
 

 

 

ANALISIS PENGARUH SUKU BUNGA, 

INFLASI, DAN NILAI TUKAR RUPIAH 

TERHADAP RETURN SAHAM SYARIAH 

YANG TERCATAT PADA JAKARTA 

ISLAMIC INDEX 70 (JII70) PERIODE 

2019-2023 

 

 
 

FIRA AULIA 

NIM. 4121110 
 

 

 

2025  



 

 

ANALISIS PENGARUH SUKU BUNGA, INFLASI, 

DAN NILAI TUKAR RUPIAH TERHADAP RETURN 

SAHAM SYARIAH YANG TERCATAT PADA 

JAKARTA ISLAMIC INDEX 70 (JII70) PERIODE  

2019-2023 

 

SKRIPSI 

 

Diajukan untuk memenuhi sebagian syarat memperoleh 

 gelar Sarjana Ekonomi (S.E.) 

 

 
 

Oleh : 

 

FIRA AULIA 

NIM. 4121110 

 

 

 

 

PROGRAM STUDI EKONOMI SYARIAH 

FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS ISLAM 

UNIVERSITAS ISLAM NEGERI 

K.H. ABDURRAHAN WAHID PEKALONGAN 

2025 



 

i 

ANALISIS PENGARUH SUKU BUNGA, INFLASI, 

DAN NILAI TUKAR RUPIAH TERHADAP RETURN 

SAHAM SYARIAH YANG TERCATAT PADA 

JAKARTA ISLAMIC INDEX 70 (JII70) PERIODE  

2019-2023 

 

SKRIPSI 

 

Diajukan untuk memenuhi sebagian syarat memperoleh 

 gelar Sarjana Ekonomi (S.E.) 

 

 
 

Oleh : 

 

FIRA AULIA 

NIM. 4121110 

 

 

 

 

PROGRAM STUDI EKONOMI SYARIAH 

FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS ISLAM 

UNIVERSITAS ISLAM NEGERI 

K.H. ABDURRAHAN WAHID PEKALONGAN 

2025 



 

ii 

SURAT PERNYATAAN KEASLIAN KARYA 

 

Yang bertanda tangan dibawah ini: 

 

Nama : Fira Aulia 

NIM : 4121110 

Judul Skripsi : Analisis Pengaruh Suku Bunga, Inflasi, Dan 

Nilai Tukar Rupiah Terhadap Return Saham 

Syariah Yang Tercatat Pada Jakarta Islamic 

Index 70 (JII70) Periode 2019-2023 

 

menyatakan dengan sesungguhnya bahwa skripsi ini adalah 

benar-benar hasil karya penulis, kecuali dalam bentuk kutipan yang 

telah penulis sebutkan sumbernya. Demikian pernyataan ini penulis 

buat dengan sebenar-benarnya. 

 

 

 Pekalongan, 15 Mei 2025 

 Yang Menyatakan, 

 

 

 

 

 

 Fira Aulia 

 NIM. 4121110 

 

  



 

iii 

NOTA PEMBIMBING 

 

  



 

iv 

 
PENGESAHAN  

  



 

v 

MOTTO 

 

Boleh saja kau berhenti sejenak, tapi tidak dengan hidupmu 

-Feby Putri- 

 

Maka ingatlah kepadaku, akupun akan mengingatmu 

-Qs. Al-Baqarah :152- 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



 

vi 

PERSEMBAHAN 

 

Puji syukur kehadirat Allah SWT yang telah memberikan 

limpahan nikmat dan karunia-Nya sehingga penulis dapat 

menyelesaikan skripsi ini. Dalam pembuatan Skripsi ini penulis 

banyak mendapatkan berbagai dukungan serta bantuan meteril 

maupun non materil dari berbagai pihak. Berikut ini beberapa 

persembahan sebagai ucapan terima kasih dari penulis kepada pihak-

pihak yang telah berperan dalam membantu terlaksananya penulisan 

Skripsi ini: 

1. Terima Kasih Kepada Allah SWT, karena telah memberikan 

rahmat, berkat, izin dan kehendak-Nya  sehingga skripsi dapat 

terselesaikan. 

2. Kedua orang tua penulis tercinta, Bapak Subkhan dan Ibu Umi 

Hanik yang menjadi sumber kekuatan dan inspirasi dalam hidup 

penulis. Terima kasih telah mengusahakan segalanya untuk 

penulis, terima kasih atas segala cinta, pengorbanan, kesabaran, 

dan doa yang tiada henti. Semoga Allah senantiasa memberikan 

bapak dan ibu kesehatan, usia yang panjang dan kebahagiaan. 

Penulis berharap dapat terus membahagiakan serta mengangkat 

derajat bapak dan ibu. Semoga setiap langkah yang penulis 

tempuh dapat menjadi kebanggaan bagi Bapak dan Ibu. 

3. Saudara kandung saya Dwi Firnanda dan Zara Alisya Safitri yang 

turut memberikan doa, motivasi, dan dukungan serta menjadi 

penghibur ketika penulis merasa bosan dalam penulisan skripsi ini. 

4. Ibu Devy Arisandi, M.M, selaku dosen pembimbing skripsi yang 

dengan penuh dedikasi telah membimbing penulis dalam 

penyusunan skripsi ini. Terima kasih telah memberikan arahan, 

masukan, kritik, dukungan, doa, dan ilmu yang baru, serta telah 

bersedia meluangkan waktunya sehingga skripsi ini dapat 

terselesaikan. Semoga ibu senantiasa diberikan, kelancaran dalam 

berkarir, serta kesuksesan dalam setiap langkah. 

