam kurun waktu dari tahun 2011 sampai 2017.

2. Mempublikasikan data secara lengkap berupa data statistik

bulanan dari Juni 2011 sampai November 2017.

Berdasarkan dari kriteria-kriteria di atas, maka diperoleh data
yang dapat digunakan sebagai sampel berupa data bulanan nilai
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) sehingga, diperoleh data
sebanyak 78 pada peirode Juni 2011 sampai November 2017.

3.3 Data dan Teknik Pengumpulan Data

Data adalah informasi yang diperoleh dari observasi,
wawancara, ataupun dari kuesioner. Data dapat berupa angka,
simbol, dan biasanya data terbagi menjadi dua jenis, data primer
dan data sekunder, data primer adalah data yang diperoleh dari
sumber utama, contohnya dari kuesioner, sedangkan data sekunder
adalah data yang berasal dari sumber kedua, contohnya yang telah
dirilis instansi terkait pada laman resmi di internet (Zaka, 2013).
Pada penelitian ini menggunakan data sekunder dalam bentuk data
time series yang telah dirilis di website resmi, untuk laporan
bulanan Indeks Saham Syariah Indonesia terdapat pada
www.idx.go.id, kemudian untuk data bulanan Bl Rate, Sertifikat
Bank Indonesia Syariah dapat ditemukan pada www.bi.go.id, dan
data bulanan Inflasi dapat diakses pada www.bps.go.id, serta data
Harga Minyak Dunia diambil dari  sumber  website

www.indexmundi.com. Penentuan untuk memakai data sekunder ini
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karena semua data yang diperlukan tersedia dan dapat diakses di
internet.

Selanjutnya, setelah sumber data telah ditetapkan peneliti
perlu untuk menetapkan teknik pengumpulan data. Teknik
pengumpulan data adalah metode yang digunakan oleh peneliti
untuk memperoleh fenomena, informasi, ataupun kondisi di dalam
penelitian. Ada beberapa jenis teknik pengumpulan data, salah
satunya adalah metode teknik dokumentasi (Sugiyono, 2006: 41).
Penelitian ini menggunakan metode teknik dokumentasi dari
jurnal-jurnal yang berhubungan dengan penelitian, buku referensi,
surat kabar, dan mengambil data-data yang diperlukan dari situs
resmi Bank Indonesia, Badan Pusat Statistik, Bursa Efek Indonesia,
dan IndexMundi melalui internet yang dapat dengan mudah untuk

diakses dan digunakan.

3.4 Definisi Operasional Variabel Penelitian

Penelitian ini menampilkan lima variabel, diantaranya adalah
Inflasi, Bl Rate, Sertifikat Bank Indonesia Syariah dan Harga
Minyak Dunia sebagai variabel independen (yang mempengaruhi)
dan Nilai Pergerakan Indeks Saham Syariah Indonesia sebagali
variabel dependen (variabel yang dipengaruhi). Hubungan kausal

adalah hubungan yang bersifat sebab akibat.
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3.4.1 Variabel Dependen (Y)

Variabel dependen adalah variabel yang akan memberikan
reaksi atau respon apabila dihubungkan dengan variabel
independen. Variabel dependen merupakan variabel yang menjadi
perhatian utama peneliti untuk mengetahui pengaruh yang
disebabkan oleh variabel bebas (Sekaran, 2011: 116). Dalam
penelitian ini variabel dependennya adalah pergerakan nilai Indeks

Saham Syariah Indonesia (ISSI).

a. Indeks Saham Syariah Indonesia (I1SSI)

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) adalah suatu indeks
saham yang terdiri dari seluruh saham yang tergabung dalam Bursa
Efek Indonesia dan juga terdaftar pada Daftar Efek Syariah
(www.idx.co.id). Pengukuran yang digunakan adalah dengan satuan

point.

3.4.2 Variabel Independen (X)

Variabel independen adalah variabel yang mempengaruhi
variabel lain. Variabel independen merupakan variabel yang diukur
dan dipilih untuk menemukan hubungannya dengan suatu gejala
yang diobservasi (Sarwono, 2006: 54). Pada penelitian ini
menggunakan beberapa faktor makroekonomi sebagai variabel
independen, yaitu Inflasi, Bl Rate, dan Nilai Tukar, dimana faktor-
faktor ini telah diuji oleh peneliti terdahulu dan dapat disesuaikan
dengan data-data yang telah dipublikasikan.
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a. Inflasi

Inflasi adalah keadaan tingkat kenaikan harga secara umum
dari barang komoditas dan jasa selama suatu periode waktu tertentu
(Karim, 2008: 135). Tingkat inflasi yang digunakan adalah tingkat
inflasi yang diperoleh dari Indeks Harga konsumen (IHK).

Pengukuran yang digunakan adalah satuan persen (%).

b. Bl Rate
Bl Rate adalah tingkat suku bunga acuan yang dpublikasikan
atau diumumkan oleh Bank Sentral kepada publik (www.bi.go.id).

Pengukuran Bl Rate ini menggunakan satuan persen (%).

c. Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS)

Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS) adalah surat
berharga berdasarkan prinsip syariah berjangka waktu pendek
dalam mata uang Rupiah yang diterbitkan oleh Bank Indonesia.
SBIS ini tidak menggunakan sistem diskonto melainkan akad
Ju’alah. Pengukuran satuan SBIS ini adalah satuan Miliar Rupiah
(Rp. Miliar).

d. Harga Minyak Dunia

Harga Minyak Dunia adalah ketetapan suatu harga sebagai
acuan standar terhadap seluruh Minyak mentah dunia. Dalam
penelitian ini menggunakan harga yang ditetapkan Oleh OPEC
(Organization of Petroleum Exportir Coutries). Satuan hitung yang
dipakai sebagai ukuran Harga Minyak Dunia adalah per Dollar
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Amerika (US$).

3.5 Metode Analisis Data

Dalam Penelitian ini menggunakan metode regresi linier
berganda dalam menganalisis data. Analisis regresi dapat
menghadapi beberapa masalah serius. Maka sebelum metode
regresi linier berganda dilakukan, terlebih dahulu diperlukan
adanya suatu pengujian yang dinamakan uji Asumsi Klasik. Uji
Asumsi Klasik bertujuan untuk memastikan bahwa model regresi
telah memenuhi asusmsi dasar sehingga dapat digunakan untuk
menguji hipotesis. Pengujian tersebut antara lain adalah uji
normalitas, uji autokorelasi, uji heteroskedastisitas, dan uji
multikolinearitas (Sulistyo, 2010: 146). Metode analisis dalam
penelitian ini didukung oleh alat analisis berupa aplikasi komputer

Eviews 8.

3.5.1 Uji Asumsi Klasik
a. Uji Normalitas

Pengujian normalitas data adalah pengujian tentang
kenormalan distribusi data (Santosa dan Ashari, 2005). Pengujian
normalitas dilakukan dengan maksud untuk melihat normal
tidaknya data yang dianalisis, bertujuan untuk menguji apakah
dalam model regresi, variabel pengganggu atau residual
terdistribusi normal. Salah satu cara melakukan uji normalitas

adalah dengan menggunakan uji Jarque-Bera. Kriterianya adalah:
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1) Jika signifikansi hasil perhitungan data nilai P value > 0.5,
maka data berdistribusi normal.
2) Jika signifikansi hasil perhitungan data nilai P value < 0.5,
maka data tidak berdistribusi normal.
b. Uji Autokorelasi
Persamaan regresi yang baik adalah yang tidak memiliki
masalah autokorelasi, jika terjadi autokorelasi maka persamaan
tersebut menjadi tidak baik atau tidak layak dipakai prediksi.
Masalah autokorelasi baru timbul jika terjadi korelasi secara linier
antara kesalahan pengganggu periode t-1 (sebelumnya). Salah satu
ukuran ada tidaknya masalah autokorelasi dengan uji Durbin
Watson (DW) dengan ketentuan sebagai berikut (Sugiyono, 2010:
134). Dan kriteria ketentuan untuk uji Atokorelasi menurut Santoso
(2010: 213) adalah sebagai berikut:
1) Terjadi autokorelasi positif, jika nilai DW dibawah -2
(DW < -2).
2) Tidak terjadi autokorelasi jika, nilai DW diantara -2 dan 2
(-2<DW<2).
3) Terjadi autokorelasi negatif jika DW diatas 2 (DW > 2).

c. Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam
model regresi terjadi ketidaksamaan varians dari residual satu
pengamatan ke pengamatan lain. Caranya dengan meregresi nilai
residual terhadap variabel independen. Jika variabel independen

signifikan secara statistik mempengaruhi variabel dependen, maka
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ada indikasi terjadi heteroskedastisitas (Ghozali, 2009: 125).
Pendeteksian heteroskedastisitas dalam penelitian ini dilakukan
dengan uji Harvey. Jika probabilitas signifikannya di atas tingkat
kepercayaan 5% (0,05) maka dapat disimpulkan model regresi

tidak mengandung masalah heteroskedastisitas.

d. Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah dalam
model regresi ditemukan adanya korelasi antara variabel
independen. Jika ada korelasi yang tinggi antara variabel
independen tersebut, maka hubungan antara variabel independen
dan variabel dependen menjadi terganggu. Multikolinearitas dapat
dilihat dari nilai tolerance dan VIF (variance Inflation Factor).
Untuk bebas masalah ini nilai tolerance harus > 0,10 dan VIF harus
< 10 (Ghozali, 2009: 95-96).

3.5.2 Uji Regresi Linier Berganda

Analisis data pada penelitian ini akan menggunakan analisis
regresi linier berganda. Secara operasional, model analisis regresi
linier berganda dapat drumuskan sebagai berikut:

Yi=ar + Bre Xy + P Xo+ Par Xs+ Par Xy + €

Keterangan:
Y : Indeks Saham Syariah Indonesia
a : Constant.
X1 . Inflasi.

X5 : Bl Rate.



68

X3 : Sertifikat Bank Indonesia Syariah.

X4 : Harga Minyak Dunia.

B1PB2P3 Pa: Koefisien regresi variabel Xy, X3, Xs.

e : Besaran nilai residu (error term).

t : Deret waktu (Juni 2011 - November 2017).

3.6 Pengujian Hipotesis

Pengujian ini bertujuan untuk menguji apakah koefisien yang
didapat signifikan. Maksud dari signifikan disini adalah suatu nilai
koefisien regresi yang secara statistik tidak sama dengan nol. Jika
koefisien slope sama dengan nol, berarti dapat dikatakan bahwa
tidak cukup bukti untuk menyatakan variabel bebas mempunyai
pengaruh terhadap variabel terikat. Untuk kepentingan tersebut
maka semua koefisien regresi harus diuji. Uji Hipotesis terdiri dari
Uji F (pengujian secara simultan) dan Uji t (pengujian secara
parsial) serta koefisien determinasi (adjusted R2) (Saputra, 2017:
37).

3.6.1 Uji Simultan (Uji F)

Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui apakah variable
bebas secara overall (model) mempunyai pengaruh yang signifikan
terhadap variable tak bebas. Tahapan uji F adalah sebagai berikut :
a. Merumuskan hipotesis.

