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ABSTRAK

Suku bunga merupakan salah satu faktor makro ekonomi yang jadi
penentu bagi investor untuk melakukan investasi. Hal ini di tandai
dengan fluktuasi suku bunga yang menjadi acuan bagi investor untuk
mengambil keputusan dalam melakukan investasi. Tujuan dari
penelitian ini untuk menyelidiki bagaimana pengaruh variabel makro
ekonomi yaitu suku bunga, nilai tukar terhadap indeks sektoral ekuitas
syariah di Indonesia. Peneltian ini menggunakan data time series dalam
bentuk bulanan dari tahun 2021- 2023. Teknik analisis yang digunakan
dalam penelitian ini adalah model Autoregressive Distributed Lag
(ARDL). Penelitian ini menunjukkan hasil bahwa suku bunga
berpengaruh secara positif, namun variabel nilai tukar memiliki
pengaruh yang negatif terhadap indeks sektoral ekuitas syariah.

Kata kunci: suku bunga, nilai tukar, indeks sektoral ekuitas syariah,

Autoregressive Distributed Lag (ARDL)
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ABSTRACK

Interest rates are one of the macroeconomic factors that determine
investors' decisions to invest. This is marked by fluctuations in interest
rates, which serve as a reference for investors in making investment
decisions. The purpose of this study is to examine the influence of
macroeconomic variables, namely interest rates and exchange rates, on
the sectoral index of sharia equity in Indonesia. This study uses time
series data in monthly form from 2021 to 2023. The analytical technique
used in this research is the Autoregressive Distributed Lag (ARDL)
model. The results of this study indicate that interest rates have a positive
effect, while the exchange rate variable has a negative impact on the
sectoral index of sharia equity. Keywords: interest rates, exchange rates,
sectoral index of sharia equity, Autoregressive Distributed Lag (ARDL)
Keywords: interest rates, exchange rates, sectoral index of sharia
equity, Autoregressive Distributed Lag (ARDL)
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Pasar modal Indonesia telah berkembang pesat dari waktu ke waktu,
seperti yang ditunjukkan oleh aktivitas perdagangan saham. Perubahan
harga saham terkait dengan pertumbuhan ekonomi makro negara. Pening-
katan jumlah aset dan volume perdagangan di pasar modal merupakan
tanda dari berkembangnya bisnis. Salah satu cara penting untuk mengetahui
bagaimana investor atau pelaku pasar bertindak adalah dengan melihat
perkembangan dari harga saham di pasar modal. Investor biasanya
mengambil keputusan berdasarkan informasi mereka untuk melakukan
transaksi di pasar modal. Banyak faktor yang mempengaruhi pergerakan
harga saham di pasar modal salah satunya faktor makro ekonomi (Viktor,
2018).

Investor mengambil keputusan untuk melakukan investasi dengan
melihat fluktuasi suku bunga yang menjadi acuan bagi investor untuk mem-
buat keputusan investasi. Perubahan suku bunga dapat mempengaruhi var-
iabilitas hasil investasi karena secara teoritis perubahan suku bunga ber-
banding terbalik dengan harga saham. Dalam hal ini perubahan suku bunga
memiliki efek yang berlawan dengan harga saham. Hal ini ditandai ketika
suku bunga mengalami kenaikan maka harga saham akan turun (Umi et al.,

n.d.).



bunga adalah harga sumber daya yang harus dibayarkan oleh debitur
kepada kreditur dan merupakan presentase dari uang pokok per unit waktu.
Mishkin (2007) mengatakan bahwa, suku bunga didefinisikan sebagai
biaya pinjaman atau biaya penyewaan dana. Mishkin memandang suku
bunga dari sisi peminjam (borrower). Tingkat bunga mengambarkan
jumlah bunga atas modal yang diinvestasikan dan menggambarkan jumlah
biaya modal yang akan dikeluarkan. Perubahan suku bunga dapat berdam-

