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ABSTRAK 

Nama: Mushlich Fuady, Nim: 101400652, Judul Skrispsi : Analisis Volatilitas Inflasi 

dan Kurs Rupiah Terhadap Harga Saham PT. Bukit Asam (Persero) TBK di 

Jakarta Islamic Index. 

 

 Kondisi sistem keuangan yang tingkat volatilitasnya dinilai tinggi, sistem 

keuangan syariah khususnya pasar modal syariah, hadir menawarkan alternatif yang 

menarik dibandingkan pada industri konvensional yang masih mengandalkan riba sebagai 

fondasi dasarnya. Dan Seiring dengan kemajuan pesatnya industri, pasarpun mulai 

membentuk pasar modal syariah, yang diawali dengan diluncurkannya reksadan syariah 

pada tahun 1997. Kemudian pada tahun 2000 dibentuklah index saham syariah yang diberi 

nama Jakarta Islamic Index (JII). JII merupakan index yang berisi dengan 30 saham 

perusahaan yang memenuhi kriteria investasi berdasarkan syariah Islam, salah satu 

perusahaan yang menerbitkan saham adalah PT. Bukit Asam (Persero) Tbk (PTBA), 

merupakan perusahaan tambang batubara yang terdiversifikasi dan terintegrasi secara 

vertikal yang berorientasi ekspor. Inflasi dan kurs rupiah merupakan faktor-faktor makro 

ekonomi yang bisa saja mempengaruhi  naik turunnya harga saham. 

 Dari latar belakang diatas, perumusan masalah dalam penelitian ini adalah: 1) 

Bagaimana pengaruh Inflasi dan Kurs Rupiah terhadap harga saham PTBA. 3) Seberapa 

besar pengaruh Inflasi dan Kurs Rupiah terhadap harga saham PTBA.  

 Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui: 1) Untuk mengetahui pengaruh inflasi 

dan Kurs Rupiah terhadap harga saham PTBA. 2) Berapa besar  pengaruh Inflasi dan kurs 

rupiah  terhadap harga saham PTBA. 

 Data yang digunakan berupa time series (Januari 2012 - Desember 2016) jenis 

data yang digunakan dalam Penelitian ini adalah data sekunder yang diperoleh dari 

website Bursa efek Indonesia untuk variabel dependen (PTBA), untuk variabel independen 

Inflasi (X1) dari website dan Kurs Rupiah (X2) dari website Bank Indonesia, analisis data 

menggunakan program SPSS versi 23.0, analisis statistik yang digunakan adalah uji 

analisis deskriptif, uji asumsi klasik, uji regresi linier berganda, uji t, uji F, uji koefisien 

korelasi (R) dan uji koefisien determinasi (R
2
). 

 Kesimpulan dalam penelitian ini adalah, Inflasi tidak berpengaruh signifikan 

secara statistik terhadap harga saham PTBA, karena nilai t hitung < t tabel (-1.311 < -2.001) 

dan  signifikansi (0,195 > 0,05). Kurs rupiah berpengaruh negatif dan signifikan secara 

statistik terhadap harga saham PTBA, karena nilai t hitung > t tabel (-13.067 > -2,001) dan  

signifikansi (0,000 < 0,05). Dari hasil uji hipotesis diperoleh F hitung 86.751 > F tabel  3.15 

dengan  nilai signifikansi 0,000, maka dapat di simpulkan bahwa berpengaruh secara 

simultan. Didapat nilai koefisien dtereminasi (R
2
) 75,6%. Sisanya 24,4%  dipengaruhi 

oleh variabel lain yang tidak diteliti dalam penelitian ini. 

Kata Kunci : JII, PT. Bukit Asam (PTBA), Inflasi, Kurs Rupiah, Regresi Linier 

                      Berganda, Uji t, Uji F dan Koefisien Determinasi (R
2
). 
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MOTTO 

 

                      

            

Hai 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. (QS. Al-Hasyr 59:18) 

 

“Tidak penting berapa kali anda terjatuh, tapi yang terpenting berapa kali 

anda mencoba untuk bangun lagi” 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Kondisi sistem kuangan yang tingkat volatilitasnya 

dinilai tinggi, sistem keuangan syariah khususnya pasar modal 

syariah hadir menawarkan alternatif yang menarik dibandingkan 

pada industri konvensionalnya yang masih mengandalkan riba 

sebagai fondasi dasarnya. Pasar modal syariah, seperti halnya 

pasar modal konvensional, merupakan komponen penting dalam 

sebuah sistem keuangan secara keseluruhan. Dalam praktiknya, 

industri pasar modal syariah mengacu pada prinsip-prinsip 

syariah yang operasionalnya secara umum sejalan dengan 

konsep Islam dalam pemerataan dan peningkatan kemakmuran. 

Prinsip syariah pada dasarnya bertujuan untuk 

memastikan keadilan dalam sebuah transaksi. Hal tersebut 

berdampak pada perlindungan pihak-pihak terkait atas 

eksploitasi, penipuan maupun ketidakadilan antara imbal balik 

dalam melakukan transaksi. Pasar Modal Syariah menawarkan 
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akses yang lebih luas bagi perusahaan dalam rangka 

mengembangkan usahanya.
1
 

Islam mengajarkan kepada umatnya untuk mendapatkan 

kehidupan yang lebih baik di dunia akan sekaligus memperoleh 

kehidupan yang lebih baik di akhirat. Investasi dalam Islam 

sangat didorong karena diyakini membawa pada penigkatan 

produktivitas pada sektor riil dan memberikan manfaat bagi 

umat. Dalam Islam, investasi hanya bisa dilakukan pada 

aktivitas ekonomi yang jelas-jelas memberikan pengaruh pada 

sektor riil. Sedemikian pentingnya investasi dalam Islam. 

Investasi adalah komitmen atas sejumlah dana atau 

sumber daya lainnya yang dilakukan pada saat ini, dengan 

tujuan memperoleh sejumlah keuntungan dari kenaikan harga 

saham ataupun jumlah dividen di masa yang akan datang, 

sebagai imbalan waktu dan risiko yang terkait dengan investasi 

tersebut.
2
 

Tujuan investor  berinvestasi yaitu untuk mencapai 

sesuatu efektifitas dan efesiensi dalam keputusan maka 

                                                           
1
 Otoritas Jasa Keuangan, “Sinergi Menuju Pasar Modal Syariah 

yang Lebih Besar dan Berkembang” (2016), 3. 
2
 Eduardus Tandelilin, Portofolio dan Investasi (Yogyakarta: 

Kanisius, 2010), 2. 
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diperlukan ketegasan akan tujuan yang diharapkan. Keutungan 

yang diperoleh investor dapat terdiri dari berbagai macam 

bentuk sesuai dengan jenis investasi yang dipilih. Investasi 

terdiri dari dua kelompok yaitu investasi pada asset riil dan 

investasi pada asset finansial. Investasi asset riil dapat berupa 

tanah, bangunan, mesin dan pendirian pabrik, sementara 

investasi aset finansial dapat berupa saham dan obligasi. 

Salah satu media dalam berinvestasi adalah melalui 

pasar modal. Pasar modal menyediakan berbagai alternatif 

infestasi bagi para investor selain alternatif investasi lainnya 

seperti : menabung di Bank, membeli emas, asuransi, tanah, 

bangunan dan sebagainya. Pasar modal bertindak sebagai 

penghubung antara para investor dengan perusahaan ataupun 

institusai pemerintah melalui perdagangan instrument keuangan 

jangka pangjang seperti obligasi, saham dan lainnya.
3
 

Perkembangan pasar modal syariah ditunjang dengan 

semakin banyaknya institusi seperti Badan Pengawas Pasar 

Modal-Lembaga Keungan (Bapepam-LK), Otoritas Jasa 

Keuangan (OJK), dan Dewan Syariah Nasional-Majelis Ulama 

                                                           
3
 Rasudin, Pasar Modal (Bandung: Alfabet, 2008), 1. 
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Indonesia (DSN-MUI) dan beragamnya instrument investasi 

syariah. Instrument investasi berbasis syariah di Indonesia 

sangat diperlukan mengingat penduduk Indonesia sebagian 

besar umat muslim, dan 85% dari total tingkat pemahaman akan 

ekonomi islam semakin membaik. Pasar modal syariah dapat 

memberikan akses bagi penduduk muslim yang ingin 

menginvestasikan dananya secara syariah, serta sumber 

potensial dalam berkembangnya investasi Indonesia.  

Seiring dengan kemajuan pesatnya industri, pasarpun 

mulai membentuk pasar modal syariah yang diawali dengan 

diluncurkannya reksadan syariah pada tahun 1997. Kemudian 

pada tahun 2000 dibentuklah index saham syariah yang diberi 

nama Jakarta Islamic Index (JII). JII merupakan index yang 

berisi dengan 30 saham perusahaan yang memenuhi kriteria 

investasi berdasarkan syariah Islam.
4
 

                                                           
4
 Irham Fahmi, Pengantar Teori Portofolio dan Analisis Investasi 

(Bandung: Alfabeta, 2015), 45. 
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Grafik 1.1 

Grafik Pergerakan Inflasi, Kurs Rupiah dan Harga 

Saham PTBA 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber : Bank Indonesia dan Bursa Efek Indonesia (diolah) 

Dapat dilihat pada grafik di atas, inflasi, kurs rupiah dan 

harga saham PTBA mengalami pergerakan perubahan yang naik 

turun. Inflasi pada awal periode januari 2016 terjadi sebesar 

3,65%, dan terus mengalami kenaikan hingga pada pertengahan 

tahun pada bulan juni sebesar 4,53%, akan tetapi pada akhir 

tahun atau pada bulan desember 2012 inflasi mengalami 

penurunan sebesar 4,3%. Sementara itu inflasi tertinggi terjadi 

pada bulan juli 2014 sampai februari 2014 dengan rata-rata 

inflasi terjadi di atas 8%, karena pada periode tersebut terjadi 

kenaikan harga bahan bakar minyak (BBM). Pada periode 2016 
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inflasi terkendali sangat baik, ini merupakan menjadi inflasi 

yang terendah sejak 2010, dengan alasan permintaan dari 

masyarakat meningkat dengan diimbangi suplai barang-barang 

produksi yang mencukipi. 

Pergerakan kurs rupiah jika dilihat pada  grafik di atas 

terus mengalami kenaikan, pada bulan september 2015 ditutup 

pada level sebesar Rp. 14.657,- per USD. Ini disebabkan karena 

besarnya permintaan terhadap dollar AS untuk pembayaran 

hutang luar negeri (ULN) dan kebutuhan impor. Sementara itu 

suplai berkurang sehingga ada tekanan, pada tahun 2016 Bank 

Indonesia memprediksi nilai tukar rupiah berada kisaeran Rp. 

13.500 hingga 13.800. Nilai tukar relatif stabil dan apresiatif, 

didukung persepsi perekonomian domestik yang lebih stabil dan 

stabilitas sistem keuangan lebih baik. 

Harga saham PTBA pada periode januari 2012 hingga 

desember 2016 terus mengalami penurunan, pada awal tahun 

2012 harga saham PTBA dibuka seharga Rp. 20.150,- per 

lembar saham merupakan harga tertinggi dalam 5  tahun 

terakhir, sementara harga terendah terjadi pada bulan november 

2015 dengan harga Rp. 4.525,- per lembar saham. Minimnya 
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permintan impor batubara dari global terhadap Indonesia yang 

berakibat anjloknya ekspor mineral dan batubara. Cina yang 

banyak mengonsumsi batubara dari Indonesia menurunkan 

permintaannya karena pertumbuhan ekonominya juga 

melambat. Sementara banyak negara lain sudah meninggalkan 

batubara sebagai sumber energi dan mengembangkan sumber 

energi lain yang lebih bersih, karena batubara selama ini 

dianggap salah satu penyumbang emisi yang terbesar. 

Tingkat inflasi yang tinggi biasanya dikaitkan dengan 

kondisi ekonomi yang terlalu panas (overheated). Artinya, 

kondisi ekonomi mengalami permintaan atas produk yang 

melebihi kapasitas penawaran produknya, sehingga harga‐harga 

cenderung mengalami kenaikan. Inflasi yang terlalu tinggi juga 

akan menyebabkan penurunan daya beli uang (purchasing 

power of money). Disamping itu, inflasi yang tinggi juga bisa 

mengurangi tingkat pendapatan riil yang diperoleh investor dari 

investasinya 

   Nilai tukar mata uang atau yang sering disebut dengan 

kurs adalah harga satu unit mata uang asing dalam mata uang 

domestik atau dapat juga dikatakan harga mata uang domestik 
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terhadap mata uang asing. Sebagai contoh nilai tukar (NT) 

Rupiah terhadap Dolar Amerika (USD) adalah harga satu dolar 

Amerika (USD) dalam Rupiah (Rp), atau dapat juga sebaliknya 

diartikan harga satu Rupiah terhadap satu USD.
5
 

Dalam sistem nilai tukar tetap, mata uang lokal 

ditetapkan secara tetap terhadap mata uang asing. Sementara 

dalam sistem nilai tukar mengambang, nilai tukar atau Kurs 

dapat berubah-ubah setiap saat, tergantung pada jumlah 

penawaran dan permintaan valuta asing relatif terhadap mata 

uang domestik. Setiap perubahan dalam penawaran dan 

permintaan dari suatu mata uang akan mempengaruhi nilai tukar 

mata uang yang bersangkutan. Dalam hal pemintaan terhadap 

valuta asing relatif terhadap mata uang domestik meningkat, 

maka nilai mata uang domestik akan menurun. Sebaliknya jika 

permintaan terhadap valuta asing menurun, maka nilai mata 

uang domestik meningkat. Sementara itu, jika penawaran valuta 

asing meningkat relatif terhadap mata uang domestik, maka 

nilai tukar mata uang domestik meningkat. Sebaliknya jika 

                                                           
5
 Isnkandar Simorangkir & Suseno, Sistem Kebijakan dan Nilai 

Tukar Investasi (Jakarta: PPSK, 2004), 4. 
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penawaran menurun, maka nilai tukar mata uang domestik 

menurun.
6
 

Jakarta Islamic index merupakan salah satu sarana 

investor yang ingin menanamkan dananya dalam bentuk syariah 

yang ada di Bursa Efek Indonesia. Salah satunya adalah PT. 

Bukit Asam (Persero) Tbk yang tercatat dalam komposisi saham 

JII dengan kode PTBA, dipergunakannya saham sebagai salah 

satu alat untuk mencari tambahan dana. 

Mengingat perkembangan investasi saham syariah dalam 

industri pasar modal syariah di Indonesia yang sekarang ini 

sedang berkembang cukup pesat. Berdasarkan uraian di atas, 

maka penulis merasa tertarik untuk mengadakan penelitian 

mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi indeks syariah di 

Bursa Efek Indonesia. Berdasarkan latar belakang tersebut, 

maka penulis tertarik untuk melakukan penelitian yang dikemas 

dengan judul: Analisis Volatilitas Inflasi dan Kurs Rupiah 

Terhadap Harga Saham PT. Bukit Asam (Persero) Tbk di 

(Jakarta Islamic Indeks) 

                                                           
6
 Isnkandar Simorangkir, Sistem Kebijakan dan Nilai Tukar 

Investasi (Jakarta PPSK, 2004), 6. 
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B. Identifikasi Masalah 

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah 

dijelaskan sebelumnya, maka identifikasi masalah dalam 

penelitian ini adalah sebagai berikut : 

1. Return saham perusahaan PT. Bukit Asam (Persero) Tbk 

Sulit diprediksi. 

2. Kondisi perekonomian Indonesia yang masih belum stabil 

mempengaruhi kondisi volatilitas harga saham pada Bursa 

Efek Indonesia. 

3. Kesalahan dalam berinvestasi akan mengakibatkan kerugian 

atau investor tidak mendapatkan keuntungan sesuai yang 

diharapkan. 

C. Perumusan Masalah  

1. Bagaimana pengaruh Inflasi dan Kurs Rupiah terhadap 

harga saham PT. Bukit Asam (Persero) Tbk di Jakarta 

Islamic Index ? 

