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ABSTRAK 

 

Karakteristik pasar modal syariah dan konvensional akan membawa 

dampak yang berbeda pada pembentukan harga saham di pasar 

modal.Penelitian ini bertujuan mengetahui pengaruh beserta dampak 

variabel makroekonomi yaitu inflasi, suku bunga, jumlah uang 

beredar dan harga minyak dunia terhadap harga saham syariah dan 

konvensional. Dengan menggunakan teknik regresi data panel dan 

sampel yang terdiri dari saham yang terdaftar dalam indeks LQ 45 dan 

JII (Jakarta Islamic Index) periode 2009-2018. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa inflasi tidak memiliki pengaruh terhadap harga 

saham syariah dan konvensional. Suku bunga memiliki pengaruh 

negatif signifikan terhadap harga saham syariah dan konvensional 

dengan dampak penurunan harga yang lebih kecil pada saham syariah. 

Variabel jumlah uang beredar dan harga minyak dunia memiliki 

pengaruh yang positif signifikan terhadap harga saham syariah dan 

konvensional. Dengan pengaruh yang ditimbulkan jumlah uang 

beredar terhadap peningkatan harga saham lebih besar pada harga 

saham syariah. Sedangkan pengaruh harga minyak dunia terhadap 

peningkatan harga saham lebih kecil pada harga saham syariah. 

Kata kunci : Inflasi, Suku bunga, Jumlah uang beredar, Harga minyak 

dunia, Harga Saham Syariah, Harga Saham 

Konvensional 
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ABSTRAC 

 

The characteristics of the Islamic and conventional capital markets 

will have a different impact on the formation of stock prices in the 

capital market. This study aims to determine the effect and impact of 

macroeconomic variables including inflation, interest rates, money 

supply and world oil prices on sharia and conventional stock prices. 

By using panel data regression techniques and samples consisting of 

stocks listed in the LQ 45 and JII (Jakarta Islamic Index) periods 

2009-2018. The results of the study show that inflation has no 

influence on sharia and conventional stock prices. Interest rates have a 

negative influence on the prices of sharia and conventional shares 

with the impact of a smaller price decline on Islamic stocks. Variables 

of the money supply and world oil prices have a positive influence on 

sharia and conventional stock prices. With the influence of the money 

supply on the increase in the price of a larger share of Islamic stock 

prices. Whereas the influence of world oil prices on the increase in 

smaller share prices on Islamic stock prices. 

Keywords: Inflation, Interest rates, Money supply, World oil prices, 

Sharia Share Prices, Conventional Stock Prices 
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MOTTO 

 

Character 

Is What You Do When Nobody Sees You 

Is What Keeps You Going When Nobody Appreciates You 

Is What Keeps You Happy When Nobody Supports You 

Is What Somebody Still Trust You With When You Do Wrong 

Is What You Believe in People & What People Believe in You 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Masalah 

Keberadaan pasar modal di Indonesia merupakan suatu hal 

penting bagi pertumbuhan ekonomi bangsa ini. Pasar modal 

menjadi suatu tempat untuk menghimpun maupun 

menyalurkan dana segar (fresh money) dari masyarakat untuk 

sektor bisnis maupun pembangunan dalam jangka panjang. 

Pasar modal Indonesia lahir di Indonesia sejak masa 

penjajahan Belanda. Pasar modal juga tetap berjalan pada saat 

periode orde lama hingga periode orde baru dengan 

dikeluarkannya Undang-Undang No 15 tahun 1952 sebagai 

undang-undang Bursa (Wikipedia, 2017). Seiring dengan 

perkembangan zaman, dan adanya permintaan masyarakat 

Indonesia akan adanya investasi syariah, maka terbentuklah 

pasar modal syariah di Indonesia. Pasar modal syariah ini 

resmi dimulai dengan diterbitkannya Reksadana Syariah oleh 

PT. Danareksa Investment Management pada 3 Juli 1997, 

yang kemudian PT. Danareksa Investment Management 

bekerjasama dengan Bursa Efek Indonesia dengan 

meluncurkan Jakarta Islamic Index pada tanggal 3 Juli 2000. 

