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MOTTO 

 

“Yang lebih penting dalam investasi bukan apakah Anda selalu benar atau salah, 

tetapi seberapa banyak keuntungan yang Anda dapatkan saat keputusan Anda 

benar, dan seberapa besar kerugian yang bisa Anda minimalisir ketika keputusan 

Anda salah.” 

George Soros 

 

“Para petarung yang benar-benar ingin menang; tidak akan pernah menunggu 

mood untuk memulai.” 

 

وْحِ  مِن  تيَْأسَُوا وَلَ  ِ ۦ  رَّ وْحِ  مِن يَيْأسَُ  لَ  إِنَّهُ ۥ  ۖٱللََّّ ِ  رَّ فِرُونَ  ٱلْقَوْمُ  إلَِّ  ٱللََّّ ٰـ ٱلْكَ  

“Dan janganlah kamu berputus asa dari rahmat Allah. Sesungguhnya tiada 

berputus asa dari rahmat Allah melainkan kaum yang kafir.” 

(Q.S. Yusuf : 87) 
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ABSTRAK 

MUHAMMAD HILMY AZIS. Pengaruh Inflasi, Nilai Tukar (Kurs), dan 

Jumlah Uang Beredar Terhadap Indeks Harga Saham Syariah di Jakarta 

Islamic Index Tahun 2020 – 2024. 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh inflasi, nilai tukar 

(kurs), dan jumlah uang beredar terhadap pergerakan indeks harga saham syariah 

Jakarta Islamic Index (JII) pada periode 2020 - 2024. Metodologi yang digunakan 

adalah penelitian kuantitatif dengan pendekatan kausalitas. Hasil analisis 

menunjukkan bahwa variabel inflasi memiliki t-hitung sebesar 2,862, yang lebih 

besar dari t-tabel 2,003, dengan p-value 0,006. Hal ini mengindikasikan bahwa 

inflasi berpengaruh signifikan terhadap JII, sehingga H1 diterima. Sebaliknya, 

variabel nilai tukar menunjukkan t-hitung 1,610, yang lebih kecil dari t-tabel 2,003, 

dengan p-value 0,113, sehingga H2 ditolak dan menyimpulkan bahwa nilai tukar 

tidak berpengaruh signifikan terhadap JII. Untuk variabel jumlah uang beredar, 

diperoleh t-hitung 7,377, yang juga lebih besar dari t-tabel 2,003, dengan p-value 

0,001, sehingga H3 diterima dan menunjukkan pengaruh signifikan terhadap JII. 

Uji-f menunjukkan nilai f-hitung sebesar 53,259 dengan signifikansi 0,000, yang 

lebih besar dari f-tabel 2,77. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa secara 

simultan, inflasi, nilai tukar, dan jumlah uang beredar berpengaruh signifikan 

terhadap Jakarta Islamic Index (JII). Penelitian ini memberikan kontribusi penting 

bagi pemangku kepentingan dalam memahami faktor-faktor yang mempengaruhi 

pergerakan indeks saham syariah di Indonesia. 

Kata kunci: Inflasi, Nilai Tukar (Kurs), Jumlah Uang Beredar, dan Jakarta Islamic 

Index 
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ABSTRACT 

MUHAMMAD HILMY AZIS. The Effect of Inflation, Exchange Rate 

(Currency), and Money Supply on the Sharia Stock Price Index in the Jakarta 

Islamic Index from 2020 to 2024. 

This study aims to analyze the effect of inflation, exchange rate (currency), 

and money supply on the movement of the Jakarta Islamic Index (JII) stock price 

index during the period of 2020 – 2024. The methodology used is quantitative 

research with a causal approach. The analysis results show that the inflation variable 

has a t-value of 2.862, which is greater than the t-table value of 2.003, with a p-

value of 0.006. This indicates that inflation has a significant effect on the JII, so H1 

is accepted. In contrast, the exchange rate variable shows a t-value of 1.610, which 

is smaller than the t-table value of 2.003, with a p-value of 0.113, meaning H2 is 

rejected, concluding that the exchange rate does not have a significant effect on the 

JII. For the money supply variable, the t-value is 7.377, which is greater than the t-

table value of 2.003, with a p-value of 0.001, indicating a significant effect on the 

JII, so H3 is accepted. The f-test shows an f-value of 53.259 with a significance 

level of 0.000, which is greater than the f-table value of 2.77. Thus, it can be 

concluded that, simultaneously, inflation, exchange rate, and money supply have a 

significant effect on the Jakarta Islamic Index (JII). This research provides an 

important contribution to stakeholders in understanding the factors that influence 

the movement of the Sharia stock index in Indonesia. 

