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ABSTRAK 

 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui faktor-faktor yang memengaruhi nilai 

tukar rupiah terhadap dollar Amerika periode sebelum dan sesudah adanya 

pandemi covid-19. Variabel yang digunakan pada penelitian ini adalah volatilitas 

saham, harga minyak dunia, dan indeks harga barang dan jasa atau indek harga 

konsumen. Pada penelitian ini sampel yang digunakan adalah perusahaan Indeks 

Saham Syariah Indonesia (ISSI) sebanyak 242 perusahaan. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa, 1) volatilitas saham berpengaruh positif dan tidak signifikan 

pada nilai tukar rupiah sebelum covid-19, 2) harga minyak dunia berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap nilai tukar rupiah sebelum covid-19, 3) indeks 

harga barang dan jasa berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai tukar 

rupiah sebelum covid-19, 4) volatilitas saham berpengaruh negative dan tidak 

signifikan terhadap nilai tukar rupiah sesudah covid-19, 5) harga minyak dunia 

berpengaruh negative dan signifikan terhadap nilai tukar rupiah sesudah covid-19, 

dan 6) indeks harga barang dan jasa berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

nilai tukar rupiah sesudah covid-19. 

 

Kata kunci: Harga Minyak Dunia, volatilitas Saham, Nilai Tukar Rupiah, 

Indeks Harga Konsumen 
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ABSTRACT 
 

This study aims to determine the factors that affect the exchange rate of the rupiah 

against the US dollar before and after the COVID-19 pandemic. The variables 

used in this study are stock volatility, world oil prices, and the goods and services 

price index or consumer price index. In this study, the sample used was the 

Indonesian Sharia Stock Index (ISSI) company as many as 242 companies. The 

results showed that, 1) stock volatility had a positive and insignificant effect on 

the rupiah exchange rate before covid-19, 2) world oil prices had a positive and 

significant effect on the rupiah exchange rate before covid-19, 3) the price index 

of goods and services had a positive effect. and significant to the rupiah exchange 

rate before covid-19, 4) stock volatility has a negative and insignificant effect on 

the rupiah exchange rate after covid-19, 5) world oil prices have a negative and 

significant effect on the rupiah exchange rate after covid-19, and 6) The price 

index of goods and services has a positive and significant effect on the rupiah 

exchange rate after covid-19. 

Keywords:, World Oil Price, Stock volatility, Rupiah Exchange Rate, Consumer 

Price Index 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A.  Latar Belakang 

Perekonomian suatu negara dapat dilihat dari naik turunnya pertumbuhan 

ekonomi. Indonesia merupakan salah satu negara berkembang dengan tingkat 

pertumbuhan ekonomi yang fluktuatif. Data dari Badan Pusat Statistik 

menyatakan bahwa pertumbuhan ekonomi pada 2018 lebih tinggi dibandingkan 

tahun 2019. Pertumbuhan ekonomi pada tahun tersebut merupakan pertumbuhan 

ekonomi sebelum terjadinya pandemi covid-19. Sedangkan pada tahun 2020 jika 

dibandingkan dengan tahun 2019 mengalami kontraksi sebesar -2,07%. 

Pertumbuhan ini menjadi pertumbuhan terendah selama 4 tahun terakhir. Berikut 

ini merupakan data pertumbuhan ekonomi dari tahun 2015-2021: 

Tabel 1.  1 Pertumbuhan Ekonomi Indonesia Tahun 2015-2021 

Tahun Pertumbuhan Ekonomi 

2015 4,88% 

2016 5,03% 

2017 5,07% 

2018 5,17% 

2019 5,02% 

2020 -2,07% 

2021 3,69% 

Sumber: Badan Pusat Statistik 

Pertumbuhan ekonomi Indonesia pada tahun 2020 mendapat tekanan cukup 

kuat terutama pada semester 1 2020. Hal tersebut sejalan dengan perlambatan 

ekonomi dunia akibat Covid-19 dan adanya Pembatasan Sosial Berskala Besar 

untuk mencegah penyebaran covid-19. Di Indonesia sendiri penyebaran virus 

Covid-19 cukup berdampak besar bagi prekenomian dikarenakan lonjakan jumlah 
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penderita dengan fatality rate yang tinggi. Menurut data akumulasi sejak 2 Maret-