Perkembangan Pasar Modal Syariah mencapai tonggak sejarah 

baru dengan disahkannya UU Nomor 19 tahun 2008 tentang 

Surat Berharga Syariah Negara (SBSN) pada tanggal 7 Mei 

2008. 
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Perkembangan pasar modal syariah di Indonesia cukup pesat dari 

tahun ke tahun. Bursa Efek Indonesia (BEI) menilai bahwa 

pertumbuhan saham syariah meningkat dua kali lipat dibandingkan 

konvensional, saat ini ada 203.000 investor, meningkat 100% 

dibandingkan 2015 baru sekitar 100.000 lebih investor (Republika, 

2017).  Mayoritas para investor era saat ini cenderung beralih kepada 

saham-saham syariah. Dengan banyaknya para investor yang 

berinvestasi di saham syariah, perlu bagi investor untuk lebih jeli 

dalam memahami kondisi ekonomi berpengaruh pada investasi 

syariah yang akan dipilihnya. Hal ini berguna agar investor dapat 

melakukan keputusan investasi yang tepat dan akurat. Dengan adanya 

infomasi yang tepat yang diperoleh oleh para investor, maka investor 

tersebut akan lebih mampu memprediksi prospek investasi syariah 

yang dipilih tanpa mengesampingkan risiko yang didapat. Beberapa 

keterkaitan investasi dengan variabel makroekonomi yang menarik 

para investor ini setidaknya dikarenakan beberapa alasan diantaranya, 

pertama guna memprediksi efek kebijakan yang akan terjadi saat ini 

maupun jangka panjang, kedua investor dapat membuat keputusan 

yang lebih tepat ketika mereka sepenuhnya mengerti kebijakan 

maupun kondisi makroekonomi karena memberikan efek 

menghindarkan investor dari eksposur risiko yang ada, dan ketiga jika 

publik menyadari efek yang akan terjadi pada ekonomi maupun pasar 

keuangan di masa yang akan datang, hal ini akan mengurangi 

ketidaksiapan masyarakat maupun pasar dengan mengambil tindakan 

perlindungan (Abu Libdeh & Harasheh, 2011).  
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Penelitian yang dilakukan oleh Mahmoud Ramadhan 

Barakat, Sara H. Elgazzar & Khaled M. Hanafy, 2016 

menunjukkan hasil bahwa terdapat hubungan kausal antara 

indeks pasar saham, indeks harga konsumen, nilai tukar, 

jumlah uang beredar, dan tingkat bunga. Penelitian yang 

dilakukan oleh Amith Vikram Megaravalli dan Gabrielle 

Sampagnaro 2018 menunjukkan hasil bahwa nilai tukar 

memiliki efek jangka panjang yang positif dan signifikan di 

pasar saham sementara inflasi memiliki efek jangka panjang 

yang negatif dan tidak signifikan. Penelitian yang dilakukan 

oleh Ivo Krznar dan Troy Matheson, 2018 mengenai berbagai 

faktor yang berkontribusi pada penurunan investasi, termasuk 

penurunan prospek pertumbuhan jangka menengah di Brasil 

yaitu kenaikan suku bunga riil, jatuhnya suku bunga 

perdagangan, meningkatnya ketidakpastian yang terkait 

dengan kebijakan ekonomi, meningkatnya tingkat leverage 

perusahaan dan arus kas yang lebih rendah.  

Perusahaan yang masuk dalam daftar bursa saham syariah 

harus melewati proses screening yang ketat guna memastikan 

perusahaan tersebut jauh dari aktivitas ribawi. Hal inilah yang 

menyebabkan saham-saham syariah memiliki keunikan dan 

keunggulan tersendiri dibandingkan dengan konvensional. 