Ho: B1 =P ..... Bi = 0,artinya secara overall tidak ada pengaruh
yang signifikan dari variable bebas

terhadap variabel tak bebas.
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Hi: Bi # 0,artinya minimal ada satu variable bebas mempunyai
pengaruh yang signifikan terhadap variable tak bebas.

. Menentukan tingkat signifikansi pengujian (o).

. Mencari nilai F-statistics dengan formula sebagai berikut :

Z (YAI = R?

k = k

Z(Yi _YAi)z I

gk Li g1

F —hit =

dimana k adalah banyaknya variable bebas dan n adalah
banyaknya observasi.

. Membandingkan nilai F-statistics dengan F-tabel berderajat
bebas (0, k, n-k-1).

< Fia, k. nk-1), berarti terima H,

F-stat

> Fq, k, n-k-1), Derarti tolak Ho

Pengujian juga bisa dilakukan dengan membandingkan nilai Prob
(F-stat)

> o berarti terima H,

Prob (F-stat)

< o, berarti tolak Hy



70

3.6.2 Uji Parsial (Uji t)
Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui apakah variable
bebas secara parsial mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap
variable tak bebas. Langkah pengujiannya adalah sebagai berikut:
a. Merumuskan hipotesis
Ho: b =0, menyatakan koefisien regresi parameter populasi
tidak berbeda nyata (not significant) dari nol.
Hi: b # 0, menyatakan koefisien regresi parameter populasi
berbeda nyata (significant) dari nol.

b. Menentukan tingkat signifikansi pengujian (o).

c. Mencari nilai t-statistics dengan formula sebagai berikut :

o, = |o? i+ X*
R IO
> 2ot

- \/7 Gze
i il BN
- B S

(72 e Z(Yi _YAi)2 r ZYZ _:éoZY _:élzXY

n—-k-1 n—-k-1

dimana k adalah banyaknya variabel bebas dan n adalah

banyaknya observasi.
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d. Membandingkan nilai t-statistics dengan t-tabel berderajat bebas
(0/2,n-k-1).
< t(a2, n-k-1), DeTarti terima Hy
|t-stat]|
> t(2, n-k-1), Derarti tolak H
Pengujian juga bisa dilakukan dengan membandingkan
nilai Prob (t-stat)
> o, berarti terima H,
Prob (t-stat)
< o berarti tolak H,

3.6.3 Analisis Koefisien Determinasi

Nilai dari koefisien determinasi dimana ditunjukkan sebagai
R? secara normal berada pada kisaran antara 0 sampai 1 sampai
paling mendekati 1, semakin kuat variabel independen
mempengaruhi variabel dependen dan jika jumlahnya sedikit
menunjukkan bahwa tidak ada pengaruh yang spesifik antara
variabel independen dan variabel dependen. Nilai adjusted R? yang
kecil berarti kemampuan variabel-variabel independen dalam

menjelaskan variabel dependen sangat terbatas (Ghozali, 2009).



BAB IV
PEMBAHASAN

4.1 Gambaran Umum Objek Penelitian

Dewasa ini perkembangan ekonomi syariah telah tumbuh dan
berkembang pesat pada perekonomian Indonesia, baik di kalangan
akademisi maupun praktisi. Hal ini juga berimplikasi pada
berkembangnya pasar modal syariah yang merupakan bagian dari
industri keuangan syariah. Salah satu indeks pasar modal berbasis
syariah yang digunakan oleh Bursa Efek Indonesia (BEI) adalah
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) yang diterbitkan oleh
Bapepam-LK sebagai regulator yang berwenang dan bekerjasama
dengan Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia (DSN-
MUI) pada 12 Mei 2011.

Konstituen 1SSI adalah seluruh saham yang tergabung dalam
Daftar Efek Syariah (DES) dan tercatat di BEI dimana saat ini
jumlah konstituen ISSI sudah lebih dari 200 saham. ISSI digunakan
sebagai sarana untuk memudahkan dan menarik investor muslim
dalam pemilihan investasi di pasar modal yang seringkali
diragukan kehalalannya, meskipun tidak semua investor saham
syariah adalah mereka yang beragama Islam. Secara singkat, pasar
modal syariah menggunakan prinsip, prosedur, asumsi, instrument,
dan aplikasi yang bersumber pada nilai Islam yaitu Al- Quran dan
As-Sunnah yang kemudian disajikan dalam bentuk Fatwa DSN-
MUI terkait pasar modal syariah. Dari Fatwa tersebut kemudian

diaplikasikan oleh lembaga pengawas yaitu Bapepam-LK serta

72
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pelaksana yaitu Bursa Efek Indonesia, emiten, dan investor.

Dalam menjalankan peranannya, pasar modal memiliki dua
fungsi utama, yaitu fungsi ekonomi dan fungsi keuangan. Dalam
fungsi ekonomi pasar modal menyediakan fasilitas untuk
mempertemukan dua kepentingan vyaitu pihak yang memiliki
kelebihan dana (investor) dan pihak yang memerlukan dana
(emiten). Dengan adanya pasar modal, pihak yang memiliki
kelebihan dana dapat menginvestasikan dana tersebut dengan
harapan memperoleh imbalan (return), sedangkan emiten dapat
memanfaatkan dana tersebut untuk kepentingan operasional
perusahaan. Dalam fungsi keuangan, pasar modal memberikan
kemungkinan dan kesempatan memperoleh imbalan bagi investor,
sesuai dengan karakteristik investasi yang dipilih.Pasar modal
diharapkan mampu meningkatkan aktivitas perekonomian, karena
pasar modal merupakan alternatif pendanaan jangka panjang bagi
perusahaan. Sehingga perusahaan dapat beroperasi dengan skala
yang lebih besar dan pada gilirannya akan meningkatkan laba
perusahaan dan kemakmuran masyarakat luas.

Keberadaan pasar modal di Indonesia merupakan salah satu
faktor penting dalam pembangunan perekonomian nasional,
terbukti telah banyak industri dan perusahaan yang menggunakan
institusi ini sebagai media untuk menyerap dana investasi serta
sebagai media untuk memperkuat posisi keuangannya (Pasaribu
dan Firdaus, 2013: 118). Berikut adalah grafik perkembangan
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) Juni 2011 sampai
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November 2017:
Gambar 4.1
Grafik Perkembangan Indeks Saham Syariah Indonesia
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Sumber: www.idx.co.id (Diolah, 2018).

Grafik 4.1 di atas menunjukkan perkembangan Indeks Saham
Syariah Indonesia dari tahun 2011 sampai 2017. Secara
keseluruhan Indeks Saham Syariah Indonesia menunjukkan tren
positif meski juga mengalami fluktuatif setiap bulan dan tahunnya.
Dari awal periode ini ISSI sudah mecapai angka sebesar 122,031
poin. Titik terendah ISSI pada periode ini terjadi pada Oktober
2011 dengan angka 116.492 poin. Pada Agustus 2017 Indeks
Saham Syariah Indonesia (ISSI) mencapai nilai sebesar 185,493
poin yang merupakan poin tertinggi Indeks Saham Syariah

Indonesia pada periode ini.
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Meskipun ISSI ini baru dibentuk pada tahun 2011 namun
perkembangannya menunjukkan trend yang sangat positif.
Pertumbuhan ISSI yang selalu terjadi setiap periodenya ini tidak
terlepas karena pertumbuhan pangsa pasar syariah yang telah
tumbuh dan berkembang di Indonesia beberapa tahun belakangan
ini. Pertumbuhan pangsa pasar syariah yang awal mulanya tumbuh
dari sektor perbankan yang kemudian mulai merambah ke asuransi
dan saat ini telah masuk pada pangsa pasar modal. Inilah yang
membuat beberapa perusahaan atau emiten menjadikan ini sebagai
momentum untuk mengeluarkan suatu indeks syariah agar mampu
menarik minat para masyarakat ataupun investor yang ingin

berinvestasi pada indeks syariah.

4.2 Analisis Statistik
4.3.1 Hasil Uji Asumsi Klasik
a. Uji Normalitas

Tabel 4.1
Uji Normalitas
Jarque- Bera 4,297
Probability 0,117

Sumber: Output Eviews 8 (Diolah 2018).
Berdasarkan dari uji Jarque-Bera yang ditunjukkan pada tabel

4.1 di atas menunjukkan nilai Probability sebesar 0,117 > 0,05. Hal
ini menunjukkan bahwa data yang digunakan dalam penelitian ini
terdistribusi secara normal dan model regresi dapat dipakai pada
penelitian ini dan layak untuk memprediksi variabel dependen yaitu
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) berdasarkan pengaruh
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variabel independen yaitu Infasi, Bl rate, Sertifikat Bank Indonesia
Syariah (SBIS), dan Harga Minyak Dunia.

b. Uji Autokorelasi

Tabel 4.2
Uji Autokorelasi
Mean dependent var 5.038
S.D. dependent var 0,120
Akaike info criterion -2.777
Schwarz criterion -2,626
Hannan-Quinn criter. -2,716
Durbin-Watson stat 0.585

Sumber: Output Eviews 8 (Diolah 2018).

Berdasarkan dari Tabel 4.2 di atas menunjukkan hasil uji
autokorelasi dimana nilai Durbin Watson dapat dilihat pada
Durbin-Watson stat sebesar 0,585. Nilai tersebut menunjukkan
bahwa sesuai dengan kriteria yang disebutkan oleh Santoso (2010:
134) yakni berada diantara -2 dan 2 (-2 < 0,585 < 2) yang
menyimpulkan bahwa tidak terjadi Autokorelasi positif maupun

negatif.

c. Uji Multikolinearitas

Tabel 4.3
Uji Multikolinearitas

Variable Coefficient Uncentered Centered

Variance VIF VIF

C 0.069712 1587.664 NA
Inflasi 0.000146 1.629066 1.041083
Bl Rate 3.93E-05 37.15153 1.052300
LN SBIS 0.000373 639.2728 2.285299
LN Harga Minyak Dunia 0.000627 263.9652 2.263709

Sumber: Output Eviews 8 (Diolah 2018).
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Tabel 4.3 di atas menujukkan hasil dari uji Multikolinearitas.
Hasil yang menunjukkan bahwa nilai Variance Inflation Factor
(VIF) yang terdapat dari centered VIF dari seluruh variabel
independen berada di bawah 10,00. Dengan nilai VIF Inflasi
sebesar 1,041, Bl rate sebesar 1,052, SBIS sebesar 2,285, dan
Harga Minyak Dunia sebesar 2,263.

Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa model regresi
dalam penelitian ini tidak terdapat masalah multikolinearitas atau
dapat dikatakan bebas dari multikolinearitas sehingga model

persamaan regresi layak untuk digunakan dalam penelitian ini.

d. Uji Heteroskedastisitas

Tabel 4.4
Uji Heteroskedastisitas
F-statistic 0.627710 Prob. F(4,73) 0.6443
Obs*R-squared 2.593609 Prob. Chi-Square(4) 0.6280
Scaled explained SS 2.353329 Prob. Chi-Square(4) 0.6711

Sumber: Output Eviews 8 (Diolah 2018).