4 Mei 2020 sebanyak 11.192 kasus positif dan 8452 meninggal sehingga hal 

tersebutlah yang menyebabkan kepanikan di kalangan pemerintah, masyarakat, 

maupun kalangan pelaku pasar. Oleh karenanya pandemi Covid-19 ini  dinilai 

tidak hanya menjadi permasalah kesehatan global saja, melainkan juga berdampak 

bagi berbagai sektor perekonomian global, termasuk perusahaan-perusahaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia khususnya pada nilai tukar rupiah. Nilai tukar 

rupiah terhadap mata uang asing terutama dollar Amerika Serikat merupakan 

salah satu indikator penting dalam menganalisis perekonomian Indonesia, hal ini 

dikarenakan salah satu mata uang asing paling dominan dan dikenal luas secara 

internasional adalah mata uang dollar Amerika. Disamping itu mata uang dollar 

Amerika digunakan untuk alat pembayaran internasional. Menurut penelitian yang 

dilakukan oleh Haryanto (2020) covid-19 berdampak pada depresiasi Rupiah 

terhadap Dollar AS dan berdampak pada menurunnya Composite Stock Price 

Index sehingga diperlukan intervensi kebijakan untuk mengendalikan penyebaran 

virus dan mengendalikan kepanikan dengan tujuan agar tidak berdampak pada 

rupiah dan nilai tukar rupiah melalui berbagai kebijakan stimulus.  

Nilai tukar yang cenderung fluktuatif memberikan dampak negatif pada 

sistem keuangan dan pasar saham, sehingga ketidakstabilan inilah yang menjadi 

perhatian khusus bagi para pemangku kebijakan, pelaku pasar ekonomi baik skala 

nasional maupun global, sehingga nilai tukar dianggap dapat memberikan dampak 

pada stabilitas ekonomi dan kinerja pasar keuangan baik nasional maupun global. 
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Seperti yang ditunjukan pada gambar grafik dibawah, nilai tukar rupiah terhadap 

Dollar Amerika berfluktuatif pada setiap tahunnya: 

 Gambar 1.  1 Grafik Nilai Tukar Rupiah terhadap Dollar Amerika 

 

Sumber: Bank Indonesia, 2022 

Grafik di atas menunjukkan bahwa nilai tukar rupiah terhadap Dollar 

Amerika tertinggi terjadi pada tahun 2020 dengan rata-rata sebesar Rp 14.572. 

Laporan Perekonomian Indonesia tahun 2020 menjelaskan bahwa naiknya nilai 

tukar rupiah terhadap dollar Amerika saat itu disebabkan oleh keadaan 

perekonomian dunia yang tidak stabil akibat adanya pandemi covid-19. Pandemi 

covid-19 yang melanda Indonesia sejak awal 2020 membuat kondisi 

perekonomian menjadi terganggu akibat adanya kebijakan pembatasan sosial yang 

diterapkan oleh pemerintah pada saat itu. Adanya pandemi covid-19 membuat 

ketidakpastian pada pasar keuangan.  

Nilai tukar rupiah yang rentan berfluktuasi ini dapat diakibatkan oleh faktor 

eksternal maupun faktor internal. Salah satu faktor yang dapat mempengaruhi 
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nilai tukar rupiah terhadap dollar Amerika adalah volatilitas saham. Volatilitas 

