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HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

A. Analisis Data Statistik Deskriptif

1. Analisis Deskriptif Indeks JII di Bursa Efek Indonesia Periode Januari 2008-
Desember 2011

Indeks JII merupakan indeks yang digunakan sebagai tolok ukur

(benchmark) untuk mengukur kinerja suatu investasi pada saham berbasis syariah
(www.bapepam.go.id/syariah, diakses 03 Oktober 2011 pukul 12.48). Indeks JII
menggunakan 30 emiten yang masuk dalam kriteria syariah dan termasuk saham
yang memiliki kapitalisasi besar dan likuiditas tinggi (www.idx.co.id, diakses 16
Oktober 2011 pukul 11.30). Berikut disajikan hasil statistik deskriptif indeks JII
selama periode Januari 2008 sampai dengan Desember 2011 yang telah diolah
dengan menggunakan fasilitas SPSS versi 17.0:

Tabel 5.1 )
Deskriptif Indeks JII

Descriftive Statistics

N | Minimum | Maximum | Mean | Std. Deviation
I 48 193.68 567.12 | 422.3229 106.31813
Valid N (listwise) | 48
Sumber: Data Sekunder

Dari hasil perhitungan di atas, dengan jumlah pengamatan selama 48 bulan

yang terhitung sejak bulan Januari 2008 sampai dengan bulan Desember 2011,
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dapat dilihat bahwa nilai terendah indeks JII adalah 193,68 yang terjadi pada
bulan Oktober tahun 2008, sementara nilai tertinggi indeks JII adalah 567,12 yang
terjadi pada bulan Juli 2011. Nilai rata-rata indeks JII adalah 422,32 dengan
standar deviasi sebesar 106,32. Dengan standar deviasi yang besar ini
menunjukkan bahwa indeks JII selama tahun pengamatan menunjukkan fluktuasi
yang besar. Hal ini dapat dilihat pada grafik berikut:

Grafik5.1
Pergerakan Indeks JII
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Sumber: Data Sekunder

Selama periode pengamatan, indeks JII mengalami penurunan pada tahun
2008. Terjadinya penurunan nilai indeks JII pada tahun 2008 dikarenakan
terjadinya krisis ekonomi global yang mengakibatkan indeks harga saham dunia
merosot (Karim, 2008:6). Meskipun demikian, sejak tahun 2009 indeks JII

kembali mengalami kenaikan.
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2. Analisis Deskriptif M2 Periode Januari 2008 — Desember 2011
M2 adalah jumlah uang beredar dalam arti luas yaitu M1 ditambah dengan
deposito berjangka dan saldo tabungan milik masyarakat pada bank-bank. M2
dapat mempengaruhi perkembangan harga, produksi dan keadaan ekonomi pada
umumnya (Boediono, 2005:4-5). Berikut disajikan hasil statistik deskriptif M2
selama periode Januari 2008 sampai dengan Desember 2011 yang telah diolah

dengan menggunakan media SPSS versi 17.0:

Tabel 5.2
Deskriptif M2
Descriftive Statistics
N | Minimum | Maximum | Mean Std. Deviation
M2 48 | 303777.00 | 625440.00 | 409162.34 95436.58
Valid N (listwise) | 48
Sumber: Data Sekunder

Dari hasil perhitungan di atas, dengan jumlah pengamatan selama 48 bulan
yang terhitung sejak bulan Januari 2008 sampai dengan bulan Desember 2011,
dapat dilihat bahwa nilai terendah M2 adalah 303.777 yang terjadi pada bulan
Februari tahun 2009, sementara nilai tertinggi M2 adalah sebesar 625.440 yang
terjadi pada bulan Agustus tahun 2011. Rata-rata M2 adalah 409.162,34 dengan
standar deviasi sebesar 95.436,58. Dengan standar deviasi yang besar ini
menunjukkan bahwa indeks M2 selama tahun pengamatan menunjukkan fluktuasi

yang besar. Hal ini dapat dilihat pada grafik berikut:
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Grafik 5.2
Pergerakan M2
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Sumber: Data Sekunder