5. Dosen Wali Bapak Muh. Izza M.S.I, yang telah membimbing dan 

memberikan arahan dalam menjalani perkuliahan ini. Terima kasih 

atas segala motivasi dan bimbingan yang telah diberikan. Semoga 



 

vii 

Bapak selalu diberikan kesehatan dan kesuksesan dalam setiap 

langkah. 

6. Almamater penulis, Program Studi Ekonomi Syariah, Fakultas 

Ekonomi dan Bisnis Islam UIN K.H. Abdurrahman Wahid 

Pekalongan. Terima kasih atas fasilitas yang selama ini diberikan 

selama penulis berkuliah. 

7. Teman-teman seperjuangan dari semester satu sampai detik ini 

Riska Rikiani, Lukky Aulia Rahmawati, Safitri Putriani, Fathul 

Arifin, Muhammad Syukron, dan Ganang Meidi Putrandito yang 

telah membersamai penulis dalam menyelesaikan pendidikan di 

jurusan ini, terima kasih atas petualangan yang luar biasa, 

kenangan canda dan tawa yang sangat berkesan bagi penulis. 

8. Teman sedari masa putih abu-abu Fadia Ashila Zahra yang selalu 

membersamai serta membantu kerumitan dalam menyusun skripsi 

ini. Terima kasih sudah menjadi teman yang baik yang selalu 

memberi motivasi dan bersedia mendengar keluh kesah penulis 

dalam proses penulisan skripsi ini. 

9. Sahabat terbaik penulis sedari SMP Gita Anggraini, walaupun saat 

ini kita sedang menempuh pendidikan di jalannya masing-masing,  

terima kasih  selalu ada untuk penulis dalam segala kondisi, selalu 

siap menerima info healing demi mempertahankan kewarasan dan 

terima kasih untuk tak pernah bosan mendengar keluh kesah 

penulis tanpa menghakimi selama ini. 

10.  Seluruh teman-teman EKOS’21 yang turut membantu secara 

langsung maupun tidak semoga kebaikan senantiasa menyertai 

kalian. 

11.  Last but not least, kepada diri saya sendiri Fira Aulia. Terima 

kasih karena telah memilih untuk tidak menyerah, bahkan disaat 

langkah terasa berat dan penuh keraguan. Terima kasih karena 

telah berusaha bangkit dan terus melangkah meski rintangan 

seringkali menghadang. Perjalanan ini mungkin tidak sempurna, 

tetapi setiap usaha yang dilakukan adalah bukti keberanian dan 

cinta kepada diri sendiri. Hari ini izinkan diri ini merayakan setiap 

kemenangan kecil yang penuh makna sebagai awal dari mimpi-

mimpi besar ke depan.  



 

viii 

ABSTRAK 

 

FIRA AULIA. Analisis Pengaruh Suku Bunga, Inflasi, Dan Nilai 

Tukar Rupiah Terhadap Return Saham Syariah Yang Tercatat 

Pada Jakarta Islamic Index 70 (JII70) Periode 2019-2023 

 Return merupakan salah satu faktor yang berperan penting 

dalam menarik minat investor  untuk menanamkan modal di pasar 

modal. Untuk memaksimalkan return dan meminimalkan risiko, 

investor perlu memiliki keahlian dalam menganalisis berita dan 

perkembangan ekonomi makro. Fluktuasi ekonomi makro yang 

meliputi suku bunga, inflasi, dan nilai tukar rupiah  menjadi sorotan 

utama mengingat peranannya yang krusial dalam membantu investor 

merumuskan strategi investasi yang tepat di pasar modal syariah. 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis secara empiris bagaimana 

variabel-variabel ekonomi makro tersebut mempengaruhi return 

saham syariah yang tercatat pada Jakarta Islamic Index 70 (JII70) 

periode 2019-2023. 

 Penelitian ini termasuk jenis penelitian studi kepustakaan 

(library research) dengan pendekatan kuantitatif. Data penelitian 

bersumber dari data sekunder yang diperoleh dari website resmi Bursa 

Efek Indonesia, BPS, dan Bank Indonesia. Teknik pemilihan sampel 

dilakukan dengan metode purposive sampling dengan jumlah sampel 

terpilih sebanyak 31 perusahaan. Analisis data dalam penelitian ini 

menggunakan uji regresi linear berganda melalui software SPSS 20. 

 Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel suku bunga 

memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap return saham 

syariah, inflasi memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap 

return saham syariah. Sementara nilai tukar rupiah tidak memiliki 

pengaruh terhadap return saham syariah yang tercatat pada Jakarta 

Islamic Index 70 (JII70) periode 2019-2023. Secara simultan, suku 

bunga, inflasi, dan nilai tukar rupiah memberikan pengaruh yang 

signifikan terhadap return saham syariah yang tercatat pada Jakarta 

Islamic Index 70 (JII70) periode 2019-2023. 

Kata kunci : Suku Bunga, Inflasi, Nilai Tukar Rupiah, dan Return 

Saham Syariah 
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ABSTRACT 

 

FIRA AULIA. Analysis of the Influence of Interest Rates, 

Inflation, and the Exchange Rate of the Rupiah on the Returns of 

Sharia Stocks Listed on the Jakarta Islamic Index 70 (JII70) for 

the Period 2019-2023 

Return is one of the factors that plays an important role in 

attracting investor interest to invest in the capital market. To 

maximize returns and minimize risks, investors need to have expertise 

in analyzing news and macroeconomic developments. 

Macroeconomic fluctuations, including interest rates, inflation, and 

the exchange rate of the rupiah, are the main focus given their crucial 

role in helping investors formulate appropriate investment strategies in 

the sharia capital market. This study aims to empirically analyze how 

these macroeconomic variables affect the returns of sharia stocks 

listed on the Jakarta Islamic Index 70 (JII70) for the period 2019-

2023. 