2. Berapa Besar pengaruh Inflasi dan Kurs Rupiah terhadap 

harga saham PT. Bukit Asam (Persero) Tbk di Jakarta 

Islamic Index ? 
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D. Pembatasan Masalah 

Pembatasan masalah dimaksudkan untuk memperoleh 

pemahaman yang sesuai dengan tujuan yang ditetapkan agar 

masalah yang akan diteliti tidak terlalu meluas. Adapun batasan 

masalah dalam penelitian ini adalah : 

1. Variabel bebas yang digunakan adalah, Inflasi dan Kurs 

Rupiah. 

2. Variabel terikat yang digunakan adalah Harga Saham PT. 

Bukit Asam (Persero) Tbk. 

3. Periode penelitian dari Januari 2012 sampai Desember 2016. 

E. Tujuan Penelitian 

Tujuan yang hendak dicapai dalam melakukan penelitian 

ini adalah: 

1. Untuk mengetahui pengaruh inflasi dan kurs rupiah 

terhadap harga saham PT. Bukit Asam (Persero) Tbk di 

Jakarta Islamic Index.  

2. Untuk mengethui berpa besar pengaruh inflasi dan kurs 

rupiah terhadap harga saham PT. Bukit Asam (Persero) 

Tbk di Jakarta Islamic Index (JII). 
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F. Manfaat Penelitian 

Sedangkan manfaat yang diharapkan dari penelitian ini 

adalah : 

1. Bagi Penulis, sebagai pembelajaran dalam menganalisis 

saham dan diharapkan hasil penelitian dapat menambah 

kemampuan berfikir dan menambah ilmu pengetahuan 

yang berharga. 

2. Bagi Akademisi, sebagai bahan bacaan dan menambah 

referensi yang belum ada pada perpustakaan Fakultas 

Ekonomi dan Bisnis Islam UIN Sultan Maulana 

Hasanuddin Banten. 

3. Untuk investor dapat memberikan informasi yang 

dibutuhkan di dalam membuat keputusan investasi syariah, 

khususnya sebelum membeli saham perusahaan PT. Bukit 

Asam (Persero) Tbk di Jakarta Islamic Index yang terdaftar 

di Bursa Efek Jakarta. 

4. Untuk emiten sebagai pemicu agar emiten selalu 

meningkatkan nilai-nilai fundamental perusahaannya. Agar 

investor tertarik untuk berinvestasi pada perusahaan 

tersebut. 
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G. Kerangka Pemikiran 

Kerangka pemikiran yang digunakan untuk menjelaskan 

mengenai pengaruh tingkat inflasi dan kurs rupiah terhadap 

harga saham PT. Bukit Asam (Persero) Tbk adalah sebagai 

berikut: 

Gambar 1.1 

Kerangka Pemikiran 

 

 

 

 

 

 

Dari kerangka pemikiran di atas, dapat digunakan untuk 

mengetahui apakah terdapat pengaruh inflasi dan Kurs rupiah 

terhadap harga saham PT. Bukit Asam (persero) Tbk secara 

simultan. Selain itu, untuk mengetahui inflasi dan Kurs rupiah 

terhadap harga saham PT. Bukit Asam (persero) Tbk secara 

parsial. Dalam hal ini, harga saham PT. Bukit Asam (persero) 

Tbk merupakan variabel terikat sedangkan inflasi dan Kurs 

rupiah merupakan variabel bebas. 

 

Inflasi (X1) 

 

Kurs Rupiah (X2) 

 
Harga Saham  

PT. Bukit Asam (Persero) 

Tbk (Y) 
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H. Sistematika Pembahasan 

Adapun sistematika pembahasan skripsi ini dibagi 

kedalam 5 bab dengan uraian sebagai berikut : 

BAB Ke Satu  PENDAHULUAN. Pada bab ini berisi 

tentang Latar Belakang Masalah, Identifikasi Masalah, 

Rumusan Masalah, Pembatasan Masalah, Tujuan Penelitian, 

Manfaat Penelitian, Kerangka Pemikiran dan Sistematika 

Pembahasan. 

BAB Ke Dua LANDASAN TEORITIS. Pada bab ini 

membahas tentang Pasar Modal Syariah, Jakarta Islamic Index,  

Inflasi,dan Kurs Rupiah, Kerangka Pemikiran, Hasil-hasil 

Penelitian yang relevan dan Hipotesis Penelitian. 

BAB Ke Tiga METODOLOGI PENELITIA. Pada bab 

ini meliputi Waktu dan Tempat Penelitian, Populasi dan 

Sampel, Jenis Metode Penelitian, Teknik Pengumpulan Data, 

Teknik Analisis Data. 

BAB Ke Empat PEMBAHASAN DAN HASIL 

PENELITIAN. Pada bab ini meliputi Gambaran Umum Objek 

Penelitian dan Pembahasan Hasil Penelitian. 
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BAB Ke Lima PENUTUP. Pada bab ini meliputi 

Kesimpulan dan Saran. 
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BAB II 

LANDASAN TEORITIS 

A. Landasan Teori 

1. Pasar Modal Syariah 

Pasar Modal Syariah secara sederhana dapat diartikan 

sebagai Pasar Modal yang menerapkan prinsip-prinsip syari’ah 

dalam kegiatan transaksi ekonomi dan terlepas dari hal-hal yang 

dilarang, seperti riba, perjudian, dan spekulasi. Pasar modal 

syariah secara perinsip berbeda dengan pasar modal 

konvensional. Sejumlah instrumen syaria’ah sudah digulirkan di 

pasar modal Indonesia seperti dalam bentuk saham dan obligasi 

dengan kriteria tertentu yang sesuai dengan prinsip-prinsip 

syariah.
1
 

Definis Pasar Modal Syariah yang tertera dalam 

Himpunan Fatwa DSN-MUI, No.40/DSN-MUI/X/2003 pasal I 

Bab I ketentuan umum fatwa tentang arti Pasar Modal dan 

Pedoman Umum Penerapan Prinsip Syariah di Bidang Pasar 

Modal, dalam segi pengertian tidak ada pernbedaan yang 

mencolok tentang arti pasar modal, yang membedakanya adalah 

                                                           
1
 Mardani, Aspek Hukum Lembaga Keuangan Syariah di Indonesia 

(Jakarta: Prenadamedia, 2014), 134. 
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instrumen-instrumen yang diperdagangkan dalam Pasar Modal 

Syariah harus memenuhi prinsip-prinsip syariah. 

Di Indonesia instrumen syariah di pasar modal sudah 

terjadi semejak tahun 1997. Diawali dengan lahirnya reksadana 

syariah yang diprakasi Data Reksa Investment Management 

(DIM) meluncurkan Jakarta Islamic Index (JII) yang mencakup 

30 jenis saham dari emiten-emiten yang kegiatan usahanya 

memnuhi ketentuan hukum berdasarkan syariah. 

Pasar modal berbasis syariah di Indonesia secara resmi 

ditetapkan pada tanggal 14 maret 2003 bersamaan dengan 

penandatanganan MOU antara Bapepam-LK dengan Dewan 

Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI). Pola 

hubungan kerja Bapepam-LK dengan DSN-MUI adalah 

hubungan koordinasi, konsultasi dan kerjasama untuk 

pengaturan yang efektif dan efesien dalam rangka akselerasi 

pertumbuhan produk syariah. Hal ini tersusun dalam bentuk.
2
 

a. Penyusunan Bapepam-LK dan fatwa DSN-MUI. 

b. Penelahaan pernyataan pendafatarn penerbitan efek 

syariah. 

                                                           
2
 Adrian Sutedi, Pasar Modal Syariah  (Jakarta: Sinar Grafika, 

2011), 5. 
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c. Pengawasan kepatuhan pemenuhan prinsip syariah. 

d. Pengembangan produk. 

e. Peningkatan kualitas SDM. 

Adapun instrumen pasar modal yang sesuai dengan 

syariah dalam pasar pedana adalah muqaradah/mudharabah 

funds, saham biasa (common Stock), muqaradah/mudharabah 

bond. Karena instrument pasar modal tersebut diperdagangkan 

dipasar perdana, maka prinsip dasar pasar perdana adalah semua 

efek harus berbasis pada harta atau transaksi rill, tidak boleh 

menerbitkan efek utang untuk membayar kembali utang (bay al 

dayn bi al dayn),  dana atau hasil penjualan efek akan diterima 

oleh perusahaan, hasil investasi akan diterima pemodal 

(shahibul maal), tidak boleh memberikan jaminan hasil semata-

mata merupakan fungsi dari waktu.
3
 

Saham adalah satu efek yang diperdagangkan di Pasar 

Modal. Dari sudut pandang fiqih, pada dasarnya saham adalah 

Efek Syariah. Namn saham dapat menjadi tidak syariah apabila 

perusahaan yang menerbitkan Emiten tidak memenuhi kriteria 

syariah yang ditetapkan oleh Dewan Syariah Nasional-Majelis 
                                                           

3
 Aulia Hamzah,”Analisis Karakteristik Perusahaan, Industri dan 

Ekonomi Makro Terhadap Return dan Beta Saham Syariah di Bursa Efek 

Jakarta (2006)”,4. 
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Ulama Indonesia (DSN-MUI) yang telah diatur dalam peraturan 

Bapepam-LK Nomor II.K.1 tentang kriteria dan penerbitan 

Daftar Efek Syaria’ah. 

 Adapun kriteria yang dimaksud adalah sebagai berikut : 

a. Tidak melakukan kegiatan usaha yang bertentangan 

dengan syaria’ah, antara lain : 

b. Menyelenggarakan jasa keuangan yang menetapkan 

konsep ribawi, jual beli resiko yang mengandung 

gharar dan maysir. 

c. Memproduksi, mendistribusi, memperdagangkan dan 

atau menyediakan barang/jasa haram karena zatnya 

(Haram Lidzatihi): haram bukan karena zatnya 

(Haram Lii-Ghoirihi).  

2. Jakarta Islamic Index 

Jakarta Islamic Index (JII) merupakan ideks terakhir yang 

dikembangkan oleh BEJ yang bekerjasama dengan Danareksa 

Investment Management (DIM) untuk merespon kebutuhan 

informasi yang berkaitan dengan investasi syariah. Jakarta 

Islamic Index (JII) merupakan subset dari Indeks Harga Saham 

Gabungan (IHSG) yang diluncurkan pada tanggal 03 Juli 200 
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dan mengunakan tahun 1 Januari 1995 sebagai data base 

(dengan nilai 100). JII melakukan penyaringan (filter) terhadap 

saham yang listing. Rujukan dalam penyaringan adalah fatwa 

syariah yang dilakukan Dewan Syariah Nasional (DSN). 

Berdasarkan fatwa inilah BEJ memilih emiten yang unit 

usahanya sesuai dengan syariah.
4
 

Adapun syarat suatu saham yang dikeluarkan oleh 

perusahaan dapat dikatakan syariah adalah sebagi berikut : 

a. Jenis usaha, produk barang, jasa yang diberikan dan akad 

serta cara pengelolaan perusahaan yang mengeluarkan 

saham (emiten) atau perusahaan publik yang menerbitkan 

saham syariah tidak boleh bertentangan dengan prinsip-

prinsip, antara lain : 

1) Usaha perjudian dan permainan yang tergolong judi 

atau perdagangan yang dilarang. 

2) Lembaga keuangan ribawi. Termasuk bank dan 

asuransi konvensional. 

3) Memproduksi, mendistribusikan, memperdagangkan 

makan atau minuman yang haram.  

                                                           
4
 Ahmad Rondoni, Investasi Syariah  (Jakarta: Lembaga Penelitian 

UIN, 2009), 72. 
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4) Memproduksi, mendistribusikan, mmenyediakan 

barang-barang atau jasa yang merusak moral dan 

bersifat mudharat. 

5) Melakukan investasi pada emiten (perusahaan) yang 

pada saat transaksi tingkat (nisbah) hutang 

perusahaan kepada lembaga keuangan ribawi lebih 

dominan dari modalnya.
5
 

b. Emiten atau perusahaan publik yang menerbitkan saham 

syariah wajib untuk menandatangani dan memenuhi 

ketentuan akad yang sesuai dengan syariah yang 

dikeluarkan. 

c. Emiten atau perusahaan publik yang menerbitkan saham 

syariah menjamin bahwa kegiatan usahanya memenuhi 

prinsip-prinsip syariah yang memiliki syariah Compliance 

Officer (Fatwa DSN No.40.2003). 

Berikut ini beberapa syarat untuk mengajukan perusahaan 

yang Islami : 

a. Emiten/perusahaan tersebut tidak berkaitan dengan riba 

                                                           
5
 Mardani, Aspek Hukum Lembaga Keuangan Syariah di Indonesia 

(Jakarta: Prenadamedia, 2014), 135. 
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b. Perusahaan tersebut tidak membuat atau memproduksi 

barang atau jasa yang dilarang oleh syariah. 

c. Perusahaan yang tidak bertindak eksploitatif secara 

berlebihan terhadap faktor-faktor produksi alam yang 

diberikan Allah. 

d. Perusahaan tidak mempermaikan harga sekehendaknya, 

perusahaan tersebut tidak menghalangi free market. 

e. Perusahaan tersebut mempunyai sosial responsibility yang 

tinggi sehingga punya kepedulian terhadap ummat, dan 

memilih ethical behaviour. 

Kriteria investasi islami berdasarkan Fatwa DSN, adalah 

sebagai berikut:  

a. Perusahaan yang mendapatkan dana pembiayaan atau 

sumber dana dari utang tidak lebih dari 30% dari rasio 

modalnya. 

b. Pendapatan bunga yang diperoleh perusahaan tidak lebih 

dari 15%. 
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c. Perusahaan yang memiliki aktiva kas atau piutang yang 

jumlah piutang dagangnya atau total piutangnya tidak lebih 

dari 50%.
6
 

3. Saham dan Harga Saham 

a. Saham 

Dipergunakannya saham sebagai salah satu alat 

untuk mencari tambahan dana menyebabkan kajian dan 

analisis tentang saham begitu berkembang baik secara 

fundamental dan teknikal. Berbagai literatur mencoba 

memberikan rekomendasi yang berbeda-beda namun 

tujuannya sama yaitu ingin memberikan profit yang tinggi 

bagi pemakainya, serta memiliki dampak keputusan yang 

bersifat berkelanjutan (sustainable). Ada banyak pihak yang 

terlibat dalam bermain di pasar saham, secara umum ada 3 

yaitu (1) investor, (2) spekulan dan (3) goverment. Ketiga 

pihak yang terlibat ini sama-sama memiliki tujuan dan 

kepentingannya masing-masing, seperti pemerintah 

mencoba mengatur dan membuat arah pasar saham sesuai 

dengan kondisi dan target yang diinginkan dalam rencana 

                                                           
6
 Ahmad Rondoni, Investasi Syariah  (Jakarta: Lembaga Penelitian 

UIN, 2009), 74. 
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pembangunan baik secara jangka pendek dan panjang. 

Untuk lebih jelasnya marilah kita melihat bebrapa hal yang 

perlu diketahui dan dipelajari tentang saham. 

1) Pengertian Saham 

Saham adalah : 

a) Tanda bukti penyertaan kepemilikan modal/dana 

pada suatu perusahaan. 

b) Kertas yang tercantum dengan jenis nominal, nama 

perusahaan dan di ikuti dengan hak dan kewajiban 

yang dijelaskan kepada setiap pemegangnya. 

c) Persediaan yang siap dijual.
7
 

2) Jenis Saham 

Berdasarkan atas cara peralihan, saham dibedakan 

menjadi 2, yaitu : Saham atas unjuk (Bearer Stock) dan 

saham atas nama (Registered Stock). 

a) Saham atas unjuk (Bearer Stock) 

Adalah saham yang tidak ditulis nama 

pemiliknya, agar mudah dipindah tangkan dari satu 

investor ke investor lain. 