Selama periode pengamatan ini, M2 selalu bergerak naik kecuali pada tahun
2009 terjadi penurunan. Meskipun mengalami penurunan pada tahun 2009, M2
terus mengalami peningkatan lagi hingga mencapai titik tertinggi pada tahun
2011.
- Analisia Deskriptif Inflasi Periode Januari 2008 — Desember 2011

Inflasi adalah suatu keadaan yang mengakibatkan naiknya harga-harga
secara umum atau suatu proses meningkatnya harga-harga secara umum dan
terus-menerus (kontinu) (Sukwiaty, Jamal dan Sukamto, 2004:113). Berikut
disajikan hasil statistik deskriptif inflasi selama periode Januari 2008 sampai
dengan Desember 2011 yang telah diolah dengan menggunakan media SPSS versi
17.0:
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Tabel 5.3
Deskriptif Inflasi

Descriftive Statistics

N | Minimum | Maximum Mean Std. Deviation

Inflasi 48 2.41 1214 6.4271 2.88174
Valid N (listwise) | 48

Sumber: Data Sekunder

Dari hasil perhitungan di atas, dengan jumlah pengamatan selama 48 bulan
yang terhitung sejak bulan Januari 2008 sampai dengan bulan Desember 2011,
dapat dilihat bahwa nilai terendah inflasi adalah 2,41% yang terjadi pada bulan
November tahun 2009, sementara nilai tertinggi inflasi adalah sebesar 12,14%
yang terjadi pada bulan September tahun 2008. Rata-rata inflasi sebesar 6,43%
dengan standar deviasi sebesar 2,89. Dengan standar deviasi yang besar ini
menunjukkan bahwa inflasi selama tahun pengamatan menunjukkan fluktuasi

yang tidak besar. Hal ini dapat dilihat pada grafik berikut:

Grafik 5.3
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Sumber: Data Sekunder

Selama periode pengamatan ini, inflasi selalu bergerak turun kecuali pada
tahun 2008 terjadi kenaikan yang tinggi. Meskipun mengalami kenaikan pada
tahun 2009, inflasi kembali mengalami penurunan.
. Analisis Deskriptif Suku Bunga SBI Periode Januari 2008 — Desember 2011

Suku bunga SBI adalah suku bunga dari surat berharga atas unjuk dalam
Rupiah yang diterbitkan oleh BI sebagai pengakuan hutang berjangka waktu
pendek dengan sistem diskonton (Taswan, 2010: 284). Berikut disajikan hasil
statistik deskriptif suku bunga SBI selama periode Januari 2008 sampai dengan
Desember 2011 yang telah diolah dengan menggunakan media SPSS versi 17.0:

Tabel 5.4
Deskriptif Suku Bunga SBI

Descriftive Statistics

N | Minimum | Maximum | Mean Std. Deviation
Bunga SBI 48 6.00 9.50 7.2240 1.00958
Valid N (listwise) | 48
Sumber: Data Sekunder

Dari hasil perhitungan di atas, dengan jumlah pengamatan selama 48 bulan
yang terhitung sejak bulan Januari 2008 sampai dengan bulan Desember 2011,
dapat dilihat bahwa nilai terendah suku bunga SBI adalah 6 % yang terjadi pada
bulan November dan bulan Desember tahun 2011, sementara nilai tertinggi suku
bunga SBI adalah sebesar 9,50% yang terjadi pada bulan Oktober dan bulan
November tahun 2008. Rata-rata suku bunga SBI sebesar 7,23% dengan standar -

deviasi sebesar 1,01. Dengan standar deviasi yang sebesar ini menunjukkan
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bahwa selama tahun pengamatan menunjukkan bahwa suku bunga SBI tidak

berfluktuasi tajam. Hal ini dapat dilihat pada grafik berikut:

Grafik 5.4
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Sumber: Data Sekunder