This research aims to empirically analyze how these 

macroeconomic variables affect the returns of sharia stocks listed on 

the Jakarta Islamic Index 70 (JII70) for the period 2019-2023. This 

study is classified as a library research with a quantitative approach. 

This research is classified as a library research study with a 

quantitative approach. The research data is sourced from secondary 

data obtained from the official websites of the Indonesia Stock 

Exchange, BPS, and Bank Indonesia. The sampling technique was 

conducted using purposive sampling method with a selected sample 

size of 31 companies. Data analysis in this study used multiple linear 

regression tests through SPSS 20 software. 

The research results indicate that the interest rate variable has a 

significant negative impact on the return of sharia stocks, while 

inflation has a significant positive impact on the return of sharia 

stocks. Meanwhile, the exchange rate of the rupiah does not have an 

effect on the return of sharia stocks listed on the Jakarta Islamic Index 

70 (JII70) for the period 2019-2023. Simultaneously, interest rates, 

inflation, and the exchange rate of the rupiah have a significant impact 

on the returns of sharia stocks listed on the Jakarta Islamic Index 70 

(JII70) for the period 2019-2023. 

Keywords: Interest Rates, Inflation, Exchange Rate of the Rupiah, and 

Returns on Sharia Stocks 
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PEDOMAN TRANSLITERASI 

 

Transliterasi dimaksudkan sebagai pengalih-hurufan dari abjad 

yang satu ke abjad yang lain. Transliterasi Arab-Latin di sini ialah 

penyalinan huruf-huruf Arab dengan huruf-huruf Latin beserta 

perangkatnya.  

A. Konsonan 

Fonem konsonan Bahasa Arab yang dalam sistem tulisan 

Arab di lambangkan dengan huruf, dalam transliterasi ini sebagian 

dilambangkan dengan huruf dan sebagian dilambangkan dengan 

tanda, dan sebagian lagi dengan huruf dan tanda sekaligus. Berikut 

ini daftar huruf Arab yang dimaksud dan transliterasinya dengan 

huruf latin: 

Tabel Transliterasi Konsonan 

Huruf 

Arab 

Nama Huruf Latin Nama 

 Alif Tidak أ

dilambangkan 

Tidak dilambangkan 

 Ba B Be ب

 Ta T Te ت

 Ṡa ṡ es (dengan titik di ث

atas) 

 Jim J Je ج

 Ḥa ḥ ha (dengan titik di ح

bawah) 

 Kha Kh ka dan ha خ

 Dal D De د

 Żal Ż Zet (dengan titik di ذ

atas) 

 Ra R Er ر
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 Zai Z Zet ز

 Sin S Es س

 Syin Sy es dan ye ش

 Ṣad ṣ es (dengan titik di ص

bawah) 

 Ḍad ḍ de (dengan titik di ض 

bawah) 

 Ṭa ṭ te (dengan titik di ط

bawah) 

 Ẓa ẓ zet (dengan titik di ظ

bawah) 

 ain ` koma terbalik (di` ع

atas) 

 Gain G Ge غ

 Fa F Ef ف

 Qaf Q Ki ق

 Kaf K Ka ك

 Lam L El ل

 Mim M Em م

 Nun N En ن

 Wau W We و

 Ha H Ha ھ

 Hamzah ‘ Apostrof ء

 Ya Y Ye ي

B. Vokal  
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Vokal bahasa Arab, seperti vokal bahasa Indonesia, terdiri 

dari vokal tunggal atau monoftong dan vokal rangkap atau diftong. 

1. Vokal Tunggal 

Vokal tunggal bahasa Arab yang lambangnya berupa 

tanda atau harakat, transliterasinya sebagai berikut: 

Tabel Transliterasi Vokal Tunggal 

Huruf 

Arab 

Nama Huruf Latin Nama 

 Fathah A A ـَ 

 Kasrah I I ـِ 

 Dammah U U ـُ 

 

2. Vokal Rangkap 

Vokal rangkap bahasa Arab yang lambangnya berupa 

gabungan antara harakat dan huruf, transliterasinya berupa 

gabungan huruf sebagai berikut: 

Tabel Transliterasi Vokal Rangkap 

Huruf Arab Nama Huruf 

Latin 

Nama 

 Fathah dan ya Ai a dan u يَْ...

 Fathah dan وَْ...

wau 

Au a dan u  

 

Contoh:  

 kataba - كَتَبَ 

 fa’ala - فَ عَلَ 

 żukira - ذكُِرُ 

 yażhabu - يَذْهَبُ 

  su'ila - سُئِلُ 
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 kaifa - كَيْفَ 

 haula - هَوْلَ 

C. Maddah 

Maddah atau vokal panjang yang lambangnya berupa 

harakat dan huruf, transliterasinya berupa huruf dan tanda 

sebagai berikut: 

Tabel Transliterasi Maddah 

Huruf 

Arab 

Nama Huruf 

Latin 

Nama 

 Fathah dan alif اَ...ىَ...

atau ya 

Ā a dan garis di 

atas 

 Kasrah dan ya Ī i dan garis di ىِ...

atas 

 Dammah dan wau Ū u dan garis di وُ...

atas 

Contoh: 

 qāla - قاَلَ    

 ramā - رَمَى     

 qĭla -  قِيْلَ  

  yaqūlu - يَ قُوْلُ  

D. Ta’ Marbutah 

Transliterasi untuk ta’ marbutah ada dua, yaitu: 

 

1. Ta’ marbutah hidup 

Ta’ marbutah hidup atau yang mendapat harakat fathah, 

kasrah, dan dammah, transliterasinya adalah “t”. 

