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Nama Mahasiswa . Iskandar Muda
NIM : 180602145
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Ekonomi Syariah
Judul Skripsi : Pengaruh Nilai Tukar Rupiah, Bi
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Syariah Indonesia (ISSI) di Bursa
Efek Indonesia 2018-2024
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Transaksi investasi syariah di pasar modal tidak dapat dipisahkan
dari saham, sehingga mempengaruhi pertumbuhan pangsa pasar
sektor keuangan syariah. Dari tahun ke tahun, indeks saham syariah
Indonesia mengalami pertumbuhan yang signifikan. Penelitian ini
bertujuan mengetahui pengaruh nilai tukar rupiah, Bl Rate, inflasi
dan jumlah uang beredar secara parsial terhadap pergerakan harga
saham pada indeks saham syariah Indonesia (ISSI) di Bursa Efek
Indonesia 2018-2024. Jenis penelitian ini adalah mengkaji pengaruh
variabel eksogen terhadap varaibel endogen, maka menggunakan
maodel analisis Autoregressive Distributed Lag (ARDL). Jenis data
yang digunakan berupa data sekunder dalam bentuk time series.
Teknik analisis data uji stasioneritas, uji lag optimum, uji kointegrasi
Bound " Test, uji asumsi, dan uji ARDL. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa nilai tukar rupiah terhadap pergerakan harga
saham pada ISSI dalam analisis ARDL jangka pendek memiliki
pengaruh signifikan positif pada lag 1 dan signifikan negatif pada
lag 2, tetapi jangka panjang nilai tukar rupiah tidak memiliki
hubungan yang signifikan secara statistik dengan pergerakan harga
saham pada ISSI. Bl Rate terhadap pergerakan harga saham pada
ISSI jangka pendek Bl rate memiliki pengaruh signifikan positif
pada lag 0, namun jangka panjang Bl Rate berpengaruh negatif.
Inflasi terhadap pergerakan harga saham pada ISSI dalam analisis
ARDL jangka pendek lag 0 dan jangka panjang memiliki pengaruh



signifikan positif. Jumlah uang beredar terhadap pergerakan harga

saham pada ISSI dalam analisis ARDL jangka pendek memiliki

pengaruh signifikan positif pada lag 0 dan lag 1, namun berpengaruh

signifikan negatif pada lag 2 dan jangka panjang.

Kata Kunci: Nilai Tukar Rupiah, Bi Rate, Inflasi, Jumlah Uang
Beredar dan (ISSI)
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Penelitian

Saham merupakan salah satu instrumen pasar modal yang
banyak diminati oleh para’ investor keuangan karena dapat
memberikan tingkat imbal hasil yang menggiurkan. Peranan saham
ini  mampu meningkatkan minat investor karena memiliki
keuntungan yang sangat menjanjikan. Dengan memiliki saham,
pemegang saham berhak atas sebagian keuntungan perusahaan dan
berpotensi memperoleh dividen serta memiliki hak suara dalam rapat
pemegang saham (Seventeen & Shinta, 2021). Harga saham, yang
biasanya merupakan harga penutupan, adalah nilai yang ditentukan
oleh penawaran dan permintaan di pasar saham. Akibatnya, saham
berfungsi sebagai bukti kepemilikan dan kekuatan finansial dari
bisnis yang menawarkan atau berinvestasi di dalamnya.

Perkembangan saham di Indonesia tahun 2023 dapat ditinjau
dari perkembangan pasar modal Indonesia yang telah bertumbuh
secara positif dan bahkan mencapai rekor-rekor baru. Catatan PT
Burse Efek Indonesia (BEI) menunjukkan jumlah investor
mengalami peningkatan setiap tahunnnya, secara lebih rinci dapat

dilihat pada gambar 1.
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Gambar 1.
Jumlah Investor Pasar Modal 2019-2023
Sumber: (IDXBELL, 2024)

Dari gambar 1 menunjukkan bahwa jumlah investor
pertahunnya mengalami peningkatan yang sangat signifikan.
Catatan PT Bursa Efek Indonesia (BEI) menunjukkan bahwa jumlah
investor pasar modal Indonesia mencapai 12,16 juta orang pada
tahun 2023. Angka ini meningkat sebesar 18% atau 1,85 juta orang
dibandingkan tahun 2022 yang berjumlah 10,31 juta investor.
Bahkan Pasar modal indonesia jug memiliki rekor baru dari sisi
kapitalisasi pasar tertinggi sepanjang sejarah, yakni mencapai angka
Rp11.762 triliun pada 28 Desember 2023. Rekor baru lain juga
tercatat dari sisi volume transaksi harian tertinggi sepanjang sejarah,
yakni sebesar 89 miliar lembar saham pada 31 Mei 2023 (IDXBELL,
2024).