Selama periode pengamatan ini, suku bunga SBI selalu bergerak turun
kecuali pada tahun 2008 terjadi kenaikan yang tinggi. Meskipun mengalami
kenaikan pada tahun 2008, suku bunga SBI kembali mengalami penurunan lagi
hingga mencapai titik terendah pada akhir tahun 2011.
. Analisis Deskriptif Nilai Tukar Periode Januari 2008 — Desember 2011

Nilai tukar adalah nilai tukar Rupiah terhadap dollar Amerika Serikat. Nilai
tukar yang digunakan adalah nilai tukar tengah Rupiah terhadap dollar Amerika
Serikat yang dikeluarkan oleh BI. Berikut disajikan hasil statistik deskriptif nilai
tukar selama periode Januari 2008 sampai dengan Desember 2011 yang telah

diolah dengan menggunakan media SPSS versi 17.0:
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Tabel 5.5
Deskriptif Nilai Tukar
Descriftive Statistics
N | Minimum | Maximum | Mean Std. Deviation
Nilai Tukar 48 | 8532.00| 11852.75( 9490.71 880.146

Valid N (listwise) | 48

Sumber: Data Sekunder

Dari hasil perhitungan di atas, dengan jumlah pengamatan selama 48 bulan

yang terhitung sejak bulan Januari 2008 sampai dengan bulan Desember 2011,

dapat dilihat bahwa nilai terendah nilai tukar adalah Rp 8.532 per USD yang

terjadi pada bulan Agustus tahun 2011, sementara nilai tertinggi nilai tukar adalah

sebesar Rp 11.852,75 per USD yang terjadi pada bulan Februari tahun 2009. Rata-

rata nilai tukar sebesar Rp 9.490,70 per USD dengan standar deviasi sebesar

880,15. Dengan standar deviasi yang sebesar ini menunjukkan bahwa selama

tahun pengamatan nilai tukar berfluktuasi tajam. Hal ini dapat dilihat pada grafik

berikut:
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Grafik 5.5
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Sumber: Data Sekunder

Selama periode pengamatan ini, nilai tukar selalu berada dikisaran Rp 9.000
kecuali pada akhir tahun 2008 sampai dengan awal 2009 nilai tukar melemah
hingga hampir menembus level Rp 12.000. meskipun mgengalami depresiasi pada

akhir 2008-2009, nilai tukar kembali menguat dikisaran Rp 8.000 hingga Rp
9.000.

B. Analisis Data Statistik
1. Uji Asumsi Klasik

a. Uji Multikolonieritas

Uji multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi

ditemukan adanya korelasi antar variabel independen. Model regresi yang
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baik seharusnya tidak terjadi korelasi antar variabel bebas. Untuk
mengetahui ada tidaknya gejala multikolonieritas dapat dilihat dari

besarnya nilai Tolerance dan Variance Inflation Factor (VIF) pada tabel

berikut:
. Tabel 5.6
Hasil Uji Multikolonieritas
Coefficients®
Collinearity Statistics
Model Tolerance VIF
1 M2 936 1.069
Inflasi 811 1.233
Bunga_ SBI 812 1231
Nilai_Tukar 928 1.078

a. Dependent Variable: J1I

Dari hasil uji multikolonieritas diperoleh bahwa semua variabel
independen dari model regresi tidak terdapat multikolonieritas yang
ditunjukkan oleh nilai Variance Inflation Factor (VIF) dibawah atau
kurang dari 5 dan nilai tolerance lebih dari 0,1. Ini menunjukkan bahwa
model regresi ini layak untuk digunakan karena tidak terdapat variabel

yang mengalami multikolonieritas.

. Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas dilakukan untuk mengetahui apakah dalam sebuah
regresi terjadi ketidaksamaan varians dari residual suatu pengamatan ke
pengamatan yang lainnya. Jika varians dari residual satu pengamatan ke

pengamatan lainnya tetap, maka disebut homoskedastisitas. Model yang
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baik adalah yang homoskedastisitas atau tidak terjadi heteroskedastisitas.
Analisis untuk mengetahui ada tidaknya heteroskedastisitas yaitu dapat

dilakukan dengan menggunakan uji Park. Berikut disajikan tabel hasil uji

Park:
Tabel 5.7
Hasil Uji Park
Coefficients®
Unstandardized Standadized
Model Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -3.388 272 -12.478 | .000
M2 -3.787 5.403 -.138 -.701 | .490
Inflasi 1.433 2.044 151 701 | .490
SBI -.046 13.303 .000 -.003 | .997
NiIai___Tukar 8.719 6.740 258 1.294 | .209

a. Dependent Variabel: LnU2i

Berdasarkan hasil pengujian heteroskedastisitas dengan uji Park terlihat
bahwa model tidak terkena heteroskedastisitas karena nilai signifikansi
(sig.) semua variabel bebas lebih besar dari 0,05 (@ = 5% tingkat
signifikan).

Uji Normalitas

Uji normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah dalam sebuah model

regresi variabel independen dan variabel dependen atau keduanya

berdistribusi normal atau tidak. Model yang baik hendaknya berdistribusi
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normal atau mendekati normal. Untuk menguji normal atau tidak data ini

salah satunya dapat menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov. * Berikut

disajikan tabel hasil uji Kolmogorov-Smirnov:

One-Sample Kolmogorov-Smirmnov Test

Tabel 5.8
Hasil Uji Kolmogorov Smirnov

Unstandardized
Residual

N 48
Normal Parameters™” Mean .0000000
Std. Deviation 07613353

Most Extreme
Differences Absolute 098
Positive 083
Negative -.098
Kolmogorov-Smirnov Z 680
Asymp. Sig. (2-tailed) 744

a. Test distibution is Normal.

b. Calculated from data.

Menurut Umar (2009:181) bahwa apabila pada hasil uji ko/mogorov

smirnov nilai Asymp. Sig. (2-tailed) lebih besar dari 0,05 (a=5%, tingkat

signifikan) maka data berdistribusi normal. Pada tebel 5.8 dapat dilihat

probabilitas hasil uji koImogorov smirnov yaitu 0,744 lebih besar dari 0,05.

Sehingga model regresi yang didapat adalah berdistribusi normal.




. Uji Autokorelasi
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Uji autokorelasi digunakan untuk mengetahui apakah dalam modef regresi

terdapat hubungan yang kuat baik positif maupun negatif antar-data yang

ada pada variabel-variabel penelitian. Untuk mengetahui apakah model

terkena autokorelasi atau tidak, salah satunya dapat dilakukan oleh uji

Bruesch-Godfrey (BG). Berikut disajikan tabel hasil uji BG:

Tabel 5.9
Hasil Uji Bruesch-Gogfrey
Coefficients®

Unstandardized Standadized

Model Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -.003 012 -270 | .788
M2 081 202 .064 401 | .690
Inflasi 043 107 071 402 1 .690
SBI =312 551 -.101 | -566| .575
Nilai_Tukar -372 424 -.165| -.878 | .385
AUTO -326 201 -326 | -1.624 | .112

a. Dependent Variabel: Unstandardized Residual

Tabel 5.9 menunjukkan bahwa nilai signifikan AUTO (Lag) menunjukkan

probabilitas signifikan sebesar 0,112, hal ini menunjukkan angka

signifikan AUTO lebih besar dari 0,05 (@=5%, tingkat signifikan), yang

berarti tidak terkena autokotelasi.




2. Analisis Regresi Linier Berganda
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Hasil pengujian asumsi klasik yang telah dilakukan, diperoleh kesimpulan

bahwa model regresi dalam penelitian ini layak digunakan karena model regresi

telah terbebas dari masalah multikolonieritas, masalah heteroskedastisitas,

masalah normalitas, dan masalah autokorelasi. Selanjutnya dapat dilakukan

estimasi linier berganda yang disajikan pada tabel berikut:

