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ABSTRAK 

Kondisi suatu negara menjadi bagian terpenting untuk 

mengukur pertumbuhan ekonomi di negara tersebut. Beberapa faktor 

yang dapat mempengaruhi pertumbuhan ekonomi suatu negara dilihat 

dari kondisi internal di negara tersebut adalah situasi politik, 

keamanan negara tersebut, dsb. Krisis global yang menimpa dunia 

beberapa waktu lalu memberikan kekhawatiran tersendiri kepada 

masyarakat untuk melakukan kegiatan ekonominya. Berdasarkan 

uraian latar belakang masalah di atas, maka rumusan masalah dalam 

penelitian ini adalah: Apakah Inflasi, BI Rate, Sertifikat Bank 

Indonesia dan Harga Minyak Dunia berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap Indeks Saham Indonesia Tahun 2014-2018 secara parsial dan 

simultan ? dan Bagaimana pandangan Ekonomi Islam terhadap Indeks 

Saham Indonesia Tahun 2014-2018 ? sedangkan tujuan penelitian 

adalah untuk mengetahui apakah Inflasi, BI Rate, Sertifikat Bank 

Indonesia dan Harga Minyak Dunia berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap Indeks Saham di Indonesia Tahun 2014-2018 secara parsial 

dan simultan dan untuk mengetahui pandangan Ekonomi Islam 

terhadap Indeks Saham Indonesia Tahun 2014-2018. Jenis penelitian 

ini merupakan penelitian kepustakaan (Library Research). dilihat dari 

sifatnya penelitian ini bersifat deskriptif analisis. Teknik pengumpulan 

data menggunakan dokumentasi dan studi pustaka. Metode analisis 

yang digunakan adalah menggunakan pendekatan deskriptif 

kuantitatif. Variabel penelitian terdiri dari variabel Dependen yaitu 

Indeks Saham di Indonesia  (Y) dan variabel Independen yaitu Inflasi 

(X1), BI Rate (X2), Sertifikat Bank Indonesia (X3) dan Harga Minyak 

Dunia (X4). Data yang terkumpul dianalisis menggunakan analisis 

regresi linear berganda. Berdasarkan hasil penelitian variabel Inflasi, 

BI Rate, Sertifikat Bank Indonesia dan Harga Minyak Dunia 

menunjukkan bahwa berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

Indeks Saham di Indonesia baik secara parsial dan simultan. 

Sedangkan dalam perspektif ekonomi Islam investasi merupakan 

kegiatan ekonomi yang tidak hanya berorientasi pada persoalan 

duniawi semata, dalam hal ini Islam memadukan antara dimensi dunia 

dan akhirat. 

Kata Kunci :  Inflasi, BI Rate, Sertifikat Bank Indonesia, Harga 

Minyak Dunia, Indeks Saham  

 

 







 v 

MOTTO 

                     

               

Artinya : “Apabila telah ditunaikan shalat, Maka bertebaranlah kamu 

di muka bumi; dan carilah karunia Allah dan ingatlah 

Allah banyak-banyak supaya kamu beruntung.”
1
 (Qs. Al-

Jumuah : 10) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
1
Kementerian Agama RI, At-Thayyib Al-Qur’an Transliterasi Per 

Kata dan Terjemahan Per Kata (Jawa Barat : Cipta Bagus Segara, 2011), 

h.548.  
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Penegasan Judul 

Sebagai kerangka awal guna mendapatkan gambaran jelas 

dan memudahkan dalam memahami skripsi ini, maka perlu 

adanya uraian terhadap penegasan arti dan makna dari beberapa 

istilah yang terkait dengan tujuan proposal ini. Dengan penegasan 

tersebut, diharapkan tidak akan terjadi kesalahpahaman terhadap 

pemakaian judul dari beberapa istilah yang digunakan, disamping 

itu langkah ini merupakan proses permasalahan yang akan 

dibahas. Berikut ini adalah uraian dari judul penelitian : 

1. Pengaruh adalah daya yang ada atau timbul dari sesuatu 

(orang, benda) yang ikut membentuk watak, kepercayaan, 

atau perbuatan seseorang.
1
 

2. Inflasi adalah kenaikan tingkat harga secara umum dari 

barang atau komoditas dan jasa selama satu periode waktu 

tertentu.
2
 

3. BI Rate adalah balas jasa yang diberikan oleh bank yang 

berdasarkan prinsip konvensional kepada nasabah yang 

menjual atau membeli produknya.
3
 

4. Sertifikat Bank Indonesia adalah surat berharga yang 

dikeluarkan oleh Bank Indonesia sebagai pengakuan utang 

berjangka waktu pendek dengan system diskonto/bunga. SBI 

merupakan salah satu mekanisme yang digunakan oleh 

Bank Indonesia untuk mengontrol kestabilan nilai 

Rupiah.
4
 

                                                 
1 Eti Roehaerty, Ratih Tresnati, Kamus Istilah Ekonomi (Jakarta : PT Bumi  

Aksara, 2007), h. 260 
2 Adiwarman A.Karim, Ekonomi Makro Islami ( Jakarta : PT Raja Grafindo 

Persada, 2007), h.135. 
3 Kasmir, Bank dan Lembaga Keuangan Lainya Edisi Revisi 2014 ( Jakarta : 

PT Raja Grafindo Persada, 2014), h.114.  
4 Sugianto, Hermain, dan Harahap, “Mekanisme Transmisi Kebijakan 