pak pada hasil investasi (Ryad et al. 2023).
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Gambar 1.1 Suku Bunga
Melalui rapat dewan gubernur bank Indonesia pada tanggal 20-21
Jauari 2021 memutuskan untuk mempertahankan suku bunga sebesar
3,75%. Keputusan dewan gubernur bank Indonesia mempertimbangkan

pemulihan ekonomi global, termasuk risiko penyebaran virus corona baru



varian omicron, rantai pasokan bahan baku, dan kebijakan moneter Federal
Reserve AS. Namun, laju perekonomian membaik di banyak negara, ter-
masuk Amerika Serikat, Tiongkok, dan Jepang. Selain itu bank sentral In-
donesia juga mempertimbangkan pemulihan ekonomi di Indonesia yang
didukung oleh sejumlah indikator, seperti peningkatan mobilitas masyara-
kat, peningkatan penjualan ritel dan linnya. Bank Indonesia memprediksi
ekonomi Indonesia akan tumbuh sekitar 3,2% sampai 4,2% di tahun 2021
dan 4,7% sampai 5,5% di tahun 2022. Sementara itu, Bl juga menangkap
tren beberapa indikator lainnya, seperti surplus neraca pembayaran sebesar
$3,5 miliar per November 2021. Selanjutnya, investasi portofolio luar
negeri mencatat arus keluar bersih sebesar $2,3 miliar dari 1 Oktober
hingga 14 Desember 2021.

Sementara itu suku bunga bank Indonesia mengalami perubahan yang
cukup besar di setiap bulannya dimana pada bulan Januari 2021 sebesar
3,75% menjadi 3,50% sampai di Desember 2021 artinya terjadi penurunan
suku bunga yang di mulai dari bulan Februari sampai Desember.

Suku bunga Bi di Indonesia adalah suku Bunga kebijakan yang ditetap-
kan dan diumumkan oleh bank indonesia kepada publik. Setiap rapat dewan
gubernur bulanan, dewan gubernur bank indonesia mengumumkan Bi rate
yang digunakan untuk mencapai tujuan operasional kebijakan moneter me-
lalui pengeleloaan likuiditas pasar uang. Fluktuasi suku bunga pasar uang
antar bank menunjukan tujuan dari operasional kebijakan moneter. Suku

bunga deposito dan suku bunga bank dipengeruhi oleh suku bunga bank



Indonesia. Ketika perekonomian melambat, penurunan rasio Bl akan men-
gurangi suku bunga kredit, sehingga meningkatkan permintaan kredit dunia
usaha dan rumah tangga. Penuruan rasio Bank Indonesia menyebabkan
penurunan belanja modal perseroan. Sebaliknya peningkatan rasio Bl akan
mendorong investasi dan konsumsi yang pada akhirnya dapat meningkat-
kan aktivitas ekonomi (Daffa, 2023).

Indonesia sendiri mempunyai pasar valuta asing dimana Bank Indonesia
(BI) merupakan bank sentral di Indonesi, Indonesia mempunyai kurs transaksi
sendiri yang disebut dengan kurs transaksi Bl yang ditetapkan berdasarkan
kurs jual dan kurs beli, nilai tengah kurs transaksi Bl sendiri menggunakan
kurs referensi (JISDOR) (www.bi.go.id). Pengaruh dari nilai tukar (kurs)
memberikan dampak bagi perekonomian suatu negara dimana suatu negara
melakukan kegitan perekonomian seperti ekspor dan impor untuk melakukan
transaksi tersebut maka metode pembayaran atau penerimaan hasil
perekonomian berupa nilai dalam bentuk mata uang dunia yaitu dollar

amerika (USD). Hal ini menyebabkan nilai tukar mempengaruhi keadaan


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

ekonomi suatu negara tanpa pengecualian termasuk Indonesia dimana Indo-

nesia melakukan kegiatan ekspor impor ke negara-negara lain (Naupal, 2017).