2. Ta’ marbutah mati 

Ta’ marbutah mati atau yang mendapat harakat sukun, 

transliterasinya adalah “h”. 
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3. Kalau pada kata terakhir dengan ta’ marbutah diikuti oleh kata 

yang menggunakan kata sandang al serta bacaan kedua kata itu 

terpisah, maka ta’ marbutah itu ditransliterasikan dengan “h”. 

Contoh: 

 rauḍah al-aṭfāl - الَْْطْفَل  رَوضَةُ   

- rauḍatulaṭfāl 

دِيْ نَةُ   
َ
 al-Madĭnah al-Munawwarah - الْمُنَ وَّرةَُ  الم

- al-Madĭnatul-Munawwarah 

 talḥah -  طاَالْْةَْ   

E. Syaddah (Tasydid) 

Syaddah atau tasydid yang dalam tulisan Arab 

dilambangkan dengan sebuah tanda, tanda syaddah atau tanda 

tasydid, ditransliterasikan dengan huruf, yaitu huruf yang sama 

dengan huruf yang diberi tanda syaddah itu. 

 

Contoh: 

 rabbanā - رَب َّنَا  

 nazzala - نَ زَّلَ   

 al-birru - البِر   

F. Kata Sandang 

Kata sandang dalam sistem tulisan Arab dilambangkan 

dengan huruf, yaitu ال, namun dalam transliterasi ini kata sandang 

itu dibedakan atas: 

1. Kata sandang yang diikuti huruf syamsiyah 

Kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyah 

ditransliterasikan sesuai dengan bunyinya, yaitu huruf “l” 

diganti dengan huruf yang langsung mengikuti kata sandang 

itu. 

2. Kata sandang yang diikuti huruf qamariyah 
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Kata sandang yang diikuti oleh huruf qamariyah 

ditransliterasikan dengan sesuai dengan aturan yang digariskan 

di depan dan sesuai dengan bunyinya. Baik diikuti oleh huruf 

syamsiyah maupun qamariyah, kata sandang ditulis terpisah 

dari kata yang mengikuti dan dihubungkan dengan tanpa 

sempang. 

Contoh: 

 ar-rajulu -  الرَّجُلُ 

 as-sayyidu -  السَّيِِّدُ 

 as-syamsu -  الشَّمْسُ 

 al-qalamu -  القَلَمُ 

 al-badĭ’u -  البَدِيْعُ 

 al-jalālu -  الََلََلُ 

G. Hamzah 

Hamzah ditransliterasikan sebagai apostrof. Namun hal itu 

hanya berlaku bagi hamzah yang terletak di tengah dan di akhir 

kata. Sementara hamzah yang terletak di awal kata dilambangkan, 

karena dalam tulisan Arab berupa alif. 

Contoh: 

 ta'khużūna -  تََْخُذوْنَ   
 'an-nau -  النَّوءُ 

 syai'un -  شَيْئ  
 inna -  إِنَّ 
 akala -  أَكَلَ 

H. Penulisan Kata 

Pada dasarnya setiap kata, baik fail, isim maupun huruf 

ditulis terpisah. Hanya kata-kata tertentu yang penulisannya 
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dengan huruf Arab sudah lazim dirangkaikan dengan kata lain 

karena ada huruf atau harkat yang dihilangkan, maka penulisan 

kata tersebut dirangkaikan juga dengan kata lain yang 

mengikutinya. 

Contoh: 

-   وَ إِنَّ اَلله فَ هُوَ خَيُْْ الرَّازقِِيَْ   

Wainnallāhalahuwakhairar-rāziqĭn 

-

Wainnallāhalahuwakhairrāzi

qĭ 

 Bismillāhi majrehā wa -  بِسْمِ اِلله مََْراَهَا وَ مُرْسَاهَا 

mursāhā  

I. Huruf Kapital 

Meskipun dalam sistem tulisan Arab huruf kapital tidak 

dikenal, dalam transliterasi ini huruf tersebut digunakan juga. 

Penggunaan huruf kapital seperti apa yang berlaku dalam EYD, di 

antaranya: huruf kapital digunakan untuk menuliskan huruf awal 

nama diri dan permulaan kalimat. Bilamana nama diri itu 

didahului oleh kata sandang, maka yang ditulis dengan huruf 

kapital tetap huruf awal nama diri tersebut, bukan huruf awal kata 

sandangnya. 

Contoh: 

 Alhamdulillāhirabbil al-‘ālamĭn- الْْمَْدُ لِله رَبِّ الْعَالَمِيَْ   

-Alhamdulillāhirabbilil ‘ālamĭn 

 Ar-rahmānir rahīm -  الرَّحْْنِ الرَّحِيْمِ   

- Ar-rahmān ar-rahīm 

Penggunaan huruf awal kapital untuk Allah hanya berlaku 

bila dalam tulisan Arabnya memang lengkap demikian dan kalau 

penulisan itu disatukan dengan kata lain sehingga ada huruf atau 

harakat yang dihilangkan, huruf kapital tidak dipergunakan. 

Contoh: 

 Allaāhu gafūrun rahīm -  اللهُ غَفُوْر  رَحِيْم   
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يْع ا لِلِِِّ الأمُُوْرُ جََِ   - Lillāhi al-amru jamī`an 

    - Lillāhil-amru jamī`an  

   

J. Tajwid 

Bagi mereka yang menginginkan kefasihan dalam bacaan, 

pedoman transliterasi ini merupakan bagian yang tak terpisahkan 

dengan Ilmu Tajwid. Karena itu peresmian pedoman transliterasi ini 

perlu disertai dengan pedoman tajwid. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang 

Indonesia diakui sebagai negara dengan komunitas 

umat Islam paling tinggi di seluruh dunia. Dalam sebuah 

publikasi oleh The Royal Islamic Strategic Studies Centre 

(RISSC) dengan judul The Muslim 500: The World's 500 Most 

Influential Muslim 2024, terungkap bahwa Indonesia telah 

menyentuh status mempunyai komunitas Muslim terbesar di 

seluruh dunia. Data dari RISSC menunjukkan bahwa pada 

tahun 2023, komunitas umat muslim di Indonesia menyentuh 

240,62 juta jiwa, setara dengan sekitar 86,7% dari keseluruhan 

populasi negara yang diperkirakan mencapai 277,53 juta jiwa 

(Annur, 2023). Seiring dengan jumlah Muslim yang signifikan 

di Indonesia, banyak masyarakat yang tertarik untuk 

mengadopsi kaidah-kaidah syariah dalam perdagangan di 

bursa efek. Oleh sebab itu, di Indonesia tersedia pasar 

keuangan syariah yang menganut nilai-nilai Islam dalam 

kegiatannya. 