Faktor-faktor seperti nilai tukar Rupiah, Bl rate, inflasi, dan
jumlah uang beredar dapat mempengaruhi jumlah investor dalam
pasar modal. Fluktuasi nilai tukar, perubahan Bl rate, peningkatan
inflasi, dan perubahan jumlah uang beredar dapat memengaruhi
tingkat kepercayaan investor, yang pada gilirannya dapat mendorong
investor untuk meningkatkan atau mengurangi investasi mereka di
pasar modal. Hal ini sesuai dengan temuan penelitian yang dilakukan
oleh Safitri et al. (2021) bahwa fluktuasi nilai Rupiah memengaruhi
pasar modal, khususnya sektor makanan dan minuman, melalui
biaya impor, daya beli, ketidakpastian investasi, dan potensi ekspor
terbatas, sehingga analisisnya krusial untuk memahami dampaknya
terhadap kinerja pasar modal sektor. Nilai tukar Rupiah
menunjukkan harganya terhadap mata uang asing seperti Euro dan
Dolar AS, menjadi indikator penting di pasar uang dan saham karena
memengaruhi kehati-hatian investor dalam berinvestasi portofolio
(Pratama & As’ari, 2023). Nilai tukar Rupiah terhadap Dolar AS
mencerminkan pertumbuhan ekonomi Indonesia, dipengaruhi oleh
permintaan dan penawaran mata uang dalam sistem ekonomi
terbuka, serta menjadi harga relatif Rupiah terhadap mata uang
negara lain (Syarina, 2021). Dengan demikian, nilai tukar Rupiah
dan pasar modal terhubung erat karena fluktuasi Rupiah
memengaruhi sentimen investor, biaya perusahaan, dan daya beli,
yang kemudian memengaruhi kinerja saham dan stabilitas pasar.

Sepadan dengan keterkaitan nilai tukar rupiah terhadap pasar

modal, maka BI rate juga sebagai suku bunga kebijakan Bank



Indonesia yang memiliki kaitan erat dengan pasar modal melalui
pengaruhnya terhadap biaya pendanaan perusahaan, daya tarik
investasi, sentimen investor, profitabilitas sektor keuangan, dan daya
beli konsumen. Menurut Sugeng et al. (2024) Bl Rate sebagai
kebijakan suku bunga Bank Indonesia memengaruhi pasar modal
karena suku bunga tinggi cenderung mengurangi minat investasi,
sementara suku bunga rendah mendorongnya. Oleh karena itu, Bank
Indonesia mengatur Bl Rate untuk menyeimbangkan investasi dan
tabungan, yang pada akhirnya memengaruhi stabilitas dan
pertumbuhan pasar modal.

Berbanding terbalik dengan nilai tukar rupiah dan Bl Rate,
maka inflasi umumnya berdampak negatif pada pasar modal karena
dapat menurunkan laba perusahaan, memicu kenaikan suku bunga,
menciptakan ketidakpastian ekonomi, dan mengurangi daya tarik
investasi saham. Sejalan dengan yang dikemukakan oleh Baskara et
al. (2023) peningkatan inflasi yang tinggi menyebabkan kenaikan
resiko investasi pada saham. Kecenderungan investor untuk melepas
sahamnya akan berdampak pada harga saham yang menjadi turun.
Terjadinya penurunan harga saham akan tercermin pada indeks
harga saham.

Selanjutnya, jumlah uang beredar memiliki kaitan yang
kompleks dengan pasar modal, di mana peningkatan jumlah uang
beredar dapat mendorong investasi karena suku bunga cenderung
menurun, namun juga berpotensi meningkatkan inflasi yang dapat

berdampak negatif pada keuntungan perusahaan dan daya beli



investor, sehingga pengaruhnya terhadap harga saham dan aktivitas
pasar bisa beragam dan tidak selalu searah. Hal ini sejalan dengan
yang dikemukakan oleh Aditiya & Arafat (2025) jumlah Uang
Beredar (JUB) juga merupakan indikator ekonomi yang penting,
karena mencerminkan likuiditas pasar dan stabilitas ekonomi.
Peningkatan JUB yang tidak terkontrol dapat merangsang daya beli
masyarakat, namun juga berisiko menyebabkan inflasi yang tidak
terkendali jika tidak dikelola dengan hati-hati. Di sisi lain, inflasi
yang stabil menunjukkan adanya pertumbuhan ekonomi yang sehat,
yang dapat mendukung kinerja IHSG. Namun, inflasi yang tinggi
dapat menambah ketidakpastian di pasar saham.