Berdasarkan tabel 4.4 menampilkan hasil dari uji
Heteroskedastisitas yang dapat dilihat pada nilai probability dari
Obs*R-squared dimana terdapat nilai sebesar 0,628. Hasil ini
menunjukkan 0,628 > 0,05 sehingga dapat di simpulkan bahwa
persamaan regresi yang digunakan tidak terjadi masalah

heteroskedastisitas.
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4.3.2 Analisis Regresi Linier Berganda

Penelitian ini menganalisis pengaruh dari variabel
independen Infasi, Bl rate, Sertfikat Bank Indonesia Syariah, dan
Harga Minyak Dunia terhadap variabel dependen Indeks Saham
Syariah Indonesia periode Juni 2011 sampai November 2017.
Berikut ini adalah analisis yang menggunakan aplikasi Eviews 8,
sehingga diperoleh hasil sebagai berikut:

Tabel 4.5
Hasil Analisis Statistik Regresi Linier Berganda

Variabel Coefficient Std. Error

C 2.701548 0.264030

Inflasi 0.007902 0.012090

Bl Rate -0.016292 0.006269

LN SBIS 0.238696 0.019321

LN Harga Minyak Dunia 0.086512 0.025031

Sumber: Output Eviews 8 (Diolah 2018).
Berdasarkan hasil koefisien regresi yang diperoleh dari tabel
4.5 di atas, maka dapat dimasukkan dalam persamaan sebagai
berikut:
Y = 2,701 + 0,008 X; — 0,016 X; + 0,239 X3 + 0,086 X, + €
Keterangan:

Y = Indeks Saham Syariah Indonesia.
Xy = Inflasi.

Xo= Bl Rate.

Xz = Sertifikat Bank Indonesia Syariah.
Xy = Harga Minyak Dunia.

Adapun interpretasi dari persamaan regresi di atas adalah

sebagai berikut:
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1. Apabila jika nilai variabel Inflasi, Bl Rate, Sertifikat Bank
Indonesia, dan Harga Minyak Dunia dianggap konstan = 0,
maka nilai dari Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) adalah
sebesar 2,701.

2. Nilai koefisien X; untuk variabel Inflasi adalah 0,008 dan
bertanda positif yang berarti menunjukkan bahwa Inflasi
memiliki pengaruh yang searah. Artinya apabila nilai Inflasi
naik sebesar 1% maka akan menaikkan nilai variabel Y yaitu
Indeks Saham Syariah Indonesia sebesar 0,008 begitu pula
sebaliknya. Dengan asumsi bahwa variabel lain dalam model
regresi adalah tetap.

3. Nilai koefisien X, untuk variabel Bl Rate adalah -0,016 dan
bertanda negatif yang berarti menunjukkan bahwa Bl Rate
memiliki pengaruh yang berlawanan arah. Artinya apabila nilai
Bl Rate naik sebesar 1% maka akan meurunkan nilai Indeks
Saham Syariah Indonesia sebesar 0,016 begitu pula sebaliknya.
Dengan asumsi varabel-variabel bebas lain dalam model regresi
ini adalah tetap.

4. Nilai koefisien Xz dari variabel Sertifikat Bank Indonesia
Syariah (SBIS) adalah 0,239 dan bertanda positif yang berarti
menunjukkan bahwa SBIS memiliki pengaruh yang searah.
Artinya apabila nilai SBIS turun sebesar 1% maka akan
menurunkan nilai Indeks Saham Syariah Indonesia Syariah
(ISSI) sebesar 0,239 begitu pula sebaliknya. Dengan asumsi

bahwa variabel bebas lainnya dalam model regresi adalah tetap.
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5. Nilai koefisien X, dari variabel Harga Minyak Dunia adalah
0,086 dan bertanda positif yang berarti variabel Harga Minyak
Dunia memiliki pengaruh yang searah terhadap Indeks Saham
syariah Indonesia. Artinya apabila nilai Harga Minyak Dunia
naik 1% maka nilai Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) naik
sebesar 0,086 begitu pula sebaliknya. Dengan asumsi bahwa

variabel bebas lain dalam model regresi adalah tetap.

4.3.3 Uji Signifikansi Model

Uji Signifikansi yang dilakukan pada penelitian ini meliputi
Uji F (Simultan), Uji t (Parsial), dan Uji Koefisien Determinasi
(R2). Berikut ini adalah tabel dari hasil estimasi Ordinary Least

Square:
Tabel 4.6
Hasil Estimasi Ordinary Least Square
Variabel t-statistic Probability Keterangan
C 10.23197 0.0000 Signifikan
Inflasi 0.653583 0.5154 Tidak Signifikan

Bl Rate -2.598914 0.0113 Signifikan

LN SBIS 12.35397 0.0000 Signifikan

LN Harga Minyak Dunia| 3.456250 0.0009 Signifikan

Prob F-statistic 0.000000 Signifikan
Adjusted R-squared 0.763570

Jumlah Observasi 78

Sumber: Output Eviews 8 (Diolah 2018).
Keterangan: o 5% (p < 0,05).
a. Uji F (Simultan)
Uji F merupakan suatu penguujian untuk melihat secara
keseluruhan apakah variabel independen Inflasi, Bl Rate, Sertifikat

Bank Indonesia Syariah, dan Harga Minyak Dunia memiliki
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kemampuan dalam menjelaskan variabel dependen yaitu Indeks
Saham Syariah Indonesia.

Dasar pengambilan keputusan uji F yaitu apabila nilai
probability Friwng lebih kecil dari tingkat kepercayaan (<0,05) maka
secara simultan variabel independen memiliki pengaruh signifikan
terhadap variabel dependen dan begitu pula sebaliknya.
Berdasarkan tabel 4.6 diketahui nilai Probability Fpiwng Sebesar
0,000 lebih kecil 0,05 (0,000 < 0,05) yang menunjukkan bahwa
secara simultan variabel independen berpengaruh signifikan
terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia pada tingkat
kepercayaan 5%. Maka berarti menolak Ho dan menerima Ha yang
menyatakan bahwa Inflasi, Bl Rate, Sertifikat Bank Indonesia
Syariah, dan Harga Minyak Dunia berpengaruh signifikan terhadap

Indeks Saham Syariah Indonesia.

b. Uji t (Parsial)

Uji t merupakan suatu pengujian untuk melihat seberapa
besar pengaruh variabel independen secara masing-masing (parsial)
terhadap variabel dependen. Yaitu pengaruh dari perubahan Inflasi,
Bl Rate, Sertifikat Bank Indonesia Syariah, dan Harga Minyak
Dunia terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia. Nilai Tpe Yang
didapat dalam penenlitian ini adalah n (jumlah observasi) dan k
(jumlah variabel) df = n-k = 78 — 5 = 73 dengan Nilai signifikansi
yang digunakan adalah 0,05 atau 5%. Maka diperoleh nilai Tipel
sebesar 1,933.
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Berdasarkan tabel 4.6 di atas, dapat disusun persamaan

regresi linier berganda sebagai berikut:

Y =96,128 + 1,447 X;-0,233 X, + 0,007 X3+ 0,212 X, + e
Thing = (10,232)  (0,653) (-2,599) (12,354) (3,456)
Berikut ini dijelaskan hasil perhitungan uji t pada masing-masing
variabel:
1. H; : Diduga terdapat pengaruh negatif antara Inflasi terhadap
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI).

Berdasarkan tabel 4.6, diperoleh hasil dari variabel Inflasi
(Xy) terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) dimana nilai
Thiung = 0,653 yang artinya Thitung < Traper (0,653 < 1,933) nilai
tersebut lebih kecil dari Tpe dengan signifikansi 0,515 > 0,05 yang
mana menunjukkan tingkat signifikansi yang lebih besar dari
tingkat kesalahan. Berdasarkan kriteria keputusan Ho ditolak jika
(Thitung > Traber) dan diterima jika (Thiung < Traber). Dari hasil
pengujian maka dapat disimpulkan jika Ho diterima dan H; ditolak
karena (Thiung 0,653 < Trper 1,933) yang artinya secara parsial tidak
terdapat pengaruh negatif antara Inflasi terhadap Indeks Saham
Syariah Indonesia (ISSI).
2. H; : Diduga terdapat pengaruh positif signifikan antara Bl Rate

terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI).

Berdasarkan tabel 4.6 diperoleh hasil dari variabel Bl Rate
(Xy) terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) dimana nilai
Thiung = -2,599 yang artinya Thitung < Traper (-0,225 < 1,933) nilai
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tersebut lebih kecil dari Taper dengan signifikansi 0,011 < 0,05 yang

mana menunjukkan tingkat signifikansi yang lebih kecil dari

tingkat kesalahan. Berdasarkan kriteria keputusan Ho ditolak jika

(Thitung > Traver) dan Ho diterima jika (Thiwung < Ttaver). Dari hasil

pengujian maka dapat disimpulkan jika Ho diterima dan H, ditolak

karena (Thiung -2,999 < Twpe 1,933) yang artinya secara parsial
tidak terdapat pengaruh positif signifikan antara Bl Rate terhadap

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI).

3. Hs : Diduga terdapat pengaruh positif signifikan antara Sertifikat
Bank Indonesia Syariah (SBIS) terhadap Indeks Saham Syariah
Indonesia (ISSI).

Berdasarkan tabel 4.6 diperoleh hasil dari variabel Sertifikat
Bank Indonesia Syariah (X3) terhadap Indeks Saham Syariah
Indonesia (I1SSI) dimana nilai Thiwng = 12,354 yang artinya Thiwng >
Traper (12,354 > 1,933) nilai tersebut lebih besar dari Tpe dengan
signifikansi 0,000 < 0,05 yang mana menunjukkan tingkat
signifikansi yang lebih kecil dari tingkat kesalahan. Berdasarkan
kriteria keputusan Ho ditolak jika (Thitung > Ttaner) dan Ho diterima
Jika (Thitung < Traver). Dari hasil pengujian maka dapat disimpulkan
jika Ho ditolak dan Hs diterima karena (Thiung 12,354 > Tiapel
1,933) yang artinya secara parsial terdapat pengaruh positif
signifikan antara Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS)
terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI).

4. H,: Diduga terdapat pengaruh positif signifikan antara Harga
Minyak Dunia terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (I1SSI).
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Berdasarkan tabel 4.6 diperoleh hasil dari variabel Harga
Minyak Dunia (X,) terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia
(ISSI) dimana nilai Thiwung = 3,456 yang artinya Thitung > Ttabel (3,456
> 1,933) nilai tersebut lebih besar dari Tpe dengan signifikansi
0,001 < 0,05 yang mana menunjukkan tingkat signifikansi yang
lebih kecil dari tingkat kesalahan. Berdasarkan kriteria keputusan
Ho ditolak jika (Thitung > Traper) dan Ho diterima jika (Thitung < Ttabet)-
Dari hasil pengujian maka dapat disimpulkan jika Ho ditolak dan
H, diterima karena (Thiwng 3,456 > Trbe 1,933) yang artinya secara
parsial terdapat pengaruh positif signifikan antara Harga Minyak
Dunia terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI).

c. Uji Koefisien Determinasi
Analisis determinasi koefisien diperlukan untuk mengetahui
seberapa besar tingkat kemampuan variabel-variabel independen
secara bersama-sama dalam menjelaskan variabel dependen. Untuk
regresi liner berganda digunakan nilai dari Adjusted R Square
sebagai indikator pengukur karena jumlah variabel independen
yang dipakai dalam penelitian ini lebih dari dua variabel.
Berdasarkan dari tabel 4.6 koefisien determinasi diketahui
bahwa variabel dependen pada penelitian ini adalah Indeks Saham
Syariah Indonesia, kemudian variabel independennya adalah
Inflasi, Bi Rate, Sertifikat Bank Indonesia Syariah, dan Harga
Minyak Dunia secara bersama-sama dalam menjelaskan Indeks
Saham Syariah Indonesia (ISSI) yang ditunjukkan oleh nilai
Adjusted R-Squared, pada hasil perhitungan menunjukkan bahwa
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nilai Adjusted R-Squared sebesar 0,763 atau 76,3% sedangkan
sisanya sebesar 23,7% dijelaskan oleh variabel lain diluar model

penelitian ini.