saham merupakan fluktuasi dari harga saham, return dari suatu sekuritas atau 

portofolio dalam suatu periode tertentu (Jogiyanto, 2010). Harga saham dalam 

keadaan tertentu cenderung cepat mengalami perubahan, hal ini dapat disebabkan 

pengaruh dari kondisi pasar saham. Harga saham yang memiliki volatilitas besar 

sangat sulit untuk diprediksi, dikarenakan volatilitas yang meningkat atau turun 

dengan cepat dapat  menyebabkan harga saham mengalami kenaikan atau 

penurunan secara cepat juga (Selpiana & Badjra, 2018). Jadi karena 

berfluktuatifnya volatilitas inilah yang akan mengakibatkan pengaruh pada nilai 

tukar. Seperti yang ditunjukan dari hasil penelitian yang telah dilakukan oleh 

Reboredo et al (2016) bahwa terdapat hubungan yang positif antara perubahan 

harga saham dengan nilai tukar domestik pada beberapa negara berkembang 

terhadap dollar Amerika dan euro. Dengan demikian volatilitas saham dapat 

berdampak pada nilai tukar di suatu negara.  Dan dengan adanya pendemi Covid-

19 yang juga ikut menjadi salah satu faktor yang mempengaruhi perubahan 

kondisi pasar, yang mana penyebarannya memiliki dampak negatif yang 

signifikan terhadap volatilitas saham. Hal ini disebabkan kerugian ekonomi yang 

telah membuat pasar modal rentan menjadi dan sangat bergejolak (Chowdhury et 

al., 2022). Pada masa pandemi di Indonesia berbagai sektor industri terkena 

dampak tak terkecuali sektor financial, aksi jual beli saham mengalami fluktuasi 

sejak kasus pertama mewabah di Indonesia. Nilai tukar rupiah mengalami 

penurunan dan pelemahanpada masa pandemic covid-19, pelemahan ini 

mengakibatkan sikap pesimis pelaku bisnis yang menyebabkan menurunnya minat 
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investor untuk melakukan jual beli saham. Sehingga berdampak pada volatilitas 

saham. 

Faktor lainnya yang dapat mempengaruhi nilai tukar rupiah terhadap dollar 

Amerika adalah harga minyak dunia. Minyak merupakan komoditas penting bagi 

Indonesia. Menurut data dari BP Global Company konsumsi minyak di Indonesia 

pada tahun 2019 sebesar 1,6 juta barel per hari dengan harganya yang cenderung 

mengalami fluktuasi dari tahun ke tahun. Menurut penelitian yang telah dilakukan 

oleh Singhal, Choudhary and Biswal (2019), Delgado et al. (2018), 

Nurmakhanova and Katenova (2019), serta Wang, Geng and Guo (2022) 

menyebutkan bahwa harga minyak berpengaruh terhadap nilai tukar. Berdasarkan 

penelitian yang dilakukan oleh Delgado et al. (2018) menjelaskan bahwa adanya 

penurunan harga minyak di Meksiko membuat negara tersebut kehilangan 

investasi akibat adanya depresiasi pada peso Meksiko. Sebaliknya jika harga 

minyak terjadi kenaikan maka akan terjadi apresiasi pada peso Meksiko. Dan 

menurut penelitian yang dilakukan oleh Algamdi et al (2021) menjelaskan 

dampak pandemi covid-19 terhadap harga minyak dunia yang menilai virus covid-

19 membuka krisis pada pasar, investasi, perdagangan, pertumbuhan industri, dan 

pengesahan publik, dengan hal ini stok minyak akan membebani harga minyak 

dalam jangka pendek dengan permintaan yang akan lebih banyak. Hasil penelitian 

ini menunjukan bahwa minyak dan saham akan bernilai negatif selama pandemi 

dikarenakan ketidakpastian yang terkait dengan pasar modal. Situasi tak terduga 

seperti pandemi dinilai dapat berdampak signifikan pada fundamental pasar dalam 

jangka pendek dan terhadap hubungan dengan indeks dan harga minyak. 