Moneter di Indonesia Melalui Sistem Moneter Syariah”, Human Falah, 2015. Vol. 2, 

No.2, h. 50. 
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5.  Indeks Saham Syariah adalah merupakan indeks saham 

yang mencerminkan keseluruhan saham yang tercatat di Bursa 

Efek Indonesia dan Daftar Efek Syariah.
5
 

6. Ekonomi Islam adalah bidang ilmu ekonomi yang syarat 

akan prinsip-prinsip ke-Islaman yang bersumber dari Al-

Quran dan as-sunnah yang menjadi dasar dari pandangan 

hidup islam, yang memuat akan prinsip keadilan, 

pertanggungjawaban, dan juga takaful (jaminan sosial).
6
 

Secara keseluruhan yang dimaksud dengan judul skripsi 

ini adalah untuk mengetahui pengaruh yang ditimbulkan dari 

variabel Inflasi, BI Rate, Sertifikat Bank Indonesia dan Harga 

Minyak Dunia terhadap Indeks Saham di Indonesia dan di analisis 

menggunakan perspektif Ekonomi Islam. 

B. Alasan Memilih Judul 

1. Alasan Objektif 

Kondisi suatu negara menjadi bagian terpenting untuk 

mengukur pertumbuhan ekonomi di negara tersebut. Beberapa 

faktor yang dapat mempengaruhi pertumbuhan ekonomi suatu 

negara dilihat dari kondisi internal di negara tersebut adalah 

situasi politik, keamanan negara tersebut, dsb. Apabila kondisi 

internal disuatu negara stabil dan cenderung baik, maka akan 

mengundang para investor baik lokal maupun asing untuk 

mau berinvestasi di negara tersebut. 

Di Indonesia sendiri, terutama di kota – kota besarnya 

sudah banyak sekali investor baik lokal maupun asing yang 

menanamkan modalnya disini, baik berupa uang ataupun aset. 

Ini terlihat dari gedung – gedung pencakar langit yang 

mendominasi kota – kota besar di Indonesia, khususnya di 

Jakarta yang merupakan ibukota dan sekaligus menjadi pusat 

perputaran uang dan perekonomian Indonesia. Krisis global 

yang menimpa dunia beberapa waktu lalu memberikan 

                                                 
5 Sadono Sukirno, Makroekonomi Teori Pengantar ( Jakarta: PT Raja 

Grafindo Persada, 2004), h.121. 
6 Ruslan Abdul Ghofur Noor, Konsep Distribusi Dalam Ekonomi Islam Dan 

Format Keadilan Ekonomi Di Indonesia (Yogyakarta:Pustaka Belajar,2013), h.62-63 
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kekhawatiran tersendiri kepada masyarakat untuk melakukan 

kegiatan ekonominya. Faktor tersebut merupakan salah satu 

faktor yang menyebabkan ekonomi syariah tumbuh 

berkembang begitu pesat di Indonesia. Ekonomi berbasis 

syariah hadir memberikan pilihan kepada masyarakat untuk 

melakukan kegiatan ekonominya atas dasar syariah. 

2. Alasan Subjektif 

Penulis optimis bahwa penelitian ini dapat 

diselesaikan dan dilaksanakan sesuai dengan waktu yang 

direncanakan serta di dukung oleh tersedianya data-data dan 

literatur yang dibutuhkan. Disamping itu, penelitian yang 

penulis lakukan ada relevansinya dengan ilmu yang 

penulis pelajari di Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam. 

 

C. Latar Belakang Masalah 

Pasar modal pada dasarnya merupakan pasar untuk berbagai 

instrumen keuangan atau surat-surat berharga jangka panjang 

yang bisa diperjual-belikan, baik dalam bentuk utang maupun 

modal sendiri. Definisi dari pasar modal menurut Undang-undang 

Nomor 8 Tahun 1995 Tentang Pasar Modal dalam Bab I 

Ketentuan Umum, Pasal 1 ayat (13), yang didalamnya disebutkan, 

bahwa Pasar Modal adalah kegiatan yang bersangkutan dengan 

penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan publik yang 

berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan 

profesi yang berkaitan dengan efek.
7
 

Pasar modal merupakan salah satu pilar penting dalam 

perekonomian dunia saat ini. Banyak industri dan perusahaan 

menggunakan pasar modal sebagai sarana untuk menyerap 

investasi dan sebagai media untuk memperkuat posisi 

keuangannya. Dalam perekonomian modern tidak akan eksis 

tanpa adanya pasar modal yang terorganisir dengan baik, dan 

                                                 
7  Undang-undang Nomor 8 Tahun 1995 Tentang Pasar Modal.   
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setiap harinya terjadi transaksi triliunan rupiah melalui institusi 

ini.
8
 

 Pasar modal bagi suatu negara memiliki dua fungsi, yaitu 

pertama sebagai sarana pendanaan usaha atau sarana bagi 

perusahaan untuk mendapatkan dana dari masyarakat pemodal 

(investor). Dana yang diperoleh dari pasar modal dapat digunakan 

untuk pengembangan usaha, ekspansi, penambahan modal kerja 

dan lain-lain, sedangkan fungsi yang kedua pasar modal menjadi 

sarana bagi masyarakat untuk berinvestasi pada instrumen 

keuangan seperti saham, obligasi, reksadana, dan lain-lain. 