4.3 Pembahasan Hasil Analisis
Berdasarkan dari hasil perhitungan statistik membuktikan

bahwa hasil dari model regresi dalam penelitian ini cukup baik
untuk menjelaskan hubungan variabel independen yang diduga
memiliki pengaruh terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia
(ISSI), seperti Inflasi, BI Rate, Sertifikat Bank Indonesia Syariah,
dan Harga Minyak Dunia. Secara keseluruhan variabel yang diteliti
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Indeks Saham Syariah
Indonesia (ISSI). Kemudian diantara seluruh variabel independen
yang diteliti hanya Inflasi dan Bl Rate yang tidak memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap Indeks Saham Syariah
Indonesia (ISSI). Sedangkan variabel Sertifikat Bank Indonesia
Syariah (SBIS) dan Harga Minyak Dunia memiliki hubungan yang
signifikan terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI).

4.3.1 Inflasi terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia

Inflasi merupakan suatu kondisi perekonomian dimana terjadi
kenaikan terhadap harga komoditi secara umum dan terus-menerus
dalam jangka waktu yang cukup panjang. Peningkatan inflasi
mampu meningkatan biaya produksi lebih tinggi dari meningkatnya
harga bahan baku dibandingkan peningkatan harga yang dapat

ditetapkan oleh perusahaan. Hal tersebut mampu menurunkan
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profitabilitas perusahaan dengan asumsi penjualan tetap bahkan
menurun dan meningkatkan risiko dalam melakukan investasi.
Dimana menurunnya profitabilitas perusahaan merupakan berita
kurang baik bagi perusahaan sebab para investor menilai bahwa
berinvestasi di pasar modal bukan hal yang menarik dan lebih
memiliki risiko yang lebih tinggi. Menurunya minat investor
melakukan investasi dapat menyebabkan turunnya harga saham
perusahaan serta dapat menurunkan indeks saham. Sedangkan
ketika inflasi turun atau rendah hal tersebut mampu meningkatkan
profitabilitas dimana biaya produksi berkurang sebab harga bahan
baku murah serta harga penjualan yang tetap. Meningkatnya
profitabilitas perusahaan akan berakibat meningkatnya harga saham
perusahaan sebab banyak investor yang ingin berinvestasi pada
perusahaan tersebut dan akan berakibat meningkatnya indeks
saham (Suciningtias dan Khoiroh, 2015).

Beberapa penelitian terdahulu menyimpulkan bahwa Inflasi
memiliki pengaruh yang berbeda-beda. Angardito Antokolaras
(2017) menyimpulkan bahwa Inflasi memiliki pengaruh signifikan
terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) dengan arah
positif. Sedangkan Rega Saputra (2017) berpendapat bahwa Inflasi
memiliki pengaruh negatif tidak signifikan terhadap Indeks Saham
Syariah Indonesia.

Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan
olen Rahmatika Istigomah (2017) yang menyimpulkan bahwa

Inflasi memiliki pengaruh positif tidak signifikan. Hal ini
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menunjukkan bahwa dari perkembangan Indeks Saham Syariah
Indonesia Syariah selama dalam periode penelitian, menunjukkan
perkembangan yang positif atau meningkat, namun hal ini tidak
dipengaruhi oleh faktor Inflasi. Inflasi tidak mempunyai pengaruh
terhadap nilai indeks saham. Inflasi adalah rata-rata kenaikan harga
dari suatu komoditi barang. Inflasi dinamakan positif apabila nilai
indeks saham mengalami kenaikan, dan Inflasi dinamakan negatif

jika nilai indeks saham mengalami penurunan.

4.3.2 Bl Rate terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia

Berdasarkan teori, harga saham diantaranya dipengaruhi oleh
aktivitas makroekonomi suatu negara. Bl Rate yang merupakan
bagian dari instrumen moneter Bank Indonesia selaku Bank Sentral
dalam mengendalikan laju tingkat inflasi di Indonesia. Bl Rate
merupakan ukuran biaya modal yang harus dikeluarkan oleh pelaku
usaha atau suatu perusahaan untuk menggunakan dana dari para
investor, naiknya tingkat suku bunga dapat menarik perhatian
investor untuk menyimpan uangnya di bank, tingkat suku bunga
yang terlampau tinggi akan mempengaruhi aliran kas perusahaan,
sehingga kesempatan-kesempatan investasi yang ada tidak akan
menarik lagi (Mankiw, 2007: 91).

Dalam penelitian terdahulu menghasilkan kesimpulan yang
berbeda-beda pengaruh Bl Rate terhadap Indeks Saham Syariah
Indonesia (ISSI). Menurut Pasaribu dkk. (2013) Bl Rate memilki
pengaruh tidak signifikan terhadap Indeks Saham Syariah
Indonesia (ISSI) dengan arah positif. Sedangkan Anggardito
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berpendapat bahwa Bl Rate memiliki pengaruh positif signifikan
terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI).

Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Neny Mulyani (2014) yang menyatakan bahwa Bl Rate memiliki
pengaruh negatif dan signifikan terhadap Indeks Saham Syariah
Indonesia. Dari hasil penelitian tersebut dapat disimpulkan bahwa
keputusan bagi para investor masih mempertimbangkan faktor
tingkat suku bunga (Bl Rate) ini dalam berinvestasi pada saham
syariah di Indonesia khususnya pada Indeks Saham Syariah
Indonesia. Suku bunga yang tinggi mengurangi nilai kini dari arus
kas mendatang, sehingga daya tarik peluang investasi menjadi
menurun. Karena alasan ini, suku bunga riil juga termasuk sebagai
faktor penentu bagi masyarakat dalam melakukan investasi bisnis
(Bodie, 2014 dalam Widyasa dan Worokinasih, 2018).

4.3.3 Sertifikat Bank Indonesia Syariah

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
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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 akan
diperoleh bank syariah, selanjutnya return yang dihasilkan dibagi
pada Dana Pihak Ketiga yaitu para nasabah yang menabung,
deposito juga akan tinggi. Hal tersebut mampu menarik investor
untuk beralih berinvestasi di bank syariah daripada instrumen
investasi lainnya yaitu pasar modal syariah. Ketika minat investor
turun untuk berinvestasi di pasar modal syariah tentu hal itu akan
memicu menurunya indeks harga saham (Suciningtias dan Khoiroh,
2015).

Berdasarkan beberapa penelitian terdahulu menunjukkan
kesimpulan pengaruh antara Sertifikat Bank Indonesia Syariah
(SBIS) terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) berbeda-
beda. Menurut penelitian yang dilakukan oleh Rega Saputra (2017)
menyimpulkan bahwa SBIS memilki pengaruh negatif tidak
signifikan terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). Begitu
pula dengan penelitian yang dilakukan oleh Suciningtias dan
Khoiroh (2015) dan Pasaribu dkk. (2013). Sedangkan istigomah
berpendapat bahwa SBIS memiliki pengaruh positif tidak
signifikan terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI).

Hasil penelitian ini sejalan penelitian yang dilakukan oleh
Anggardito Antokolaras (2017) yang menyatakan bahwa Sertifikat
Bank Indonesia Syariah (SBIS) memiliki pengaruh positif
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signifikan terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). Hal ini
berarti apabila SBIS naik maka nilai Indeks Saham Syariah
Indonesia (ISSI) juga ikut naik. Sedangkan apabila Sertifikat Bank
Indonesia Syariah turun maka akan menurunkan nilai Indeks
Saham Syariah Indonesia (ISSI). Hal ini menunjukkan bahwa
dalam dunia perekonomian antara ISSI dan SBIS merupakan dua
instrumen keuangan syariah, yang saling bersinergi dalam
meningkatkan iklim dunia investasi syariah, khususnya pada pasar

modal syariah.

4.3.4 Harga Minyak Dunia terhadap Indeks Saham Syariah

Indonesia Syariah

Hasil penelitian terdahulu menunjukkan kesimpulan yang
berbeda-beda. Penelitian yang dilakukan oleh Suciningtias dan
Khoiroh menyimpulkan bahwa Harga Minyak Dunia memiliki
pengaruh tidak signifikan terhadap Indeks Saham Syariah
Indonesia (ISSI) dengan arah positif. Sedangkan hasil penelitian
yang dilakukan oleh Istigomah (2016) yang menyimpulkan bahwa
Harga Minyak Dunia memiliki pengaruh positif signifikan terhadap
pergerakan nilai Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI).

Hasil penelitian ini sesuai dengan kesimpulan yang
dinyatakan oleh Istigomah (2016) bahwa Harga Minyak Dunia
memiliki pengaruh positif signifikan terhadap Indeks Saham
Syariah Indonesia (ISSI). Karena harga minyak dunia yang
berfluktuasi juga dapat menjadi suatu indikator pengaruh terhadap

sektor pasar modal suatu negara. Secara tidak langsung perubahan
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Harga Minyak Dunia mampu mempengaruhi sektor ekspor dan
impor. Harga minyak dunia memberikan keuntungan tersendiri
kepada perusahaan. Melonjaknya Harga Minyak Dunia membuat
para investor cenderung untuk menanamkan dananya pada sektor-
sektor komoditi khususnya perusahaan yang bergerak di bidang
pertambangan minyak. Namun pada saat Harga Minyak Dunia
menurun para investor cenderung mengambil keuntungan dengan

cara menjual sahamnya.



BAB V
KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan
Berdasarkan hasil dari penelitian dan pembahasan yang telah
dipaparkan sebelumnya, maka peneliti dapat menarik beberapa

kesimpulan sebagai berikut:

1. Hasil pengujian secara simultan menunjukkan bahwa terdapat
pengaruh yang signifikan antara Inflasi, Bl Rate, Sertifikat Bank
Indonesia Syariah (SBIS), dan Harga Minyak Dunia terhadap
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) yang ditujukkan dengan
nilai Probabilitas F-Statistic sebesar 0,000 lebih kecil dari
tingkat kesalahan 0,05.