Tabel 5.10
Hasil Estimasi Regresi Linier Berganda
Coefficients®
Unstandardized | Standadized
Model Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.
(Constant) -.004 012 =316 753
M2 259 188 180 1.374 176
Inflasi =065 102 -.090 -.638 527
SBI -1.179 520 -318 | -2.267 029
Nilai Tukar -.853 356 =315 -2.395 021

a. Dependent Variabel: JII

Berdasarkan output yang dihasilkan regresi linier berganda di atas, model

analisis regresi linier berganda dalam penelitian ini dapat dirumuskan sebagai

berikut:

JII = -0,004 + 0,259 M2 — 0,065 Inflasi — 1,179 SBI — 0,853 Nilai Tukar
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Persamaan regresi linier berganda dilakukan untuk menjelaskan M2, Inflasi,
Suku Bunga SBI, dan Nilai Tukar secara simultan maupun secara parsial terhadap
Pergerakan indeks JII yang bertujuan untuk menguji hipotesis yang diajukan

peneliti.

Dari persamaan regresi linier berganda di atas dapat dijelaskan sebagai

berikut:

a. Nilai konstanta sebesar -0,004 menunjukkan bahwa apabila tidak ada
variabel M2, inflasi, suku bunga SBI, dan nilai tukar maka indeks JII
bergerak sebesar -0,004. Hal ini menandakan adanya pengaruh variabel
lain terhadap pergerakan JII selain M2, inflasi, suku bunga SBI, dan nilai
tukar.

b. M2 mempunyai nilai sebesar 0,259, menunjukkan bahwa jika inflasi,
suku bunga SBI, dan nilai tukar konstan, setiap peningkatan M2 sebesar
1 maka indeks JII di BEI akan naik sebesar 0,259. Dan apabila nilai M2
turun sebesar 1 maka indeks JII di BEI akan turun sebesar 0,259.

c. Inflasi mempunyai nilai ~ 0,065 menunjukkan bahwa jika M2, suku
bunga SBI, dan nilai tukar konstan, maka setiap peningkatan inflasi
sebesar 1 akan menurunkan indeks JII di BEI sebesar 0,065. Dan apabila
nilai inflasi turun sebesar 1 maka indeks JII di BEI akan naik sebesar
0,065.

d. Suku bunga SBI sebesar -1,179 menunjukkan bahwa jika M2, inflasi, dan
nilai tukar konstan, maka setiap peningkatan suku bunga SBI sebesar 1

akan menurunkan indeks JII di BEI sebesar 1,179. Dan apabila nilai suku
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bunga SBI turun sebesar 1 akan meningkatkan indeks JII di BEI sebesar

1,179.

e. Nilai tukar sebesar -0,0853 menunjukkan bahwa jika M2, inflasi, dan

suku bunga SBI konstan, maka setiap peningkatan nialai tukar sebesar 1

akan menurunkan indeks JII di BEI sebesar 0,0853. Dan apabila nilai

tukar turun sebesar 1 akan meningkatkan indeks JII di BEI sebesar 0,853.

3. Uji Hipotesis

a. Uji Simultan (Uji F)

Uji statistik F pada dasarnya menunjukkan bahwa apakah semua variabel

independen yang dimasukkan dalam model regresi mempunyai pengaruh

secara simultan (bersama-sama) terhadap variabel dependen. Berikut hasil

Uji F yang diolah menggunakan media SPSS versi 17.0 yang disajikan

dalam tabel 5.11:

Tabel 5.11
Hasil Uji Simultan (Uji F)
ANOVA®
Model Sum Of df Mean F Sig.
Squares Square
1 Regression 123 4 031 | 4.845| .003*
Residual 272 43 .006
Total 395 47

a. Predictors (Constant), Nilai_Tukar, Inflasi, M2, SBI
b. Dependent Variable: JII
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Dari hasil perhitungan dapat dilihat bahwa nilai signifikan sebesar 0,003
dan nilai F sebesar 4,854. Dasar pengambilan keputusan adalah tingkat
sigifikansinya sebesar 5% atau 0,05. Karena nilai signifikan pada tabel di
atas lebih kecil dari 0,05, maka menunjukkan bahwa M2, inflasi, suku
bunga SBI, dan nilai tukar secara simultan mempunyai pengaruh secara

besarama-sama (simultan) terhadap pergerakan JII.