Dengan demikian pasar modal menjadi salah satu sumber dana 

bagi perusahaan diluar sumber dana seperti tabungan perusahaan, 

kredit perbankan dan lain-lain.
9
 

Harapan investor pada umumnya melakukan investasi pada 

saham adalah memperoleh return. Return saham diperoleh dari 

selisih kenaikan (capital gains) atau selisih penurunan (capital 

loss). Capital gains atau capital loss sendiri diperoleh dari selisih 

harga investasi sekarang dengan harga periode yang lalu. Dengan 

demikian return yang dihasilkan investor akan meningkat pada 

saat harga saham naik dan berkurang pada saat harga saham turun, 

kenaikan ataupun penurunan harga saham tersebut dipengaruhi 

oleh faktor internal dan eksternal perusahaan, faktor internal dan 

eksternal perusahaan merupakan faktor fundamental yang sering 

dijadikan acuan dalam mengambil keputusan investasi, faktor 

ekonomi makro merupakan faktor yang paling banyak 

mendapatkan perhatian dari para pelaku pasar modal. 

Indeks saham yang terdapat dalam Bursa Efek Indonesia 

(BEI) terdiri dari 15 indeks saham, namun hanya ada dua indeks 

saham syariah, yaitu Jakarta Islamic Index (JII) dan Indeks 

Saham Syariah Indonesia (ISSI). Jika Jakarta Islamic Index terdiri 

dari 30 perusahaan syariah dan setiap enam bulan sekali direvisi, 

beda halnya dengan Indeks Saham Syariah yang sampai saat ini 

                                                 
8  Abdul Aziz, Manajemen Investasi Syari’ah, (Bandung: Alfabeta,2010), 

hal. 68.   
9 Penjelasan Bursa Efek Indonesia “Mengenal Pasar Modal” dalam 

www.idx.co.id diakses tanggal 5 November 2019  
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sudah lebih dari 300 perusahaan syariah dan terdiri dari berbagai 

sektor. Kedua indeks saham syariah tersebut mulai dari awal 

pembentukannya mengalami perkembangan yang sangat baik, 

bisa dilihat dalam nilai indeks saham yang cenderung terus 

mengalami kenaikan.
10

 

Indeks Saham Syariah (ISI) merupakan indeks saham yang 

mencerminkan keseluruhan saham yang tercatat dalam Bursa Efek 

Indonesia (BEI) dan tercatat dalam Daftar Efek Syariah (DES). 

Konstituen ISS di tinjau ulang setiap enam bulan sekali pada 

bulan Mei dan Nopember, dan dipublikasikan di bulan berikutnya. 

Metode perhitungan indeks ISI menggunakan rata-rata tertimbang 

dari kapitalisasi pasar, sedangkan tahun dasar yang digunakan 

dalam perhitungan ISI adalah awal penerbitan DES yaitu 

Desember 2007. Indeks ISI diluncurkan pada 12 Mei 2011, dan 

sampai awal tahun 2017 konstituen ISI berjumlah 331 saham yang 

tersebar dalam berbagai sektor.
11

 

Grafik 1.1 

Pergerakan Indeks Saham  di Indonesia Tahun 2014-2018 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber : Bursa Efek Indonesia Tahun 2018 

                                                 
10 Mansur, Moh, Pengaruh Tingkat Suku Bunga SBI dan Kurs Dolar AS 

terhadap Indeks Harga Saham Gabungan di Bursa Efek Jakarta Periode tahun 2000- 

2009, (October 2009 Recearch Days, Faculty Of Economy Padjadjaran University, 

Bandung). 
11 Laporan Indeks Saham Gabungan Tahun 2017, diakses dari www. IHSG. 

Com 
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Grafik 1.1 menunjukkan Indeks Harga Indonesia (ISI) 

mengalami fluktuasi, pada tahun 2014 Indeks Saham di Indonesia 

berjumlah 140, pada tahun 2015 mengalami kenaikan menjadi 

145, namun pada tahun 2016 mengalami penurunan menjadi 142. 

Pada tahun 2017 dan 2018 mengalami peningkatan menjadi 148 

dan 155. 

Fluktuasi tersebut disebabkan oleh faktor internal maupun 

eksternal. Fluktuasi tersebut mengindikasikan juga bahwa ISI 

tidak bisa menolak akan hadirnya faktor- faktor ekonomi makro. 

Sebagaimana diketahui, variabel-variabel ekonomi makro seperti 

inflasi,  BI Rate, Sertifikat Bank Indonesia Syariah, dan harga 

minyak dunia terus senantiasa berfluktuasi di setiap periodenya 

sehingga diduga berpengaruh terhadap kegiatan investasi di pasar 

modal. 

Faktor ekonomi makro yang sangat berpengaruh terhadap 

perekonomian adalah inflasi. Angka inflasi yang tinggi 

ditunjukkan dengan naiknya harga-harga barang. Dengan naiknya 

inflasi, biasanya akan mendorong Bank Indonesia untuk menaikan 

suku bunga acuan. Jika nilai inflasi mengalami kenaikan yang 

cukup signifikan maka Bank Indonesia harus mengendalikannya 

dengan menaikkan suku bunga BI. Tingginya inflasi dan suku 

bunga bank akan menyebabkan beban operasional perusahaan 

semakin berat serta akan mempengaruhi kinerja keuangan 

perusahaan, selain itu juga bisa mempengaruhi harga saham 

perusahaan yang condong menurun.  

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 
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saham.
12

 Berikut ini adalah perkembangan inflasi di Indonesia 

tahun 2014-2018 : 

 

Grafik 1.2 

Perkembangan Inflasi di Indonesia Tahun 2014-2018 

 
Sumber : Bank Indonesia Tahun 2018 

 

Berdasarkan Grafif di atas, perkembangan Inflasi di 

Indonesia pada tahun 2014-2018 mengalami fluktuasi. Pada tahun 

2014 nilai Inflasi sebesar 4,3%, pada tahun 2015 dan 2016 nilai 

Inflasi mengalami kenaikan yang signifikan sebesar 7,68% dan 

8,38%. Namun pada tahun 2017 dan 2018 nilai Inflasi kembali 

mengalami penurunan yang cukup signifikan dengan nilai sebesar 

4,86% dan 2,75%. 