Selain itu, transaksi saham dan investasi syariah di pasar
modal saling terkait erat sehingga memengaruhi kemampuan
industri keuangan syariah dalam meningkatkan pangsa pasarnya.
Salah satu indeks saham yang mewakili seluruh saham syariah yang
tercatat di BEI adalah Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI).
(Arthalya, 2023). Indeks Islam Jakarta (JII), yang sebelumnya
merupakan produk syariah, dilengkapi dengan pembentukan ISSI.
Bersama dengan pimpinan PT Danareksa Investment Management,
pemerintah Indonesia memperkenalkan produk syariah ISSI yang
baru melalui Bursa Efek Indonesia pada pertengahan Mei 2011
(Fathurrahman & Widiastuti, 2021). Seluruh saham syariah yang
tercatat di BEI dan dalam Daftar Efek Syariah (DES) dianggap
sebagai komponen ISSI. Meski baru berdiri pada tahun 2011, hasil



kajian menunjukkan bahwa Indeks Saham Syariah Indonesia (1SSI)

terus mengalami peningkatan setiap tahunnya.
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Gambar 2.
Perkembangan Indeks Saham Syariah Indonesia (2011-2022)
Sumber: https://mww.ojk.go.id

Gambar 2 memperlihatkan  perkembangan ISSI yang
cenderung meningkat sejak tahun peluncurannya oleh IDX pada
tahun 2011. Akan tetapi pada tahun 2015 ISSI mengalami penurunan
sebesar 11,74% dari yang sebelumnya Rp2.946.892,79 menjadi
Rp2.600.850,72. Namun, ISSI kembali meningkat pada tahun 2016
sebesar 21,88% menjadi Rp3.170.056,08. Penurunan juga terjadi
pada tahun 2020 sebesar 10,67% dan kembali meningkat pada tahun
2021 sebebsar 19,09% menjadi Rp3.983.652,80 dan meningkat
tahun 2022 sebesar Rp4.768.015,74. Dari gambar di atas,
menunjukkan bahwa perkembangan indeks saham syariah di
Indonesia setiap tahunnya mengalami peningkatan yang sangat
signifikan. Selain itu, berbagai faktor lainnya yang mempengaruhi
pergerakan harga saham.



Penelitian ini dilatarbelakangi oleh research gap pada
beberapa penelitian terdahulu. Berdasarkan penelitian yang
dilakukan oleh Aidin & Isnaeni, (2023) bahwa jumlah uang beredar
tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap Indeks Saham
Syariah Indonesia, dikarenakan adanya kenaikan pada jumlah uang
beredar tidak memperoleh pengaruh terhadap kenaikan maupun
penurunan Indeks Saham Syariah Indonesia. Akan tetapi inflasi dan
nilai tukar (kurs) Rupiah berpengaruh signifikan terhadap Indeks
Saham Syariah Indonesia (ISSI). Hasil temuan penelitian di atas
berbanding terbalik dengan temuan penelitian yang dilakukan oleh
Kamal et al., (2021) bahwa nilai tukar (kurs) Rupiah berpengaruh
signifikan terhadap ISSI, namun inflasi tidak berpengaruh signifikan
terhadap ISSI. Selain itu, hasil temuan penelitian yang dilakukan
oleh Zuhri, (2020) menunjukkan jumlah uang beredar mempunyai
pengaruh negatif dan signifikan terhadap 1SSI, sedangkan inflasi dan
suku bunga BI tidak mempunyai pengaruh positif dan signifikan.

Dari beberapa kajian penelitian terdahulu membuktikan bahwa
temuan penelitian di atas, lebih mendominasi nilai tukar (kurs)
rupiah, inflasi dan BI rate tidak berpengaruh terhadap 1SSl
sedangkan hanya jumlah uang beredar yang berpengaruh terhadap
ISSI. Dengan demikian, hasil temuan ini membuktikan bahwa perlu
melakukan penelitian lebih lanjut terkait dengan apakah adanya
pengaruh nilai tukar rupiah, Bl rate, inflasi dan jumlah uang beredar

pada tahun 2018-2024. Bahkan perbedaan penelitian ini dengan



penelitian terdahulu yaitu menggunakan metode analisis data
Autoregressive Distributed Lag (ARDL).