Selain itu, tipe perusahaan syariah merupakan perusahaan -

perusahaan yang bergerak dalam aktivitas ekonomi riil, 

sehingga pengaruh perubahan kondisi makroekonomi juga 
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akan berdampak terhadap harga saham syariah. Harga saham 

yang tercermin dari indeks harga saham merupakan cerminan 

dari kinerja perusahaan. Semakin tinggi indeks harga saham 

semakin baik kinerja perusahaan tersebut (Mohamad Samsul, 

2006). Dalam mengukur kinerja perusahaan, variabel 

makroekonomi juga harus dilibatkan untuk memprediksi hal 

tersebut (Mohammed Issah & Samuel Antwi, 2017).  

 Dalam konsep hukum Islam, perilaku investasi syariah 

sangat berbeda dengan konsep perilaku investasi yang ada di 

konvensional. Investasi konvensional berinvestasi bertujuan 

mendapatkan capital gain di pasar sekunder. Sedangkan dalam 

perspektif pandangan Islam, berinvestasi didasarkan asas 

penyertaan dan kerjasama sehingga investasi yang ada 

semestinya investasi yang bertujuan jangka panjang. Ketika 

para investor berinvestasi dalam pasar modal syariah, 

preferensi investor akan berbeda-beda karena pasar modal 

syariah di Indonesia terbuka bagi semua kalangan investor. 

Sehingga memungkinkan tidak semua yang berinvestasi di 

pasar saham syariah bertujuan melakukan investasi jangka 

panjang. Selain itu naik turunnya harga saham terjadi karena 

pasar sekunder sangat sensitif terhadap kebijakan fiskal dan 

moneter, kestabilan politik dan keamanan bahkan yang 

sifatnya sekedar rumor. Saham syariah maupun saham 

konvensional, keduanya juga akan terdampak pada hal 

tersebut.  
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Screening yang ada pada saham syariah meliputi 

karakteristik kualitatif dan kuantitatif. Karakteristik kualitatif 

meliputi jenis perusahaan yang bergerak dalam bidang yang 

halal, sedangkan karakteristik kuantitatif menekankan pada 

aspek utang dan kontribusi pendapatan non halal. Pembatasan  

rasio hutang ini semestinya juga akan berdampak pada 

kekuatan perusahaan dalam menghadapi masalah suku bunga 

khususnya.  Karakteristik yang ditetapkan tersebut akan 

memberikan pengaruh pada kekuatan perusahaan dalam 

menghadapi guncangan-guncangan kondisi makroekonomi 

dibandingkan dengan karakteristik perusahaan konvensional. 

Penelitian yang dilakukan oleh Rowland Bismark dan 

Fernando Pasaribu (2006) menunjukkan hasil bahwa secara 

bersamaan variabel inflasi, suku bunga, dan jumlah uang 

beredar secara signifikan mempengaruhi ISSI. Sedangkan uji 

parsial menunjukkan bahwa hanya variabel jumlah uang 

beredar yang memiliki pengaruh signifikan terhadap ISSI. 

Penelitian terbaru yang dilakukan oleh Shaista Arshad (2017) 

menunjukkan hasil bahwa terdapat pergerakan bersama antara 

perubahan harga minyak dunia terhadap volatilitas indeks 

saham Islam. Penelitian tersebut menunjukkan bahwa terdapat 

pengaruh variabel makroekonomi diantaranya inflasi, suku 

bunga, jumlah uang beredar serta harga minyak dunia terhadap 

harga saham syariah. Sedangkan penelitian Dhira Dwijayanti 

Yogaswari, Anggoro Budi Nugroho, Novika Candra Astuti 

(2012) menunjukan bahwa inflasi, suku bunga dan nilai tukar 
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berpengaruh terhadap Jakarta Composit Index, Agriculture, 

and Basic Industri Sector. Sedangkan penelitian yang 

dilakukan oleh Saripudin, Hilman Lutfi (2017) menunjukkan 

hasil nilai tukar berpengaruh terhadap harga saham, sedangkan 

inflasi, suku bunga dan volume perdagangan tidak 

berpengaruh terhadap harga saham. 