Kenaikan suku bunga BI yang signifikan bisa 

memperkuat rupiah, tetapi indeks harga saham pada umumnya 

akan anjlok, begitu pula pada indeks saham syariah karena 

investor lebih suka menabung di bank. Apabila suku bunga BI 

mengalami peningkatan maka harga saham akan mengalami 

penurunan. Begitu juga sebaliknya ketika suku bunga mengalami 

penurunan maka harga saham akan mengalami peningkatan. 

                                                 
12 Siti Aisiyah Suciningtias dan Rizki Khoiroh, Analisis Dampak Variabel 

Makro Ekonomi Terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI), Jurnal Vol.2 No.1, 

(Semarang: Universitas Islam Sultan Agung, 2015), h. 402 (tidak diterbitkan) 

4,3 

7,68 
8,38 

4,86 

2,75 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

2014 2015 2016 2017 2018



 

 

 

 

8 

Karena dengan tingginya suku bunga BI, dan melemahnya rupiah, 

mengakibatkan investor beralih ke investasi rupiah. Sebaliknya 

apabila suku bunga BI mengalami penurunan maka investor akan 

kembali berinvestasi pada pasar modal, karena posisi indeks harga 

saham mengalami peningkatan.
13

 

Apabila terjadi kenaikan pada BI Rate maka akan memicu 

turunnya harga saham dan penjualan saham yang sekaligus 

mampu memicu naiknya pembelian saham, namun jika BI Rate 

mengalami penurunan maka akan memicu naiknya harga saham 

dan penjualan saham yang sekaligus mampu memicu turunnya 

pembelian saham. Naik ataupun turunnya BI Rate akan 

berdampak pada naik turunnya harga saham serta aktvitas saham 

di pasar modal. Berikut ini adalah perkembangan BI Rate tahun 

2014-2018 : 

Grafik 1.3  

Perkembangan BI Rate di Indonesia Tahun 2014-2018 

 

 
Sumber : Bank Indonesia Tahun 2018 

 

                                                 
13 Anisya Nurul Pramitha Sari, “Pengaruh Tingkat Inflasi, Suku Bunga SBI, 

dan Nilai Tukar Rupiah pada US Dolar Terhadap Pergerakan Indeks Harga Saham 

Gabungan Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar pada Bursa Efek Indonesia 

Periode Tahun 2010-2013”, Semarang: Fakultas Ekonomi Universitas Dian 

Nuswantoro.   
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Berdasarkan Grafik di atas perkembangan BI Rate di 

Indonesia pada tahun 2014-2018 mengalami fluktuasi. 

Dimana pada tahun 2014 nilai BI Rate sebesar 10,8%, namun 

pada tahun 2015 mengalami kenaikan dengan nilai sebesar 

10,7%. Pada tahun 2016 mengalami kenaikan dengan nilai 

sebesar 11,5%, namun pada tahun 2017 dan 2018 mengalami 

kenaikan dengan nilai sebesar 11,35% dan 12,4%. 

Beberapa instrumen pasar uang jangka pendek yang 

digunakannya adalah SBIS (Sertifikat Bank Indonesia 

Syariah) dan PUAS (Pasar Uang Antarbank Syariah). SBI 

merupakan bentuk modifikasi dari SBI (Sertifikat Bank 

Indonesia), di mana suku bunga SBI diganti oleh tingkat 

imbal hasil SBI yang berkeadilan. Sedangkan PUAS adalah 

bentuk modifikasi PUAB (Pasar Uang Antar Bank)  yang di 

mana instrumen yang digunakan di Indonesia adalah 

Sertifikat Investasi Mudharabah Antarbank (SIMA). 

SBI 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.
14

 

Suku bunga SBI, suku bunga PUAB O/N, imbal hasil 

SBI dan SIMA sering digunakan sebagai instrumen suku 

bunga jangka pendek guna pengendalian moneter dalam 

mencapai sasaran akhir yang salah satunya adalah 

pertumbuhan ekonomi (perkembangan output riil) yang bisa 

dilihat menggunakan Indeks Produksi Industri (IPI).
15

 

                                                 
14 Siti Aisiyah Suciningtias, Rizki Khoiroh, Analisis Dampak Variabel Makro 

Ekonomi Terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI), Jurnal. Vol. 2 No. 1, 

(Semarang: Fakultas Ekonomi Universitas Islam Sultan Agung, 2015), hlm. 403 

(tidak diterbitkan) 
15Muhammad, “Kebijakan Fiskal dan Moneter Dalam Ekonomi 

Konvensional”, (Jakarta: Salemba Empat), 2002. 
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Berikut adalah data tingkat suku bunga SBI, PUAB O/N, 

imbal hasil SBIS, SIMA tahun 2014-2018. 