Berdasarkan permasalahan-permasalahan di atas, maka
peneliti akan melakukan sebuah penelitian yang berjudul “Pengaruh
Nilai Tukar Rupiah, Bl Rate; Inflasi dan Jumlah Uang Beredar
Terhadap Pergerakan Harga Saham pada Indeks Saham Syariah
Indonesia (ISSI) di Bursa Efek Indonesia 2018-2024".

1.2 Rumusan Masalah
Berikut merupakan rumusan masalah dalam penelitian ini
berdasarkan latar belakang sebelumnya yaitu:

1. Apakah nilai tukar rupiah berpengaruh terhadap pergerakan
harga saham pada indeks saham syariah Indonesia (ISSI) di
Bursa Efek Indonesia 2018-2024?

2. Apakah Bl Rate berpengaruh terhadap pergerakan harga
saham pada indeks saham syariah Indonesia (ISSI) di Bursa
Efek Indonesia 2018-2024?

3. Apakah inflasi berpengaruh terhadap pergerakan harga saham
pada indeks saham syariah Indonesia (ISSI) di Bursa Efek
Indonesia 2018-2024?

4. Apakah jumlah wuang beredar berpengaruh terhadap
pergerakan harga saham pada indeks saham syariah Indonesia
(1SSI) di Bursa Efek Indonesia 2018-2024?



1.3

1.4

Tujuan Penelitian

Adapun yang menjadi tujuan dalam penelitian ini adalah:
Untuk mengetahui pengaruh nilai tukar rupiah terhadap
pergerakan harga saham pada indeks saham syariah Indonesia
(1SSI) di Bursa Efek Indonesia 2018-2024.

Untuk mengetahui pengaruh Bl Rate berpengaruh terhadap
pergerakan harga saham pada indeks saham syariah Indonesia
(1SSI) di Bursa Efek Indonesia 2018-2024.

Untuk mengetahui pengaruh inflasi terhadap pergerakan harga
saham pada indeks saham syariah Indonesia (ISSI) di Bursa
Efek Indonesia 2018-2024.

Untuk mengetahui pengaruh jumiah uang beredar terhadap
pergerakan harga saham pada indeks saham syariah Indonesia
(ISSI) di Bursa Efek Indonesia 2018-2024.

Manfaat Penelitian

Sesuai dengan rumusan masalah dan tujuan penelitian yang

telah diuraikan di atas, maka manfaat dari penelitian ini antara

lain:

1.

Manfaat Teoritis

a) Pemahaman peneliti tentang pengaruh inflasi, Bl Rate, dan

nilai tukar rupiah terhadap fluktuasi harga saham pada Indeks
Saham Syariah Indonesia (ISSI) di Bursa Efek Indonesia
2018-2024 diharapkan dapat bertambah melalui penelitian ini.



b) Bagi mahasiswa yang menempuh program studi Ekonomi

1.5

Islam, penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat sebagai
referensi atau pembanding untuk penelitian selanjutnya.
Manfaat Praktis

Penelitian ini dapat memberikan suatu informasi yang dapat
membantu investor dalam mengambil keputusan beli, jual,
atau tanan saham dengan mempertimbangkan kondisi
makroekonomi terkini dan proyeksinya terhadap Kkinerja
perusahaan syariah.

Penelitian ini dapat membantu perusahaan syariah dalam
pengambilan keputusan bisnis yang lebih akurat terkait biaya,
pendapatan, dan profitabilitas.

Hasil penelitian ini memberikan pemahaman mendalam yang
berharga bagi pemerintah dan Bank Indonesia dalam
merumuskan kebijakan moneter dan fiskal yang lebih efektif
untuk menjaga stabilitas ekonomi dan pasar modal syariah.
Dengan demikian pemerintah dapat memahami lebih baik
bagaimana kebijakannya dalam memengaruhi sentimen
investor dan Kinerja perusahaan syariah.

Sistematika Pembahasan

Penulis menggunakan pembahasan metodis yang dipecah

menjadi lima bab untuk memberikan gambaran selama

penyusunan skripsi ini, yaitu:

BAB | : Bab ini berfungsi sebagai pengantar dan merupakan

langkah awal dalam penyusunan skripsi ini, yang
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BAB Il

BAB IlI

meliputi hal-hal sebagai berikut: latar belakang
masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian,

manfaat penelitian, dan sistematika penulisan.

: Membahas tentang konsep nilai tukar rupiah, Bl Rate,

inflasi dan pergerakan harga saham pada indeks

saham syariah Indonesia (ISSI).

: Metode penelitian  menggambarkan ruang lingkup

penelitian berupa jenis penelitian, sumber data dan
teknik  pengumpulan data, definisi operasional
variabel, metode dan teknik analisis data, dan

pengujian hipotesis.
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