                                                           
7
 Irfan Fahmi, Rahasia Saham dan obligasi (Bandung: Alfabeta, 

2013), 36. 
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b) Saham atas nama (Registered Stock) 

Adalah saham yang ditulis dengan jelas siapa 

pemiliknya. Dimana cara peralihannya harus melalui 

proses tertentu, yaitu dengan dokumen peralihan dan 

kemudian nama pemiliknya dicata dalam buku 

perusahaan yang khusus membuat daftar nama 

pemegang saham. Apabila terjadi kehilangan, 

pemegang saham tersebut dengan mudah mendapat 

pergantiannya.
8
 

Tabel 2.1 

Perbedaan Beare Stock dan Registered Stock 

Saham atas unjuk 

(Beare Stock) 

 

Saham atas nama 

(Registered Stock) 

1. Prosedur perdagangan 

mudah dan cepat 

 

 

2. Tidak perlu daftar 

pemilik saham 

 

3. Sulit diketahui dan 

mudah dipantau 

4. Sulit diganti jika 

terjadi kehilangan 

5. Lebih mudah 

dipalsukan 

1. Prosedur 

perdagangan perlu 

waktu, karena perlu 

pemindahan nama 

kepemilikan 

2. Harus ada pihak yang 

mencatat nama atau 

daftar pemilik saham 

3. Nama pemilik saham 

mudah diketahui dan 

dipantau 

4. Kalau hilang mudah 

diganti 

 

5. Lebih sulit 

dipalsukan 

 

                                                           
8
 Rusdin, Pasar Modal (Bandung: Alfabeta, 2008), 69. 
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c) Jenis Saham Biasa (Common Stock) 

Saham biasa merupakan jenis efek yang paling 

sering dipergunakan oleh emiten untuk memperoleh 

dana dari masyarakat dan juga merupakan jenis yang 

paling populer di Pasar Modal, saham biasa 

dibedakan menjadi 6 bagian, yaitu : 

(1) Blue Chip Stock 

Saham yang mempunyai kualitas atau 

rangking invetasi yang tinggi dan biasanya 

saham perusahaan besar memiliki reputasi baik, 

mampu menghasilkan pendapatan yang tinggi 

dan konsisten dalam membayar deviden.  

(2) Income Stock 

Saham dari suatu emiten, dimana emiten 

yang bersangkutan dapat membayar deviden 

lebih tinggi dari rata-rata deviden yang 

dibayarkan pada tahun sebelumnya. 

(3) Growth Stock 

Saham dari emiten merupakan pemimpin 

dalam industrinya dan beberapa tahun terakhir 
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berturut-turut mampu mendapatkan hasil di atas 

rata-rata. 

(4) Cyclical Stock 

Saham yang mempunyai sifat mengikuti 

pergerakan situasi ekonomi makro atau kondisi 

bisnis secara umum. Selama ekonomi menglamai 

ekaspansi, emiten saham ini akan mampu 

mendapatkan penghasilan yang tinggi, seperti 

saham yang bergerak dibidang industri dasar, 

kimia, property, baja dan otomotif. 

(5) Defensive Stock 

Saham yang tidak terlalu terpengaruh oleh 

kondisi ekonomi makro, maupun situasi bisnis 

secara umum. Pada saat resesi harga saham ini 

tetap tinggi. Hal ini disebabkan karena emiten 

mampu menghasilkan pendapatan yang tinggi 

meksi dimasa resesi. Emiten saham ini biasanya 

bergerak dalam industri yang produksinya benar-

benar dibutuhkan masyarakat, seperti saham 

perusahaan gas (PGAS) dan Telkom. 
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(6) Speculatif Stock 

Saham yang emitenya tidak dapat secara 

konsisten mendapatkan penghasilan dari tahun ke 

tahun. Tetapi emiten ini mampu menghasilkan 

yang baik di masa-masa aka datang. Seperti 

saham pertambangan, dimana pendapatan saham 

pertambangan baru dapat terlihat pada masa yang 

akan datang.
9
 

d) Jenis Saham Istimewa (Prefern Stock) 

Adalah yang berbentuk gabungan antara obligasi 

dan saham biasa. Jenis saham ini sering disebut 

dengan sekuritas campuran. Saham prefern sama 

dengan saham biasa karena tidak memiliki tanggal 

jatuh tempo dan juga mewakili kepemilikan dari 

model. Dilain pihak saham prefern sama dengan 

obligasi karena jumlah dividennya tetap selama masa 

berlaku dari saham, memiliki klaim atas laba dan 

aktiva sebelumnya, memiliki hak tebus dan dapat 

dipertukarkan seperti biasa. 

                                                           
9
 Rusdin, Pasar Modal (Bandung: Alfabeta, 2008), 69. 
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Karakteristik samah prefern (1) pembayaran 

dividen dalam jumlah tetap (2) hak klaim lebih 

dahulu dibanding saham biasa jika perusahaan 

dilikuidasi (3) dapat dikonversikan menjadi saham 

biasa. Keunggulan saham prefern (1) pendapatan 

yang tinggi dan dapat diprediksi (2) memiliki 

keamanan (3) biaya per unit rendah. Kerugian saham 

prefern (1) rentah terhadap inflasi dan suku bunga 

yang tinggi (2) sangatb kurang berpotensi untuk 

peralihan modal, dan berikut jenis-jenis saham 

prefern. 

(1) Commulative Preferred Stock 

Saham ini memberikan kepada pemiliknya 

atas pembagian deviden yang sifatnya kumulatif 

dalam suatu presentase atau jumlah tertentu. 

Apabila pada tahun tertentu deviden yang 

dibayarkan tidak mencukupi atau tidak dibayar 

sama sekali, hal ini diperhitungkan pada tahun-

tahun berikutnya. 
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(2) Non Commulative Preferred Stock 

Saham ini mendapat prioritas dalam 

pembagian deviden sampai pada suatu presentase 

atau jumlah tertentu, tetapi tidak bersifat 

kumulatif, seperti saham prefern di atas. 

(3) Participating Prefered Stock 

Saham ini disamping memperoleh deviden 

tetap seperti yang telah ditentukan, juga 

memperoleh ekstra deviden apabila perusahaan 

dapat mencapai sasaran yang telah ditetapkan. 

Besaran deviden jenis saham ini lebih kecil dari 

jenis saham prefern lainnya.
10

 

3) Manfaat Investasi pada Saham 

Berikut ini manfaat berinvestasi pada saham : 

a) Dividen 

Dividen adalah bagian keuntungan perusahaan 

yang dibagikan kepada pemegang saham. Jumlah 

dividen yang akan dibagian diusulkan oleh Dewan 

                                                           
10

 Rusdin, Pasar Modal (Bandung: Alfabeta, 2008), 71. 
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Direksi dan disetujui di dalam Rapat Umum 

Pemegang Saham. 

Jenis Dividen : 

(1) Dividen Tunai 

Dividen tunai adalah jika emiten 

membagikan dividen kepada para pemegang 

saham dalam bentuk sejumlah uang untuk 

setiap saham yang dimilikinya. 

(2) Dividen Saham 

Dividen Saham adalah jika emiten 

membagikan dividen kepada para pemegang 

saham dalam bentuk saham baru perusahaan 

tersebut, yang pada akhirnya akan 

meningkatkan jumlah saham yang dimiliki 

pemegang saham. 

(3) Capital Gain 

Investor dapat menikmati capital gain, jika 

harga jual melebihi harga beli saham tersebut.
11
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 Rusdin, Pasar Modal (Bandung: Alfabeta, 2008), 73. 
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4) Resiko Investasi pada Saham  

Berikut ini resiko-resiko dalam berinvestasi pada saham 

: 

a) Tidak ada pembagian dividen 

Jika emiten tidak dapat membukukan laba pada 

tahun berjalan atau rapat umum pemegang saham 

memutuskan untuktidak membagikan dividen kepada 

pemegang saham karena laba yang diperoleh akan 

digunakan untuk ekspasi usaha. 

b) Capital Loss 

Investor akan mengalami capital loss, jika harga 

beli saham lebih bersar dari harga jual 

c) Risiko Likuidasi 

Jika emitem bangkrut atau likuidasi, para 

pemegang saham memiliki hak klaim terakhir terhadap 

aktiva perusahaan setelah seluruh kewajiban emiten 

dibayar. 

d) Saham Delisting dari Bursa 

Karena beberapa alasan tertentu, saham dapat 

dihapus pencatatannya (delisting) di bursa, sehingga 
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pada akhirnya saham tersebut tidak dapat 

diperdagangkan.
12

 

b. Harga Saham 

Harga saham yang terjadi di pasar bursa pada saat 

tertentu yang ditentukan oleh pelaku pasar dan ditentukan 

oleh permintaan dan penawaran saham yang bersangkutan di 

pasar modal.
13

  

Harga saham dapat dibedakan menjadi 3 : 

1) Harga Normal 

Harga yang tercantum dalam sertifikat saham yang 

ditetapkan oleh emiten untuk menilai setiap lembar 

saham yang dikeluarkan. Besarnya harga nominal 

memberikan arti penting saham karena dividen minimal 

biasanya ditetapkan berdasarkan nilai nominal. 

2) Harga Perdana 

Harga ini merupakan, harga pada waktu harga saham 

tersebut dicatat di bursa efek. Harga saham pada pasar 

perdana biasanya ditetapkan oleh pinjaman emisi 
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 Rusdin, Pasar Modal (Bandung: Alfabeta, 2008), 74. 
13

 Jogiyanto, Analisis dan Desain Sistem Informasi : Pendekatan 

Terstruktur Teori dan Praktek Aplikasi Bisnis (Yogyakarta: ANDI, 2005), 

111.  
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(underwriter) dan emiten. Dengan demikian akan 

diketahui berapa harga saham emiten itu akan dijual 

kepada masyarakat biasanya menentukan harga perdana. 

3) Harga Pasar 

Kalau harga perdana merupakan harga jual dan 

perjanjian emisi kepada investor, maka harga pasar 

adalah harga jual dari investor yang satu dengan investor 

yang lain. Harga ini terjadi setelah harga saham tersebut 

dicatatkan dibursa. Transaksi disini tidak lagi melibatkan 

emiten dan penjamin emisi harga ini yang disebut 

sebagai harga di pasar sekunder dan harga inilah yang 

benar-benar mewakili harga perusahaan penerbitnya, 

karena pada transaksi di pasar sekunder, kecil sekali 

terjadi negoisasi harga investor dengan perusahaan 

penerbit. Harga yang setiap hari diumumkan di surat 

kabar atau media lain adalah harga pasar.
14

 

b. Apa yang menentukan Saham Naik dan Turun 

Ada beberapa kondisi dan situasi yang menentukan 

saham itu akan mengalami fluktuasi, yaitu: 
                                                           

14
 Satria, “Pengaruh Rasio Keuangan Likuiditas, Solvabilitas, 

Aktivitas, Profitabilitas, dan Pasar terhadap Harga Saham Industri 

Manufaktur di BEJ,” (Universitas Sumatera Utara : Medan, 2008), 29.  
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1) Kondisi mikro dan makro ekonomi 

2) Kebijakan perusahaan dalam memutuskan untuk 

ekspansi (Perluasan Usaha), seperti membuka kantor 

cabang (brand office), kantor cabang pembantu (sub 

brand office) baik yang dibuka di domestik maupun luar 

negeri. 

3) Pergantian direksi secara tiba-tiba 

4) Adanya direksi atau pihak komisaris perusahaan yang 

terlibat tindak pidana dan kasusnya sudah masuk ke 

pengadilan. 

5) Kinerja perusahaan yang terus mengalami penurunan 

dalam setiap waktunya. 

6) Risiko sistematis, yaitu suatu bentuk risiko yang terjadi 

secara menyeluruh dan telah ikut menyebabkan 

perusahaan ikut terlibat. 

7) Efek dari psikologi pasar yang ternyata mampu menekan 

kondisi teknikal jual beli saham. 
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c. Menghitung Keuntungan Yang Diharapkan Dari Saham 

Adapun rumus untuk menghitung keuntungan yang 

diharapkan dari saham adalah :
15

  

 

Keteranga : 

r   = Keuntungan yang diharapkan dari saham 

D1  = Dividen tahun 1 

P0 = Harga Beli 

P1 = Harga Jual 

d. Menghitung Nilai Buku Per Lembar Saham 

Adapun rumus untuk menghitung nilai buku perlembar 

saham adalah : 

 

  Keterangan :  

  Nbp = Nilai buku per lembar saham 

  Te = Total ekuitas 

  Jsb = Jumlah saham yang beredar 
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 Irfan Fahmi, Pengantar Teori Portofolio dan Analisis Investasi 

(Bandung: Alfabeta, 2015), 81.  
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e. Menghitung Pembayaran Dividen Yang Tidak Teratur  

Dalam kondisi tertentu, perusahaan kadang kala 

melakukan pembayaran dividen yang tidak teratur setiap 

waktunya. Dan itu terjadi bukan disengaja namun tentunya 

didasarkan dengan berbagai alasan. Adapun rumus untuk 

menghitung pembayaran diveden yang tidak teratur 

adalah:
16

  

 

Keterangan : 

Po = Nilai intrinsik saham 

d = Dividen 

i = Tingkat Return (Pengambilan) yang 

     diisyaratkan 
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 Irfan Fahmi, Pengantar Teori Portofolio dan Analisis Investasi 

(Bandung: Alfabeta, 2015), 82. 
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f. Learning Per Share (EPS).   

Learning per sahre atau pendapatan perlembar saham 

adalah bentuk pemberian keuntungan yang diberikan kepada 

para pemegang saham dari setiap lembar saham yang 

dimiliki, adapun rumus EPS adalah :
17

 

 

 

Keterangan : 

EPS = Earning Per Share 

EAT = Earning After Tax atau Pendapatan Setelah 

     Pajak 

Jsb = Jumlah Saham yang Beredar 

4. Inflasi  

Pada awalnya inflasi diartikan sebagai kenaikan jumlah 

uang beredar atau kenaikan likuiditas dalam suatu 

perekonomian. Pengertian tersebut mengacu pada gejala umum 

yang ditimbulkan oleh adanya kenaikan jumlah uang beredar 

yang diduga telah menyebabkan adanya kenaikan harga-hara, 

secara sederhana inflasi diartikan sebagai meningkatnya harga-
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 Irfan Fahmi, Pengantar Teori Portofolio dan Analisis Investasi 

(Bandung: Alfabeta, 2015), 83.  
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harga secara umum dan terus menerus. Kenaikan harga dari satu 

atau dua barang saja tidak dapat disebut inflasi kecuali bila 

kenaikan itu meluas (atau mengakibatkan kenaikan harga) pada 

barang lainnya. Kebalikan dari inflasi disebut deflasi.
18

 

Indikator yang sering digunakan untuk mengukur tingkat 

inflasi adalah Indeks Harga Konsumen (IHK). Perubahan IHK 

dari waktu ke waktu menunjukkan pergerakan harga dari paket 

barang dan jasa yang dikonsumsi masyarakat. Penentuan barang 

dan jasa dalam keranjang IHK dilakukan atas dasar Survei 

Biaya Hidup (SBH) yang dilaksanakan oleh Badan Pusat 

Statistik (BPS). Kemudian, BPS akan memonitor perkembangan 

harga dari barang dan jasa tersebut secara bulanan di beberapa 

kota, di pasar tradisional dan modern terhadap beberapa jenis 

barang/jasa di setiap kota. 

Seperti sebuah penyakit, inflasi dapat digolongkan 

menurut tingkat keparahannya yaitu sebagai berikut : 

a. Moderat Inflation : karakteristiknya adalah kenaikan 

tingkat harga yang lambat. Umumnya disebut sebagai 

‘inflasi satu digit’. Pada tingkat inflasi seperti ini 
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 Suseno dan Siti Astiyah, Inflasi (Jakarta:PPSK, 2009), 2. 
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orang-orang masih mau untuk memegang uang dan 

menyimpan kekayaannya dalam bentuk uang dari pada 

dalam bentuk aset rill. 

b. Galloping Inflation : inflasi pada tingkat ini terjadi 

pada tingkatan 20% sampai dengan 200% pertahun. 