2. Hasil pengujian secara Parsial menunjukkan bahwa:

a. Variabel Inflasi tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap
Indeks Saham Syariah (ISSI) dengan nilai probabilitas t-
Statistic sebesar 0,515.

b. Variabel Bl Rate memiliki pengaruh signifikan terhadap
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) dengan nilai
probabilitas t-Statistic sebesar 0,011.

c. Variabel Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS) memiliki
pengaruh yang paling signifikan terhadap Indeks Saham
Syariah Indonesia (ISSI) dengan nilai probabilitas t-Statistic
sebesar 0,000.
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d. Variabel Harga Minyak Dunia memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI)

dengan nilai probabilitas t-Statistic sebesar 0,001.

5.2 Saran

1.

Dalam penelitian ini peneliti menggunakan variabel independen
eksternal. Saran dari peneliti adalah untuk penelitian selanjutnya
agar memasukkan variabel independen internal dan variabel

independen eksternal yang lebih bervariasi.

. Pada penelitian ini periode penelitiannya adalah Juni 2011

sampai dengan November 2017. Saran dari peneliti adalah pada
penelitian selanjutnya agar menambahkan periode penelitian

agar mendapatkan hasil penelitian yang lebih maksimal.

. Metode yang digunakan dalam penelitian adalah Regresi Linier

berganda. Diharapkan untuk penelitian selanjutnya agar
menggunakan metode penelitian lainnya agar mendapatkan hasil
yang lebih baik.

Diharapkan kepada Bank Indonesia sebagai lembaga
pemerintahan yang mengendalikan moneter dan Otoritas Jasa
Keuangan (OJK) sebagai lembaga pengawas lembaga-lembaga
keuangan syariah agar terus bekerja sama dengan optimal
dalam upaya untuk meningkatkan pertumbuhan Indeks Saham

Syariah Indonesia di masa yang akan datang.

. Diharapkan penelitian ini dapat menjadi referensi bagi para

investor dalam mepertimbangkan keputusan terkait dengan

kegiatan investasi pada Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI).
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LAMPIRAN

Lampiran 1: Hasil Uji Normalitas
12

Series: Residuals
Sample 2011M06 2017M11

10 | = Observations 78

g Mean 8.38e-16
Median 0.012311

] Maximum 0.116603

64 — Minimum -0.143561

Std. Dev. 0.056982

4 Skewness -0.574555
Kurtosis 2.958283
24 % Jarque-Bera  4.297137
Probability 0.116651

-0.10 -0.05 0.00

I
-0.15 0.05 0.10

Sumber: Output Eviews 8 (Diolah 2018).

Lampiran 2: Hasil Uji Autokorelasi

Mean dependent var 5.038
S.D. dependent var 0,120
Akaike info criterion -2.777
Schwarz criterion -2,626
Hannan-Quinn criter. -2,716
Durbin-Watson stat 0.585

Sumber: Output Eviews 8 (Diolah 2018).



Lampiran 3: Hasil Uji Multikolinearitas

Variance Inflation Factors
Date: 11/05/18 Time: 15:07
Sample: 2011M06 2017M11

103

Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF
(C 0.069712 1587.664 NA
INF 0.000146 1.629066 1.041083
BI_RATE 3.93E-05 37.15153 1.052300
LN_SBIS 0.000373 639.2728 2.285299
LN_HARGA_MINYAK_DUNIA 0.000627 263.9652 2.263709
Sumber: Output Eviews 8 (Diolah 2018).
Lampiran 4 : Hasil Uji Heteroskedasitas
Heteroskedasticity Test: Harvey
F-statistic 0.627710 Prob. F(4,73) 0.6443
Obs*R-squared 2.593609 Prob. Chi-Square(4) 0.6280
Scaled explained SS 2.353329 Prob. Chi-Square(4) 0.6711

Sumber: Output Eviews 8 (Diolah 2018).
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Lampiran 5: Hasil Analisis Regresi Linier Berganda (Estimasi

Ordinary Least Square)

Dependent Variable: LN_ISSI
Method: Least Squares

Date: 11/05/18 Time: 10:59

Sample: 2011M06 2017M11

Included observations: 78

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.701548 0.264030 10.23197 0.0000
INF 0.007902 0.012090 0.653583 0.5154
BlI_RATE -0.016292 0.006269 -2.598914 0.0113
LN_SBIS 0.238696 0.019321 12.35397 0.0000
LN_HARGA MINYAK_DUN
IA 0.086512 0.025031 3.456250 0.0009
R-squared 0.775852 Mean dependent var 5.037969
Adjusted R-squared 0.763570 S.D. dependent var 0.120357
S.E. of regression 0.058522 Akaike info criterion -2.776862
Sum squared resid 0.250015 Schwarz criterion -2.625791
Log likelihood 113.2976 Hannan-Quinn criter. -2.716386
F-statistic 63.16929 Durbin-Watson stat 0.585431
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber: Output Eviews 8 (Diolah 2018).

Lampiran 6: Data Variabel Penelitian

No. | Periode | 1SSI | INF | B\ | sBIS Har%;lum;nyak
Jun-11 | 122,031 | 0,55 | 6,75 | 3042,00 105,85
JH11 | 129,368 | 0.67 | 675 | 160400 107,02
Agu-11 | 126,638 | 093 | 675 | 181900 100,49
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No. | Periode | 1SSI | INF Riie SBIS Har%"u':]"i;”yak
4 | Sep-11 | 120,530 | 027 | 6,75 | 1989,00 100,82
5 | okt-11 | 116,492 | 012 | 650 | 2574,00 99,85
6 | Nov-11 | 121,444 | 034 | 6,00 | 3144,00 105,41
7 | Des-11 | 123,096 | 0,57 | 6,00 | 3476,00 104,23
8 | Jan-12 | 129,722 | 0,76 | 6,00 | 3799,00 107,07
9 | Feb-12 | 132,630 | 0,05 | 575 | 3806,00 112,69
10 | Mar-12 | 135208 | 0,07 | 575 | 3567,00 117,79
11 | Apr-12 | 138980 | 021 | 575 | 3155,00 113,67
12 | Mei-12 | 135316 | 0,07 | 575 | 3160,00 104,09
13 | Jun-12 | 128,201 | 062 | 575 | 311500 90,73
14 | w12 | 135073 | 070 | 575 | 2662,00 96,75
15 | Agu-12 | 137,447 | 0,95 | 575 | 2372,00 105,27
16 | Sep-12 | 141,019 | 001 | 575 | 249500 106,28
17 | okt-12 | 145921 | 0,16 | 575 | 2382,00 103,41
18 | Nov-12 | 146,086 | 0,07 | 575 | 2763,00 101,17
19 | Des-12 | 144,231 | 054 | 575 | 3455,00 101,19
20 | Jan-13 | 147,260 | 1,03 | 575 | 3970,00 105,10
21 | Feb-13 | 151,413 | 0,75 | 5,75 | 4595,00 107,64
22 | Mar-13 | 159,954 | 0,63 | 575 | 4855,00 102,52
23 | Apr-13 | 153,875 | -0,10 | 5,75 | 4958,00 98,85
24 | Mei-13 | 169,426 | -0,03 | 5,75 | 5048,00 99,37
25 | Jun-13 | 159,232 | 1,03 | 6,00 | 462300 99,74
26 | Jul-13 | 156,554 | 3,29 | 6,550 | 4423,00 105,26
27 | Agu-13 | 146,780 | 1,12 | 6,75 | 3848,00 108,16
28 | Sep-13 | 147,164 | -0,35 | 7,25 | 3610,00 108,76
29 | okt-13 | 151,277 | 0,00 | 7,25 | 4472,00 105,43
30 | Nov-13 | 146,823 | 0,12 | 7,50 | 4467,00 102,63
31 | Des-13 | 141,849 | 0,55 | 7,50 | 4712,00 105,48
32 | Jan-14 | 145313 | 1,07 | 7,50 | 4847,00 102,10
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No. | Periode | 1SSI | INF Riie SBIS Har%"u':]"i;”yak
33 | Feb-14 | 149,119 | 0,26 | 7,50 | 5237,00 104,83
34 | Mar-14 | 156,076 | 0,08 | 7,50 | 5377,00 104,04
35 | Apr-14 | 160,450 | -0,02 | 7,50 | 5977,00 104,87
36 | Mei-14 | 161,674 | 0,16 | 7,50 | 6414,00 105,71
37 | Jun-14 | 160,916 | 043 | 7,50 | 6792,00 108,37
38 | Jul-14 | 165204 | 0,93 | 7,50 | 5890,00 105,23
39 | Agu-14 | 169,395 | 047 | 7,50 | 6120,00 100,05
40 | Sep-14 | 169,165 | 0,27 | 7,50 | 6490,00 95,85
41 | Okt-14 | 161,473 | 047 | 7550 | 6680,00 86,08
42 | Nov-14 | 163,024 | 150 | 7,62 | 6530,00 76,99
43 | Des-14 | 165803 | 2,46 | 7,75 | 8130,00 60,70
44 | Jan-15 | 168,757 | -024 | 7,75 | 8050,00 47,11
45 | Feb-15 | 172,325 | 0,36 | 7,50 | 9040,00 54,79
46 | Mar-15 | 172,881 | 0,17 | 7,50 | 8810,00 52,83
47 | Apr-15 | 170,755 | 0,36 | 7,50 | 9130,00 57,54
48 | Mei-15 | 167,920 | 0,50 | 7,50 | 8858,00 62,51
49 | Jun-15 | 159,835 | 0554 | 7,50 | 8458,00 61,31
50 | Jul-15 | 156,075 | 0,93 | 7,50 | 8163,00 54,34
51 | Agu-15 | 144,002 | 0,39 | 7,50 | 8585,00 45,69
52 | Sep-15 | 137,695 | -0,05 | 7,50 | 7720,00 46,28
53 | Okt-15 | 143,316 | -0,08 | 7,50 | 7330,00 46,96
54 | Nov-15 | 142,460 | 0,21 | 7,50 | 6495,00 43,11
55 | Des-15 | 141,151 | 0,96 | 7,50 | 6280,00 36,57
56 | Jan-16 | 142,268 | 0,51 | 7,25 | 6275,00 29,78
57 | Feb-16 | 148,326 | -0,09 | 7,00 | 7288,00 31,03
58 | Mar-16 | 155,255 | 0,19 | 6,75 | 7038,00 37,34
50 | Apr-16 | 158,373 | -045 | 6,75 | 7683,00 40,75
60 | Mei-16 | 155,203 | 0,24 | 6,75 | 7225,00 45,94
61 | Jun-16 | 160,321 | 0,66 | 6,50 | 7470,00 47,69




Lampiran 6-Lanjutan

107

No. | Periode | 1SSI | INF Ri:e SBIS Har%"u':]"i;”yak
62 | Jul-16 | 170,521 | 0,69 | 6,50 | 8130,00 44,13
63 | Agu-16 | 178,709 | -0,02 | 525 | 8947,00 44,88
64 | Sep-16 | 176,210 | 0,22 | 5,00 | 9442,00 45,04
65 | Okt-16 | 178,492 | 0,14 | 4,75 | 10333,00 49,29
66 | Nov-16 | 172,760 | 0,47 | 4,75 | 11028,00 45,26
67 | Des-16 | 170,702 | 0,42 | 4,75 | 10788,00 52,62
68 | Jan-17 | 172,293 | 0,97 | 4,75 | 11878,00 53,59
69 | Feb-17 | 174,505 | 0,23 | 4,75 | 12683,00 54,35
70 | Mar-17 | 177,081 | -0,02 | 4,75 | 12273,00 50,90
71 | Apr-17 | 183,110 | 0,09 | 4,75 | 11533,00 52,16
72 | Mei-17 | 182,328 | 0,39 | 4,75 | 10446,00 49,89
73 | Jun-17 | 182,786 | 0,69 | 4,75 | 9421,00 46,17
74 | Jul-l7 | 184,419 | 0,22 | 4,75 | 10966,00 47,66
75 | Agu-17 | 185,493 | -0,07 | 4,50 | 11716,00 49,94
76 | Sep-17 | 184,558 | 0,13 | 4,25 | 12626,00 52,95
77 | Okt-17 | 185,270 | 0,01 | 4,25 | 11555,00 54,92
78 | Nov-17 | 184,360 | 0,20 | 4,25 | 10387,00 59,93
Sumber:  www.idx.co.id, www.bps.go.id, www.bi.go.id, dan

www.indexmundi.com (Diolah 2018).