Nilai USD 1 dalam Rupiah
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Gambar 1.2 Kurs

Fenomena perekonomian saat ini yang dialami Indonesia dari sisi impor
dan ekspor mempengaruhi nilai mata uang rupiah dalam mata uang inter-
nasional. Pada tahun 2022 nilai tukar rupiah terhadap dollar Amerika Seri-
kat melemah sebesar 9,31%. Hal ini terjadi akibat berkurangnya pasokan
dolar AS dalam negeri akibat arus keluar modal yang disebabkan oleh ke-
naikan suku bunga utama federal reserve Amerika Serikat atau the fed.
Ketika suku bunga the fed naik, investor menarik uangnya dan menyim-
pannya di Amerika karena menawarkan return yang lebih tinggi dan risiko
yang lebih rendah dibandingkan negara berkembang termasuk Indonesia.

Nilai tukar adalah salah satu faktor makro ekonomi yang paling penting
yang dipengaruhi bahkan mempengaruhi pasar saham. Perubahan harga sa-

ham dipengaruhi oleh perubahan nilai tukar sehingga memberikan dampak



terhadap ekspor dan impor. Bagi Perusahaan yang melakukan ekspor akan
mengalami permintaan ekspor hal ini disebabkan oleh depresiasi nilai mata
uang nasional. Peningkatan ekspor dapat menyebabkan peningkatan harga
saham perusahaan sehingga akan berdampak pada pengembalian saham.
Kenaikan biaya impor disebabkan oleh devaluasi mata uang nasional atau
domestik. Hal ini menyebabkan volume penjualan perusahaan yang
melakukan impor akan mengalami keuntungan yang menurun serta harga
saham menurun (Erdogan et al 2020).

Menurut Frankel, (1992) dalam model saldo portofolio bahwa peru-
bahan harga saham berpengaruh pada nilai tukar. Arah hubungan antara
nilai tukar dengan harga saham menjadi berpotensi sangat penting bagi in-
vestor. Integrasi yang erat antar pasar modal disebabkan oleh hubungan an-
tara nilai tukar dan pasar saham. Penurunan kekayaan investor domestik
disebabkan oleh penurunan harga saham. Penurunan kekayaan menyebab-
kan penurunan demand uang sehingga menyebabkan penurunan suku
bunga. Arus keluar modal yang meningkat disebabkan oleh suku bunga
yang rendah sehingga nilai tukar mengalami kenaikan yang tinggi yang be-
rarti terjadi depresiasi mata uang domestik (Granger et al., 2000).

Keuangan Islam unggul sebagai komponen penting dari sistem kuangan
global dengan model intermediasi alternatif melalui dengan kinerja yang
luar biasa. Hal ini ditandai dengan peningkatan aset keuangan syariah In-
donesia sebesar 22.71% (yoy) menjadi 1.8801,40 triliun dari tahun sebe-

lumnya sebesar 1.468.07 triliun. Tahun 2019 aset keuangan syariah secara



global mencapai 2,88 triliun US$ angka ini meningkat sebesar 14% dari
tahun sebelumnya yaitu 2,51 triliun US$ artinya menandakan pertumbuhan
yang kuat setelah sebelumnya melambat pada tahun 2018 dengan kisaran
pertumbuhan sekitar 2%. Hal ini diramalkan industri keuangan syariah
masih bisa bertumbuh sampai 3,60 triliun US$ pada tahun 2024.

(https://ojk.go.id/)

Melalui pengembangan sistem keuangan Islam dan meningkatnya
minat terhadap keuangan Islam pasar saham saham syariah membaik. Hal
ini menjadi salah satu investasi terbaru bagi investor. Perlu digaris bawabhi
peningkatan minat investor terhadap keuangan syariah tidak dapat dijelasa-
kan dengan reabilitas Islam. Hal ini karena reabilitas keuangan syariah ada-
lah faktor yang meningkatkan daya tarik dari sistem ini. Saham syariah ha-
rus menjadi lahan untuk investasi yang berkembang dalam skala global.
Salah satu fitur penting dalam indeks saham syariah terhadap krisis keu-
angan adalah dengan struktur yang fleksibilitas. Selain itu, rancangan
sturktur yang digunakan untuk membatasi derivatif memberikan keanda-
lannya. Hal ini menjadi keuantungan penting lainnya dari keuangan Islam
dibandingkan keuangan konvensional (Erdogan et al., 2020).