Pada tingkatan inflasi ini seperti orang yang hanya 

mau memegang uang seperlunya saja, sedangkan 

kekayaan disimpan dalam bentuk aset-aset rill. Orang 

akan menumpuk barang-barang, membeli rumah dan 

tanah. 

c. Hyper Inflation : inflasi jenis ini terjadi tingkatan yang 

sangat tinggi yaitu jutaan sampai triliyunan. Walaupun 

sepertinya banyak pemerintahan yang perekonomianya 

dapat bertambah menghadapi galloping inflation, akan 

tetapi tidak pernah bertahan menghadapi inflasi jenis 

ketiga yang amat ‘mematikan’ ini.
19

 

   Dari segi penyebabnya inflasi dapat digolongkan 

menjadi : 

                                                           
19

 Samuelson, ”Economics”, (Tokyo: McGraw Hill Inc, 1998) 

Sixteenth Editions, 581. 
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a. Natural Inflation dan Human Error Information. 

Natural inflation adalah inflasi yang terjadi karena 

sebab alamiah yang tidak dapat dicegah oleh manusia, 

sedangkan human error inflation adalah inflasi yang 

disebabkan terjadi karena kesalahan manusia. 

b. Actual/anticipated/expected inflation dan 

unaticipated/unexpected onflation. Pada expected 

inflation, tingkat suku bunga pinjaman rill sama 

dengan tingkat suku bunga pinjaman nominal 

dikurangi inflasi. Sedangkan pada unexpected 

inflation, tingkat suku bunga pinjaman nominal belum 

atau tidak merefleksikan kompensasi efek inflasi. 

c. Demond pull dan cost pust inflation. Demond pull 

inflatin diakibatkan oleh perubahan yang terjadi pada 

sisi permintaan aggregat (AD) barang dan jasa pada 

suatu perekonomian, sedangkan cost pust inflation 

terjadi karena adanya perubahan-perubahan pada sisi 

penawaran agregatif (AS) barang dan jasa pada suatu 

perekonomian. 
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d.  Sprillaing inflation, yaitu inflasi yang diakibatkan 

oleh inflasi yang terjadi sebelumnya itu terjadi 

segbagai akibat inflasi terdahulu, demikian seterusnya. 

e. Imported inflation dan domestic inflation. Imported 

inflation adalah inflasi yang dialami oleh suatu negara 

karena posisinya sebagai price taker dalam pasar 

perdagangan internasional. Sedangkan domestic 

inflation hanya terjadi di suatu negara yang tidak 

begitu mempengaruhi negara-negara lainya.
20

 

Naik turunya inflasi berpengaruh terhadap daya beli 

masyarakat terhadap barang dan jasa yang dihasilkan 

perusahaan. Misalnya saja kenaikan inflasi akan menyebabkan 

menurunnya daya beli masyarakat terhadap barang dan jasa 

yang dihasilkan perusahaan. Penurunan laba suatu laba 

perusahaan munurunkan tingkat investor untuk menanamkan 

moidalnya di perusahaan tersebut. Bagi perusahaan yang 

sahamnya tercatat di bursa efek. Turunya minta investor 

tercermin pada harga saham tersebut. Hal tersebut berlaku 

sebaliknya jika terjadi penurunan inflasi. Inflasi juga akan 
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 Karim, Bank Islam Analisi Fiqih dan Keuangan.( Jakarta: PT 

RajaGrafindo Persada, 2010), 138. 
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meningkatkan tingkat suku bunga. Jika inflasi meningkat, maka 

tingkat susku buga juga akan meningkat, peningkatan suku 

bunga ini juga akan menarik masyarakat menabung di bank. 

Kondisi ini menyebabkan suku bunga tabungan akan menjadi 

lebih tinggi dari biasanya dan melebihi tingkat pengembalian 

hasil dari investasi di pasar modal. Akibatnya,  investasi di 

pasar modal menjadi tidak menarik lagi bagi para investor dan 

mereka lebih memilih untuk mengalihkan dananya ke 

tabungan.
21

 

Untuk mengetahui inflasi yang berlaku dalam suatu 

periode tertentu ada beberapa indikator makro ekonomi yang 

digunakan yaitu : 

a. Indeks Harga Konsumen (Consumer Price Index) 

Indeks Harga Konsumen (IHK) adalah angka indeks 

yang menunjukan tingkat harga barang dan jasa yang harus 

dibeli konsumen dalam satu periode tertentu. IHK dihitung 

berdasarkan harga barang dan jasa yang dikonsumsi 

masyarakat dalam satu periode tertentu. Inflasi dapat 

diperoleh dengan rumus : 
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 M Fakhruddin, Pasar Modal di Indonesia Pendekatan Tanya 

Jawab (Jakarta: Salemba Empat, 2016), 116. 
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 Inflasi =   IHK – IHKt– 1 

            IHKt-1 

Keterangan : 

IHK  : Indeks Harga Konsumen 

IHKt-1 : Indeks Harga Konsumen Periode 

     Sebelumnya 

b. Indeks Harga perdagangan Besar (Whosale Price Index) 

Indeks Harga Perdagangan Besar berbeda dengan 

metode perhitungan IHK yang meilhat inflasi dari segi 

konsumen, indeks harga perdagangan besar (IHBP) melihat 

inflasi dari segi produsen. IHPB menunjukan tingkat harga 

yang diterima produsen pada berbagai tingkat produksi 

menghitung inflasi berdasarkan data IHPB adalah :  

Inflasi =  IHPB – IHPBt-1 x 100% 

       IHPBt-1 

Keterangan : 

IHPB : Indeks Harga Perdagangan Besar 

IHPBt-1 : Indeks Harga Perdagangan Besar 

     Periode Sebelumnya 
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c. Indeks Harga Implisit (GDP Deflator) 

Perhitungan inflasi menggunakan IHK dan IHPB 

mempunyai keterbatasan, karena hanya memperhitungkan 

beberapa ratus barang dan beberapa puluh kota saja. Padahal 

barang yang dikonsumsi dan diproduksi tidak hanya barang 

yang diperhitungkan saja, namun masih banyak barang yang 

mungkin belum dimasukan dalam perhitungkan padahal 

barang tersebut diproduksi dan konsumsi. Kegiatan ekonomi 

juga tidak di beberapa kota saja, melainkan diseluruh 

pelosok tanah air. Oleh karena itu, untuk mendapatkan 

gambaran inflasi yang mendekati keadaan sebenarnya, maka 

para ekonom menggunakan indeks harga implicit (GDP 

Deflator) atau dsingkat IHI. Untuk menghitung maka rumus 

yang digunakan adalah : 

IHI = (harga tahun t : harga tahun t-1) x 100% 

  Prinsip perhitungan inflasi berdasarkan IHI 

adalah sebagai berikut : 

Inflasi = IHI – IHIt-1 

         IHIt-1 

Keterangan : 

IHI  : Indeks Harga Implicit 
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IHIt-1 : Indeks Harga Implicit Periode  

    Sebelumnya 

Secara umum, inflasi dapat mengakibatkan 

berkurangnya investasi di suatu negara mendorong 

kenaikan suku bunga, mendorong penanaman modal 

yang bersifat spekuklatif kegagalan pelaksanaan 

pembangunan, ketidak stabilan ekonomi. Defisit neraca 

pembayaran dan merosotnya tingkat kesejahteraan 

masyarakat.
22

 

5. Kurs Rupiah 

Nilai tukar mata uang atau yang sering disebut dengan 

kurs adalah harga satu unit mata uang asing dalam mata uang 

domestik atau dapat juga dikatakan harga mata uang domestik 

terhadap mata uang asing.
23

 

Kurs atau nilai tukar adalah harga diri mata uang luar 

negeri disebut apresiasi atas mata uang (mata uang lebih murah, 

hal ini berarti nilai mata uang asing dalam negeri meningkat). 

Penurunan nilai tukar (kurs) disebut depresiasi mata uang dalam 
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 Manurung, Teori Ekonomi Makro;Suatu Pengantar (Jakarta: 

FEUI, 2008), 65. 
23

 Iskandar Simorangkir, Aistem dan Kebijakan Nilai Tukar  

(Jakarta: PPSK, 2004), 4. 
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negeri mata uang asing menjadi lebih mahal. Yang berarti mata 

uang dalam negeri menjadi merosot. Nilai tukar dalam berbagai 

transaksi ataupun jual beli valuta asing, dikenal eda empat jenis, 

yaitu : 

a. Selling Rate (kurs jual), yaitu kurs yang ditentukan oleh 

suatu bank untuk penjualan valuta asing tertentu pada saat 

tertentu. 

b. Middle Rate (kurs tengah), yaitu kurs tengah antara kurs jual 

dan kurs beli valuta asing terhadap mata uang nasional, yang 

ditetapkan oleh bank central pada suatu tertentu. 

c. Buying Rate (kurs beli), yaitu kura yang ditentukan oleh 

suatu bank untuk pembelian valuta asing tertentu pada saat 

tertentu. 

d. Flat Rate (kurs flat), yaitu kurs yang berlaku dalam 

transaksi jual beli bank notes dan traveler chaque, dimana 

dalam kurs tersebut telah diperhitungkan promosi dan biaya 

lain-lain : 

Membedakan kurs menjadi dua, yaitu kurs nominal dan 

kurs riil. 
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a. Kurs Nominal adalah harga relatif dari mata uang dua 

negara. Sebagai contoh, jika kurs antara dollar AS dan 

rupiah Indonesia adalah 9.000 rupiah perdollar, maka kita 

bisa menukar 1 dollar untuk 9.000 rupiah di pasar uang. 

b. Kurs Riil adalah harga relatif dari barang-barang di antara 

dua negara. Kurs Riil menyatakan tingkat dimana kita bisa 

memperdagangkan bareang-barang yang diproduksi dari 

suatu negara untuk barang-barang dari negara lain. 

Untuk melihat hubungan antara kurs rill dan kurs 

nominal, secara umum perhitungannya sebagai berikut : 

Kurs Riil = Kurs Nominal x Harga Barang Domestik 

Harga Barang Luar Negeri 

Tingkat harga dimana kita memperdagangkan barang 

domestik dengan barang luar negeri tergantung pada harga 

dalam mata uang lokal dan pada tingkat kurs yang terjadi. 

Apabila suatu barang ditukar dengan barang lain, didalamnya 

terdapat perbandingan nilai tukar itulah sebenarnya semacam 

harga bagi pertukaran tersebut. Demikian juga pertukaran antara 
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dua mata uang berbeda, akan terdapat perbandingan nilai atau 

harga antara kedua mata uang tersebut.
24

 

B. Penelitian Terdahulu 

Beberapa penelitian terdahulu akan diuraikan secara 

ringkas karena penelitian ini mengacu pada beberapa penelitian 

sebelumnya. Meskipun ruang lingkup hampir sama, tetapi 

karena beberapa variabel, objek, periode waktu yang digunakan 

maka terdapat banyak hal yang tidak sama, sehingga dapat 

dijadikan referensi untuk saling melengkapi. Berikut ringkasan 

beberapa penelitian yang menjadi landasan dalam penelitian ini 

adalah sebagai berikut : 

1. Roisondo Imannuel (2015). Yang berjudul “Analisis 

Pengaruh Indikator Makro Ekonomi dan Saham Regional 

ASEAN terhadap IHSG 2009-2015” rumusan masalah dari 

skripsi tersebut 1. Apakah terdapat pengaruh jangka pendek 

Indikator Makro Ekonomi terhadap IHSG 2. Apakah 

terdapat pengaruh jangka panjang Makro Ekonomi terhadap 

IHSG. Dengan menggunakan uji hipotesis Analisis regresi 

linier berganda dari hasil penelitian tersebut dapat 
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 Mankiw, Teori Makro ekonomi (Jakarta: Erlangga, 2003), 20 
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dihasilkan. Terdapat pengaruh jangka pendek antara 

indikator makro ekonomi terhadap IHSG, tidak terdpat 

pengaruh jangka panjang antara indikator makro ekonomi 

terhadap IHSG. 

2. Miftahul Aniq (2015). Yang berjudul “Pengaruh Kurs, 

Jumlah Uang Beredar dan Harga Minyak Mentah terhadap 

Jakarta Islamic Index 2012-2014” rumusan masalah 1. 

Bagaimana pengaruh Kurs (IDR/USD) terhadap JII 2. 

Bagaimana pengaruh JUB terhadap JII 3. Bagaimana 

pengaruh Harga Minyak Mentah terhadap JII. Dengan 

menggunakan uji hipotesis Analisis regresi linier berganda 

dari hasil penelitian tersebut dapat dihasilkan kurs 

berpengaruh tehadap JII, JUB berpengaruh terhadap JII dan 

Harga Minyak Mentah tidak berpengaruh terhadap JII. 

3. Lusiana Silim (2013). Yang berjudul “Pengaruh Varibel 

Makro Ekonomi Terhadap Indeks Harga Saham Gabungan 

di Bursa Efek Indonesia” rumusan masalah 1. Bagaimana 

pengaruh Suku Bunga terhadap IHSG di BEI 2. Bagaimana 

pengaruh Harga Emas Dunia terhadap JII 3. Bagaimana 

pengaruh Harga Minyak Dunia terhadap JII. Dengan 
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menggunakan uji hipotesis Analisis regresi linier berganda 

dari hasil penelitian tersebut dapat dihasilkan. Secara 

simultan memberikan Pengaruh signifikan terhadap IHSG 

periode  2003-2012. Secara parsial suku bungan dan net 

ekspor berpengaruh Negatif tidak signifikan, nilai Tukar 

berpengaruh negatif signifikan, harga emas dunia dan harga 

minyak dunia berpengaruh positif signifikan terhadap IHSG. 

4. Irfan Purnawan (2014). Yang berjudul “Analisis Pengaruh 

Makro Ekonomi Domestik dan Makro Ekonomi Global 

Terhadap ISSI Periode 2011-2014” Bagaimana pengaruh 

Harga Minyak Dunia terhadap JII. Hasil penelitian  ini 

menunjukkan bahwa pada jangka panjang semua variabel 

berpengaruh signifikan, dimana ISSI dipengaruhi Secara 

negatif oleh BI Rate, Inflasi, dan IMUS, dan dipengaruhi 

secara positif oleh xchange Rate, Harga Minyak Dunia, dan 

HSI. Pada  jangka  pendek ISSI dipengaruhi Secara negatif 

oleh Exchange Rate  dan Inflasi, secara positif oleh HSI, dan 

ketiganya signifikan. Variabel yang Memiliki porsi Terbesar 

dalam memengaruh ISSI berturut-turut adalah BI Rate, 
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Exchange Rate, Inflasi, Harga Minyak Dunia, IMUS dan 

HSI. 

C. Keterkaitan Antara Variabel Independen dan Dependen  

1. Pengaruh Inflasi terhadap Harga Saham 

Inflasi tidak berpengaruh signifikan secara statistik 

terhadap Jakarta Islamic Index selama periode Juni 2012-

November 2014, yang ditunjukkan dengan nilai arah 

koefisien regresi pada variabel inflasi yang bernilai negatif (-

1.624) dengan perolehan nilai signifikan sebesar 0.572.
25

 

2. Pengaruh Nilai Tukar Rupiah pada US Dollar terhadap 

Harga Saham. 

Nilai rupiah yang relatif lamban dibandingkan dengan 

laju inflasi di dalam negeri relatif terhadap luar negeri dapat 

mengakibatkan harga barang-barang ekspor relatif lebih 

mahal. Perubahan satu variabel makro ekonomi memiliki 

dampak yang berbeda terhadap harga saham, yaitu suatu 

saham dapat terkena dampak negatif. Misalnya, perusahaan 

yang berorientasi impor, depresiasi kurs rupiah terhadap 
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 Miftahul Aniq, “Pengaruh Kurs, Inflasi, Suku Bunga Sbi, Jumlah 

Uang Beredar Dan Harga Minyak Mentah Terhadap Jakarta Islamic Index 

(JII) Di Bursa Efek Indonesia Periode 2012 – 2014”(UIN Wali Songo, 

Semarang, 2015), 130. 
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dollar Amerika yang tajam akan berdampak negatif terhadap 

harga saham perusahaan, sementara itu, perusahaan yang 

berorientasi ekspor akan menerima dampak positif dari 

depresiasi kurs rupiah terhadap dollar Amerika. Ini berarti 

harga saham yang terkena dampak negatif akan mengalami 

penurunan di Bursa Efek Indonesia (BEI), sementara 

perusahaan yang terkena dampak positif akan mengalami 

kenaikan harga sahamnya.
26

  

D. Hipotesis  

Hipotesis berasal dari kata hypo yang berarti di bawah dan 

thesa yang berartikan kebenaran. Hipotesis dapat didefinisasikan 

sebagai jawaban sementara yang kebenarannya masih harus diuji 

atau rangkuman simpulan teoritis yang diperoleh dari tinjauan 

pustaka. Hipotesis juga merupakan proposisi yang akan diuji 

keberlakuannya atau merupakan suatu jawaban sementara atas 

pertanyaan penelitian.
27
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 Aulia Pohan, Potret Kebijakan Moneter Indonesia (Jakarta; Raja 

Grafindo, 2008), 44.  
27

 Nanang Martono, Metode Penelitian Kuantitatif (Jakarta:  Raja 

Grafindo, 2014), 67. 
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Dengan mengacu pada rumusan masalah, tinjauan teoritis 

dan beberapa penelitian terdahulu yang diuraikan sebelumnya, 

maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah : 

1. H1 = Inflasi dan Kurs Rupiah Berpengaruh Terhadap Harga 

Saham PT. Bukit Asam (Persero) Tbk di Jakarta Islamic 

Index secara parsial. 