Satu diantara produk keuangan yang ada pada pasar 

modal dan sejalan dengan nilai-nilai Islam ialah saham 

syariah. Istilah “saham syariah” berkaitan dengan kategori 

saham yang selaras dengan nilai syariah yang mengatur pasar 

modal. Dalam pasar keuangan Indonesia, tersedia dua 

klasifikasi saham yang sesuai syariah. Pertama, saham yang 

telah mengikuti kriteria kepatuhan syariah sebagaimana 

ditetapkan dalam pedoman yang diuraikan oleh Otoritas Jasa 

Keuangan (OJK) Nomor 35/POJK.04/2017 mengenai Standar 

dan Pencatatan Efek Syariah. Kedua, sekuritas yang telah 

secara sah diakui sebagai patuh syariah oleh emiten publik 

yang beroperasi sejalan dengan Peraturan OJK Nomor 

17/POJK.04/2015 (IDX Islamic, 2024b). 
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Gambar 1. 1 Jumlah Saham Syariah 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Sumber : www.ojk.go.id (Data diolah, 2024) 

Grafik pada Gambar 1.1 menggambarkan 

perkembangan positif pasar saham syariah Indonesia. Per 

Desember 2023 jumlah emiten yang terdaftar dalam kategori 

syariah mencapai 637 perusahaan. Data ini mengindikasikan 

kenaikan yang berarti bila dibandingkan dengan tahun 2019, 

ketika hanya terdapat 435 perusahaan yang masuk dalam 

kategori syariah (OJK, 2023). Tidak hanya itu, jumlah investor 

syariah juga mengalami pertumbuhan yang signifikan. 

Meninjau dari informasi resmi yang dirilis Bursa Efek 

Indonesia (BEI), jumlah pemegang saham syariah mencapai 

136.418 pada bulan Desember 2023. Jumlah ini menunjukkan 

peningkatan dibandingkan dengan tahun 2019, dimana hanya 

terdapat 67.829 investor saham syariah. 

Kenaikan jumlah investor yang memilih saham syariah 

adalah hal yang positif, akan tetapi juga menimbulkan 

tantangan. Salah satu tantangannya adalah bagaimana investor 

yang mengikuti prinsip syariah bisa mencapai keuntungan 

yang besar dengan risiko yang minim. Perlu diakui bahwa 

investasi syariah juga memiliki risiko, termasuk dalam saham 

syariah. Seperti investasi konvensional, saham syariah 

dianggap memiliki risiko tertinggi diantara instrumen syariah 

lainnya. Untuk mengurangi risiko dan mencapai keuntungan 
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yang optimal, investor perlu memiliki keahlian dalam 

menganalisis berita dan perkembangan ekonomi makro. 

Berdasarkan hal tersebut PT. Bursa Efek Indonesia 

berupaya memberikan kemudahan yang berkelanjutan serta 

menyediakan informasi yang dapat dipercaya dan bertanggung 

jawab bagi masyarakat saat mereka melakukan transaksi di 

pasar modal syariah. Salah satu upaya tersebut adalah dengan 

menyediakan pasar modal syariah yang terintegrasi dengan 

indeks JII70. JII70 (Jakarta Islamic Index 70) ialah salah satu 

tolok ukur untuk menilai performa pasar keuangan Islam yang 

diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia yang dimana anggota 

JII70 merupakan 70 saham syariah dengan tingkat likuiditas 

paling tinggi berdasarkan prinsip syariah yang saat ini berlaku 

di Bursa Efek Indonesia (IDX Islamic, 2024a). 

Tabel 1. 1 Kapitalisasi Pasar JII70 Periode 2019-2023 

Tahun JII70 (Rp. Miliar) 

2019 2.800.001,49 

2020 2.527.421,72 

2021 2.539.123,39 

2022 2.668.041,87 

2023 3.306.081,03 

  Sumber : www.ojk.go.id (Data diolah, 2024) 

 Tabel 1.1 menunjukkan kapitalisasi pasar JII70 

mengalami tren yang fluktuatif selama periode 2019-2023. 

Tahun 2020 mengalami penurunan pada kapitalisasi pasar 

yang signifikan dibandingkan dengan tahun sebelumnya, yang 

merupakan efek dari pandemi COVID-19 terhadap 

pertumbuhan ekonomi domestik dan internasional. Hal ini 

dapat menyebabkan penurunan permintaan penanam modal 

terhadap saham-saham, sehingga mengakibatkan penurunan 

harga ekuitas dan imbal hasil yang lebih rendah. Namun, 

kapitalisasi pasar JII70 mengalami peningkatan kembali pada 

tahun 2021 dan 2022, yakni senilai 0,46% dan 5,08%. 