 

Tabel 1.1 

Data SBI Rate, Equivalent Rate SBI, PUAB O/N Rate, 

Equivalent Rate PUAS, Periode 2014-2018 

(Dalam Miliar, dan Persen) 

Tahun Posisi SBI PUAB O/N 

Rate 

Eq Rate 

PUAS 

2014 1,011,470 4,95 5,21 

2015 1,121,632 5,92 6,40 

2016 732,367 6,11 6,08 

2017 1,004,143 4,81 5,00 

2018 1,235,014 6,05 5,13 

Sumber: Bank Indonesia dan Badan Pusat Statistik
16

 

Berdasarkan Tabel di atas, Posisi SBI di Indonesia 

mengalami fluktuasi, dimana pada tahun 2014 SBI dengan 

nilai sebesar 1,011,470 Milyar, dan pada tahun 2018 mencapai 

1,235,014 Milyar. Sedangkan PUAB O/N Rate menglamai 

fluktuasi, pada tahun 2014 dengan nilai sebesar 4,95%, dan 

pada tahun 2018 dengan nilai sebesar 6,05%. Sedangkan Eq 

Rate PUAS juga mengalami fluktasi, pada tahun 2014 dengan 

nilai sebesar 5,21%, dan pada tahun 2018 dengan nilai sebesar 

5,13%. 

Dari uraian diatas bahwa faktor-faktor yang 

mempengaruhi indeks harga saham yang cukup beragam. 

Pengaruh dari perubahan harga komoditas cukup besar dalam 

mempengaruhi pergerakan indeks harga saham. Hal ini 

disebabkan karena Indonesia merupakan salah satu produsen 

komoditas dunia. Banyak teori yang mengungkapkan bahwa 

saham dapat dipengaruhi oleh harga emas, kenaikan harga 

emas akan mendorong investor untuk memilih berinvestasi di 

                                                 
16 Sumber: Bank Indonesia dan Badan Pusat Statistik. 
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emas dari pada di pasar modal. Sebab emas dapat memberikan 

hasil imbal balik yang baik dengan kenaikan harganya. Ketika 

banyak investor yang mengalihkan portofolionya investasi 

kedalam bentuk emas batangan, hal ini akan mengakibatkan 

turunnya indeks harga saham di negara yang bersangkutan 

karena aksi jual yang dilakukan investor. 

Menurut Pakasi
17

, komoditas lainnya yang paling 

berpengaruh saat ini adalah minyak mentah. Fluktuasi harga 

minyak mentah dunia mendapat sorotan utama karena minyak 

menjadi sebuah komoditas yang penting bagi banyak pihak, 

sehingga menjadi isu penting bagi masyarakat, pemerintah, 

dan para pelaku usaha. Gejolak minyak yang terjadi akhir-

akhir ini merupakan permasalahan yang menimbukan 

kekhawatiran di berbagai negara di seluruh dunia. Kenaikan 

harga minyak mentah menjadikan turun naiknya harga bahan 

bakar diseluruh dunia. Indonesia dan sejumlah negara lain 

telah menaikan harga BBM yang vital bagi kehidupan dan 

perekonomian. Kondisi ini menjadi sangat penting karena 

tingginya harga minyak akan memicu kenaikan harga 

komoditas lain dan menimbulkan tekanan inflasi diseluruh 

dunia.  

Hal ini terjadi karena investor pasar modal menganggap 

bahwa naiknya harga-harga energi merupakan pertanda 

meningkatnya permintaan global, yang berarti membaiknya 

pemulihan ekonomi global pasca krisis. Sebaliknya, harga 

energi yang turun mencerminkan melemahnya pemulihan 

ekonomi global. Dengan begitu, jika harga minyak mentah 

meningkat, ekspektasi terhadap membaiknya kinerja 

perusahaan-perusahaan juga akan meningkat dan otomatis 

harga sahamnya akan ikut naik sehingga akan meningkatkan 

index harga saham.  

 

                                                 
17 Haryogo, A. (2013). Pengaruh Nilai Tukar dan Dow Jones Industrial 

Average (DJIA) Terhadap Composite Index di Bursa Efek Indonesia. FINESTA. Vol. 

1. No.1. p.1-6. Surabaya: Universitas Kristen Petra 
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Berikut ini adalah perkembangan harga minyak dunia 

selama Tahun 2014-2018 : 

 

Tabel 1.2 

Perkembangan Harga Minyak Dunia Tahun 2014-2018 

(Per Barel) 

 

Tahun Harga 

2014 108,70 

2015 109,14 

2016 106,02 

2017   95,40 

2018   49,09 

Sumber : OPEC 2019 

 

Berdasarkan Tabel di atas, perkembangan Harga 

Minyak pada tahun 2014-2018 mengalami fluktuasi, dimana 

pada tahun 2014 harga minyak dunia mencapai 108,7 per 

Barel, dimana pada tahun 2015 mengalami peningkatan 

dengan harga mencapai 109,14 Per Barel. Namun pada tiga 

tahun berikutnya harga minyak dunia selalu mengalami 

penurunan, dimana pada tahun 2016 harga minyak dunia 

mencapai 106,02 per Barel, tahun 2017 mencapai 95,4 per 

Barel, dan dimana pada tahun 2018 harga minyak dunia 

mencapai 49,09 per Barel. 

Hubungan masing-masing variabel independen 

terhadap variabel dependen sangat kuat. Hal ini sangat 

mempengaruhi satu sama lain dalam kegiatan ekonomi. 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 
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investor yang ingin berinvestasi pada perusahaan tersebut dan 

akan berakibat meningkatnya indeks saham.
18

 

 Hal ini juga berlaku bagi BI Rate apabila terjadi 

kenaikan pada BI Rate maka akan memicu turunnya harga 

saham dan penjualan saham yang sekaligus mampu memicu 

naiknya pembelian saham, namun jika BI Rate mengalami 

penurunan maka akan memicu naiknya harga saham dan 

penjualan saham yang sekaligus mampu memicu turunnya 

pembelian saham. Naik ataupun turunnya BI Rate akan 

berdampak pada naik turunnya harga saham serta aktvitas 

saham di pasar modal. 