2. H2  = Inflasi dan Kurs Rupiah Kurs Berpengaruh terhadap 

Harga Saham PT. Bukit Asam (Persero) Tbk di Jakarta 

Islamic Index secara simultan. 
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BAB III 

METODOLOGI PENELITIAN 

 

 Metodologi penelitian berasal dari kata “Metode” yang 

artinya cara yang tepat untuk melakukan sesuatu: dan “Logos” 

yang artinya ilmu ata pengetahuan. Jadi metodologi artinya cara 

melakukan sesuatu dengan menggunakan pikiran secara seksama 

untuk mencapai suatu tujuan. Sedangkan “penelitian” adalah suatu 

kegiatan untuk mencari, mencatat, merumuskan dan menganalisis 

sampai menyusun laporan. 

 Dari batasan di atas dapat diambil kesimpulan bahwa yang 

dikamsud dengan metodologi penelitian adalah : Sesuatu cabang 

ilmu pengetahuan yang membicarakan/memprsoalkan mengenai 

cara-cara melaksakan peneliti (yaitu meliputi kegiatan-kegiatan 

mecari, mencatat, merumuskan, menganalisis sampai menyusun 

laporannya) berdasarkan fakta-fakta atau gejala-gejala secara 

ilmiah.
1
 

                                                           
1
 Drs. Cholid Narbuko, Metodologi Penelitian (Jakarta: Bumi Aksara, 

2015), 2. 
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A. Ruang Lingkup Penelitian 

Ruang lingkup dalam penelitian ini akan membahas 

mengenai pengaruh barang komoditi dan faktor makro ekonomi 

terhadap harga saham PT. Bukit Asam (Persero) Tbk di Jakarta 

Islamic Index periode januari 2012 sampai desember 2016. Oleh 

karena itu, ruang lingkup penelitian ini terdiri atas variabel Inflasi 

dan Kurs Rupiah yang merupakan variabel bebas (independent) 

dan Harga Saham PT. Bukit Asam Tbk merupakan variabel terikat 

(dependent). Sumber data dalam penelitian ini adalah data 

sekunder yang diperoleh dari publikasi Harga Saham PT. Bukit 

Asam (Persero) Tbk  di Jakarta Islamic Index, juga berasal dari 

Profil Bursa Efek Indonesia, buku-buku dan jurnal ilmiah yang 

membahas pengaruh makro terhadap JII.  

B. Metode Penelitian 

Metode penelitian yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah metode penelitian kuatitatif. Penelitian kuantitatif adalah 

dilakukan dengan mengumpulkan data yang berupa angka, atau 

data berupa kata-kata atau kalimat yang dikonversikan menjadi  

data yang berbentuk angka. Data yang berupa angka tersebut 
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kemudian diolah dan dianalisis untuk mendapakan suatu informasi 

yang ilmiah di balik angka-angka tersebut.
2
 

C. Metode Pengambilan Sempel 

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas: 

obyek/subyek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu 

yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik 

kesimpulan. Populasi yang digunakan sebagai dalam penelitian ini 

adalah harga saham PT. Bukit Asam Tbk, Inflasi dan Kurs Rupiah.  

Sedangkan, sampel adalah bagian dari jumlah dan 

karakteristik yang dimliki oleh populasi tersebut.
3
 Sampel yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah harga saham PT. Bukit 

Asam Tbk 60 sampel, Inflasi 60 sampel dan Kurs Rupiah 60 

sampel, selama periode Januari 2012 - Desember 2016. 

D. Metode Pengumpulan Data   

Pengumpulan data diperoleh dari data statistik dan data 

yang dipublikasikan secara umum. Data-data yang dikumpulkan 

adalah sebagai berikut : 
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 Nanang Martono, Metodologi Penelitian Kuantitatif (Jakarta: Raja 
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1. Data statistik Inflasi pada periode Januari 2012 sampai 

Desember 2016 bersumber dari data Bank Indonesia 

www.bi.go.id. 

2. Data statistik Kurs Rupiah terhadap Dollar pada periode 

Januari 2012 sampai Desember 2016 bersumber dari Bank 

Indonesia www.bi.go.id. 

E. Metode Analisis Data 

Langkah selanjutnya yang dilakukan peniliti setelah 

pengumpulan adalah bagaimana menganalisis data yang telah 

diperoleh dari perusahaan. Langkah ini diperlukan karena tujuan 

dari analisis data adalah untuk menyusun dan menginterpretasikan 

data yang sudah diperoleh dari website perusahaan, teknik analisis 

data menggunakan Statistik Deskriptif, Uji asumsi Klasik, Analisis 

Regresei Berganda, Uji Hipotesis, Analisis Koefisien Korelasi dan 

koefisien determinasi (R
2
).  

1. Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif adalah statistik yang berfungsi untuk 

mendsekripsikan atau memberi gambaran terhadap objek yang 

diteliti, data sampel atau popolasi sebagaimana adanya, tanpa 

nelakukan analisis dan membuat kesimpulan yang berlaku 
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untuk umum. Penyajian data disertai penjelasan kelompok 

melalui modus, median, mean dan variasi kelompok melalui 

rentang dan simpangan baku. 

2. Uji Asumsi Klasik 

a. Uji Normalitas 

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam 

model regresi, variabel terkait (dependen) dan variabel 

bebas (independen) keduanya memiliki distribusi normal 

atau tidak. Model regresi yang baik adalah memiliki 

distribusi normal atau mendekati normal. Distribusi normal 

akan membentuk satu garis lurus diagonal. Maka metode 

alternative yang digunakan adalah statistik non parametrik 

dengan menggunakan uji Liliefors dengan melihat nilai 

Kolmogrov-smirnov. Data dinyatakan berdistribusi normal 

jika signifikan lebih dari 0,05.
4
 

b. Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas dilakukan untuk mengetahui 

apakah dalam sebuah model regresi, terjadi ketidaksamaan 

varians dari residul suatu pengamatan kepengamatan lain. 
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Jika varians  dari residual suatu pengamatan kepengamatan 

lain tetap disebut homoskedastisitas, sedangkan jika varians 

yang berbeda disebut heteroskedastisitas. Model regresi 

yang baik adalah model heteroskedastisitas. 

Untuk mengetahui ada atau tidaknyaheteroskedastisitas 

dapat ditempuh dengan berbagai cara yaitu uji spearman’s, 

Uji glejser, Uji Park. Jika titik-titik menyebar di atas dan 

dibawah angka 0 sumbu Y dan tidak membentuk pola 

tertentu yang jelas. Sehingga dapat disimpulkan bahwa 

tidak terjadi masalah heteroskedastisitas. Dan jika 

signifikan korelasi kurang dari 0,05 maka pada model 

regresi terjadi masalah heteroskedastisitas. 

c. Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi nerguna untuk mengetahui apakah 

dalam sebuah model regresi linier terdapat hubungan yang 

kuat baik positif maupun negatif antara data yang ada pada 

variabel-variabel penelitian. Data penelitian dapat berupa 

time series atau cross section. Untuk data cross section, 

akan diuji apakah terdapat hubungan yang kuat antara di 

data. Jika ya, telah terjadi autokorelasi. Jika terjadi 
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autokorelasi, perlu diupayakan agar tidak terjadi 

autokorelasi. 

Autokorelasi yaitu suatu keadaan dimana kesalahan 

penggangguan dari periode tertentu (et) berkorelasi dengan 

kesalahan gangguan dari periode sebelumnya (et – 1). Pada 

kondisi kesalahan gangguan tidak bebas tetapi satu sama 

lain saling hubungan. Bila kesalahan gangguan periode t 

dengan t-1 berkorelasi maka terjadi kasus korelasi serial 

sederhana tingkat pertama (first order correlation). Jadi 

autokorelasi ialah adanya korelasi antara variabel itu 

sendiri, pada pengamatan yang berbeda waktu atau 

individu. Umumnya kasus autokorelasi banyak terjadi pada 

time series. 

d. Uji Multikolinieritas 

Untuk menguji ada atau tidaknya multikolinearitas 

digunakan VIF (Variance Inflation Factor) dan Tolerance, 

jika nilai VIF lebih kecil dari 10 dan nilai Tolerance lebih 



62 

 

besar dari 0,10, maka dapat disimpulkan bahwa tidak 

terjadi multikolinearitas.
5
 

Multikolinieritas adalah adanya korelasi linier di antara 

variabel penjelas yang dimasukan ke dalam model. 

Misalnya kita melakukan penelitian mengenai prilaku 

variabel Y, dan dijelaskan oleh beberapa variabel yang kita 

masukan ke dalam model katakanlah X1, X2,... persmaan 

kita tulis : 

Y= a + b1X1 + b2X2 +  ..... +e 

Jika antara  X1, X2, X3 ada yang memiliki korelasi 

tinggi maka hal tersebut mengindikasikan adanya problem 

multikolinieritas. Untuk mendeteksi ada atau tidaknya 

multikolinieritas atau tidaknya multikolinieritas yang tinggi 

antara variabel indevenden dapat dideteksi dengan cara 

melihat nilai VIF dan nilai tolarance. VIF merupakan salah 

satu statistik yang dapat digunakan untuk mendeteksi gejala 

multikolinier pada analisis regresi yang sedang kita susun 

VIF tidak lain adalah mengukur keeratan hubungan antar 

variabel bebas atau variabel X, jika nilai VIF > 10 maka 
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dapat disimpulkan bahwa terdapat multikolinieritas. 

Sedangkan nilai tolerance mengukur variabilitas variabel 

independen yang terpilih yang tidak dijelaskan oleh 

variabel independen lainnya. Jika nilai tolerance < 0,10 

dapat disimpulkan terdapat multikolinieritas. 

3. Analisis Regresi Berganda 

Analisis regresi digunakan untuk melihat pengaruh 

variabel bebas terhadap variabel terikat serta memprediksi nilai 

variabel terikat dengan menggunakan variabel bebas, analisis 

regresi digunakan terutama untuk tujuan peramalan dalam 

model tersebut ada sebuah variabel dependen dan berapa 

variabel independen.
6
 

Adapun persamaan yang sering digunaka adalah : 

Y= a + b1X1 + b2X2    

Keterangan : 

Y = Harga Saham 

a = Konstanta 

b = Koefisien garis regresi 

X1 = Inflasi 
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X2 = Kurs Rupiah 

4. Uji Hipotesis 

Hipotesis adalah jawaban sementara tentang rumusan 

masalah penelitian yang belum dibuktikan kebenarannya. 

Hipotesis dinyatakan dengan kalimat pernyatan dan bukan 

kalimat pernyataan. Dalam penelitian ini yang menggunakan 

sampel, hipotesisnya menggunakan kata signifikan.
7
 

Uji hipotesis adalah pengujian yang bertujuan untuk 

mengetahui apakah kesimpulan pada sampel dapat berlaku 

untuk populasi. Hipotesis yang digunakan dalam analisis 

regresi adalah sebagai berikut : 

H0 : b1 = 0 

H1 : b1 = 0 

Dengan kata lain  

H0 : Tidak ada hubungan linier antara variabel bebas 

dan variabel terkait 

H1 : Ada hubungan linier antara variabel bebas dan 

variabel terkait 
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a. Uji Parsial (Uji t) 

Uji t digunakan untuk menguji signifikasi secara 

parsial (masing-masing variabel bebas) terhadap 

variabel terikat, untuk itu digunakan nilai probabilitas. 

Apabila nilai probabilitas kurang dari 0,05 maka dapat 

disimpulkan variabel bebas memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap variabel terikat, sedangkan jika nilai 

probabilitas lebih besar dari 0,05 maka disimpulkan 

variabel bebas tidak signifikan terhadap variabel terikat. 

Rumusan hipotesis yang hendak diuji adalah: 

H0 : b1 = 0, artinya apakah suatu variabel independen 

bukan merupakan penjelas yang signifikan terhadap 

variabel dependennya. 

H0 : b1 = 0, artinya variabel tersebut merupakan 

penjelas yang signifikan terhadap variabel 

dependennya. 

b. Uji Simultan (Uji F) 

Uji F digunakan untuk mengetahui signifikansi 

secara umum atau disebut juga uji serempak, untuk 

mengetahui apakah variabel bebas secara bersama-sama 
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mempengaruhi variabel terikat, maka dapat dilakukan 

dengan membandingkan nilai F hitung dengan nilai F 

tabel, jika nilai F hitung lebih besar dari F tabel maka 

disimpulkan secara bersama-sama variabel bebas 

(Inflasi dan Kurs Rupiah) berpengaruh terhadap 

variabel terikat (Harga Saham PTBA). Rumusan 

hipotesis yang hendak diuji adalah 

Ho : b1 = b2 =…..= bk = 0 artinya semua variabel 

independen bukan merupakan penjelas yang signifikan 

terhadap variabel dependen. Hipotesis alternatifnya 

(Ha) tidak semua parameter secara simultan sama 

dengan nol, atau : 

Ha : b1 ≠ b2 ≠…. ≠ bk ≠ 0 artinya semua variabel 

independen secara simultan merupakan penjelas yang 

signifikan terhadap variabel dependen. 

5. Analisis Koefisien Korelasi 

Analisis korelasi ganda digunakan untuk mengetahui 

hubungan antara dua atau lebih variabel independen (X1, X2, ... 

Xn) terhadap variabel dependen (Y) secara serentak. Koefisien 

ini menunjukan seberapa besar hubungan yang terjadi antara 
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variabel independen (X) secara serentak terhadap variabel 

dependen (Y), nilai R berkisar antara 0 sampai 1, nilai semakin 

mendekati 1 berarti hubungannya yang terjadi semakin kuat, 

sebaliknya nilai semakin mendekati 0 maka hubungan yang 

terjadi semakin lemah. 

Tabel 3.1 

Interpretasi Terhadap Koefisien Korelasi 

Interval Koefisien Tingkat Hubungan 

0,00 – 0,199 Sangat Rendah 

0,20 – 0,399 Rendah  

0,40 – 0,599 Sedang  

0.60 – 0,799 Kuat  

0,80 – 1,000 Sangat Kuat 

 

6. Uji Koefisien Determinasi (R
2
) 

Nilai koefisien determinasi (R
2
) pada intinya mengukur 

seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi 

variabel terkait. Formula menghitung koefisien determinasi 

adalh : 

R
2
 = (TSS – SSE) / TSS = SSR/TSS 

Nilai koefisien determinasi adalah di antara nol dan satu. Nilai 

R
2
 yang kecil berarti kemampuan variabel-variabel independen 

dalam menjelaskan variasi variabel dependen. 
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 Kelemahan mendasar penggunaan koefisien determinasi 

adalah bias terhadap jumlah variabel independen yang 

dimasukan ke dalam model. Setiap tambahan satu variabel 

independen maka R
2
 pasti meningkatkan tidak peduli apakah 

variabel tersebut berpengaruh secara signifikan terhadap 

variabel dependen (memiliki nilai t yang signifikan atau tidak). 