Keywords: Inflation, Exchange Rate (Currency), Money Supply, and Jakarta 

Islamic Index 
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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 

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 atas) ث

 Jim J Je ج

 Ḥa ḥ ha (dengan titik di bawah) ح

 Kha Kh ka dan ha خ

 Dal d De د

 Żal ż Zet (dengan titik di atas) ذ

 Ra r er ر

 Zai z zet ز

 Sin s es س

 Syin sy es dan ye ش

 Ṣad ṣ es (dengan titik di bawah) ص

 Ḍad ḍ de (dengan titik di bawah) ض

 Ṭa ṭ te (dengan titik di bawah) ط

 Ẓa ẓ zet (dengan titik di bawah) ظ

 ain ` koma terbalik (di atas)` ع

 Gain g ge غ

 Fa f ef ف

 Qaf q ki ق

 Kaf k ka ك

 Lam l el ل

 Mim m em م
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 Nun n en ن

 Wau w we و

 Ha h ha ھ

 Hamzah ‘ Apostrof ء

 Ya y Ye ي

B. Vokal  

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 يْ.َ..

  Fathah dan wau au a dan u وْ.َ..

Contoh: 

 kataba كَتبََ   -

 fa`ala فعََلَ  -
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 suila سُئِلَ  -

 kaifa كَيْفَ   -

 haula حَوْلَ  -

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 atau ا.َ..ى.َ..

ya 

ā a dan garis di atas 

 Kasrah dan ya ī i dan garis di atas ى.ِ..

 Dammah dan wau ū u dan garis di atas و.ُ..

Contoh: 

 qāla قَالَ   -

 ramā رَمَى  -

 qīla قيِْلَ  -

 yaqūlu يقَوُْلُ   -

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: 

 raudah al-atfāl/raudahtul atfāl رَؤْضَةُ الأطَْفَالِ   -

رَةُ  -   /al-madīnah al-munawwarah الْمَدِيْنَةُ الْمُنوََّ

al-madīnatul munawwarah 

 talhah  طَلْحَةْ   -

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: 

لَ  -  nazzala نَزَّ

 al-birru البِرُّ  -

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: 

جُلُ   -  ar-rajulu الرَّ

 al-qalamu الْقَلَمُ  -

 asy-syamsu الشَّمْسُ  -

 al-jalālu الْجَلاَلُ  -

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’khużu تأَخُْذُ  -

 syai’un شَيئ   -

 an-nau’u النَّوْءُ  -

 inna إِنَّ  -

H. Penulisan Kata 

Pada dasarnya setiap kata, baik fail, isim maupun huruf ditulis terpisah. 

Hanya kata-kata tertentu yang penulisannya dengan huruf Arab sudah lazim 

dirangkaikan dengan kata lain karena ada huruf atau harkat yang dihilangkan, 
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maka penulisan kata tersebut dirangkaikan juga dengan kata lain yang 

mengikutinya. 

Contoh: 

ازِقيِْنَ  -  /Wa innallāha lahuwa khair ar-rāziqīn وَ إِنَّ اللهَ فهَُوَ خَيْرُ الرَّ

Wa innallāha lahuwa khairurrāziqīn 

 Bismillāhi majrehā wa mursāhā بسِْمِ اللهِ مَجْرَاھَا وَ مُرْسَاھَا  -

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: 

ِ الْعَالمَِيْنَ  -  Alhamdu lillāhi rabbi al-`ālamīn/ Alhamdu lillāhi الْحَمْدُ للهِ رَب 

rabbil `ālamīn 

حِيْمِ  - حْمنِ الرَّ  Ar-rahmānir rahīm/Ar-rahmān ar-rahīm  الرَّ

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 غَفوُْر  رَحِيْم   -
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ِ الأمُُوْرُ جَمِيْعًا  -  /Lillāhi al-amru jamī`an لِِل 