Sedangkan bagi SBI dengan kenaikan nilainya tentu 

keuntungan akan diperoleh bank, 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 

daripada instrumen investasi lainnya yaitu pasar modal. 

Ketika minat investor turun untuk berinvestasi di pasar modal 

tentu hal itu akan memicu menurunya indeks harga saham.
19

 

Sedangkan harga minyak dunia, naiknya harga-harga 

energi merupakan pertanda meningkatnya permintaan global, 

yang berarti membaiknya pemulihan ekonomi global pasca 

krisis. Sebaliknya, harga energi yang turun mencerminkan 

melemahnya pemulihan ekonomi global. Dengan begitu, jika 

harga minyak mentah meningkat, ekspektasi terhadap 

membaiknya kinerja perusahaan-perusahaan juga akan 

meningkat dan otomatis harga sahamnya akan ikut naik 

sehingga akan meningkatkan index harga saham. 

Pasar modal Indonesia melalui Bursa Efek Indonesia 

merupakan bagian dari bursa global. Keterkaitan pasar modal 

                                                 
18 Siti Aisiyah Suciningtias dan Rizki Khoiroh, Analisis Dampak Variabel 

Makro Ekonomi Terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI), Jurnal Vol.2 No.1, 

(Semarang: Universitas Islam Sultan Agung, 2015), hlm. 402 (tidak diterbitkan) 
19 Siti Aisiyah Suciningtias, Rizki Khoiroh, Analisis Dampak Variabel Makro 

Ekonomi Terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI), Jurnal. Vol. 2 No. 1, 

(Semarang: Fakultas Ekonomi Universitas Islam Sultan Agung, 2015), hlm. 403 
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Indonesia dengan pasar modal luar negeri dimulai setelah 

diperbolehkannya para investor untuk ikut mengusai saham-

saham yang tercatat di BEJ (Mansur, 2005). Dalam pasar 

global saat ini, seorang investor dapat berinvestasi dimanapun 

dia berada (capital does not carry any flag) (ludovicious, 

2006). Globalisasi saat ini telah memungkinkan investor dari 

negara lain (asing) untuk berinvestasi di Indonesia, khususnya 

bursa-bursa yang di dalam kawasan regional. Oleh karena itu 

perubahan nilai disuatu bursa juga akan ditransmisikan ke 

bursa negara lain, dimana bursa yang lebih besar akan 

mempengaruhi bursa yang lebih kecil. 

Krisis Subprime Mortgage yang terjadi pada 2008 

yang lalu mengkibatkan sejumlah variable makro dan indeks 

regional mengalami kontraksi yang sangat dalam, dan hal ini 

tidak hanya terjadi di Amerika Serikat sebagai negara yang 

menjadi pemicu krisis tersebut, tetapi juga terjadi di Indonesia 

dan Negara-negara kawasan lainnya. Di Indonesia krisis 

tersebut tercermin dari terkoreksinya nilai tukar rupiah 

terhadap dollar yang mencapai titik terendahnya yaitu 12.006 

rupiah pada November 2012, selain itu juga indeks harga 

saham gabungan dan Jakarta Islamic index juga mengalami 

koreksi yang cukup dalam, hal ini diduga dikarenakan dampak 

sistemik dari kejatuhan bursa global di kawasan seperti Dow 

Jones dan Nikkei, yang membentuk persepsi negatif investor 

mengenai sektor keuangan di dunia, persepsi inilah juga yang 

mengakibatkan turut jatuhnya nilai indeks nasional. 

Islam diturunkan oleh Allah SWT dengan tujuan 

menjadi pegangan hidup, serta menjawab permasalahan yang 

ada untuk manusia. Manusia sebagai khalifatullah fil ardh 

(God vicegerent on earth) menggunakan ajaran agama 

tersebut sebagai manifestasi perwujudan kerajaan Allah di 

muka bumi, dan ajaran agama harus dilaksanakan dalam 

setiap aspek kehidupan. Dalam Islam dikenal shariah, sebagai 

God’s Law atau Islamic Laws, yang mengatur persoalan 

ibadah dan muamalah. Shariah adalah seperangkat do’s and 

don’ts, mengatur yang dibolehkan dan yang dilarang. 
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Landasan syariah adalah kebijaksanaan dan kebahagiaan 

manusia di dunia dan di akhirat.
20

 

Kehidupan sosial ekonomi, termasuk sistem keuangan 

dan instrumentasinya, tidak pula luput dalam pengaturan 

tersebut, dan dalam hal ini jatuh ke dalam lingkup shariah 

muamalah. Islamic Finance adalah shariahbased finance, 

keuangan yang secara logis menggunakan prinsip, prosedur, 

asumsi, sekaligus instrumentasi dan aplikasi dari nilai 

epistemologi (sumber pengetahuan) Islam. Epistemologi 

Islam yang utama adalah Al-Qur’an dan Sunnah. 