Seperti yang telah dijelaskan sebelumnya, kriteria screening 

yang ada pada saham syariah tersebut akan mempengaruhi 

karakteristik perusahaan. Dampak guncangan variabel 

makroekonomi yang berimbas pada saham syariah 

dibandingkan dengan konvensional tentunya berbeda mengacu 

pada perbedaan karakteristik tersebut. Perbandingan dampak 

variabel makroekonomi terhadap harga saham antara saham 

syariah dan konvensional akan dikaji lebih lanjut dalam 

penelitian ini. Meskipun berdasarkan penelitian terdahulu 

pengaruh variabel makroekonomi terhadap harga saham 

syariah dan konvensional sebagian terbukti berpengaruh. 

Penelitian ini akan lebih lanjut membandingkan efek variabel 

tersebut terhadap harga saham antara saham syariah dan 

konvensional. Dengan membandingkan efek variabel tersebut, 

akan menunjukkan pola, perbedaan besar kecilnya efek 

variabel makroekonomi terhadap kedua jenis saham tersebut di 

bawah tekanan kondisi ekonomi di Indonesia. 
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B. Rumusan Masalah 

Berdasakan latar belakang dan beberapa penelitian di atas, 

penelitian ini akan memaparkan penjelasan hal-hal sebagai 

berikut: 

1. Bagaimana pengaruh inflasi terhadap harga saham  

syariah? 

2. Bagaimana pengaruh suku bunga terhadap harga saham 

syariah? 

3. Bagaimana pengaruh jumlah uang beredar terhadap harga 

saham syariah? 

4. Bagaimana pengaruh harga minyak dunia terhadap harga 

saham syariah? 

5. Bagaimana pengaruh inflasi terhadap harga saham 

konvensional? 

6. Bagaimana pengaruh suku bunga terhadap harga saham 

konvensional? 

7. Bagaimana pengaruh jumlah uang beredar terhadap harga 

saham konvensional? 

8. Bagaimana pengaruh harga minyak dunia terhadap harga 

saham konvensional? 

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

Dari rumusan masalah di atas, penulisan makalah ini bertujuan 

untuk; 
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1. Memberikan bukti empiris baru mengenai dampak 

variabel-variabel makroekonomi terhadap harga saham 

syariah dan harga saham konvensional 

2. Memberikan saran kepada para pembuat kebijakan terkait 

hasil analisis yang diperoleh. 

3. Memberikan gambaran bagi perusahaan terkait hal-hal 

yang berkaitan dengan penetapan harga saham  di pasar 

sekunder guna perencanaan keuangan perusahaan di masa 

depan. 

D. Sistematika Pembahasan 

Sistematika pembahasan penelitian ini adalah sebagai berikut : 

BAB I 

Pada bab ini berisi mengenai latar belakang masalah 

penelitian, rumusan masalah yang akan di bahas, tujuan 

penelitian serta sistematika pembahasan 

BAB II 

Pada  bab ini berisi landasan teori yang dibangun mengenai 

dampak variabel makroekonomi terhadap harga saham. Teori 

yang dibangun meliputi teori terbentuknya harga saham, 

instrumen makroekonomi serta perbedaan saham syariah dan 

konvensional 

BAB III 
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Pada bab ini pada intinya berisi metode penelitian yang akan 

dilakukan. Sebelumnya juga akan dibahas mengenai jenis 

penelitian, sampel, populasi, serta variabel penelitian yang 

akan digunakan 

BAB IV 

Pada bab ini menjelaskan mengenai statistik deskriptif variabel 

harga saham dan variabel makrokekonomi. Selanjutnya 

mengenai analisis pembahasan hasil penelitian dampak 

variabel makroekonomi terhadap harga saham syariah dan 

konvensional. 