Lillāhi al-amru jamī`anv 

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 

Pasar modal Indonesia semakin menarik banyak investor, seiring 

dengan pesatnya perkembangan ekonomi dan kesadaran akan pentingnya 

penanaman modal yang sesuai dengan syariat Islam. Di negara kita sendiri 

mempunyai pasar modal yang terbagi menjadi dua jenis utama, yaitu pasar 

modal syariah dan pasar modal konvensional. Penanaman modal atau yang 

sering disebut juga pasar modal syariah sendiri merujuk pada kegiatan investasi 

yang harus dilakukan dengan aturan-aturan syariat Islam, yang melarang 

transaksi berbasis bunga (riba) dan investasi pada sektor yang bertentangan 

dengan prinsip Islam, seperti alkohol atau perjudian. Seiring berjalannya waktu 

pasar modal syariah Indonesia mengalami perubahan yang sangat signifikan, 

menciptakan peluang besar untuk mendorong pertumbuhan ekonomi berbasis 

syariah. Untuk mengukur kinerja pasar saham syariah, biasanya digunakan 

berbagai indeks saham syariah yang telah dikembangkan (Arifudin & 

Rofiuddin, 2022).  

Di negara kita sendiri, terdapat beberapa indeks saham syariah yang 

cukup dikenal, salah satunya adalah Jakarta Islamic Index (JII) yang pertama 

kali diperkenalkan pada tanggal 3 Juli 2000. Dengan dimulainya keberadaan 

pasar modal syariah melalui peluncuran JII pada tahun 2000, Indonesia telah 

membuka jalan bagi berkembangnya investasi yang lebih sesuai dengan 

prinsip-prinsip Islam. Ini merupakan langkah penting dalam memperluas akses 
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investasi yang lebih etis dan bertanggung jawab, serta mendukung 

pengembangan keuangan syariah di Indonesia (Wahju Widajatun et al., 2024). 

Menurut (Ash-Shidiq & Setiawan, 2020) kehadiran pasar modal syariah 

telah membawa perubahan besar dalam lanskap sistem keuangan global. Dalam 

kerangka pertumbuhan ekonomi, pasar modal memainkan peranan yang sangat 

vital sebagai indikator kunci yang menggambarkan dinamika perekonomian 

suatu negara. Pasar modal tidak hanya mencerminkan kesehatan ekonomi, 

tetapi juga berfungsi sebagai katalisator dalam mendukung pembangunan dan 

pertumbuhan ekonomi. Jika investor ingin menanamkan modalnya di pasar 

modal, harga saham merupakan hal yang wajib mereka perhatikan. Harga 

saham mencerminkan kinerja perusahaan yang bersangkutan, serta kondisi 

pasar secara keseluruhan, yang tentunya dapat mempengaruhi keputusan 

investasi dan arah pertumbuhan ekonomi jangka panjang. 

Perkembangan ekonomi global dan regional mempunyai imbas yang 

besar, ada berbagai faktor-faktor pasar keuangan, termasuk pasar saham, yang 

dalam konteks Indonesia, mencakup indeks Islamic yang ada di Jakarta. Indeks 

saham berbasis syariah di Jakarta merupakan indikator penting agar bisa 

mengevaluasi kinerja investasi syariah di Indonesia. Dengan memperhatikan 

perubahan inflasi, nilai tukar, dan jumlah uang beredar selama tahun 2020–

2023, penelitian tentang bagaimana variabel ekonomi makro memengaruhi 

pasar saham syariah Indonesia sangat penting. Dalam beberapa tahun terakhir, 

pasar modal yang berbasis syariah di Indonesia mengalami transformasi yang 

sangat cepat, terutama terlihat pada pasar yang diwakili oleh Jakarta Islamic 
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Index. Meskipun pasar modal syariah berkembang sangat cepat, tetapi kinerja 

perusahaan yang terdaftar di JII tidak selalu menunjukkan tren yang konsisten. 

Hal tersebut mengakibatkan berbagai faktor lain, baik dari sisi internal (kinerja 

perusahaan yang terdaftar di JII) maupun eksternal (faktor makroekonomi dan 

kebijakan pemerintah) (Mashudi et al., 2020). 