Dalam ekonomi Islam memberikan bunga dilarang 

dan ada partisipasi langsung dalam bisnis dengan risiko dan 

keuntungan yang dibagi, kehadiran pasar modal yang 

berfungsi dengan baik sangat penting, yaitu: pertama, 

memungkinkan pemilik investasi berpartisipasi secara penuh 

dalam perusahaan dengan sistem bagi hasil dan risiko. Kedua, 

memungkinkan pemegang saham memperoleh likuiditas 

dengan menjual saham yang mereka miliki sesuai dengan 

sistem di Bursa efek. Ketiga, memperbolehkan perusahaan 

untuk meningkatkan modal eksternal untuk membangun dan 

meningkatkan produksi mereka. Keempat, menghindarkan 

operasi bisnis perusahaan dari perubahan harga saham jangka 

pendek yang merupakan karakteristik utama dari bursa efek 

Non-Islam. Kelima, memungkinkan investasi dalam ekonomi 

menjadi cermin kinerja perusahaan dengan melihat harga 

saham perusahaan tersebut.
21

 

Investasi adalah kegitan menanam modal dengan 

harapan akan mendapatkan suatu keuntungan di kemudian 

hari. Investasi sesungguhnya merupakan kegiatan yang sangat 

beresiko karena berhadapan dengan dua kemungkinan yaitu 

untung dan rugi artinya ada unsur ketidakpastian. Dengan 

                                                 
20 Achsein, I.H. 2000. Investasi Syariah di Pasar Modal: Menggagas Konsep dan 

Praktek Manajemen Portfolio Syariah. Jakarta: PT Gramedia Pustaka Utama. 
21 Mannan, M A. 1993. Understanding Islamic Finance: A Study of the 

Security Market in an Islamic Framework. Research Paper. Jeddah: Islamic Research 

and Training Institute of IDB. 
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demikian perolehan kembalian suatu usaha tidak pasti dan 

tidak tetap. Suatu saat mungkin mengalami keuntungan 

banyak, mungkin sedang-sedang saja (lumayan), hanya 

kembali modal mungkin pula bangkrut dan kena tipu. 

Islam memberi rambu-rambu atau batasan-batasan 

tentang investasi yang diperbolehkan dan tidak diperbolehkan 

untuk dilakukan oleh pelaku bisnis seperti parainvestor, 

pedagang, supplier dan siapapun yang terkait dengan dunia 

ini. Bukan hanya itu, beberapa hal seperti pengetahuan 

tentang investasi akan ilmu-ilmu yang terkait butuh 

diperdalam agar kegiatan investasi yang kita kerjakan bernilai 

ibadah, mendapatkan kepuasan batin serta keberkahan di 

dunia dan akhirat
22

.  Seperti yang dijelaskan dalam Al-Quran 

surah QS. Al-Hasyr Ayat 18 :
23

 

 

                  

                 

Artinya : Wahai orang-orang yang beriman, bertakwalah 

kepada Allah dan hendaklah setiap diri 

memperhatikan apa yang telah diperbuatnya untuk 

hari esok (akhirat); dan bertakwalah kepada 

Allah, sesungguhnya Allah Maha mengetahui apa 

yang kamu kerjakan. 

 

Dari ayat tersebut dapat dipahami bahwa ayat itu 

mengandung anjuran moral untuk berinvestasi sebagai bekal 

hidup di dunia dan di akhirat karena dalam Islam semua jenis 

kegiatan kalau diniati sebagai ibadah akan bernilai akhirat 

juga seperti kegiatan investasi ini. 

                                                 
22 Sakinah, Investasi Dalam Islam, Jurnal STAIN Pamekasan, h.249-250. 
23 Kementerian Agama RI, At-Thayyib Al-Qur’an Transliterasi Per Kata 

dan Terjemahan Per Kata, (Jawa Barat : Cipta Bagus Segara, 2011), h.548. 
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Berdasarkan latar belakang masalah di atas, maka 

penulis tertarik untuk meneliti faktor-faktor yang 

mempengaruhi Indeks Saham Syariah di Indonesia, adapun 

judul proposal ini yakni: “Pengaruh Inflasi, BI Rate, 

Sertifikat Bank Indonesia (SBI) dan Harga Minyak Dunia 

terhadap Indeks Saham di Indonesia Tahun 2014 – 2018 

dalam Ekonomi Islam”. 

 

D. Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian latar belakang masalah di atas, maka 

rumusan masalah dalam penelitian ini adalah : 

1. Apakah Inflasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

Indeks Saham di Indonesia Tahun 2014-2018 ? 

2. Apakah BI Rate berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

Indeks Saham di Indonesia Tahun 2014-2018 ? 

3. Apakah Sertifikat Bank Indonesia berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap Indeks Saham di Indonesia Tahun 2014-

2018 ? 

4. Apakah Harga Minyak Dunia berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap Indeks Saham di Indonesia Tahun 2014-

2018 ? 

5. Apakah Inflasi, BI Rate, Sertifikat Bank Indonesia dan Harga 

Minyak Dunia berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

Indeks Saham Indonesia Tahun 2014-2018 ? 

6. Bagaimana pandangan Ekonomi Islam terhadap Indeks Saham 

Indonesia Tahun 2014-2018 ? 

 

E. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan Penelitian 

a. Untuk mengetahui apakah Inflasi berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap Indeks Saham di IndonesiaTahun 

2014-2018. 

b. Untuk mengetahui apakah BI Rate berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap Indeks Saham di Indonesia Tahun 

2014-2018. 
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c. Untuk mengetahui apakah Sertifikat Bank Indonesia 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap Indeks Saham 

di Indonesia Tahun 2014-2018. 

d. Untuk mengetahui apakah Harga Minyak Dunia 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap Indeks Saham 

IndonesiaTahun 2014-2018. 

e. Untuk mengetahui apakah Inflasi, BI Rate, Sertifikat 

Bank Indonesia dan Harga Minyak Dunia berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap Indeks Saham di Indonesia 

Tahun 2014-2018. 

f. Untuk mengetahui pandangan Ekonomi Islam terhadap 

Indeks Saham Indonesia Tahun 2014-2018. 