Nilai signifikan pada tabel kurang dari 0,05 (5%), menunjukkan bahwa Hj
diterima dan Hy ditolak, dimana Hy : bl # b2 # b3 # b4 # 0, yaitu
menyatakan bahwa terdapat pengaruh M2, inflasi, suku bunga SBI, dan

nilai tukar secara simultan terhadap pergerakan JII di BEL

. Uji Parsial (Uji t)

Uji statistik t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu
variabel independen secara parsial (individual) dalam menerangkan variasi
variabel dependen. Berikut hasil SPSS versi 17.0 dari uji t yang disajikan

dalam tabel 5.12:
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Tabel 512
Hasil Uji Parsial (Uji t)
Coefficients”
Unstandardized | Standadized
Model Coefficients Cocfficients
B Std. Error Beta t Sig.
(Constant) -.004 012 -316 753
M2 259 .188 .180 1.374 176
Inflasi -.065 102 -.090 -.638 527
SBI -1.179 520 -318 | -2.267 .029
Nilai_Tukar -.853 356 -315| -2.395 .021

b. Dependent Variabel: JII

Dari wji t, suatu variabel bebas memiliki pengaruh secara signifikan
terhadap variabel terikat dengan membandingkan nilai probabilitas
signifikansi pada tabel hasil perhitungan dengan a=5%,. Suatu variabel
bebas berpengaruh secara signifikan jika nilai signifikansi hasil
perhitungan lebih kecil dari 0,05 (@=5%, tingkat signifikan). Berdasarkan

hasil perhitungan pada tabel 5.12 dapat disimpulkan sebagai berikut:

1) M2
Dari persamaan regresi pada tabel 5.12, dapat dilihat bahwa nilai t dari
M2 adalah 1,374 dengan tingkat signifikansinya sebesar 0,176.
Karena nilai signifikansi lebih besar dari 0,05 (a=5%), maka tidak
terdapat pengaruh signifikan antara variabel M2 dengan pergerakan

indeks JII
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2) Inflasi
Dari persamaan regresi pada tebel 5.12, dapat dilihat bahwa nilai t dari -
inflasi adalah 0,638 dengan tingkat signifikansinya sebesar 0,527.
Karena nilai signifikansinya lebih besar dari 0,05 (@=5%), maka tidak
terdapat pengaruh signifikan antara variabel inflasi dengan pergerakan
indeks JII.

3) Suku Bunga SBI
Dari persamaan regresi pada tabel 5.12, dapat dilihat bahwa nilai t dari
suku bunga SBI adalah -2,267 dengan tingkat signifikansinya sebesar
0,029. Karena nilai signifikansinya lebih kecil dari 0,05 (a=5%),
maka terdapat pengaruh signifikan antara suku bunga SBI dengan
pergerakan indeks JII.

4) Nilai Tukar
Dari persamaan regresi pada tabel 5.12, dapat dilihat bahwa nilai t dari
nilai tukar adalah -2,395 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,021.
Karena nilai signifikansinya lebih kecil dari 0,05 (@=5%), maka
terdapat pengaruh signifikan antara nilai tukar dengan pergerakan

indeks JII.

C. Pembahasan

1

Hipotesis 1 (H;)
Hipotesis pertama (H);) yang diajukan dalam penelitian ini adalah “M2

berpengaruh positif terhadap pergerakan indeks JII”. Berdasarkan hasil
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perhitungan nilai M2 yang dihasilkan t hitung menunjukkan angka signifikansinya
lebih besar dari derajat signifikan yang telah ditentukan yaitu 0,05 (a=5%), maka
H; tidak terbukti. Hasil ini menunjukkan bahwa kenaikan atau penurunan M2
tidak berpengaruh terhadap penguatan atau pelemahan indeks JII. Hal ini
menadakan bahwa peningkatan atau penurunan M2 yang diberlakukan oleh BI
kurang berdampak bagi pemegang saham yang masuk dalam kelompok indeks JII.
Adanya peningkatan M2 kurang berpengaruh terhadap tinggi rendahnya minat
investor untuk menanamkan dananya pada kelompok indeks JII. Penelitian ini
didukung oleh penclitian yang dilakukan oleh Syukma (2011) yang
mengemukakan bahwa M2 tidak berpengaruh langsung terhadap refurn saham
perusahaan yang tergabung dalam kelompok JII sehingga tidak berpengaruh
terhadap harga saham di pasar.