Fenomena yang sering terjadi adalah ketidakstabilan kinerja JII yang 

tercermin dari fluktuasi yang signifikan pada harga saham syariah meskipun ada 

kenaikan dalam jumlah investor dan penerbit saham yang mengikuti prinsip 

syariah. Sebagai contoh, meskipun pasar saham Indonesia secara umum 

menunjukkan tren positif dalam beberapa tahun terakhir, kinerja saham-saham 

di JII cenderung lebih rentan terhadap faktor eksternal, seperti inflasi yang 

tinggi dan fluktuasi nilai tukar mata uang Indonesia terhadap mata uang 

Amerika (Kasih & Viverita, 2021). 

Dampak isu ekonomi makro seperti inflasi, nilai pertukaran mata uang, 

dan jumlah uang yang beredar terhadap kinerja saham di JII merupakan topik 

yang menarik untuk diteliti. Dampak ekonomi makro ini sering kali 

mengakibatkan variasi yang besar antara saham syariah dan saham 

konvensional. Misalnya, saham syariah cenderung lebih terpengaruh oleh 

sentimen pasar yang berhubungan dengan faktor ekonomi makro, karena 

investor yang memilih saham syariah sering kali memiliki pandangan jangka 

panjang dan berbasis nilai. Selain itu, meskipun ada potensi besar dalam pasar 

modal syariah, Jika dibandingkan dengan pasar modal konvensional, tingkat 

partisipasi investor di JII masih cukup rendah. Hal ini menunjukkan adanya 
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fenomena masalah dalam penerimaan pasar modal syariah oleh sebagian besar 

investor Indonesia. Salah satu alasan yang mendasari rendahnya partisipasi ini 

adalah kurangnya pemahaman mengenai mekanisme investasi syariah dan 

bagaimana faktor-faktor ekonomi makro memengaruhi kinerja saham syariah 

secara spesifik (M. Karim et al., 2022). 

Pemilihan JII sebagai fokus penelitian ini relevan dengan inisiatif 

pemerintah dan Bursa Efek Indonesia (BEI) dalam memajukan pasar modal 

syariah. Pemerintah Indonesia berkomitmen untuk mendorong inklusi 

keuangan berbasis syariah, dengan JII sebagai instrumen utama dalam upaya 

ini. Namun demikian, untuk memfasilitasi pengembangan pasar modal syariah 

yang efektif, pemahaman yang komprehensif tentang faktor-faktor yang 

memengaruhi kinerja saham syariah yang tercatat di JII sangat penting 

(Bánkuti, 2021). Berikut adalah kenaikan dan penurunan harga indeks syariah 

di JII beserta faktor yang mempengaruhinya. 

Tabel 1.1 

Data Inflasi, Nilai Tukar, JUB, dan JII Tahun 2020-2024 

TAHUN INFLASI 
KURS 

(IDR/USD) 

JUB (Rp 

Milyar) 

JII (Rp 

Milyar) 
 

2020 1,68% 14.572,26 6.900.049,49 2.058.772,65  

2021 1,87% 14.311,96 7.870.452,85 2.015.192,24  

2022 5,51% 14.870,61 8.528.022,31 2.155.449,41  

2023 2,61% 15.255,05 8.826.531 2.501.485,69  

2024 1,55% 15.846,90 9.081.690,58 2.611.252,20  

Sumber: Bank Indonesia, OJK, dan BPS (diolah 2024) 

Inflasi, sebagai penanda utama dari kenaikan harga secara umum, 

memiliki dampak langsung terhadap daya beli masyarakat dan keputusan 
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investasi. Data Bank Indonesia menunjukkan bahwa inflasi di Indonesia 

menunjukkan volatilitas yang cukup besar selama periode tersebut, sebagian 

besar disebabkan oleh epidemi COVID-19 dan pemulihan ekonomi global. 

Pada tahun 2020, inflasi tercatat rendah di angka 1,68%, namun mulai 

meningkat pada tahun-tahun berikutnya, mencapai angka yang lebih tinggi pada 

2021 dan 2022. Kenaikan inflasi ini berpotensi memengaruhi nilai aset, 

termasuk saham syariah yang terdaftar di JII, karena investor cenderung lebih 

berhati-hati dalam berinvestasi ketika inflasi meningkat, yang dapat 

mengurangi daya tarik investasi di pasar saham syariah (Fathimah et al., 2021). 