6 
 

 
  

Faktor lainnya yang juga dapat memengaruhi nilai tukar rupiah terhadap 

dollar Amerika adalah Indeks Harga Barang dan Jasa atau Indeks Harga 

Konsumen. Indeks Harga Konsumen merupakan angka indeks yang menunjukkan 

tingkat harga barang dan jasa yang dibeli konsumen dalam suatu periode tertentu 

(Mankiw, 2018). Menurut Sukirno (2019) Indeks Harga Konsumen adalah sebuah 

indeks yang mengukur harga suatu barang atau jasa yang sering kali digunakan 

oleh konsumen ataupun rumah tangga dan biasanya indeks harga konsumen ini 

digunakan sebagai acuan untuk mengukur inflasi. Dalam penelitian yang 

dilakukan oleh Delgado et al (2018) menunjukkan bahwa Indeks Harga 

Konsumen berpengaruh terhadap nilai tukar di Meksiko. Jadi meningkatnya 

Indeks Harga Konsumen merupakan indikator terjadinya peningkatan inflasi di 

suatu negara akan membuat permintaan atas mata uang negara tersebut menurun 

dikarenakan menurunnya ekspor akibat adanya depresiasi mata uang. Indeks 

harga konsumen yang digunakan sebagai indikator terjadi peningkatan inflasi di 

suatu negara mengakibatkan permintaan atas mata uang negara tersebut menurun, 

hal ini di sebabkan pandemic covid-19 yang terjadi berdampak pada terganggunya 

perekonomian sehingga indeks harga konsumen tidak berjalan optimal. 

Beberapa penelitian yang telah dilakukan sebelumnya seperti peneltian 

Singhal, Choudhary and Biswal (2019) yang bertujuan untuk menyelidiki 

hubungan dinamis antara harga minyak internasional, harga emas internasional, 

nilai tukar, dan indeks pasar saham di Meksiko. Penelitian menunjukkan hasil 

bahwa harga emas internasional berpengaruh positif tehadap harga saham, 

sedangkan harga minyak mentah memengaruhi harga saham secara negatif. Harga 
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minyak mentah berpengaruh secara negatif terhadap nilai tukar, sedangkan harga 

emas tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai tukar. Penelitian 

Mahalakshmi et al., (2022) bertujuan untuk mengetahui return dan volatility 

spillover antara mata uang India terhadap dollar Amerika dan volatilitas indeks 

saham di negara tentangga. Hasil penelitian menunjukkan bahwa saat Rupee India 

terdepresiasi terhadap Dollar Amerika, maka investor menarik kembali investasi 

mereka pada pasar saham asia lainnya dan berinvestasi di pasar saham India, 

begitu pula sebaliknya ketika Rupee India terapresiasi investor akan melepaskan 

investasi mereka untuk mendapatkan keuntungan. 

Penelitian lainnya yang dilakukan oleh Nusair & Olson (2022) bertujuan 

untuk mengetahui pengaruh jangka pendek dan jangka panjang antara harga 

saham dan nilai tukar di negara-negara G7. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

pada empat negara ditemukan bahwa naik dan turunnya harga saham memiliki 

efek jangka panjang yang signifikan terhadap nilai tukar. Menurut penelitian 

Wang, Geng and Guo (2022) yang bertujuan untuk menganalisis dampak dari 

perubahan harga minyak terhadap nilai tukar negara. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa fluktuasi harga minyak berdampak pada perubahan nilai 

tukar pada masing-masing negara. Namun efek ini asimetris antara negara 

penghasil minyak dan non penghasil minyak. 

Berdasarkan beberapa penelitian terdahulu yang telah meneliti faktor-faktor 

yang memengaruhi nilai tukar, namun belum ada yang menggunakan variabel 

volatilitas saham, harga minyak dunia, dan indeks harga barang dan jasa dalam 

satu penelitian. Maka pada penelitian ini mengusulkan untuk mengetahui faktor-
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faktor yang memengaruhi nilai tukar rupiah terhadap dollar Amerika dengan 

menggunakan variabel volatilitas saham, harga minyak dunia, dan indeks harga 

barang dan jasa. Dipilihnya nilai tukar rupiah terhadap dollar Amerika 

dikarenakan objek penelitian yang dilakukan di Indonesia yang menggunakan 

mata uang rupiah serta dollar Amerika sebagai mata uang internasional yang 

sering kali digunakan dalam perdagangan internasional. 