. Hipotesis 2 (H,)

Hipotesis 2 yang diajukan dalam penelitian ini adalah “inflasi berpengaruh
negatif terhadap pergerakan indeks JII”. Berdasarkan hasil perhitungan, nilai
inflasi yang dihasilkan t hitung yaitu sebesar 0,527 dimana ini menunjukkan
angka signifikansi yang melebihi derajat signifikansi yang telah ditentukan yaitu
0,05 (@=5%), maka H, tidak terbukti. Hasil ini menunjukkan bahwa kenaikan atau
penurunan inflasi tidak berpengaruh terhadap penguatan atau pelemahan indeks
JII. Tidak berpengaruhnya inflasi terhadap nilai indeks JII ini menadakan bahwa
meningkat dan menurunnya inflasi kurang dapat mempengaruhi minat investor
untuk tetap menanamkan dananya pada saham pada kelompok indeks JIL

Penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Lenggu (2006) yang
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mengemukakan bahwa inflasi tidak berpengaruh terhadap pergerakan indeks
harga saham BNI dan indeks harga saham Bank Mandiri.
. Hipotesis 3 (Hs)

Hipotesis ketiga (H3) yang diajukan dalam penelitian ini adalah “Suku
bunga SBI berpengaruh negatif terhadap pergerakan indeks JII”. Berdasarkan
hasil perhitungan diperoleh nilai t sebesar -2,267 dengan tingkat signifikansinya
sebesar 0,029. Berdasarkan hasil perhitungan tersebut diperoleh kesimpulan
bahwa Hs terbukti. Hasil ini menunjukkan bahwa penurunan tingkat suku bunga
SBI akan mendorong kenaikan indeks JII, dan kenaikan tingkat suku bunga SBI
akan melemahkan indeks JII. Kenaikan tingkat suku bunga SBI akan menaikan
suku bunga deposito sehingga bagi investor mereka akan lebih tertarik untuk
menanamkan dananya dalam bentuk deposito dan menjual saham-sahamnya. Bagi
investor yang akan berinvestasi di pasar modal syariah hendaknya memperhatikan
variabel suku bunga SBI karena berpengaruh cukup besar terhadap pergerakan
indeks JII. Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Nazwar
(2008) bahwa suka bunga SBI berpengaruh negaﬁf terhadap refurn saham syariah
sehingga berpengaruh terhadap harga saham di pasar.

. Hipotesis 4 (Hy)

Hipotesis keempat (Hs) yang diajukan dalam penclitian ini adalah “Nilai
tukar berpengaruh negatif terhadap pergerakan indeks JII”. Berdasarkan hasil
perhitungan, diperoleh nilai t sebesar 2,395 dengan tingkat signifikansinya 0,021.
Berdasarkan hasil perhitungan tersebut diperoleh kesimpulan bahwa Hy terbukti.

Hasil ini menunjukkan bahwa ketika nilai tukar Rupiah terdepresiasi maka akan
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melemahkan indeks JII. Bagi investor sendiri, pelemaban nilai tukar Rupiah
menunjukkan situasi findamental perekonomian Indonesia dalam kondisi suram.
Ketika prospek perekonomian suram, maka investor cenderung akan melepaskan
saham-saham mereka yang dimilikinya guna menghindari risiko (Samsul, 2006:
201). Aksi jual saham ini tentunya akan mendorong pelemahan indeks JII. Hasil
penelitian ini memperkuat penelitian yang dilakukan oleh L Tobing (2009) bahwa

nilai tukar berpengaruh negatif terhadap pergerakan IHSG.