Pasar modal sangat tidak stabil, yang membuatnya sangat rentan ter-
hadap segala guncangan ekonomi. Fluktuasi yang tak terkendali menyebab-
kan banyak ketidakpastian. Pola saling ketergantungan ini dapat berdampak
negatif karena satu negara dapat merespon dengan cepat ketika ekonominya

runtuh di negara lain. (Nur Fitri Martaliah, 2017).


https://ojk.go.id/

Daya tarik dari pasar saham syariah terus mengalami perkembangan,
pasar saham syariah didasarkan pada lima prinsip utama. Prinsip pertama
yaitu larangan riba, prinsip kedua pembagian risiko serta prinsip yang ke-
tiga yaitu larangan usaha spekulatif. Berdasarkan prinsip yang ketiga se-
luruh jenis spekulasi yang meningkatkan pendapatan individu dilarang
dengan mengabaikan asimetris informasi serta masalah disekuilibrium in-
formasi di sistem keuangan dan sektor rill. Prinsip keempat yaitu mematuhi
kontrak yang dinyatakan. Prinsip kelima yaitu praktik harus sesuai dengan
hukum syariah, selain itu al-quran dan as-sunnah serta figih harus
digunakan (Hkiri et al., 2017). Perubahan stuktur keuangan global mem-
berikan dampak terhadap keuangan nasional suatu negara, ketika terjadi
gejolak pada keuangan global maka akan menyebar dan mempengaruhi se-
luruh sistem keuangan dunia (Trihadmini 2011).

Dengan hari dasar tanggal 28 desember 1995, indeks pasar saham
sektoral diluncurkan pada tanggal 2 januari 1996, dengan nilai awal 100
untuk setiap sektor (Fitri, 2020). Indeks harga saham merupakan indikator
untuk mengukur perkembangan harga saham. Indeks harga saham ber-
fungsi sebagai alat untuk menunjukkan tren pasar, menujukkan apakah
pasar sedang aktif atau lesu. Dengan adanya indeks harga saham investor
mengetahui apakah harga saham saat ini naik atau turun. Indeks harga sa-
ham memberi investor kemampuan untuk melacak perubahan harga saham.
Salah satu dari enam jenis indeks yang ditawarkan oleh bursa efek adalah

indeks sektoral yang mencakup semua saham yang berkaitan dengan setiap



industri, seperti keuangan, pertambangan dan sebagainya. Dalam bursa
efek indonesia, indeks sektoral dibagi menjadi Sembilan sektor dian-
taranya: pertanian, pertambangan, industri dasar, aneka industri, konsumsi,
properti, infastruktur, keuangan, perdagangan, dan jasa, serta manufaktur
(Yulianti et al., n.d.).

Dalam penelitian (Tsai, 2012) menunjukkan bahwa hubungan negative
antara pasar saham dan pasar valuta asing lebih jelas terjadi ketika nilai
tukar tinggi atau rendah.

Hasil penelitian (Aris Andika & Djamaluddin, 2020) Hasil penelitian
menunjukkan bahwa variabel yang memengaruhi variabel dependen perge-
rakan IHSG adalah Indeks Dow Jones, Nilai Tukar Dollar, Bl Rate, dan
Inflasi. Variabel Indeks Dow Jones secara parsial memiliki pengaruh yang
signifikan dan berkorelasi positif terhadap variabel dependen IHSG, se-
dangkan variabel Nilai Tukar Dollar secara parsial memiliki pengaruh yang
signifikan dan berkorelasi negatif terhadap variabel dependen IHSG.

Penelitian (Rianto & Gaol, 2023) Berdasarkan hasil empiris, ada koin-
tegrasi simultan antara variabel independen dan IHSG, serta antara varia
bel independen dan indeks perilaku konsumen, energi, manufaktur, dan
keuangan. Dalam jangka pendek, risiko geopolitik mempengaruhi IHSG
dan sektor energi. sebaliknya, pasar AS, nilai tukar rupiah terhadap dolar
AS, dan hasil obligasi Federal Reserve berdampak negatif pada sektor per-

bankan. Dalam kisaran volatilitas, indeks risiko geopolitik, posisi pendek



Federal Reserve, kurs rupiah terhadap dolar AS, indeks S&P 500, dan harga
pasar global memiliki efek yang bervariasi pada IHSG dan indeks sektoral.