Lampiran 7: Logaritma Natural Data Variabel Penelitian

No. | Periode | 8 | INF | B | LNSBIS M:_r1|§aHka|;g|ania
1 | Junil | 4804 | 055 | 675 | 8020 4,662
2 | Jukll | 4863 | 067 | 675 | 7,380 4,681
3 | Agu-11 | 4841 | 093 | 675 | 7,506 4,610
4 | sep1l | 4792 | 027 | 675 | 7,595 4,613
5 | Okt11 | 4758 | -0,12 | 650 | 7,853 4,604
6 | Nov-11 | 4799 | 034 | 600 | 8053 4,658
7 | Des1l | 4813 | 057 | 600 | 8154 4,647
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No. | Periode I'ggl INF Riie LN SBIS Mh\';‘/a"'ka[;ﬂ?ﬂa
Jan-12 | 4865 | 0,76 | 6,00 | 8,242 4,673
Feb-12 | 4,888 | 005 | 575 | 8244 4,725

10 | Mar-12 | 4907 | 007 | 575 | 8179 4,769

11 | Apr-12 | 4934 | 021 | 575 | 8057 4,733

12 | Mei-12 | 4908 | 007 | 575 | 8,058 4,645

13 | Jun-12 | 4854 | 062 | 575 | 8044 4,508

14 | Jul12 | 4906 | 0,70 | 575 | 7,887 4572

154 AgutoT=4003 =008 FiEoe | peratil 4,657

16 | Sep-12 | 4949 | 001 | 575 | 7,822 4,666

e B B 3N E G 4,639

18 | Nov-12 | 4984 | 007 | 575 | 7.924 4,617

e T ol - W X W 4,617

20 | Jan-13 | 4992 | 1,03 | 575 | 8287 4,655

DI NEEN: RNS20F | OFs | W5.75maln: 4,679

22 | Mar-13 | 5075 | 063 | 575 | 8488 4,630

23 | Apr-13 | 5086 | -0,00 | 575 | 8509 4,594

24 | Mei-13 | 5132 | -003 | 575 | 8527 4,599

25 | Jun-13 | 5070 | 1,03 | 600 | 8439 4,603

26 | Ju-13 | 5053 | 329 | 650 | 8395 4,656

27 | Agu-13 | 4989 | 112 | 6,75 | 8255 4,684

28 | Sep-13 | 4992 | -035 | 7,25 | 82101 4,689

29 | Okt-13 | 5019 | 0,09 | 725 | 8406 4,658

30 | Nov-13 | 4989 | 012 | 750 | 8404 4,631

31 | Des-13 | 4955 | 055 | 7,50 | 8,458 4,659

32 | Jan-14 | 4979 | 107 | 750 | 8486 4,626

33 | Feb-14 | 5005 | 026 | 7,50 | 8,564 4,652

34 | Mar-14 | 5050 | 0,08 | 750 | 8590 4,645

35 | Apr-14 | 5078 | -002 | 750 | 8,69 4,653

36 | Mei-14 | 5086 | 0,16 | 7,50 | 8,766 4,661

37 | Jun-14 | 5081 | 043 | 750 | 8824 4,686
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No. | Periode I'ggl INF Riie LN SBIS Mh\';‘/a"'ka[;giia
38 | Jul-14 | 5107 | 093 | 750 | 8,681 4,656
39 | Agu-14 | 5132 | 047 | 750 | 8,719 4,606
40 | Sep-14 | 5131 | 027 | 750 | 8,778 4,563
41 | Okt-14 | 5084 | 047 | 750 | 8807 4,455
42 | Nov-14 | 5004 | 150 | 7,62 | 8,784 4,344
43 | Des-14 | 5111 | 246 | 7,75 | 9,003 4,106
44 | Jan-15 | 5128 | -024 | 7,75 | 8993 3,852
45 | Feb-15 | 5149 | -036 | 7,50 | 9,100 4,004
46 | Mar-15 | 5153 | 0,17 | 7,50 | 9,084 3,967
47 | Apr-15 | 5140 | 0,36 | 750 | 9,119 4,052
48 | Mei-15 | 5123 | 050 | 7,50 | 9,089 4,135
49 | Jun-15 | 5074 | 054 | 7,50 | 9,043 4,116
50 | Jul-15 | 5050 | 093 | 750 | 9,007 3,995
51 | Agu-15 | 4970 | 039 | 750 | 9,058 3,822
52 | Sep-15 | 4,925 | -005 | 750 | 8,952 3,835
53 | Okt-15 | 4,965 | -008 | 7,50 | 8,900 3,849
54 | Nov-15 | 4959 | 021 | 750 | 8,779 3,764
55 | Des-15 | 4,950 | 096 | 7,50 | 8,745 3,599
56 | Jan-16 | 4,958 | 051 | 7,25 | 8,744 3,394
57 | Feb-16 | 4,999 | -009 | 7,00 | 889 3,435
58 | Mar-16 | 5045 | 019 | 6,75 | 8,859 3,620
50 | Apr-16 | 5065 | -045 | 6,75 | 8947 3,707
60 | Mei-16 | 5045 | 024 | 675 | 8885 3,827
61 | Jun-16 | 5077 | 0,66 | 650 | 8919 3,865
62 | Jul-16 | 5139 | 069 | 650 | 9,003 3,787
63 | Agu-16 | 5186 | -0,02 | 525 | 9,099 3,804
64 | Sep-16 | 5172 | 022 | 500 | 9,153 3,808
65 | Okt-16 | 5185 | 0,14 | 475 | 9,243 3,898
66 | Nov-16 | 5152 | 0,47 | 475 | 9,308 3,812
67 | Des-16 | 5140 | 042 | 475 | 9,286 3,963
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No. | Periode I'ggl INF Ri:e LN SBIS Mh\';‘/a"'ka[;g?”a
68 | Jan-17 | 5149 | 097 | 475 | 9,382 3,081
60 | Feb-17 | 5162 | 023 | 475 | 9,448 3,995
70 | Mar-17 | 5177 | 0,02 | 475 | 9,415 3,930
71 | Apr17 | 5210 | 0,09 | 475 | 9353 3,954
72 | Mei-17 | 5206 | 039 | 475 | 9,254 3,910
73 | Jun-17 | 5208 | 069 | 475 | 9,51 3,832
74 | 4R N 5207 028 T 256 9Ehk 3,864
75 | Agu-17 | 5223 | -007 | 450 | 9,369 3,911
76 | Sep-17 | 5218 | 0,13 | 425 | 9,444 3,969
7okl ;B2 dol kB N 35 4,006
e Novcil Bl i Bk Y 9058 4,093

Sumber: Diolah (2018).
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Lampiran 8: Daftar Saham Indeks Saham Syariah Indonesia
(1ss1)

Juk

Nabung
Saham

PENGUMUMAN
Lndeks Sabam Syarish Indonesia (1SS1)
No.: Peng 00370/BEL 8.2017

ot et e webate BN mrn wh g0 W)
Meounjuk Pengumuman PT Borsa Efek Indoncsia Noo Peng-00097/BELPSHO5-2011 tanggal 1) Me
2011 temang “Indeks Saham Syariah Indoacsia (1SS, dengan ini diumumian hal-hal sebagai berikat

| Berdasarkan Keputusan Dewan Komisioner Otoritas Jasa Kevangan (OJK) No Kep-19/D.04720
Lami sampashan pesambatan 20 (dua palub) saham baru yeng masuk dalam peaghitungan ISS), yaitu

. _Kode Saham _]
ALMI ___| Alumindo Ly fetal Industry Thi I .
Ul K)\ ,“'"‘“B"‘“"" sbal 1hk — *

| !\1 | Contratama lrkh\mnmvko‘ lml\\r:ua Irvln £
C :l_‘g | Cahayasakt: ln\csxmd Sukses “\k S

TIINDY_ | indika Energy Thk_ o
L IT™MA  Sumber neegi Andalan Thk

i ha Andrascntra Propertindo Thi
!\' odemiznd Realty Thk R
Mega Manunggal Fmr'\ TH =

TMNON wo.. Nusansara Citra 10k ===
MSKY H TMNC \n\ \mon Tbk F
| PORT \n\mtanf‘elﬁmhml!“ da! Thk =

13. | PRAS . Prima Alloy Steel Usiver »:I THk

dia “uh:hu«ahm r
ant | itama Interinsco Thi

[0 _L_Rr‘\

R( 1S
I(7

is . :
! 19 T{i\i’k \arena Mernara Nusantara Thk
20. | WEHA \\FHA Transportas lmknesnl'rk y

Sementara ite terdapar | 8 (delapan belas) saham yang keluar dan peaghitungan ISSL, yaitu

| No. | Kode |
ABBA

=3 ar %nma Wisesa Thk
= GRF\ E\qm‘n«;‘n N

- X UZLU | Gozco P

5 ! IkA,\l | Intikcrami ki\lmn Jodustri Thi. —
7. LISSP Sicel hg Industzy of In uflndmcsn aThk — L v
|8 | KOBX | Kobexindo fractors THK = ] T
w
Froe - O vias Sida 0D




! \J
k3
NP :.'l:fz
-\ -
IDX Juk
Nabu
we sz ) B s:n ;9
[[No. | Kode ' Nama Sabam 1
9 LoGr Eurcka Proma Jaharta Th

10, MAGP | Multi Agro Gemilang Plantation Tok )
| 1. MAPL | Mitra Adiperkasa Thk. =
2 [ MDRN | Modem lnternasional Thi
T NIPS_ | Niprem Tk
14| PTIS | Indo Strains Thi ol
15, | SOMU | Sidomulyo Selaras Thi .