BAB V 

Pada bab ini menjelaskan mengenai kesimpulan yang dapat 

diambil dari penelitian. Implikasi dari penelitian bagi dunia 

pasar modal Indonesia serta saran yang bagi pengembangan 

penelitian kedepannya. 
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BAB V 

PENUTUP 

 

A. SIMPULAN 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menjelaskan 

seberapa jauh dampak variabel makroekonomi terhadap harga 

saham syariah dan harga saham konvensional. Sampel 

penelitian yang diambil merupakan data perusahaan yang 

terdaftar dalam JII dan indeks LQ-45 selama 2009 hingga 

2018. Hasil penelitian yang dapat disimpulkan dari penelitian 

ini adalah sebagai berikut : 

1. Tidak terdapat pengaruh yang signifikan antara 

variabel makroekonomi terhadap harga saham 

syariah maupun konvensional.  

2. Terdapat pengaruh negatif signifikan suku bunga 

terhadap harga saham syariah dan konvensional 

dengan dampak penurunan harga saham lebih kecil 

pada saham syariah ketika terjadi fluktuasi suku 

bunga.  

3. Terdapat pengaruh positif dan signifikan jumlah 

uang beredar terhadap harga saham syariah dan 

konvensional dengan dampak pada kenaikan harga 

lebih besar pada saham syariah ketika terjadi 

fluktuasi jumlah uang beredar. 
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4. Terdapat pengaruh positif dan signifikan harga 

minyak dunia terhadap harga saham syariah dan 

konvensional dengan dampak kenaikan harga lebih 

besar pada saham konvensional ketika terjadi 

fluktuasi harga minyak dunia. 

B. IMPLIKASI 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan implikasi 

diantaranya : 

1. Penelitian ini menunjukkan bahwa terdapat perbedaan 

dampak variabel makroekonomi terhadap fluktuasi 

kenaikan dan penurunan harga saham syariah dan 

konvensional. Saham syariah yang memiliki kriteria 

kualitatif dan khususnya kuantitatif membawa dampak 

yang lebih tahan terhadap penurunan harga akibat 

fluktuasi suku bunga. Selanjutnya fluktuasi jumlah uang 

beredar yang kian naik memberikan dampak yang positif 

terhadap kenaikan harga saham syariah. Sedangkan 

untuk harga minyak dunia, kenaikan harga saham 

syariah terjadi namun tidak sebesar kenaikan harga pada 

saham konvensional. 

2. Saham syariah merupakan kumpulan perusahaan dengan 

aktivitas yang membumi di sektor riil. Sektor riil 

diyakini berperan besar dalam mendukung pertumbuhan 

ekonomi berkualitas (Kompas, 2019). Pemerintah 

sebaiknya memperluas segmen perusahaan yang berbasis 
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syariah pada pasar modal dengan mendorong 

perusahaan-perusahaan besar untuk menghimpun 

permodalan di pasar efek. Sebab implikasinya adalah 

kontribusi pada pertumbuhan ekonomi yang lebih 

berkualitas. Tekanan variabel makroekonomi terutama 

suku bunga pada harga saham memberikan dampak yang 

negatif yang lebih besar pada saham konvensional dan 

dampak negatif  yang lebih kecil pada saham syariah. 

Hal ini dapat menjadi pertimbangan investor dan 

pemerintah khususnya untuk penyusunan rencana 

pengembangan pasar modal  kedepannya, diantaranya 

promosi dan edukasi pasar modal syariah. 

C. SARAN 

Dalam menguji dampak variabel faktor-faktor 

makroekonomi terhadap harga saham syariah dapat dilakukan 

dengan cakupan yang luas. Banyak instrumen makroekonomi 

yang dapat dijadikan tolok ukur perubahan harga saham 

syariah maupun konvensional. Pada penelitian ini 

menggunakan inflasi, suku bunga, jumlah uang beredar. 

Pengembangan penelitian selanjutnya dapat menggunakan 

determinan lain dari variabel makroekonomi. Selain itu dapat 

menggunakan model analisis yang lain  untuk mengukur besar 

kecilnya shock yang ditimbulkan oleh perubahan faktor-faktor 

makroekonomi seperti menggunakan metode analisis VAR 

maupun ECM. 
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