Penelitian yang dilakukan (Gunardi et al., n.d.) Hasil penelitian menun-
jukkan bahwa nilai tukar memengaruhi harga saham di sektor keuangan di
Bursa Efek Indonesia. Penemuan ini sebanding dengan penelitian di
negara-negara yang sedang berkembang.

Peneliti ingin melihat bagaimana pasar saham, nilai tukar, dan suku
bunga di indonesia berinteraksi satu sama lain berdasarkan perbedaan-
perbedaan argument dan data yang telah dikumpulkan. Diharapkan bahwa
penelitian ini akan meningkatkan tentang bagaimana variabel-variabel ini

satu sama lain.

B. Rumusan Masalah

1.

2.

3.

Berdasarkan dari latar belakang penelitian di atas, maka peneliti yang
akan dikaji ialah sebagai berikut:
Apakah terdapat pengaruh suku bunga, terhadap indeks sektoral ekuitas
syariah?
Apakah terdapat pengaruh nilai tukar terhadap indeks sektoral ekuitas sya-
riah?
Apakah terdapat pengaruh jangka panjang antara suku bunga, nilai tukar

dan indeks sektoral ekuitas syariah?

C. Tujuan Dan Manfaat Penelitian

1.

Tujuan Penelitian
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Untuk mengetahui pengaruh suku bunga, terhadap indeks sektoral ekuitas
syariah periode Januari 2021-Desember 2023.

Untuk mengetahui pengaruh antara nilai tukar terhadap indeks sektoral
ekuitas syariah periode Januari 2021-Desember 2023.

Untuk menguji pengaruh jangka Panjang antara suku bunga, nilai tukar dan
indeks sektoral ekuitas syariah

Mafaat Penelitian

Manfaat Bagi Penulis

Penelitian ini diharapkan dapat meningkatkan wawasan dan pemahaman
penulis mengenai Pengaruh Tingkat Suku Bunga, Nilai Tukar Terhadap
Indeks Sektoral Sektor Finansial. Selain itu, penelitian ini akan menjadi
sarana bagi penulis untuk menyampaikan ide-ide dan pengetahuan yang
telah di pelajari di perguruan tinggi untuk memberikan kontribusi yang

lebih besar kepada masyarakat.

Manfaat Bagi Akademisi

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memperluas dan memperkaya literatur
dan sumber informasi dalam lingkungan akademis khususnya dalam bidang
ekonomi syariah.

Manfaat pemerintah dan Investor

Peneliti berharap temuan penelitian ini akan memberikan informasi tamba-
han dan berguna bagi pemerintah saat membuat kebijakan yang berkaitan.
Dengan demikian, bagi para investor yang akan menanamkan modal di In-

donesia.
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D. Sistimatika Penulisan

Kajian dalam kepenulisan tugas akhir ini terdiri dari 5 (lima) bab
pembahasan. Sistematika pembahasan ini merupakan gambaran alur
pemikiran penulis dari awal hingga penutup. Adapun penjabarannya adalah
sebagai berikut:

BAB | PENDAHULUAN

Pada bab ini diuraikan mengenai latar belakang penelitian yang

dilakukan yang meliputi fenomena tentang objek kajian, dasar teori
(intisari) yang mendukung fenomena, dan data-data pendukung terkait.
Selain itu, bab pertama juga berisi rumusan masalah yang penulis angkat,
tujuan dan manfaat penelitian ini. Kemudian diakhiri dengan sistematika
pembahasan untuk mendapatkan gambaran arah penelitian.