16 [STTP_ | Suwar Top The _
| 2 | suaGH | Sagih Escrgy bk
(5 ZBRA T Zchen Nosantars THL_

2 Terlampir adalah daftar saham yang masuk dalam penghitungan ISSL mengpantikan daftar saham
scholumays yang fercantum dalam pengumuman PT Buna Efek Indoocsia No ¥
00294/ BELOPPAOS-2017 tanggal 17 Mei 2017, Daftar saham terscbut berlaku efcktif mulal tsogs
Jumi 2017 ampai dengan review Daftar Efick Syariah (DES) berikutmya olch OJK

Demikian antuk diketahm

p 4
/ 30 Me: 2017,
s sl
Sads Cos 0
4 E FE L (7_,_‘_1
Eho Siswanto S “Verdi lhhwan 1L
Kepals Divisi Oporasional Perdagangan Kepala Divisi Riset dan Pongembangan

Tembusan

Yih. Kepala Bhsehutil Pengawas Pasar Modal, Otontas Jasa Kesangan
Yih. Dirckour Pengawassn Transaksi Efck, Otoritas Jasa Keusngan
Yth Dircksi PT Kliring Penjaminan Efek Indonesa

Yth. Dirchsi PT Kestodian Scotral Efek Indonesia

PT indonesia Capital Market Electromic Library (K aMFL)

Ytb. Dewan Komesans PT Bursa Efck Indonesia

Yih. Dureksi PT Bursa Efek Indoncsia

LA -

112




74

i%
So vy
IDX '.‘].;"k
Nabung
we s Saham
Daftar Sabam vang Masok dalam Peaghitungan lodeks Saham Syartah Indoscsia (ISSI)
Periode 2 Juni 2017 s, review DES berikutuys oleh OJK
(Lampiran Pengumuman BEI No.: Peag 001 70/BELOPPDS.201 7 tanggal 30 Mei 2017)
Nama Saham Keterangan
Astra Agro L I.csun—lbh = | Tetap
1 A«Ohtdugtlndonnu Thh. = Tetap
| Acset Indonusa Tk FE——— Tetap
Akasha Wira Inknmmul Thk Tetap

G | Poiychem Indonesia Thk

Adhi Karya (Persero) Thh

Adaro Energy Thk

Ancka Gas Industri Thic

Akbar Indo * \hkmur \mne:. Thik

10.| Al Tiga Pilar Scjahtcra Food Thk
11| AKPI | Argha Karya Prima industry Tok.
12 | AKRA | AKR Corporindo Tk B
13 | ALDO | Alkiodo \mm Thk.
" 14 [ALKA | Alakass industrindo Tok.__
U 1S [ALMI | Alumindo Light Metal Industry Thic
16 | AMFG | Asahimas Flat Glass Thi
[ 17 [ AMIN | Atcliers Mecaniques D Indoncsie Th
L IR | ANIT | Austindo ® \unnm 'g\n Tok o
[ 19. | ANTM | Ancka Tambang (Persero) Thk F o
20 | APl Arita Prima Indonesia Tok. - il :
21 APLI | Asiaplast Industries Thk.
3 AFIN | Agumg Podomoro Land THk
23| ARl Atlas Resources Thk -
’j_ ! ARNA Arwana Cicramubia Thk .
25
2 Encrg Thk
27. L ASGR  Astra Graphe Tk
28 1 ASH Astra intcr ! Thk
29 ASRI_ Alam Sutcrs Roalty Tbk
30._ ATIC | Anabatic Technologics Thk.
| _.'\ _ATPK | Bara Jaya Intermasional Thk
{32 T AUTO Astra Oropans Thi
| 33 BALI | Bai Towcrindo Scara Thk
|34 B-\PA | Bekasi Asni Pemula Thk
[ 35 BATA k
36 BAYU X"

LA L R B ban:-=r21 515
FI E Caparnen Iongom cor fuds St Sousd fod OFE S TINE TEE X
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24
w,
IDX Suk
Nabu
wWe s o e ;m,:’
{
| No. | Kode Nama Saham Reteransan
| 37| BBRM __ Pelayaran Nasinal Bina Buans Riya The T Tewp
[ 3E|BCIP | Bumi Ciira Pormal Thk. | Teup
| 39 | BEST Bekas: Fajar Indussrial Estate Thi Tetap
30| BIPP__ | Bhwwanatals fndah Permai Thi Tewap
(| BIRD | Biuc Bind Tk S | Tewp |
a2 | BISS | BISI Imernstional TH. 5 . |  Temwp
3 BKDP | Bukit Darmo Property Thh. - Tewp |
44 | BKSL | Sentel City Thk | e
’Rl.ll Graha Isyar Prima Tha _ Tetap
BMSKR ] l!mnn; Mitra Semestaraya T~ Tewup
47 BMTR  Global Mediscom Thi Tewp
A < = Tewag
48 BOGA i!l-un‘_()‘o(hhll& =W a5 T
49| BOLT Garuda Mctalindo The Tetap
50. | BRAM_ | Indo K Bl B Sl Bl dep
S1 _RRM_< Bami Sorees \Imn:l_ﬂ | & | Tetap
S2 | BRNA | Berfina Thk | Tewp
LT ——
T Bumi Scrpong Dama, T8 | Tem
{ ’ . Baramuhi Sukscssarana The | ctap |
T Bumi Teknokohtera Usged T8 | Tewp |
Rem,na Manunggal Thi & o e U e
J _ Budi Surch & Swecicoer m Tetsp
59. T BUKK | Bukaks Teknik Utama Tbk. = JF aRF - |
60 BUVA | Bukit Uluwata Villa Tk [ Vewp |
|61 | CANL (g.«lwmmlm Tetap
.__‘.::j CASS | CamfigAcroServiees TBk ,I‘ Tewp 1
63. CEKA \\ timar Czhaya indonesia Thh | Tezp
| 64 CENT _ Centratams Telckomunikasi Indoncsis Thic | Baru
| 65 [CINT | Chiscimernmional T~~~ | Tosp
66 C skra Mincral Tok Tetap
67 CLEO  SagunaPrimotma TR T vaw
68, CLPI | Colormak Indoscsiz Thk Tetap
| 69T CMNP | Catra Marga Nusaphala Persada Tk | Tetap
| 70T CMPP | Rimau Mubhi Potrs Pratama Thk. | Tewp
EAG 1«307 | Explostass Encrgi Indonesia Tok Tetap
| crN | (:h&xxllri\)t‘m indonesia THA. Tetap
| 73.1CsApP Catur Sentosa Adiprana Thk Tetap
| 74 CSIS | Cahavasakti Investindo Sukses Thi P |
CTER £ Tebindo bk LT el uas
_CTRA | Cipuin 3 Development Tok Tesap y‘
! 1
W = PN g B S Foom Srnl SocEmum Sav skata I2TR 2 b3

IR € g e Prags e e b e kS W T PR . —
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N *\0s
IDX “Juk
o0 Nabung
whes=r Saham
Kode Nama Saham Keterangan ‘
{ 77 [CTim [Coumiok g | Tewp |
[ 78| DART | DutaAnggadaRealty Tk | Tewp |
A Duta Intidaya Thk o= Tetap
A l Darma Henwa Tbk [ Tetap
Nusa K ‘ h!;mirmg Thk
Intiland Development Thk
Puradclta Lestari Tok. =i
1 indoritel Makmur I 1 Thk
l)uu Pertrwi \u«!unu Tok.
JM_| Dua Putra Utama Makmur Tok_ »
| Dharma Samudera Fishing Industries Thi l'ctap ]
Dian Swastatika Sentosa Thk. Tewp
9. | DUTY Duta Pertiwi Thk. - s letap |
90. | DVLA | Darya-Varia Laboratoria Tok, Tetap
| _91. DYAN Qmm Mcdla tates aml'lbk k3 e Tetap +
| °2 (ll ‘ Electronic City Indonesin Thk _Vetap |
‘ EKAD | Exadharme Interational Tbk | Tewp
| ¢ |ELSA | Elnusa Thk | Tesp
|95 | EMDE Megq»hm DevelopmentgTbk. Tetap
96 | EPMT__ | Eascval Putera Megatrading I‘lvk Tetap |
97 | ERAA | Enajaya Swasombada Tbk. Tetap
98. | EXCL XL Axiatz Thk. Tetap
| 99| FAST | Fastfood Indonesia Thi, | Tetap
100. | FISH | FKS Multi Agro Tok F, | Towp
{01, | FMIl__| Forunc Mate Indonesia Tbk. | Teap
102 | FORZ | Forza Land Indoncsia Tok. Tetap |
103 | FPNI | Lote Chemical Titan Thk. | Tewp
104, | GAMA | Gading De clopment Thk. . 2 |  Tewp |
105, GDST Guuaanlmnpyl&eelm = | Tewp
| 106. GDYR | Goodyear tndoncsia 1bk, Tetap
| 107 GEMA Tetap |
m& GEMS _| (.ookkn Enetgy Mincs Tok Tetap
| GIAA | Garuda Ind (Persero) Thk Tetap
| 10 _ Gajah Tunggal Thk. -
111, | GMTD  Gowa Makassar Tourism Development TNL. ! Tewp
112 | GOLD | Visi Telek ikasi Infi ktor Thi Tetap
113 | GOLL _| Golden Plsntation Tbk Tetap
114. | GPRA | Perdama Gapuraprima Thk - | Tetap
115. | GWSA | Greenwood Scjahtera Thk. Tetp | _
_ 116, HERO | Hero Supermarket Tbk i Seaess |
[~
% Facfustge Butiding. tower ), 67 Flom, I, Josd, Sudirman Koy 5251 Jakarta 12190 - Indonesia
z 313, @y h2 21 5150330, Toll Fese - GBUO0 100 9000 Email - calicentermidaco.id
ok Coptaton Pospur o ls de- e o (ISSTFATASS 170530 - 5D Wiver doe
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l Kode
| TEXA
[ nrrs
HOMIL
| HRUM
IATA
| insT
e
124 | ICON
135 | IDPR

Nama Sahom

| Hexindo Adiperkasa bk
ll\unpu\ Intermoda Irmnpuum Thk
| Hotel Mandaring Regency Thik, |

N l& Infrastructure Thk,

T. Inti Ringun Sej
| Indofood CRP Sukse . M\mm Thi,
I\Imd Concepts I Imlm
Indonesin Pondas! | RA. L
Champlon Pacific Indoresin Thi

mpack Pratam.