Selain inflasi, nilai tukar rupiah terhadap mata uang asing, terutama 

dolar AS, juga merupakan faktor penting yang memengaruhi daya tarik pasar 

saham di Indonesia. Selama periode tahun 2020-2023, nilai tukar rupiah 

menunjukkan volatilitas yang cukup tinggi, dengan rata-rata kurs berada di 

kisaran Rp14.000 hingga Rp15.500 per dolar AS (Azis et al., 2021). 

Ketidakstabilan nilai tukar ini dapat memengaruhi kepercayaan investor, baik 

domestik maupun internasional, terhadap pasar saham syariah. Penelitian 

menunjukkan bahwa fluktuasi nilai tukar dapat memengaruhi keputusan 

investasi dan kinerja saham, sehingga penting untuk memahami bagaimana 

perubahan nilai tukar dapat berdampak pada JII (Septiarini et al., 2020). 

Jumlah uang beredar, yang mencerminkan kebijakan moneter Bank 

Indonesia, juga memiliki pengaruh signifikan terhadap aktivitas ekonomi dan 

bursa saham. Laporan resmi menunjukkan bahwa jumlah uang beredar (M2) 

meningkat secara konsisten dari Rp 6.900 Milyar pada tahun 2020 menjadi 



 
6 

 

 
 

lebih dari Rp 8.800 Milyar pada tahun 2023. Peningkatan ini mencerminkan 

upaya pemerintah dalam mendukung likuiditas selama pandemi, tetapi juga 

menimbulkan pertanyaan tentang dampaknya terhadap kinerja saham syariah. 

Kenaikan jumlah uang beredar dapat memicu inflasi yang lebih tinggi, Hal 

tersebut bisa mengubah rencana investasi di bursa saham syariah (Christiana et 

al., 2020). 

Kajian terdahulu yang dilakukan oleh Fadhilah tahun (2018) menyoroti 

pengaruh inflasi dan nilai tukar terhadap JII, dengan hasil bahwa keduanya 

memberikan dampak besar pada pergerakan indeks tersebut. Inflasi, misalnya, 

dapat menurunkan daya beli masyarakat sehingga kepercayaan investor ikut 

terdampak, yang akhirnya menekan harga saham. Di sisi lain, fluktuasi nilai 

tukar menciptakan ketidakpastian di pasar, khususnya bagi perusahaan yang 

memiliki aktivitas perdagangan internasional, sehingga memengaruhi nilai 

sahamnya (Suwarni, 2021). Penemuan serupa juga diungkapkan oleh Rahman 

dan Widya (2020), yang menegaskan bahwa inflasi dan nilai tukar secara global 

berpengaruh signifikan terhadap indeks saham syariah, termasuk JII 

(Kusumawati & Chaniago, 2021).  

Kemudian untuk variabel jumlah uang beredar hasil kajian yang 

dilakukan Syaiful (2019) menemukan bahwa ketika jumlah uang beredar 

meningkat, harga saham cenderung naik karena peningkatan likuiditas 

mendorong lebih banyak investasi di pasar saham. Hubungan ini sangat penting 

dalam keuangan syariah, di mana prinsip investasi yang berbasis etika dan 

berbagi risiko menjadi faktor utama. Studi lain oleh Putri et al. (2020) 
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menyoroti bahwa perubahan jumlah uang beredar juga dapat memengaruhi 

volatilitas saham syariah. Penelitian ini menyatakan bahwa pengelolaan 

likuiditas yang efektif dapat membantu menstabilkan harga saham sekaligus 

mengurangi tingkat fluktuasi, yang memberikan manfaat bagi investor yang 

mencari imbal hasil stabil (Widyaningtias et al., 2024). Hal ini juga didukung 

oleh penelitian yang dilakukan oleh Aziz (2022) membahas lebih jauh 

kaitannya dengan jumlah uang beredar, nilai tukar, dan kinerja JII. 