Oleh karena itu, banyak peneliti menganjurkan untuk 

menggunakan niali R
2
 pada saat mengevaluasi mana model 

regresi yang terbaik. Adjusted R
2
 dihitung dari : 

Adjusted R
2
 = 1 – (n – 1)  = 1 – ( 1 – R

2
 )  

F. Operasional Variabel Penelitian  

1. Variabel Terkait (Dependent Variable) 

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah Harga 

Saham PT. Bukit Asam (Persero) Tbk (PTBA) di Jakarta 

Islamic Index yang dikontribusikan dengan huruf (Y), yang 

menjadi ukuran penting yang menjadi landasan pertimbangan 

seorang investor memilih index saham syariah. Data harga 

saham PT. Bukit Asam (Persero) Tbk diperoleh langsung   

www.idx.co.id  data yang digunakan adalah data Bulanan 

http://www.idx.co.id/
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selama periode pengamatan antara Januari 2012 hingga 

Desember 2016. 

2. Variabel Bebas (Independent Variable) 

Berikut ini adalah variabel-variabel independen yang 

digunakan dalam penelitian ini, yaitu :  

1) Inflasi (X1) adalah kecerendungan harga-harga untuk 

meningkat secara umum dan terus menerus. Salah satu cara 

pengukuran inflasi adalah dengan Indeks Harga Konsumen 

(IHK). Data tingkatan inflasi yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah data inflasi per bulan dalam suatuan 

persen berdasarkan Indeks Harga Konsumen (IHK) selama 

periode Januari 2012 – Desember 2016 yang diperoleh dari 

situs resmi Bank Indonesia www.bi.go.id. 

2) Kurs Rupiah (X2) merupakan nilai dari satu mata uang 

rupiah yang ditransaksikan ke dalam mata uang negara lain. 

Kurs yang digunakan adalah kurs rupiah terhadap dollar 

Amerika Serikat yang dikeluarkan oleh Bank Indonesia. 

Data yang digunakan adalah nilai kurs selama periode 

Januari 2012 – Desember 2016 diambil dari www.bi.go.id. 

 

http://www.bi.go.id/
http://www.bi.go.id/
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BAB IV 

ANALISA DATA DAN PEMBAHASAN 

A. Sekilas Gambaran Umum Objek Penelitian 

Objek yang digunakan dalam penelitian ini adalah PT. Bukit 

Asam (Persero) Tbk adalah perusahaan pertambangan yang dimiliki 

oleh pemerintah Indonesia yang didirikan pada tahun 1950, yang 

mana dapat saya uraikan sebagai berikut :  

1. Profil PT. Bukit Asam di Bursa Efek Indonesia 

Nama  : Tambang Batubara bukit Asam Tbk 

Kode  : PTBA 

Alamat Kantor : Menara Kadin Indonesia 15
th

 Floor  

     Jl. HR Rasuna Said X-5, Kav 2&3  

     Jakarta 12950 

Alamat Email : corsec@bukitasam.co.id 

No. Telepon : (021) 5254014 

Faks  : 021 – 5254002 

NPWP  : 01.000.011.5-051.000 

Website   : www.ptba.co.id 

mailto:corsec@bukitasam.co.id
http://www.ptba.co.id/
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2. Sejarah PT. Bukit Asam (Persero) Tbk 

Sejarah pertambangan batu bara di Tanjung Enim 

dimulai sejak zaman kolonial Belanda tahun 1919 dengan 

menggunakan metode penambangan terbuka (open pit mining) 

di wilayah operasi pertama, yaitu di Tambang Air Laya.  

Selanjutnya mulai 1923 beroperasi dengan metode 

penambangan bawah tanah (underground mining) hingga 1940, 

sedangkan produksi untuk kepentingan komersial dimulai pada 

1938. 

Seiring dengan berakhirnya kekuasaan kolonial Belanda 

di tanah air, para karyawan Indonesia kemudian berjuang 

menuntut perubahan status tambang menjadi pertambangan 

nasional. Pada 1950, Pemerintah RI kemudian mengesahkan 

pembentukan Perusahaan Negara Tambang Arang Bukit Asam 

(PN TABA). 

Pada 1981, PN TABA kemudian berubah status menjadi 

Perseroan Terbatas dengan nama PT. Tambang Batubara Bukit 

Asam (Persero) Tbk, yang selanjutnya disebut Perseroan. Dalam 

rangka meningkatkan pengembangan industri batu bara di 
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Indonesia, pada 1990 Pemerintah menetapkan penggabungan 

Perum Tambang Batubara dengan Perseroan. 

Sesuai dengan program pengembangan ketahanan energi 

nasional, pada 1993 Pemerintah menugaskan Perseroan untuk 

mengembangkan usaha briket batu bara. 

Pada 23 Desember 2002, Perseroan mencatatkan diri 

sebagai perusahaan publik di Bursa Efek Indonesia dengan kode 

“PTBA”.
1
 

3. Visi dan Misi PT. Bukit Asam (Persero) Tbk 

Visi  : Perusahaan Energi Kelas Dunia Yang Peduli  

    Lingkungan 

Mis : Mengelola sumber energi dengan mengembangkan  

    Kompetensi korporasi dan keunggulan insani untuk 

    Memberikan nilai tambah maksimal bagi 

      stakeholder dan Lingkungan. 

4. Tata Nilai PT. Bukit Asam (Persero) Tbk 

a. Visioner 

Mampu melihat jauh kedepan dan membuat proyeksi jangka 

panjang dalam pengembangan bisnis. 

                                                           
1
 PT. Bukit Asam, “Profil Perusahaan”, 

http://www.ptba.co.id/id/tentang/profil (Diunduh Tanggal 20 Oktober 2017) 

http://www.ptba.co.id/id/tentang/profil
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b. Integrasi 

Mengedepankan prilaku percaya, terbuka, positif, jujur, 

berkomitmen dan bertanggung jawab 

c. Inovatif 

Selalu bekerja dengan kesungguhan untuk memperoleh 

terobosan baru untuk menghasilkan produk dan layanan 

terbaik dari sebelumnya. 

d. Profesional 

Melaksanakan semua tugas sesuai kompetensi, dengan 

kreativitas penuh, dalam kerjasama untuk keahlian yang 

terus meningkat. 

e. Sadar Biaya dan Lingkungan 

Memiliki kesadaran tinggi dalam setiap pengelolaan 

aktivitas dengan menjalankan usaha atau asas manfaat yang 

maksimal dan kepedulian lingkungan. 

5. Budaya Kerja 

a. Kerja Cerdas 

b. Kerja Keras  

c. Kerja Ikhlas 

d. Kerja tuntas 
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6. Anak Perusahaan PT. Bukit Asam (Persero) Tbk 

a. PT. Bukit Asam Banko 

PT. Bukit Asam Metana Ombilin dibentuk tahun 

2007 dengan kepemilikan saham 99,99% bergerak pada 

bidang Penambangan gas metana sampai saat ini masih 

belum beroperasi. 

b. PT. Bukit Asam Metana Peranap 

PT. Bukit Asam Metana Peranap dibentuk tahun 

2007 dengan kepemilikan saham 99,99% bergerak pada 

bidang Penambangan gas metana saat ini masih belum 

beroperasi 

c. PT. Bukit Multi Investama 

PT. Bukit Multi Investama dibentuk pada 9 

September 2014 dengan alamat Gedung Menara Kadin 

Indonesia Lt. 9, Jl. HR Rasuna Said Blok X-5 Kav 2-3 

Jakarta. Bergerak dalam bidang perdagangan umum, jasa, 

percetakan, pembangunan, perindustrian, pengangkutan 

darat, perkebunan dan pertanian, pengelolaan hasil serta 

properti. 
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d. PT. Bukit Asam Transpacific Railways 

PT. Bukit Asam Transpacific Railways dibentuk 

tahun 2008 dengan kepemilikan saham 10% bergerak pada 

bidang angkutan batubara dengan kereta api dari Tanjung 

Enim ke Lampung, saat ini masih dalam tahap 

pengembangan. 

e. PT. Huadian Bukit Asam Power 

PT. Huadian Bukit Asam Power dibentuk tahun 2011 

dengan kepemilikan saham 45% bergerak di bidang 

pembangkit listrik tenaga uap saat ini masih dalam tahap 

pengembangan. 

f. PT. Bukit Pembangkit Innovative 

PT. Bukit Pembangkit Innovative dibentuk tahun 

2005 kepemilikan saham 59,75% bergerak pada bidang 

Pembangkit listrik tenaga uap saat ini dalam tahap 

konstruksi pembangunan PLTU 2x110 MW di Banjarsari, 

Sumatera Selatan. 

g. PT. Internasional Prima Coal 

PT. Internasional Prima Coal diakuisisi PTBA pada 

tahun 2008 dengan kepemilikan saham 51% bergerak pada 
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bidang Penambangan batubara di Samarinda, Kalimantan 

Timur, sudah mulai beroperasi komersial sejak tahun 2010. 

B. Deskripsi Data 

Dalam penelitian ini jenis data yang digunakan berupa data 

sekunder perusahaan yang terdaftar pada kolom JII di Bursa Efek 

Indonesia (BEI). Jakarta Islamic Index atau biasa disebut JII adalah 

salah satu indeks saham yang ada di Indonesia yang menghitung 

indeks harga rata-rata saham untuk jenis saham-saham yang 

memenuhi kriteria Syariah. Saham-saham yang masuk ke dalam JII 

melalui beberapa proses penyaringan (Filter) terhadap saham yang 

listing sesuai dengan ketentuan BEI dan Dewan Syariah Nasional. 

  Data yang digunakan pada penelitian ini merupakan data 

bulanan harga saham  PT. Bukit Asam (PTBA) mulai dari Janurari 

2012 sampai Desember 2016 sebagai variabel terikat (dependent), 

untuk variabel bebas (independent) data bulanan inflasi di Indonesia 

mulai dari Janurari 2012 sampai Desember 2016 dan data Kurs 

Rupiah terhadap USD mulai dari Janurari 2012 sampai Desember 

2016 Saham-saham JII merupakan saham syariah dengan likuiditas 

yang sangat tinggi dan aktif diperdagangkan di BEI, berikut data-

data yang akan di analisis oleh penulis : 
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Tabel 4.1 

Data Harga Saham PT. Bukit Asam (Persero) Tbk 

No Bulan 
Tahun 

2012 2013 2014 2015 2016 

1 Januari 20.150 15.500 9.250 11.375 4.450 

2 Februari 20.750 15.100 9.575 10.675 5.075 

3 Maret 20.500 14.400 9.325 10.750 6.275 

4 April 18.450 15.250 9.875 9.350 7.050 

5 Mei 15.000 12.200 10.700 9.825 6.375 

6 Juni 14.650 13.300 10.725 8.400 7.700 

7 Juli 15.900 9.950 11.650 6.000 9.850 

8 Agustus 14.600 12.100 13.350 5.850 9.925 

9 September 16.200 12.750 13.200 5.625 9.625 

10 Oktober 16.000 12.150 12.950 7.300 11.900 

11 November 14.000 12.000 13.150 5.600 11.800 

12 Desember 15.000 10.200 12.500 4.525 12.500 

Sumber : idx.co.id 

Dapat dilihat pada tabel 4.1 di atas merupakan data harga 

saham bulanan PT. Bukit Asam (persereo) Tbk dengan kode saham 

yang tercatat pada bursa efek Indonesia periode Januari 2012 

sampai Desember 2016, dapat di lihat harga saham terendah terletak 

pada akhir tahun 2015 pada bulan desember dengan harga saham 

4.450 dan harga saham tertinggi terjadi pada awal periode 2012 

bulan Januari. 
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Tabel 4.2 

Data Inflasi (%) Periode Januari 2012 s/d Desember 2016 

No Bulan 
Tahun 

2012 2013 2014 2015 2016 

1 Januari 3.65 4.57 8.22 6.96 4.14 

2 Februari 3.56 5.31 8.22 6.29 4.42 

3 Maret 3.97 5.9 7.25 6.38 4.45 

4 April 4.5 5.57 7.25 6.79 3.6 

5 Mei 4.45 5.47 7.32 7.15 3.33 

6 Juni 4.53 5.9 6.7 7.26 3.45 

7 Juli 4.56 8.61 4.53 7.26 3.21 

8 Agustus 4.58 8.79 3.99 7.18 2.79 

9 September 4.31 8.4 4.53 6.83 3.07 

10 Oktober 4.61 8.32 4.83 6.25 3.31 

11 November 4.32 8.37 6.23 4.89 3.58 

12 Desember 4.3 8.38 8.36 3.35 3.02 

Sumber : Bank Indonesia (BI) 

Pada tabel 4.2 dapat dilihat, inflasi pada tahun 2013 adalah 

sebesar 0.0838 (8,38 %). Angka tersebut jauh di atas target 

pemerintah pada APBN perubahan 2013 yang dipatok sebesar 

0.0720 (7,2 %), penyebab utamanya adalah kenaikan harga bahan 

bakar minyak (BBM) bersubsidi,
2
 pada tahun 2016 inflasi terendah 

terjadi pada akhir tahun yaitu sebesar 0.0302 (3,02 %) ini menjadi 

inflasi yang terendah sejak 2010, dengan alasan permintaan dari 

masyarakat meningkat dengan diimbangi suplai barang-barang 

                                                           
2
Detik Finance,”Ini Penyebab Meroketnya Inflasi 2013, dari BBm 

Hingga Rokok Kretek,”<https://finance.detik.com/berita-ekonomi-

bisnis/2456664/ini-penyebab-meroketnya-inflasi-2013-dari-bbm-hingga-rokok-

kretek>(diunduh tanggal 20 Oktober 2017) 

https://finance.detik.com/berita-ekonomi-bisnis/2456664/ini-penyebab-meroketnya-inflasi-2013-dari-bbm-hingga-rokok-kretek
https://finance.detik.com/berita-ekonomi-bisnis/2456664/ini-penyebab-meroketnya-inflasi-2013-dari-bbm-hingga-rokok-kretek
https://finance.detik.com/berita-ekonomi-bisnis/2456664/ini-penyebab-meroketnya-inflasi-2013-dari-bbm-hingga-rokok-kretek
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produksi yang mencukupi, harga-harga barang impor juga 

dilaporkan relatif terkendali meskipun sejumlah komoditas 

mengalami kenaikan harga.
3
   

Tabel 4.3 

Data Kurs Rupiah 

No Bulan 
Tahun 

2012 2013 2014 2015 2016 

1 Januari 9.000 9.698 12.226 12.515 13.889 

2 Februari 9.085 9.667 11.634 12.863 13.395 

3 Maret 9.180 9.719 11.404 13.084 13.276 

4 April 9.190 9.722 11.532 12.937 13.204 

5 Mei 9.565 9.802 11.611 13.221 13.615 

6 Juni 9.480 9.929 11.969 13.332 13.180 

7 Juli 9.485 10.278 11.591 13.481 13.094 

8 Agustus 9.573 10.924 11.717 14.027 13.300 

9 September 9.590 11.613 12.212 14.657 12.998 

10 Oktober 9.615 11.234 12.082 13.639 13.051 

11 November 9.605 11.977 12.196 13.840 13.563 

12 Desember 9.670 12.189 12.440 13.795 13.436 

 Sumber : Bank Indonesia  

Dapat dilihat pada tabel 4.3 di atas, pada tahun 2015 bulan 

september ditutup di level sebasar Rp. 14.657,- per dolar AS. ini 

disebabkan karena besarnya permintaan terhadap dolar AS untuk 

pembayaran utang luar negeri (ULN) dan kebutuhan impor. 

                                                           
3
 Tempo.Co, ”Menurut BI, Ini Penyebab Inflasi Tahun 2016 Rendah”, < 

https://bisnis.tempo.co/read/833294/menurut-bi-ini-penyebab-inflasi-tahunan-

2016-rendah> (diunduh Tanggal 20 Oktober 2017) 

https://bisnis.tempo.co/read/833294/menurut-bi-ini-penyebab-inflasi-tahunan-2016-rendah
https://bisnis.tempo.co/read/833294/menurut-bi-ini-penyebab-inflasi-tahunan-2016-rendah


80 

 

Sementara itu, suplai berkurang sehingga ada tekanan.
4
 Pada tahun 

2016 Bank Indonesia (BI) memprediksi nilai tukar rupiah berada 

pada kisaran Rp 13.500 hingga Rp 13.800. Nilai tukar relatif stabil 

dan apresiatif, didukung persepsi perekonomian domestik yang 

lebih stabil dan stabilitas sistem keuangan lebih baik.
5
 Nilai 

tertinggi terjadi pada Januari berada di level Rp 13.889,- dan 

terendah terjadi pada bulan September berada di level Rp 12.998,- 

per dolar AS. 