Kemudian pada tahun 2023 mengalami peningkatan  mencapai 

23,91% dibandingkan tahun sebelumnya.  

http://www.ojk.go.id/
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 Fluktuasi dapat terjadi karena faktor ekonomi internal 

dan faktor nonekonomi eksternal (politik dan sosial) yang 

secara langsung melemahkan tekad dan kepercayaan para 

pelaku pasar. Perubahan ini akan menciptakan ketidakpastian 

terkait investasi yang dilakukan, sehingga berpotensi 

menghasilkan risiko yang lebih tinggi. Definisi risiko investasi 

ialah potensi bahwa imbal hasil investasi yang telah terjadi 

mempunyai perbedaan dari imbal hasil yang diharapkan. 

Salah satu alasan utama investor berinvestasi adalah 

untuk memaksimalkan laba atau imbal hasil atas investasi 

mereka, sehingga mereka dapat memanfaatkan sebagian dari 

dana yang telah diinvestasikan. Penilaian terhadap investasi di 

pasar modal memerlukan evaluasi terhadap kinerja operasional 

perusahaan agar mencapai return sesuai yang diharapkan. 

Kinerja operasional perusahaan tidak terlepas dari pengaruh 

berbagai faktor makro ekonomi. Bukti empiris menunjukkan 

bahwa faktor-faktor makro ekonomi memiliki dampak 

signifikan terhadap pertumbuhan penanaman modal di 

berbagai negara (Tandelilin, 2017). Banyak variabel makro 

ekonomi yang bisa mempengaruhi bagaimana harga saham 

berfluktuasi, yang kemudian bisa mempengaruhi tingkat 

keuntungan saham. Indikator makro ekonomi yang dianalisis 

pada kajian ini meliputi suku bunga, inflasi, dan nilai tukar 

rupiah. 

Tabel 1. 2 Tingkat Suku Bunga Inflasi, dan Kurs 

 2019 2020 2021 2022 2023 

Suku Bunga (%) 5.00% 3.75% 3.50% 5.50% 6.00% 

Inflasi (%) 2.72% 1.68% 1.87% 5.51% 2.61% 

Kurs (Rp/USD) 13.901 14.105 14.269 15.731 15.416 

 Sumber : www.bps.go.id (Data diolah, 2024) 

Saat ini di Indonesia, suku bunga yang diacu ialah BI 

7-Day Reverse Repo Rate (BI7DRR), yang menjadi indikator 

kebijakan moneter Bank Indonesia. Suku bunga ini mengukur 

reaksi masyarakat terhadap regulasi moneter yang sudah 

http://www.bps.go.id/
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diumumkan oleh Bank sentral Indonesia. Ketika ekonomi 

melemah, Bank sentral Indonesia dapat mengambil langkah 

untuk menekan BI Rate, dengan tujuan menjaga industri kecil 

dan sektor ekonomi lainnya. Tabel 1.2 memperlihatkan adanya 

pergerakan yang fluktuatif pada nilai suku bunga. Terlihat 

ditahun 2019 persentase suku bunga mencapai 5.00%, ditahun 

2020 terjadi penurunan menjadi 3.75%, tahun 2021 menurun 

kembali menjadi 3.50%, kemudian tahun 2022 hingga 2023 

mengalami peningkatan yang signifikan menjadi 5.50% dan 

6.00%. Tandelilin (2017) mengungkapkan bahwasanya 

persentase bunga yang melambung tinggi dapat berdampak 

negatif pada nilai saat ini (present value) emiten, artinya setiap 

peluang penanaman modal yang tersisa tidak akan meningkat 

nilainya. Di luar hal tersebut, suku bunga yang melonjak akan 

menaikkan besaran bunga yang perlu diselesaikan oleh emiten. 

Kenaikan suku bunga yang tinggi dapat mendorong pihak 

pemilik saham untuk mengalihkan investasinya ke tabungan 

berjangka, karena dinilai memberikan keuntungan yang lebih 

besar. 

Faktor makro ekonomi yang kedua adalah inflasi. 

Tingkat inflasi yang tinggi menandakan adanya risiko besar 

dalam melakukan investasi karena inflasi yang tinggi dapat 

menurunkan tingkat return investasi bagi investor. Menurut 

tabel 1.2 laju inflasi selama periode 2019 hingga 2023 

memperlihatkan pola yang fluktuatif. Namun demikian, 

presentase inflasi disetiap tahunnya menunjukkan angka di 

bawah 10% yang mengindikasikan bahwa pada periode 

tersebut inflasi yang terjadi tergolong dalam kategori inflasi 

ringan.  Laju inflasi yang tergolong ringan memberikan sinyal 

positif dan tetap menarik penanam modal untuk tetap 

menanamkan modalnya, mengingat efeknya terhadap 

perekonomian global tidak terlalu signifikan sehingga iklim 

investasi tetap pada kondisi yang kondusif dan penanam modal 

masih dapat memperoleh imbal hasil yang tinggi atas modal 

yang telah ditanam. 
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Selain kedua variabel makro ekonomi tersebut, salah 

satu parameter makro ekonomi yang berpotensi berdampak 

terhadap return pasar saham yakni nilai tukar. Dimaranty et al. 

(2019) menerangkan bahwa nilai tukar juga dikenal sebagai 

kurs, merujuk pada kesepakatan transaksi masa sekarang 

maupun di masa mendatang antara nilai mata uang lokal 

dengan nilai valuta asing. Observasi terhadap nilai tukar mata 

uang menjadi suatu hal yang krusial karena kinerja perusahaan 

sering tercermin dalam peran nilai tukar. Tabel 1.2 

menjelaskan bahwa perbandingan mata uang rupiah dan dolar 

pada tahun 2019 hingga 2022 terus terdepresiasi hingga 

mencapai Rp.15.731. Di tahun 2023, kurs rupiah mengalami 

apresiasi namun hanya Rp.15.416. Penyusutan nilai tukar 

rupiah dibandingkan dolar menunjukkan bahwa peluang 

perekonomian Indonesia sedang melemah. Melemahnya nilai 

tukar rupiah telah menyebabkan turunnya harga saham di 

Indonesia dimata para investor asing yang memegang mata 

uang dolar. Dalam situasi ini, investor cenderung memilih 

untuk menunda investasinya hingga nilai tukar menunjukkan 

nilai yang stabil (Tandelilin, 2017). 