Pada penelitian ini menggunakan variabel volatilitas saham, harga minya 

dunia, dan indeks harga barang dan jasa pada periode sebelum dan sesudah covid-

19. Periode tahun penelitian 2015-2021 dipilih karena untuk melihat perbedaan 

faktor-faktor yang memengaruhi nilai tukar rupiah sebelum dan sesudah 

terjadinya covid-19. Berdasarkan uraian di atas, peneliti tertarik melakukan 

penelitian untuk mengetahui pengaruh antara volatilitas saham, harga minyak 

dunia, dan indeks harga barang dan jasa terhadap nilai tukar rupiah pada sebelum 

dan sesudah covid-19, sehingga judul penelitian ini adalah “Pengaruh Volatilitas 

Saham Bursa Efek Indonesia, Harga Minyak Dunia dan Indeks Harga Barang dan 

Jasa terhadap Nilai Tukar Rupiah Sebelum dan Sesudah Covid-19”. 

B.  Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian latar belakang di atas, maka untuk rumusan masalah 

dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:  

1. Bagaimana pengaruh volatilitas saham terhadap nilai tukar rupiah 

sebelum covid-19? 

2. Bagaimana pengaruh harga minyak dunia terhadap nilai tukar rupiah 

sebelum covid-19? 
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3. Bagaimana pengaruh indeks harga barang dan jasa terhadap nilai tukar 

rupiah sebelum covid-19? 

4. Bagaimana pengaruh volatilitas saham terhadap nilai tukar rupiah 

sesudah covid-19? 

5. Bagaimana pengaruh harga minyak dunia terhadap nilai tukar rupiah 

sesudah covid-19? 

6. Bagaimana pengaruh indeks harga barang dan jasa terhadap nilai tukar 

rupiah sesudah covid-19? 

C.  Tujuan dan Manfaat Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan dalam penelitian ini 

adalah sebagai berikut:  

1. Untuk menganalisis pengaruh volatilitas saham terhadap nilai tukar 

rupiah periode sebelum covid-19. 

2. Untuk menganalisis pengaruh harga minyak dunia terhadap nilai tukar 

rupiah periode sebelum covid-19. 

3. Untuk menganalisis pengaruh indeks harga barang dan jasa terhadap 

nilai tukar rupiah periode sebelum covid-19. 

4. Untuk menganalisis pengaruh volatilitas saham terhadap nilai tukar 

rupiah periode sesudah covid-19. 

5. Untuk menganalisis pengaruh harga minyak dunia terhadap nilai tukar 

rupiah periode sesudah covid-19. 

6. Untuk menganalisis pengaruh indeks harga barang dan jasa terhadap 

nilai tukar rupiah periode sesudah covid-19. 
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Adapun manfaat dari penelitian ini yaitu: 

1. Manfaat Teoritis 

Manfaat teoritis yang diharapkan pada penelitian ini adalah hasil 

penelitian dapat menjadi tambahan ilmu pengetahuan terkait dengan 

faktor-faktor yang memengaruhi nilai tukar rupiah diantaranya adalah 

volitilitas saham, harga minyak dunia, dan indeks harga barang dan 

jasa. Selain itu, hasil pada penelitian ini diharapkan dapat menjadi 

acuan bagi penelitian selanjutnya agar dapat mengembangkan 

penelitian menjadi lebih baik.  

2. Manfaat Praktis 

a. Bagi Pemerintah 

Hasil pada penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan dan sumber 

informasi bagi pemerintah terkait faktor-faktor apa saja yang 

memengaruhi nilai tukar rupiah untuk memperhatikan langkah dalam 

membuat kebijakan ekonomi yang berkaitan dengan nilai tukar rupiah. 

b. Bagi Investor 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan 

investor dalam melakukan pengambilan keputusan untuk melakukan 

investasi di pasar saham. 

D.  Sistematika Pembahasan 

Sistematika pembahasan ini merupakan gambaran umum mengenai 

keseluruhan penelitian. Sistematika pembahasan terdiri dari 5 bab yaitu: 
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Bab 1 Pendahuluan, dimana pada bab ini menjelaskan pemikiran-

pemikiran yang mendasari penulis untuk melakukan penelitian. Bab ini 

menguraikan penelitian secara garis besar yang berisikan latar belakang 

penelitian, rumusan masalah, manfaat dan tujuan penelitian, serta sistematika 

pembahasan. 