C. Analisis Data 

1. Uji Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif memberikan gambaran tentang suatu data 

yang dilihat dari nilai minum, maksimum, rata-rata (mean) dan 

standar deviasi yang dihasilkan dari variabel penelitian. Berikut 

ini akan dijelaskan mengenai analisis deskriptif, yaitu 

menjelaskan deskriptif data dari seluruh variabel yang akan 

                                                           
4
 Finansial, ”Ini Fakta yang Diungkap BI Penyebab Kurs Rupiah Terus 

Lunglai” < http://finansial.bisnis.com/read/20150917/9/473526/ini-fakta-yang-

diungkap-bi-penyebab-kurs-rupiah-terus-lunglai> (Diunduh Tanggal 20 Oktober 

2017) 
5
 Kompas, “Tahun 2016, BI Prediksi Nilai Tukar Rupiah Rata-rata Rp 

13.600PerDollarAS”,<http://ekonomi.kompas.com/read/2016/06/07/215046926/t

ahun.2016.bi.prediksi.nilai.tukar.rupiah.rata-rata.rp.13.600.per.dollar.as> 

(Diunduh Tanggal 20 Oktober 2017) 

http://finansial.bisnis.com/read/20150917/9/473526/ini-fakta-yang-diungkap-bi-penyebab-kurs-rupiah-terus-lunglai
http://finansial.bisnis.com/read/20150917/9/473526/ini-fakta-yang-diungkap-bi-penyebab-kurs-rupiah-terus-lunglai
http://ekonomi.kompas.com/read/2016/06/07/215046926/tahun.2016.bi.prediksi.nilai.tukar.rupiah.rata-rata.rp.13.600.per.dollar.as
http://ekonomi.kompas.com/read/2016/06/07/215046926/tahun.2016.bi.prediksi.nilai.tukar.rupiah.rata-rata.rp.13.600.per.dollar.as
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digunakan dalam model penelitian. Untuk lebih jelasnya dapat 

dilihat pada tabel 4.4 berikut : 

Tabel 4.4 

Hasil Uji Statistik Deskriptif 

Descriptive Statistics 

 

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic 

Y_R_variable 59 4.49 20.63 11.4248 .49461 3.79916 

X1_R_variable 59 2.79 8.79 5.5538 .23141 1.77748 

X2_R_variable 59 9.08 14.65 11.7757 .21363 1.64094 

Valid N (listwise) 59      

Sumber Data : Diolah dengan SPSS versi 23.0 

 Dari tabel 4.4 di atas, dapat dijelaskan bahwa. Nilai 

minimum variabel PTBA (Y) 4.49, sedangkan nilai maksimum 

sebesar 20.63 dan nilai rata-ratanya sebesar 11.4248, adapun 

standar deviasi PTBA 3.79916. 

Nilai minimum variabel inflasi (X1) 2.79, sedangkan nilai 

maksimum sebesar 8.79 dan nilai rata-ratanya sebesar 5.5538, 

adapun standar deviasi inflasi 1.77748. 

 Nilai minimum variabel kurs (X2) 9.08, sedangkan nilai 

maksimum sebesar 14.65 dan nilai rata-ratanya sebesar 11.7757, 

adapun standar deviasi kurs 1.64094.  
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2. Uji Asumsi Klasik 

a. Uji Normalitas 

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah 

dalam model regresi, dependen variabel dan independen 

variabel keduanya mempunyai distribusi normal ataukah 

tidak. Model regresi yang baik adalah memiliki distribusi 

data normal atau mendekati normal. Hasil uji normalitas 

dalam penelitian ini menggunakan P-P Plot seperti yang 

disajikan pada gambar di bawah ini : 

Gambar 4.1 

Hasil Uji P-P Plot 

 

 

 

 

    
         

 

 

 

Sumber Data : Diolah dengan SPSS versi 23.0 
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Berdasrkan gambar di atas, maka hasil uji normalitas 

dapat dijelaskan bahwa tampilan gambar P-P Plot untuk 

masing-masing model di atas menunjukan bahwa Normal 

Probability Plot memiliki titik (data) yang menyebar di 

sekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal. 

Dengan demikian data tersebut berdistribusi normal. 

Untuk menegaskan hasil uji normalitas di atas, maka 

penulis melakukan uji  kolmogorov - smirnov. Model 

regresi yang baik adalah yang memiliki distribusi normal 

atau mendekati normal. Distribusi normal dalam kolmogorov 

– smirnov nilai  Asymp. Sig. (2-tailed) > 0,05. 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

Tabel 4.5 

Uji Normalitas 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 

RES_1_1_R_va

riable 

N 59 

Normal Parameters
a,b

 Mean .0167 

Std. Deviation 1.31948 

Most Extreme Differences Absolute .090 

Positive .057 

Negative -.090 

Test Statistic .090 

Asymp. Sig. (2-tailed) .200
c,d

 

a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
d. This is a lower bound of the true significance. 
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Dapat dilihat pada tabel 4.5, dengan melihat hasil 

SPSS dari uji di atas, dapat disimpulkan bahwa semua 

variabel yang digunakan dalam penelitian ini, yaitu Harga 

Emas, Inflasi dan Kurs memiliki tingkat signifikansi diatas 

0.05 yaitu 0.200 > 0.05. Artinya data yang digunakan dalam 

penelitian ini memiliki distribusi yang normal dan 

menunjukkan bahwa model regresi layak dipakai karena 

memenuhi asumsi normalitas. 

b. Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji 

apakah dalam model regresi terjadi ketidaksamaan variance 

dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain. Jika 

variance dari residual satu pengamatan kepengamatan yang 

lain tetap, maka disebut homokedastisitas. Model yang baik 

adalah yang homoskedastisitas. 

Untuk mendeteksi terhadap gejala heteroskedastisitas 

dilakukan dengan menggunakan Scatter plot seperti terlihat 

pada gambar dibawah ini : 
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Gambar 4.2 

Uji Heteroskedastisitas 

 

 

 

 

      

 

 

 

Sumber Data : Diolah dengan SPSS versi 23.0 

Berdasarkan gambar 4.2 di atas, terlihat bahwa titik-

titik yang ada tidak membentuk suatu pola tertentu atau titik-

titik yang ada menyebar di atas dan di bawah angka nol 

sehingga bisa disimpulkan bahwa dalam penelitian ini model 

regresi yang dipakai tidak mengalami heteroskedastisitas. 

c. Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah 

dalam suatu model regresi linear ada korelasi antara 

kesalahan pengganggu pada periode sekarang dengan 
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periode sebelumnya. Model regresi yang baik adalah yang 

bebas dari autokorelasi. Jika terjadi korelasi maka 

dinamakan ada problem autokorelasi. Autokorelasi muncul 

karena observasi yang berurutan sepanjang waktu berkaitan 

satu sama lainnya. Untuk melihat ada tidaknya autokorelasi 

adalah dengan menggunakan uji Run Test. Berikut disajikan 

hasil perhitungan uji autokorelasi dengan menggunakan 

SPSS versi 23.0. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber Data : Diolah dengan SPSS versi 23.0 

Hasil Run Test menunjukkan bahwa nilai sig 0.236 > 

0.05 yang berarti dengan demikian, data yang dipergunakan 

Tabel 4.6 

Uji Autokorelasi Runs Test 

Runs Test 

 RES_1_1_R_variable 

Test Value
a
 .28 

Cases < Test Value 29 

Cases >= Test Value 30 

Total Cases 59 

Number of Runs 35 

Z 1.185 

Asymp. Sig. (2-tailed) .236 

a. Median 
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cukup random sehingga tidak terdapat masalah autokorelasi 

pada data yang diuji. 

d. Uji Multikolinieritas 

Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah 

dalam model regresi ditemukan adanya korelasi yang tinggi 

atau sempurna antara variabel bebas atau independen. Untuk 

mengetahui apakah terjadi multikolinieritas dalam suatu 

model regresi dapat dilihat dari nilan VIF (Variance 

Inflation Faktor). Regresi bebas dari gangguan 

multikolinieritas apabila nilai VIF < 10, dan jika nilai 

tolerance < 0,10, berdasarkan pengujian uji asumsi 

multikolinieritas dengan SPSS, didapatkan output sebagai 

berikut. 

                                                   Tabel 4.7 

                                           Uji Multikolinieritas                                                                

                                                              Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

Collinearity 

Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) 35.976 1.960    

X1_R_variable -.185 .141 -.087 .999 1.001 

X2_R_variable -1.998 .153 -.863 .999 1.001 

a. Dependent Variable: Y_R_variable 

Sumber Data : Diolah dengan SPSS versi 23.0 
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3. Analisis Regresi Berganda 

Suatu model persamaan regresi linier berganda digunakan 

untuk menjelaskan hubungan antara satu variabel dependen 

dengan lebih dari satu variabel lain. Dalam penelitian ini model 

persamaan regresi linier berganda yang disusun untuk 

mengetahui pengaruh antara Harga Emas, Inflasi dan Kurs 

terhadap PTBA (sebagai variabel dependen) secara bersama-

sama adalah Y = a + b1 X1 + b2 X2 Hasil persamaan regresi linier 

berganda dapat dilihat pada tabel berikut : 

Tabel 4.8 

Hasil Analisis Regresi Berganda 

                                                                  Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 35.976 1.960  18.355 .000 

X1_R_variable -.185 .141 -.087 -1.311 .195 

X2_R_variable -1.998 .153 -.863 -13.067 .000 

a. Dependent Variable: Y_R_variable 

Sumber Data : Diolah dengan SPSS versi 23.0 

Hasil analisis regresi linier berganda diperoleh koefisien 

untuk variabel bebas X1 = -0.185 X2 = -1.998 dengan konstanta 

sebesar 35.976 sehingga model persamaan regresi yang 

diperoleh adalah :   
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Y = 35.976 – 0.185 X1 – 1.998 X2  

 Dimana : 

Y = Variabel dependen (PTBA)  

a = Konstanta 

b = Koefisien variabel X  

X1 = Variabel independen (INFLASI) 

X2 = Variabel independen (KURS) 

Persamaam regresi di atas dapat dijelaskan sebagai berikut : 

a. Nilai konstanta sebesar 35.976 artinya, jika inflasi dan 

kurs rupiah nilainya 0, maka nilai saham adalah 35.976. 

b. Koefisien regresi X1 (Inflasi) dari perhitungan linier 

berganda didapat nilai coefficients (b1) = -0.185 hal ini 

berarti setiap ada peningkatan Inflasi (X1) 1% maka 

harga saham PTBA di JII akan mengalami penurunan 

sebesar 0.185 dengan anggapan variabel Kurs (X2) 

adalah konstan. 

c. Koefisien regresi X2 (Kurs) dari perhitungan linier 

berganda didapat nilai coefficients (b2) = - 1.998 hal ini 

berarti setiap ada peningkatan kurs (X3) 1% maka harga 

saham PTBA di JII akan mengalami penurunan sebesar 
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1.998 dengan anggapan variabel Inflasi (X1) adalah 

konstan. 

4. Uji Hipotesis 

a. Uji Parsial (Uji t) 

Uji parsial (uji t) dilakukan untuk mengetahui ada 

tidaknya pengaruh variabel bebas dengan variabel terkait 

secara persial. Hasil analisis uji hipotesis antara variabel 

bebas Inflasi (X1) dan Kurs (X2) terhadap Harga Saham 

PTBA (Y).  

                                                       Tabel 4.9 

                                                 Uji Pasrsial (Uji t)                                                                   

                                                                  Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 35.976 1.960  18.355 .000 

X1_R_variable -.185 .141 -.087 -1.311 .195 

X2_R_variable -1.998 .153 -.863 -13.067 .000 

a. Dependent Variable: Y_R_variable 

Sumber Data : Diolah dengan SPSS versi 23.0 

Berdasarkan hasil uji t di atas, tabel distribusi pada n 

= 60 (df = n – k = 60 – 2 = 58) pada derajat kepercayaan 

95% (uji dua arah) diperoleh t tabel = 2,001  dapat 

dijelaskan dan dapat disimpulkan sebagai berikut : 
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1. Hasil uji hipotesis (uji t) untuk variabel Inflasi (X1) 

diperoleh t hitung sebesar -1.311 oleh karena nilai t hitung 

< t tabel (-1.311 < -2,001) dan  signifikansi (0,195 > 

0,05) maka Ho diterima. Jadi dapat disimpulkan 

bahwa tidak ada pengaruh antara variabel inflasi 

terhadap harga saham PTBA secara parsial.  

2. Hasil uji hipotesis (uji t) untuk variabel Kurs (X2) 

diperoleh t hitung sebesar -13.067 oleh karena nilai t hitung 

> t tabel (-13.067 > -2,001) dan  signifikansi (0,000 < 

0,05) maka Ho ditolak. Jadi dapat disimpulkan bahwa 

ada pengaruh antara variabel kurs terhadap harga 

saham PTBA secara parsial. 

b. Uji Simultan (Uji F) 

Uji simultan (uji F) dilakukan untuk mengetahui ada 

tidaknya pengaruh variabel bebas dengan variabel terkait 

secara simultan (bersama-sama). Hasil analisis uji hipotesis 

antara variabel bebas Inflasi (X1) dan Kurs (X2) terhadap 

Harga Saham PTBA (Y). Berikut hasil Uji F yang diolah 

menggunakan SPSS yang disajikan dalam tabel 4.10.  
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Tabel 4.10 

Uji Simultan (Uji F) 

ANOVA
a
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 632.881 2 316.440 86.751 .000
b
 

Residual 204.270 56 3.648   

Total 837.151 58    

a. Dependent Variable: Y_R_variable 

b. Predictors: (Constant), X1_R_variable, X2_R_variable 

Sumber Data : Diolah dengan SPSS versi 23.0 

Dari tabel 4.10 dapat dilihat, nilai F hitung sebesar 

86.751 dengan nilai signifikan 0.000 lebih kecil dari 0,05 

(0.000 < 0,05) menunjukan adanya pengaruh Inflasi (X1) 

dan Kurs (X2) terhadap harga saham PTBA (Y). Dasar 

keputusan pengambilan yang lain adalah nilai F hitung harus 

lebih besar dari F tabel, untuk menentukan adanya pengaruh 

secara stimulan. Dari perhitungan dapat nilai F hitung 

(86.751) lebih besar dari F tabel (3.15).  

5. Analisis Koefisien Korelasi 

Analisis ini untuk menunjukan kemampuan hubungan antara 

variabel bebas dengan variabel terikat. Angka koefisien yang 

dihasilkan dalam uji ini berguna untuk menunjukan kuat 

lemahnya hubungan antara variabel independen dengan variabel  
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dependen. 

 

 

 

 

                  

                  

               Sumber Data : Diolah dengan SPSS versi 23.0 

Berdasarkan tabel di atas, diperoleh koefisien korelasi (R) 

sebesar 0.869 terletak pada interval koefisien 0.80 – 1.000 yang 

berarti tingkat hubungan antara variabel inflasi dan kurs rupiah 

terhadap variabel dependen PTBA sangat kuat. 

6. Uji Koefisien Determinasi (R
2
) 

Koefisien determinasi (R
2
) digunakan untuk mengetahui 

prosentase pengaruh variabel independen secara serentak 

terhadap variabel dependen. Dalam perhitungan statistik ini nilai 

R
2
 yang digunakan adalah  R square. R square adalah suatu 

indikator yang digunakan untuk mengetahui pengaruh 

penambahan suatu variabel independent ke dalam suatu 

persamaan regresi. Nilai adjusted R
2
 telah dibebaskan dari 

pengaruh derajat kebebasan (degree of freedom) yang berarti 

                                             Tabel 4.11 

                                 Uji Koefesien Korelasi                                                 

                                                    Model Summary
b
 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .869
a
 .756 .747 1.90989 

a. Predictors: (Constant), X2_R_variable, X1_R_variable 

b. Dependent Variable: Y_R_variable 
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nilai tersebut telah benar-benar menunjukkan bagaimana 

pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. 