Penelitian yang mengkaji pengaruh variabel makro 

ekonomi terhadap pengembalian saham telah banyak 

ditemukan, tetapi menujukkan hasil yang inkonsisten. 

Penelitian oleh (Ramadhani, 2023) mengungkapkan bahwa 

inflasi dan suku bunga memberikan kontribusi yang krusial 

dalam menentukan tingkat pengembalian saham. Temuan riset 

tersebut menjadi pembeda dari riset yang telah 

diselenggarakan oleh (Christine et al., 2023) yang 

menyimpulkan bahwasanya tingkat inflasi tidak menunjukkan 

adanya dampak yang berarti terhadap tingkat pengembalian 

saham, demikian pula dengan suku bunga yang juga tidak 

mempengaruhi tingkat pengembalian saham secara signifikan. 

Riset lain yang dilaksanakan oleh (Permaysinta & Sawitri, 

2021) menunjukan hasil bahwa variabel kurs rupiah secara 

parsial mempengaruhi imbal hasil saham. Namun demikian, 
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hal tersebut berlawanan dengan hasil penelitian (Mourine & 

Septina, 2023) yang menunjukan adanya dampak  yang 

siginifikan antara nilai tukar dengan imbal hasil saham. Disisi 

lain, dalam temuan penelitian oleh (Desitania, 2021) 

disebutkan bahwasanya secara bersamaan, nilai tukar, inflasi, 

dan suku bunga berdampak pada imbal hasil yang signifikan. 

Merujuk pada permasalahan di atas, penelitian ini 

menjadi relevan untuk dilakukan mengingat data yang terus 

berfluktuasi seiring dengan perubahan kondisi ekonomi saat 

ini.  Oleh karenanya, hal tersebut menjadi krusial bagi pemilik 

modal untuk mempertimbangkan aspek-aspek yang berdampak 

pada pengembalian saham, terutama aspek makro ekonomi 

yang mencakup tingkat suku bunga, inflasi, dan nilai tukar 

rupiah sehingga investor mampu meraih pengembalian yang 

sebesar mungkin dengan risiko yang sekecil mungkin. Selain 

itu, adanya variasi hasil penelitian dari penelitian terdahulu, 

menarik minat peneliti dalam mengadakan penelitian dengan 

judul “Analisis Pengaruh Suku Bunga, Inflasi, Dan Nilai Tukar 

Rupiah Terhadap Return Saham Syariah Yang Tercatat Pada 

Jakarta Islamic Index 70 (JII70) Periode 2019-2023” untuk 

menyempurnakan kesenjangan yang ada. 

B. Rumusan Masalah 

Selaras dengan paparan yang ada dalam latar belakang, 

penelitian ini merumuskan beberapa permasalahan utama 

seperti di bawah ini: 

1. Apakah suku bunga berpengaruh signifikan terhadap 

return saham syariah yang tercatat pada Jakarta Islamic 

Index 70 (JII70) periode 2019-2023? 

2. Apakah inflasi berpengaruh signifikan terhadap return 

saham syariah yang tercatat pada Jakarta Islamic Index 70 

(JII70) periode 2019-2023? 

3. Apakah nilai tukar rupiah berpengaruh signifikan terhadap 

return saham syariah yang tercatat pada Jakarta Islamic 

Index 70 (JII70) periode 2019-2023?  
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4. Apakah suku bunga, inflasi, dan niai tukar rupiah 

berpengaruh secara simultan terhadap return saham syariah 

yang tercatat pada Jakarta Islamic Index 70 (JII70) periode 

2019-2023? 

C. Tujuan Penelitian 

Mengacu pada persoalan yang telah dirumuskan 

sebelumnya, berikut ini ialah tujuan penelitian yang akan 

dicapai: 

1. Untuk menganalisis secara empiris pengaruh antara suku 

bunga terhadap return saham syariah yang tercatat pada 

Jakarta Islamic Index 70 (JII70) periode 2019-2023. 

2. Untuk menganalisis secara empiris pengaruh antara inflasi 

terhadap return saham syariah yang tercatat pada Jakarta 

Islamic Index 70 (JII70) periode 2019-2023. 

3. Untuk menganalisis secara empiris pengaruh antara nilai 

tukar rupiah terhadap return saham syariah yang tercatat 

pada Jakarta Islamic Index 70 (JII70) periode 2019-2023. 

4. Untuk menganalisis secara empiris pengaruh suku bunga, 

inflasi, dan niai tukar rupiah terhadap return saham syariah 

yang tercatat pada Jakarta Islamic Index 70 (JII70) periode 

2019-2023? 

D. Manfaat Penelitian  

Meninjau dari masalah yang telah didefinisikan 

sebelumnya, fokus penelitian dan hasil yang diinginkan, 

diharapkan manfaat berikut akan dihasilkan dari penelitian ini: 

1. Manfaat Teoritis 

Mampu memberikan sumbangsih terhadap literatur 

akademis tentang pasar modal syariah dengan memberikan 

pemahaman yang lebih dalam tentang dampak variabel 

makro ekonomi pada tingkat pengembalian saham syariah. 