Bab 2 Landasan Teori dan Kajian Pustaka, yang mana pada bab ini akan 

dijelaskan landasan teori dan konsep yang mendukung penelitian, hubungan antar 

variabel dan model konsep serta hipotesis penelitian. 

Bab 3 Metode Penelitian, yaitu menjelaskan mengenai jenis dan 

pendekatan penelitian, populasi, dan sampel yang akan digunakan dalam 

penelitian,. Selain itu dalam bab ini juga berisi definisi operasioal variabel dan 

metode analisis yang digunakan. 

Bab 4 Analisis dan Pembahasan, bab ini mencakup isi dari penelitian yang 

dilaksanakan oleh peneliti. Pada bab ini akan diuraikan mengenai analisis 

terhadap data yang diperoleh dari objek penelitian berdasarkan topik yang akan 

diteliti, kemudian pembahasan dari pengujian hipotesis yang dikaitkan dengan 

penelitian terdahulu atau teori yang sudah ada.  

Bab 5 Kesimpulan dan Saran, yang berisi kesimpulan dari hasil penelitian 

yang dilaksanakan oleh peneliti yang dapat menjawab rumusan masalah pada bab 

1 dan saran yang diberikan peneliti sebagai usulan kepada peneliti selanjutnya, 

atau pengguna yang akan menggunakan hasil penelitian, serta pihak-pihak lain 

yang berkepentingan untuk menggunakan hasil penelitian ini.



86 
 

 
  

BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil dan pembahasan yang telah dipaparkan pada penelitian 

ini, maka kesimpulan dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Volatilitas saham berpengaruh positif tidak dan signifikan terhadap nilai 

tukar rupiah pada periode sebelum covid-19 

2. Harga minyak dunia berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

tukar rupiah pada periode sebelum covid-19 

3. Indeks harga barang dan jasa berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

nilai tukar rupiah pada periode sebelum covid-19 

4. Volatilitas saham berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai 

tukar rupiah pada periode sesudah covid-19 

5. Harga minyak dunia berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai 

tukar rupiah pada periode sesudah covid-19 

6. Indeks harga barang dan jasa berpengaruh positif dan tidak signifikan 

terhadap nilai tukar rupiah pada periode sesudah covid-19 

B. Implikasi 

Implikasi dari hasil penelitian ini diharapkan untuk para investor dalam 

mengambil keputusan terkait dengan investasi dapat mempertimbangkan faktor-

faktor yang memengaruhi nilai tukar yang berlaku pada pasar saham. Hasil 

penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi pada ilmu pengetahuan 
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sebagai tambahan informasi terkait dengan faktor-faktor yang memengaruhi nilai 

tukar rupiah. 

C. Keterbatasan dan Saran 

Keterbatasan pada penelitian ini dapat menjadi bahan pertimbangan untuk 

peneliti selanjutnya agar penelitian menjadi lebih baik, Keterbatasan pada 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Perusahaan yang digunakan sebagai sampel pada penelitian ini hanya 

terbatas pada perusahaan di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, sehingga belum mampu 

menjelaskan perusahaan lain yang tidak terdaftar di Indeks Saham 

Syariah Indonesia (ISSI). 

2. Penelitian ini hanya terfokus pada periode 2015-2021 saja, sehingga 

belum mampu menggambarkan pengaruh volatilitas saham, harga 

minyak dunia, dan indeks harga konsumen terhadap nilai tukar rupiah 

dalam jangka panjang. 

Berdasarkan keterbatasan yang telah dipaparkan sebelumnya, maka saran 

yang dapat dijadikan pertimbangan antara lain: 

1. Bagi investor 

Penelitian ini dapat dijadikan sebagai bahan pertimbangan bagi 

investor dalam melakukan pengambilan keputusan investasi di pasar 

saham. 
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2. Bagi peneliti selanjutnya 

Hasil penelitian ini dapat dijadikan sumber acuan dalam melakukan 

penelitian terkait dengan faktor-faktor yang mempengaruhi nilai tukar  

rupiah.
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