2. Manfaat Penelitian 

a. Secara Teoritis 

Diharapkan dapat bermanfaat bagi khazanah ilmu 

pengetahuan maupun pengembangan ilmiah dari penulis 

maupun pembaca tentang BI rate, Kurs dan Inflasi serta 

pengaruhnya terhadap Indeks Saham Indonesia (ISI). 

b. Secara Praktis 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat dijadikan 

sebagai rujukan atau bahan pertimbangan dalam aktivitas 

pasar modal terutama dalam saham. Sebagai referensi 

penelitian berikutnya terkait pengaruh BI Rate, kurs dan 

inflasi terhadap Indeks Saham Syariah (ISI) serta 

dokumentasi ilmiah yang bermanfaat untuk kegiatan 

akademik bagi pihak kampus.  Serta dapat memberikan 

tambahan pengetahuan, umumnya terkait pasar modal 

saham, khususnya terkait dengan pengaruh BI Rate, kurs 

dan inflasi terhadap Indeks Saham Indoneisa (ISI), serta 

sebagai bahan referensi untuk penelitian dalam bidang 

yang sama. Penelitian ini juga diharapkan mampu 

meningkatkan kualitas penelitian yang lebih baik sehingga 

dapat bermanfaat bagi pihak yang memerlukan. 
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BAB V 

PENUTUP 

 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian dengan judul, “PENGARUH 

INFLASI, BI RATE, SERTIFIKAT BANK INDONESIA 

(SBI) DAN HARGA MINYAK DUNIA TERHADAP 

PERGERAKAN INDEKS SAHAM DI INDONESIA TAHUN 

2014-2018 DALAM EKONOMI ISLAM”, maka diperoleh 

kesimpulan sebagai berikut : 

1. Variabel Inflasi terhadap indeks saham, menunjukkan bahwa 

inflasi berpengaruh terhadap indeks saham di Indonesia. Hal 

ini dikarenakan 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. 

2. Variabel BI Rate terhadap indeks saham, menunjukkan bahwa 

BI Rate berpengaruh terhadap indeks saham di Indonesia. Hal 

ini dikarenakan Dari penjelasan di atas, apabila terjadi 

kenaikan pada BI Rate maka akan memicu turunnya harga 

saham dan penjualan saham yang sekaligus mampu memicu 

naiknya pembelian saham, namun jika BI Rate mengalami 

penurunan maka akan memicu naiknya harga saham dan 

penjualan saham yang sekaligus mampu memicu turunnya 

pembelian saham. 

3. Variabel SBI terhadap indeks saham, menunjukkan bahwa 

SBI berpengaruh terhadap indeks saham di Indonesia. Hal ini 

dikarenakan SBI itu besar tentu keuntungan akan diperoleh 

bank, 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 dari pada instrumen investasi 

lainnya yaitu pasar modal. Ketika minat investor turun untuk 
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berinvestasi di pasar modal tentu hal itu akan memicu 

menurunya indeks harga saham. 

4. Variabel Harga Minyak Dunia terhadap indeks saham, 

menunjukkan bahwa harga minyak dunia berpengaruh 

terhadap indeks saham di Indonesia. Hal ini dikarenakan  

investor pasar modal menganggap bahwa naiknya harga-harga 

energi merupakan pertanda meningkatnya permintaan global, 

yang berarti membaiknya pemulihan ekonomi global pasca 

krisis. Sebaliknya, harga energi yang turun mencerminkan 

melemahnya pemulihan ekonomi global. 

5. Berdasarkan hasil pengujian secara simultan diperoleh nilai 

untuk uji F dengan sig 0.000 < 0,05, dapat disimpulkan bahwa 

variabel independen antara lain inflasi, BI Rate, SBI dan harga 

minyak dunia, secara simultan dan signifikan berpengaruh 

terhadap variabel dependen yaitu indeks saham. Maka dengan 

kata lain variabel-variabel independen mampu menjelaskan 

besarnya variabel dependen indeks saham. 

6. Dalam perspektif ekonomi Islam investasi merupakan 

kegiatan ekonomi yang tidak hanya berorientasi pada 

persoalan duniawi semata, dalam hal ini Islam memadukan 

antara dimensi dunia dan akhirat. Menurut beberapa 

pandangan kontemporer, seorang muslim yang 

menginvestasikan dana atau tabunganya tidak akan dikenakan 

pajak pada jumlah yang telah di investasikanya, tetapi 

dikenakan pajak pada keuntungan yang dihasilkan dari 

investasinya.+ 

 

B. Saran 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, dapat 

disarankan hal sebagai berikut : 

1. Terdapat banyak faktor dalam negeri yang mempengaruhi 

IHSG BEI, peneliti hanya menggunakan empat variabel 

independen. Tentu saja, tidak hanya faktor ini yang dapat 

mempengaruhi IHSG BEI, banyak faktor lain dari sisi 

ekonomi makro yang dapat mempengaruhi IHSG BEI. 
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2. Peneliti hanya menggunakan IHSG sebagai variabel 

dependen, padahal mungkin saja ada variabel lain yang dapat 

dipengaruhi oleh tingkat suku bunga SBI ataupun juga 

mungkin ada variabel lain yang berada diantara variabel 

independen dan dependen (variabel antara). Dan jika variabel 

antara tersebut dimasukkan dalam model penelitian, mungkin 

akan memberikan hasil yang lebih komprehensif. 

3. Rentang waktu data penelitian yang hanya 5 (lima) tahun 

mungkin tidak mereprentasikan keadaan sesungguhnya, 

karena apabila rentang waktu diperpanjang kemungkinan 

dapat memberikan hasil penelitian yang secara signifikan 

berbeda dengan hasil penelitian ini. 
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