Berikut adalah koefisien determinasi dari penelitian ini yang 

disajikan dalam tabel 4.12 : 

                                                Tabel 4.12 

                                   Uji Koefesien Determinasi                                                 

                                                       Model Summary
b
 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .869
a
 .756 .747 1.90989 

a. Predictors: (Constant), X2_R_variable, X1_R_variable 

b. Dependent Variable: Y_R_variable 

 

     Sumber Data : Diolah dengan SPSS versi 23.0 

Berdasarkan output pada tabel 4.12 di atas, diperoleh angka 

R
2
 (R Square) sebesar 0.756 atau (75,6%) hal ini menunjukkan 

bahwa pengaruh variabel independen (Inflasi dan Kurs) 

terhadap variabel dependen (PTBA) sebesar 75,6%, atau variasi 

variabel independen yang digunakan dalam model (Inflasi dan 

Kurs) mampu menjelaskan sebesar 75,6% terhadap variasi 

variabel dependen (PTBA). Sedangkan sisanya yaitu sebesar 

100% - 75,6% = 24,4% dipengaruhi atau dijelaskan oleh 

variabel lain yang tidak dimasukkan dalam penelitian ini. 
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D. Pembahasan 

Berikut disajikan pembahasan dari hasil penelitian di atas: 

1. Dari hasil analisis data menunjukan bahwa, variabel inflasi 

tidak berpengaruh terhadap harga saham PTBA, nilai 

signifikansi lebih besar dari 0,05 (0,195 > 0,05) t hitung < t tabel (-

1.311 < -2.001) variabel kurs rupiah terhadap harga saham 

PTBA menunjukan nilai signifikan sebesar 0,000. Dilihat dari 

nilai signifikan sebesar 0,000 menunjukan bahwa nilai tersebut 

lebih kecil dari 0,05 (0,000 < 0,05). Dan jika dilihat dari nilai t 

hitung > t tabel (-13,067 > -2,001)   

2. Dari hasil analisis data menunjukan bahwa, variabel inflasi dan 

kurs rupiah berpengaruh terhadap harga saham PT. Bukit Asam 

(Persero) Tbk, menunjukan nilai signifikansi sebesar 0,000. 

Dilihat dari nilai signifikansi sebesar 0,000 menunjukan bahwa 

nilai tersebut lebih kecil dari 0,05 (0,000 < 0,05), sementara 

jika dilihat dari nilai F hitung 86.751 lebih besar dari nilai F tabel 

(86.751 > 3.15), dengan demikian dapat disimpulkan, inflasi 

dan kurs rupiah secara bersamaan berpengaruh terhadap harga 

saham PT. Bukit Asam (Persero) Tbk. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, maka 

dapat diambil kesimpulan sebagai berikut : 

1. Inflasi (X1)  tidak berpengaruh signifikan secara statistik 

terhadap harga saham PT. Bukit Asam (Persero) Tbk, 

selama periode Januari 2012 - Desember 2016, yang 

ditunjukkan dengan nilai arah koefisien regresi pada 

variabel inflasi yang bernilai negatif (-0,185) dengan 

perolehan nilai signifikan sebesar 0.195 > 0.05, dan nilai t 

hitung lebih kecil dari nilai t tabel (-1.311 < 2.001). Kurs 

rupiah (X2) berpengaruh negatif dan signifikan secara 

statistik terhadap harga saham PT. Bukit Asam (Persero) 

Tbk, selama periode Januari 2012 - Desember 2016, yang 

ditunjukkan dengan arah nilai koefisien regresi pada 

variabel kurs rupiah bernilai negatif (-1.998) dengan 

perolehan nilai signifikan sebesar 0.000 < 0.05, dan nilai 

nilai t hitung lebih besar dari nilai t tabel (-13.067 > -2.001). 
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2. Hasil uji koefesien determinasi (R
2
) didapatkan nilai sebesar 

0.756 atau menunjukan sekitar 75,6%. Maka dapat 

diketahui besar pengaruh variabel inflasi dan kurs rupiah 

terhadap harga saham PT. Bukit Asam (Persero) Tbk 

sebesar 75,6% dan sisannya 100% - 75,6% = 24,4% 

dipengaruhi oleh faktor atau variabel lainnya, yang tidak 

diteliti dalam penelitian ini. 

B. Saran 

Adapun saran-saran yang dapat diberikan melalui hasil 

temuan ini adalah sebagai berikut : 

1. Bagi para investor, yang ingin berinvestasi di pasar modal 

khususnya di PT. Bukit Asam (Persero) Tbk, hendaknya 

memperhatikan faktor-faktor makro ekonomi seperti harga 

emas, inflasi, kurs rupiah dan lain-lain, untuk memprediksi 

pergerakan harga saham perusahaan-perusahaan syariah 

yang terdaftar dalam Jakarta Islamic Index. 

2. Bagi peneliti, penelitian ini dapat menambah pengetahuan 

dan pemahaman penulis dalam bidang penelitian mulai dari 

pengumpulan data, pengolahan data hingga penyajian dalam 

bentuk laporan. 
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3. Bagi peneliti berikutnya, diharapkan memperpanjang 

periode penelitian dan juga menggunakan variabel 

penelitian yang lebih banyak sehingga dapat memberikan 

hasil penelitian yang lebih baik. 
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INFLASI KURS HARGA SAHAM

(%) (Rp) PT. Bukit Asam

1 Januari 2012 0.0365 9.000 20.150

2 Februari 2012 0.0356 9.085 20.750

3 Maret 2012 0.0397 9.180 20.500

4 Apr-12 0.0450 9.190 18.450

5 Mei 2012 0.0445 9.565 15.000

6 Juni 2012 0.0453 9.480 14.650

7 Juli 2012 0.0456 9.485 15.900

8 Agustus 2012 0.0458 9.573 14.600

9 Sep-12 0.0431 9.590 16.200

10 Oktober 2012 0.0461 9.615 16.000

11 Nov-12 0.0432 9.605 14.000

12 Desember 2012 0.0430 9.670 15.000

13 Januari 2013 0.0457 9.698 15.500

14 Februari 2013 0.0531 9.667 15.100

15 Maret 2013 0.0590 9.719 14.400

16 Apr-13 0.0557 9.722 15.250

17 Mei 2013 0.0547 9.802 12.200

18 Juni 2013 0.0590 9.929 13.300

19 Juli 2013 0.0861 10.278 9.950

20 Agustus 2013 0.0879 10.924 12.100

21 Sep-13 0.0840 11.613 12.750

22 Oktober 2013 0.0832 11.234 12.150

23 Nov-13 0.0837 11.977 12.000

24 Desember 2013 0.0838 12.189 10.200

25 Januari 2014 0.0822 12.226 9.250

26 Februari 2014 0.0822 11.634 9.575

27 Maret 2014 0.0725 11.404 9.325

28 Apr-14 0.0725 11.532 9.875

29 Mei 2014 0.0732 11.611 10.700

30 Juni 2014 0.0670 11.969 10.725

31 Juli 2014 0.0453 11.591 11.650

32 Agustus 2014 0.0399 11.717 13.350

33 Sep-14 0.0453 12.212 13.200

34 Oktober 2014 0.0483 12.082 12.950

35 Nov-14 0.0623 12.196 13.150

36 Desember 2014 0.0836 12.440 12.500

37 Januari 2015 0.0696 12.515 11.375

38 Februari 2015 0.0629 12.863 10.675

39 Maret 2015 0.0638 13.084 10.750

40 Apr-15 0.0679 12.937 9.350

41 Mei 2015 0.0715 13.211 9.825

42 Juni 2015 0.0726 13.332 8.400

43 Juli 2015 0.0726 13.481 6.000

44 Agustus 2015 0.0718 14.027 5.850

45 Sep-15 0.0683 14.657 5.625

46 Oktober 2015 0.0625 13.639 7.300

47 Nov-15 0.0489 13.840 5.600

48 Desember 2015 0.0335 13.795 4.525

49 Januari 2016 0.0414 13.889 4.450

50 Februari 2016 0.0442 13.395 5.075

51 Maret 2016 0.0445 13.276 6.275

52 Apr-16 0.0460 13.204 7.050

53 Mei 2016 0.0333 13.615 6.375

54 Juni 2016 0.0345 13.180 7.700

55 Juli 2016 0.0321 13.094 9.850

56 Agustus 2016 0.0279 13.300 9.925

57 Sep-16 0.0307 12.998 9.625

58 Oktober 2016 0.0331 13.051 11.900

59 Nov-16 0.0358 13.563 11.800

60 Desember 2016 0.0302 13.436 12.500

Sumber :

1. Inflasi (Bank Indonesia)

2. Kurs Rupiah (Bank Indonesia)

3. Harga Saham PTBA  (Bursa Efek Indonesia)

DAFTAR  INFLASI, KURS RUPIAH DAN

HARGA SAHAM PT. BUKIT ASAM (Persero) Tbk

TAHUN 2012 - 2016

No Bulan/Tahun



 

 
  

               

Titik Persentase Distribusi F untuk Probabilita = 0,05 

df untuk 
penyebut 

(N2) 

 

df untuk pembilang (N1) 

No 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 

46 4.05  3.20  2.81  2.57  2.42  2.30  2.22  2.15  2.09  2.04  2.00  1.97  1.94  1.91  1.89  

47 4.05  3.20  2.80  2.57  2.41  2.30  2.21  2.14  2.09  2.04  2.00  1.96  1.93  1.91  1.88  

48 4.04  3.19  2.80  2.57  2.41  2.29  2.21  2.14  2.08  2.03  1.99  1.96  1.93  1.90  1.88  

49 4.04  3.19  2.79  2.56  2.40  2.29  2.20  2.13  2.08  2.03  1.99  1.96  1.93  1.90  1.88  

50 4.03  3.18  2.79  2.56  2.40  2.29  2.20  2.13  2.07  2.03  1.99  1.95  1.92  1.89  1.87  

51 4.03  3.18  2.79  2.55  2.40  2.28  2.20  2.13  2.07  2.02  1.98  1.95  1.92  1.89  1.87  

52 4.03  3.18  2.78  2.55  2.39  2.28  2.19  2.12  2.07  2.02  1.98  1.94  1.91  1.89  1.86  

53 4.02  3.17  2.78  2.55  2.39  2.28  2.19  2.12  2.06  2.01  1.97  1.94  1.91  1.88  1.86  

54 4.02  3.17  2.78  2.54  2.39  2.27  2.18  2.12  2.06  2.01  1.97  1.94  1.91  1.88  1.86  

55 4.02  3.16  2.77  2.54  2.38  2.27  2.18  2.11  2.06  2.01  1.97  1.93  1.90  1.88  1.85  

56 4.01  3.16  2.77  2.54  2.38  2.27  2.18  2.11  2.05  2.00  1.96  1.93  1.90  1.87  1.85  

57 4.01  3.16  2.77  2.53  2.38  2.26  2.18  2.11  2.05  2.00  1.96  1.93  1.90  1.87  1.85  

58 4.01  3.16  2.76  2.53  2.37  2.26  2.17  2.10  2.05  2.00  1.96  1.92  1.89  1.87  1.84  

59 4.00  3.15  2.76  2.53  2.37  2.26  2.17  2.10  2.04  2.00  1.96  1.92  1.89  1.86  1.84  

60 4.00  3.15  2.76  2.53  2.37  2.25  2.17  2.10  2.04  1.99  1.95  1.92  1.89  1.86  1.84  

61 4.00  3.15  2.76  2.52  2.37  2.25  2.16  2.09  2.04  1.99  1.95  1.91  1.88  1.86  1.83  

62 4.00  3.15  2.75  2.52  2.36  2.25  2.16  2.09  2.03  1.99  1.95  1.91  1.88  1.85  1.83  

63 3.99  3.14  2.75  2.52  2.36  2.25  2.16  2.09  2.03  1.98  1.94  1.91  1.88  1.85  1.83  

64 3.99  3.14  2.75  2.52  2.36  2.24  2.16  2.09  2.03  1.98  1.94  1.91  1.88  1.85  1.83  

65 3.99  3.14  2.75  2.51  2.36  2.24  2.15  2.08  2.03  1.98  1.94  1.90  1.87  1.85  1.82  

66 3.99  3.14  2.74  2.51  2.35  2.24  2.15  2.08  2.03  1.98  1.94  1.90  1.87  1.84  1.82  

67 3.98  3.13  2.74  2.51  2.35  2.24  2.15  2.08  2.02  1.98  1.93  1.90  1.87  1.84  1.82  

68 3.98  3.13  2.74  2.51  2.35  2.24  2.15  2.08  2.02  1.97  1.93  1.90  1.87  1.84  1.82  

69 3.98  3.13  2.74  2.50  2.35  2.23  2.15  2.08  2.02  1.97  1.93  1.90  1.86  1.84  1.81  

70 3.98  3.13  2.74  2.50  2.35  2.23  2.14  2.07  2.02  1.97  1.93  1.89  1.86  1.84  1.81  

71 3.98  3.13  2.73  2.50  2.34  2.23  2.14  2.07  2.01  1.97  1.93  1.89  1.86  1.83  1.81  

72 3.97  3.12  2.73  2.50  2.34  2.23  2.14  2.07  2.01  1.96  1.92  1.89  1.86  1.83  1.81  

73 3.97  3.12  2.73  2.50  2.34  2.23  2.14  2.07  2.01  1.96  1.92  1.89  1.86  1.83  1.81  

74 3.97  3.12  2.73  2.50  2.34  2.22  2.14  2.07  2.01  1.96  1.92  1.89  1.85  1.83  1.80  

75 3.97  3.12  2.73  2.49  2.34  2.22  2.13  2.06  2.01  1.96  1.92  1.88  1.85  1.83  1.80  

76 3.97  3.12  2.72  2.49  2.33  2.22  2.13  2.06  2.01  1.96  1.92  1.88  1.85  1.82  1.80  

77 3.97  3.12  2.72  2.49  2.33  2.22  2.13  2.06  2.00  1.96  1.92  1.88  1.85  1.82  1.80  

78 3.96  3.11  2.72  2.49  2.33  2.22  2.13  2.06  2.00  1.95  1.91  1.88  1.85  1.82  1.80  

79 3.96  3.11  2.72  2.49  2.33  2.22  2.13  2.06  2.00  1.95  1.91  1.88  1.85  1.82  1.79  

80 3.96  3.11  2.72  2.49  2.33  2.21  2.13  2.06  2.00  1.95  1.91  1.88  1.84  1.82  1.79  

81 3.96  3.11  2.72  2.48  2.33  2.21  2.12  2.05  2.00  1.95  1.91  1.87  1.84  1.82  1.79  

82 3.96  3.11  2.72  2.48  2.33  2.21  2.12  2.05  2.00  1.95  1.91  1.87  1.84  1.81  1.79  

83 3.96  3.11  2.71  2.48  2.32  2.21  2.12  2.05  1.99  1.95  1.91  1.87  1.84  1.81  1.79  

84 3.95  3.11  2.71  2.48  2.32  2.21  2.12  2.05  1.99  1.95  1.90  1.87  1.84  1.81  1.79  

85 3.95  3.10  2.71  2.48  2.32  2.21  2.12  2.05  1.99  1.94  1.90  1.87  1.84  1.81  1.79  

86 3.95  3.10  2.71  2.48  2.32  2.21  2.12  2.05  1.99  1.94  1.90  1.87  1.84  1.81  1.78  

87 3.95  3.10  2.71  2.48  2.32  2.20  2.12  2.05  1.99  1.94  1.90  1.87  1.83  1.81  1.78  

88 3.95  3.10  2.71  2.48  2.32  2.20  2.12  2.05  1.99  1.94  1.90  1.86  1.83  1.81  1.78  

89 3.95  3.10  2.71  2.47  2.32  2.20  2.11  2.04  1.99  1.94  1.90  1.86  1.83  1.80  1.78  