Ini akan membantu mengisi celah pengetahuan dalam 

literatur akademis yang berkaitan dengan analisis pasar 

modal syariah. 
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2. Manfaat Praktis 

a. Bagi Investor 

Menjadi panduan untuk investor ketika 

menentukaan pilihan penanaman modal di pasar modal 

syariah. Investor dapat menggunakan pemahaman 

tentang pengaruh variabel makro ekonomi guna 

menetapkan keputusan investasi yang bijak. 

b. Bagi Perusahaan  

Dapat menunjang perusahaan dalam 

meningkatkan manajemen risiko. Dengan memahami 

bagaimana variabel makro ekonomi mempengaruhi 

return saham syariah, mereka dapat mengidentifikasi 

risiko-risiko potensial yang terkait dengan faktor-faktor 

eksternal dan mengembangkan strategi untuk 

meminimalisasi risiko yang ada. 

c. Bagi Akademisi 

Diharapkan mampu menjadi pedoman dan 

sumber komparasi untuk penelitian di masa depan yang 

akan membahas isu-isu yang serupa dan lebih 

kompleks. 
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BAB V 

PENUTUP 

 

A. Simpulan 

Penelitian ini dirancang dengan fokus mengkaji 

dampak yang ditimbulkan oleh suku bunga, inflasi, serta nilai 

tukar rupiah terhadap pergerakan return saham syariah yang 

tercatat pada Jakarta Islamic Index 70 (JII70) selama rentang 

waktu 2019-2023. Dari hasil analisis data yang telah dilakukan 

dapat disimpulkan hasil seperti di bawah ini : 

1. Secara individual, suku bunga menghasilkan pengaruh 

negatif yang signifikan pada return saham syariah yang 

tercatat pada Jakarta Islamic Index 70 (JII70) periode 

2019-2023 dengan nilai thitung (-4,844) > ttabel (1,980) dan 

nilai signifikansi 0,000 < 0,05.  

2. Inflasi berkontribusi secara dominan dengan arah positif 

pada return saham syariah yang tercatat pada Jakarta 

Islamic Index 70 (JII70) periode 2019-2023 dengan 

perolehan  hasil nilai thitung (7,159) > ttabel (1,980) dan nilai 

signifikasi 0,000 < 0,05 yang menandakan bahwa naiknya 

inflasi justru diiringi dengan peningkatan return saham 

syariah.  

3. Nilai tukar rupiah tidak memperlihatkan dampak 

substansial terhadap return saham syariah yang tercatat 

pada Jakarta Islamic Index 70 (JII70) periode 2019-2023 

secara individual dibuktikan dengan hasil nilai thitung 

(1,171) < ttabel (1,980) dengan nilai signifikansi 0,089 > 

0,05. 

4. Secara bersamaan, ditemukan bahwa setiap variabel 

independen pada penelitian ini mempunyai kontribusi yang 

berarti pada return saham syariah yang tercatat pada 

Jakarta Islamic Index 70 (JII70) periode 2019-2023. Hal 

ini terlihat dari skor fhitung (22,074) > ftabel (2,68) dan angka 

signifikansi 0,000 < 0,05.  



 

 

5. Nilai koefisien determinasi (R²) sebesar 34,7% 

membuktikan bahwa ketiga variabel tersebut menjelaskan 

sekitar sepertiga variasi dalam return saham syariah, 

sedangkan sisanya dijelaskan oleh faktor lain yang tidak 

tercakup dalam model analisis ini. 

B. Keterbatasan Penelitian 

Beberapa keterbatasan pada penelitian ini penting 

untuk diperhitungkan agar hasil temuan dapat diinterpretasikan 

secara tepat : 

1. Penelitian ini hanya mengkaji tiga indikator makro 

ekonomi yang mencakup suku bunga, inflasi, dan nilai 

tukar rupiah sehingga belum mencakup variabel lain yang 

juga berpotensi memberikan pengaruh pada return saham 

syariah.  

2. Periode yang dianalisis pada penelitian hanya mencakup 

tahun 2019 hingga 2023 yang sebagian besar merupakan 

masa pandemi dan pasca pandemi COVID-19. Situasi 

tersebut dapat menimbulkan dinamika ekonomi yang tidak 

normal sehingga hasil penelitian ini mungkin tidak 

sepenuhnya merepresentasikan kondisi pasar dalam 

keadaan yang stabil.  

3. Objek penelitian hanya difokuskan pada perusahaan yang 

secara konsisten terdaftar dalam indeks JII70 sehingga 

temuan yang dihasilkan belum dapat digeneralisasi pada 

seluruh saham syariah yang listing di BEI.  

4. Pendekatan analisis yang diterapkan terbatas pada regresi 

linier berganda sehingga belum mengakomodasi 

kemungkinan adanya hubungan kausalitas yang lebih 

kompleks atau dinamika jangka panjang antara variabel-

variabel yang diteliti.  

C. Saran 

Sehubungan dengan keterbatasan yang ditemui dalam 

penelitian ini, penulis merekomendasikan beberapa hal yang 

dapat dijadikan acuan dalam pengembangan penelitian di masa 

yang akan datang sebagai berikut: 
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1. Bagi peneliti di masa yang akan datang diharapkan dapat 

menjangkau lebih banyak variabel, menerapkan 

pendekatan analisis yang lebih komprehensif, serta 

memperpanjang rentang waktu pengamatan guna 

memperoleh hasil yang lebih representatif dan dapat 

diandalkan. 

2. Bagi investor disarankan untuk lebih mencermati dinamika 

suku bunga dan inflasi sebelum mengambil keputusan 

dalam berinvestasi pada saham syariah, mengingat kedua 

faktor tersebut terbukti berpengaruh terhadap return 

saham. Meskipun nilai tukar rupiah tidak menunjukkan 

pengaruh yang signifikan, berbagai faktor pasar lainnya 

tetap perlu diperhitungkan agar investor memperoleh 

pemahaman yang komprehensif mengenai kondisi pasar 

secara keseluruhan. 
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