BAB II LANDASAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS
Bab kedua ini menguraikan definisi dan konsep penelitian yang selanjutnya
dikaitkan dengan teori yang digunakan. Bab ini juga menjelaskan mengenai
penelitian-penelitian terdahulu yang terkait dengan penelitian penulis.
Berdasarkan teori dan kajian terdahulu inilah penulis menyusun kerangka
pemikiran dan pengembangan hipotesa yang ada untuk mempermudah
pemahaman terhadap penelitian.

BAB |1l METODE PENELITIAN

Bab ini berisi tentang variabel penelitian yang digunakan beserta metode

pengumpulan datanya dan definisi operasionalnya masing-masing. Selain

12



itu juga dijelaskan mengenai teknik analisis berupa alat analisis yang
digunakan dalam penelitian.

BAB IV HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Pada bab ini diuraikan temuan dari studi berupa analisis deskriptif dan
implementasi dari hasil olahan data. Penjelasan yang ada menjadi jawaban
atas rumusan masalah yang dicantumkan pada bab pertama.

BAB V PENUTUP

Bab terakhir ini berupa kesimpulan dari hasil penelitian yang didapatkan.
Selain itu, bab ini juga memuat saran-saran dan masukan untuk berbagai
pihak terkait mengenai studi ini. Bab ini juga menyampaikan kekurangan

yang ada sebagai bahan analisa lebih lanjut untuk penelitian selanjutnya.

13



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan
Berdasarkan  hasil pengujian dan analisis sebelumnya
mengggunakan metode ARDL, penelitian ini dilakukan untuk menentukan

pengaruh suku bunga, nilai tukar pada indeks sektoral ekuitas syariah di

indonesia. Maka diperoleh kesimpulannya bahwa:

1. Variabel suku bunga dalam jangka Panjang dan jangka pendek tidak
berpengaruh secara signifikan.

2. Variabel nilai tukar dalam jangka Panjang berpengaruh secara negative
dan signifikan terhadap indeks sektoral ekuitas syariah. Sedangkan da-
lam jangka pendek variabel ini tidak dijelaskan.

3. Variabel suku suku bunga dalam jangka panjang tidak berpengaruh
secara signifikan terhadap indeks sektoral ekuitas syariah. Sedangkan
variabel nilai tukar berpengaruh secara negatif dan signifikan terhadap

indeks sektoral ekuitas syariah.

B. Saran
Berdasarkan temuan dan kesimpulan ada beberapa saran yang dapat
dibuat, antara lain:
1. Untuk peneliti berikutnya, dari temuan penelitian
ini bisa menjadi refensi atau panduan bagi peneliti selanjutnya, tentunya

dengan diskusi yang lebih mendalam mengenai faktor-faktor lain yang
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mempengaruhi indeks sektoral ekuitas syariah. Selain itu dapat mengem-
bangkan model sehingga mendapatkan hasil yang diperoleh menjadi lebih
akurat.

2. Investor yang ingin berinvesatasi di indeks sektoral disarankan untuk lebih
mempertimbangkan informasi yang berasal dari dalam negri (internal) sep-
erti suku bunga, nilai tukar dan variabel makro ekonomi lainnya yang men-
dukung. Informasi tersebut diperlukan untuk memprediksi fluktuasi indeks
harga saham sektoral yang merupakan bagian penting dari proses pengambi-
lan keputusan.

3. Pemerintah harus lebih proaktif dalam menganalisis dan dan menyesuaikan
kondisi ekonomomi seperti suku bunga, nilai tukar dan variabel mak-
roekonomi lainnya yang mempengaruhi pengambilan Keputusan investasi.
Harapannya memberikan dampak kepada Masyarakat untuk menanamkan
modalnya pada pasar modal di indonesia.

C. Keterbatasan
Karena penelitian ini masih penuh keterbatasan, untuk itu penelitian
lebih lanjut khususnya pada indeks sektoral ekuitas syariah, diharapkan un-

tuk mendapatkan indikator dala negri (internal), seperti tingkat penganggu-

ran, ekspor dan impor, jumlah uang yang beredar dan sebagainya. Selain

itu juga bisa meningkatkan jumlah waktu yang dibutuhkan untuk

mendapatkan hasil yang kosisten dengan kondisi sebenarnya.
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