Keterungan

Tetap
Tetap
Tetup
Tetap

letup

Tetap
letap
Tetap
Tetap
Tetap

Tetap

0 “Indofarma Tbk S E " _l—clip _‘
13 Indal Aluminium Industey Thk ¥ Tetup |
32 e 3 Wl
133 Tetap
13 ! INDF | Indofood Sukses Makmur Thk T'etap
: 135, | INDR | Tido Rama Synthetics bk Tetap
[ 136 [ INDS | Indowpeing Tk Tetap
| 137 INDX Tanah Laut Oh&__‘ a | Tetap
138, | INDY lldlh I'm-rp Thk. - Baru
| 139, | INPP lndglﬁng\ i I'argdlw I'mp\m Thk = Tetap |
140, | INRU Toba Pulp Lestart Thk Tetap
141, | INTD [ Inter Delta Thk,___ r 7 Totap I
A | INTP lnd(\umcnl Tunggal Prakarsa 15k | I Tetap
183 | 1POL | lnd\‘l'\nll\ Swakatsa Industry Tbk Tetap l
L 144 ISAT | Indosat Thk " B & Tewp
148, ITMA | Sumber Fnergl Andalan Thk. il 3 Raru
146 | 1TMG | Indo Tarshangraya Megah Thk T
142, 110 Leo Invesiments Thk Vetap |
148, | JECC Jembo Cable Company Tok ) |
LE | Graha Andrnomr- l'rnju-m-dn bk, |
150 D | Jakarta lnteenational Hotels & Development Thi ’
| 151 JKON | Jan Konstruksi Munggala Pratama Tk |
| 152 | IKSW | Jakarta Kyoel Steel Works Thh = |
| 183 IPFA Japlu Comfeed Indonesia Thk | T
L 154, JPRS l | Jaya Parl Steel Tok,
1851 ]R l Jaya Real Property Thk _. Tetap |
156 | JSPT Jnhnrln Setiabudi Internasional Thk T'etap |
FSU00 8 bt Baars s Boiehi op Towes © 0 Floow, A, dent Sodioman <av. 52 33 lokarta 1,

Pk Camtarn

' 221500330 Tod bree  DEAG 100 9000 Emiall « ¢
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24
N,
Juk
Nabung
— Saham
| Kode Nama Saham Keterungan
7 : e Jasuindo T ] P'ukn\:_i_li ‘ Tetap
IS8 KAEF \ Kimia Farma Tbk - | Tetap
I 190 [ KARW | ICTSIJnsuPria Tk ‘ Tetop
160 M!l i k\ll Wm & C nhh: Tok. ] e Totap |
161 | KBLM | Kabelindo Murmi TOK______ _ | Tewp
| KBLY | First Mﬂ!cn Thk = | Tetap
| kl)\! kcdmgnnu \au fndustrlal Thk 2l . ] T'etap I
o4 M'\\ _| Keramika Indonesia A h _Jetap
[ {165 | KICt_ | Kedaung Indah Can Thk, l =
L 166, MJ/\ I\nnu_-_q! Induml hlulxh lb& I
' 167, kNll L Kino Indoresia !M = jk
“IM \M- llcu-uvtt Alam lmiu-nuln Tok.
| 169, | Kby | Teu
170 | KOIN | Kokoh al i
Mkl l\O" " Mitra Encryi Persada Thk
17' [KMG__| MNC Land Thk_
M(A\ i kraumn \\c“‘l(l’ﬂ\nl)_t.*
l 1741 LAMI | Lamicitra Nusantara Thi.
! I{L"l__,’\l‘l{ * Leyand lnltr!;!!nmul IN
176, | LINK 1 mL e Thik
L LION l on Mml \Muks THk, A
178 | MM Ianwn; Matmm Imlmm gok. H = _Tetap
L1 l MSH | Lionmesh Prima Thk i i | Tetap
| mn e k Lippo € -knanIM . }_ Tetap
| '81_‘ ! I'kll llp[\o Karawaci Thi, ¥ il Tetap
182 | LPPY M...ah.m Depaniment $¢ Store Thk I L | Tetap
‘_ll) LENA lu\ml orena Inmpnn Thi [ F Tewp |
18411 \II‘ PP London Sumatra Indonesia (b g Tetp |
[ns. s | g - Tee
‘7 MAN ‘ ? wk Foodmill ToK, JFE LRSS EE ) <
| \(A“l MA\ Murni [ndonesia Thk = S o ;" I
| 188 \lA\A \iullnluda “Arah Sarana IM . _ Teap
L1859 MBAP . e
{7190, | MBSS | Mitrabahera Sogarn Scjati Tbk. ] T
[ 197 MBTO | Mantina Berto Tbk T
\mm Immnedm(nmul ThL L i B Totap
| ..LMD IDLN “odtruhld Rﬂllz Thi Barn
194. | MERK | Morck Tok, e fj  Tetsp
IO‘ - ME] I A Nusantara lnfrastructure rw* o B Y | __Tetup | _y
L I% \ll M1 ! Mubhifiling Mitra Indm)c:m Thk B T
I«
i 1 ws eaivise Bl i Tower L 6 Floor, 0 Jond. Sudirman Kay 5253 Jakarta 12190 - Indoness
Mate 162 21 4140518 e 221 545 0430, Yolt free - 2800 100 9200C, Fud ¢ old
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IDX Juk
Nabung
W Saham
Nama Saham Keternngun
Multi } m Ihi— ) | Tetap
Mitra Keluarga Kar)nwhll Tbk | letap
Sanurhasta Mitra Tok, _ Tetap |
Mitra International Resourees Thk. ‘ Tetap
Mitra Investindo bk, . Tetap
Murak ikasi N ok, Tetap
| Metropolitan Kengjana Tok. Tetap
E l'uup
i Mulupolmr Icchuuku\\ T . "
206. | Mega Manunggal Property Thk.
207, | MNCN_| Media Nusantara Citra Thk.
08, Matahari Putra Prima Thk
209. | MRAT | Mustika Rato Tbk, b
210, | MSKY | MNC Sky Vision Thk.
201, | MTDL__| Metrodata Electronics Thk. _
212, MTLA__ | Metropolitan Land Tbk.
213, | MTRA | Mitra Pemuda Thk.
214, [ MTSM | Metro Realty Thk =
| 218 MYOH  Sumindo Resources Thk
216 | MYOR _ Mayora Indah Thk,
217 | MYRX | Hanson International Thk.
| 218 NELY | Pelayarsn Nelly Dwi Putri Thk.
. 219. | NIKi | Pelat Timah Nnm‘unm Tbk.
220. | NRCA | Nusa ka\a Cipla Tbk,
221. | OASA Protech \h!nn Perkasa Thk.
222 | OMRE
| 223.| PALM | Provident Agro Tbk,
PANR Panoramn Sentrawisala Thk,
.| PBRX | Pan l.}mﬂwn Thk,
| 226. | PBSA | Paramita Bangun Sarana Thk.
{ 227, | PDES | Destinasi Tirta Nusantars Ibk 1
228, | PGAS Perusahaan Gas \chan (Pﬂwm) Thk. letap
229. | PGL 1 Pembuang; Graha Lestari Indah Tbk. Tetap
230. | PICO. 1?:1;“_& Indsh Canindo Thk. e Tetap
231. | PJAA ' Pcmmng!m_zﬂn)_y\r--olr'lbh'L Tetap
232 | PLIN Plaza indonesia Realty Tbk. Tetap
233. | PNBS bnnk Panin Dubai Syariah Thk Tetap
234, | PNSE | Pudjiadi &ﬁmls Thk. Tetap
235. PORT | Ni Pelabuban Handal Thk, | Baru
236. | POWR | Cikarang Listrindo Tok. Tewp |
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74
N
IDX
Wfesnsame
No Kode Nama Saham Keterangan
7| PPRO__| PP Properti Tk Tetap
13, | PRAS | Prima Alloy Steel l'nneml THk Baru
239. | PRDA | 'rv‘h“ uhudaTN_s Yo —_— Barw
240 PSAB | ) Resources Asia Pasifik Thk e | Tesp
] -A_PSI)P\ | Prasidha Ancia Niaga IN_-“ L il Tetap
| PSKT | Red l‘hnc Indonesia lg& B Tetap
| 243, | PTBA lumhang Batubara Bukit Asam (Persero) Thk. Tetap
244 “"‘f‘ PP (Persero) Thk. Tetap
[245_| PTRO_| Petrosea Tk Fe Tetap
| 246 | PISN | Sat Nusapersada Thk e e
247 |} | PTSP Pioneerinda Gouret | l'vmnnu\n\ll IN 1 Totap
248 | PUDP “fm,‘..» PeltgRTiCE . S | T |
12 ‘40 TRE P\\u\ Pakuwon Jm BE BN e N == Tetap
250 PYFA__| Pyridam Farma Thk. etk i L 1 '.__T'ﬁ!_ |
251 | ,,Bﬂ} | Rnlun Rﬂuql_T_hk | _Teap |
252 | RALS Rzﬂu ang Lestari Sentosa TOk. - Tetap
| RANC |SupaBogalesariTh. Tetap
| RH\K Ristia Bintang Mahkotasciati Tbh. o )
| 255 [ RICY | Ricky Putra Globaiindo Tok. B | P Tp
RIGS | Ri g Tenders Ir,dn nesin Thi e Tetap
| 257 RIMO | Rimo Ioernational Lstari Tk | Temp |
| 258. [RODA | Pikko L ] o Tep
L. RO _ Nippon Indoun josari Corpindo Thk | Tewp
| 260. Rl IS Radiant Utama Interinsco T bk L Bara
| 261 SAME | Sararia Meditama Metropolitan Tok. i Tesp |
261 | SCBD DJ"I\ asa Arthatama Thk _TﬂfL
‘ 263. | sSCCO Supreme ,'_-"" Manufacturing & C Lnnrr,m“e Tok _ Tenp |
‘6- \[)l‘( Millenniom Pharmacon Internats unal Thi Tetap.
[ 365 | SGRO | Sampoerna Agro Thk — | Tomp |
| 266.  SHID Hotel Sahid Jaya Internatiocal Thk . _ Teaxp
| Sckawan Intipeatama T =32 Tetap
26 SHX ln.xus ri Jamu dan Farr Farmasi Sigo Muncul N T | Tesp
269. | SWO \ Silonm Internatic IHc—;plu' TYvn el Tetsp |
270. QI\M . Siwani Makmur Tk — | Tetap
m | \IMP §.\1m Ivomas i'r.uam.: Thk. : £ Tetap
|22 \YF‘I‘ | Sierad ad Produce TN\ LY i & - I _Tewp
m QKE\L _sdu&me Tetap
274 | SKLT | SckarlaaThk. e 1(3 =
5. | SKYR | bk\hnm ! Baru
1<\(BR Semen Baturss (Persero) Tk R )
J Q806 100 2000 Ema

&3 Fa 5 1335 Todl Fove

Tt Caphceefra

e oot Tear: S hod A2 2K

Sumber: www.idx.co.id
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RIWAYAT HIDUP

Nama : Muhammad Arif

Tempat/Tanggal Lahir : Banda Aceh, 7 Desember 1996

Agama - Islam

Jenis Kelamin . Laki-Laki

Status Perkawinan : Belum Menikah

Alamat : JIn. Jambu No. 23, Komplek Villa Buana

Gardenia, Desa Lampasi Engking, Kec.
Darul Imarah, Aceh Besar

Telephone/HP : 085371611475
Email : ahmadarif1396@gmail.com
Warga Negara : Indonesia

Riwayat Pendidikan
Taman Kanak-Kanak : TK YKA Banda Aceh (2001-2002)

Pendidikan SD : SD Negeri 20 Banda Aceh (2002-2008)
Pendidikan SMP : SMP Negeri 4 Banda Aceh (2008-2011)
Pendidikan SMA : MA Negeri 2 Banda Aceh (2011-2014)
Perguruan Tinggi : UIN Ar-Raniry Banda Aceh (2014-2019)
Data Orang Tua

Ayah . Saftar Mahmud, S.E.

Pekerjaan : Wiraswasta

Ibu : Siti Radhiah, A.Md.

Pekerjaan . Ibu Rumah Tangga