Penelitiannya menunjukan bahwa perubahan jumlah uang beredar dapat 

memengaruhi nilai tukar, yang pada akhirnya berdampak pada pergerakan 

indeks JII. Hubungan ini menggambarkan keterkaitan antara variabel ekonomi 

tersebut, yang secara kolektif berpengaruh pada kinerja saham syariah (Ayu 

Nawang Wulan, 2023).  

Dengan demikian, perkembangan ekonomi global dan regional 

memiliki efek berarti kepada saham syariah di Indonesia, khususnya Jakarta 

Islamic Index. Inflasi, nilai tukar, dan jumlah uang beredar merupakan faktor-

faktor makroekonomi yang saling berinteraksi dan memengaruhi kinerja saham 

syariah. Oleh sebab itu, pemahaman yang mendalam tentang hubungan antara 

faktor-faktor ini sangat penting bagi investor dan pemangku kepentingan 

lainnya dalam mengambil keputusan investasi yang tepat di pasar saham 

syariah. 

Merujuk pada penjelasan latar belakang yang telah dipaparkan 

sebelumnya, perlu dilakukan kajian lebih mendalam untuk memahami 

bagaimana keterkaitan faktor-faktor makroekonomi dengan pergerakan Jakarta 



 
8 

 

 
 

Islamic Index (JII). Agar fokus penelitian tetap terjaga dan tidak meluas ke area 

yang tidak relevan, penulis memutuskan untuk membatasi ruang lingkup riset 

ini hanya pada beberapa faktor makroekonomi tertentu, yaitu inflasi, nilai tukar 

(kurs), dan jumlah uang beredar. Pemilihan ketiga faktor ini didasarkan pada 

relevansinya terhadap dinamika pasar saham, khususnya pada indeks saham 

syariah. Sebagai tindak lanjut dari fokus tersebut, penelitian ini akan mencoba 

mengulas dalam bentuk skripsi dengan judul “Pengaruh Inflasi, Nilai Tukar 

(Kurs), dan Jumlah Uang Beredar Terhadap Indeks Harga Saham Syariah 

di Jakarta Islamic Index Tahun 2020 – 2024”. 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan penjelasan dalam latar belakang yang telah diuraikan 

sebelumnya, peneliti merumuskan beberapa permasalahan sebagai berikut: 

1. Apakah inflasi berpengaruh terhadap pergerakan indeks harga saham 

syariah pada Jakarta Islamic Index (JII) selama tahun 2020 - 2024? 

2. Apakah nilai tukar (kurs) berpengaruh signifikan terhadap indeks harga 

saham syariah Jakarta Islamic Index (JII) dalam tahun 2020 - 2024? 

3. Apakah jumlah uang beredar memengaruhi pergerakan indeks harga 

saham syariah Jakarta Islamic Index (JII) pada tahun 2020 - 2024? 

4. Apakah inflasi, nilai tukar (kurs), dan jumlah uang beredar secara 

simultan berpengaruh terhadap pergerakan indeks harga saham syariah 

Jakarta Islamic Index (JII) dalam rentang waktu 2020 - 2024? 
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C. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah yang telah disusun di atas, tujuan dari 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Untuk mengetahui apakah inflasi berpengaruh terhadap pergerakan indeks 

harga saham syariah pada Jakarta Islamic Index (JII) tahun 2020 - 2024. 

2. Untuk mengetahui apakah nilai tukar (kurs) berpengaruh terhadap 

pergerakan indeks harga saham syariah pada Jakarta Islamic Index (JII) 

dalam tahun yang sama, yaitu 2020 - 2024. 

3. Untuk mengetahui apakah jumlah uang beredar berpengaruh terhadap 

indeks harga saham syariah pada Jakarta Islamic Index (JII) selama tahun 

2020 - 2024. 

4. mengetahui apakah inflasi, nilai tukar (kurs), dan jumlah uang beredar 

berpengaruh terhadap pergerakan indeks harga saham syariah Jakarta 

Islamic Index (JII) pada tahun 2020 - 2024 secara simultan. 

D. Manfaat Penelitian 

Berdasarkan tujuan diatas terdapat manfaat yang diuraikan sebagai 

berikut: 

1. Manfaat Teoritis 

Diharapkan hasil riset ini bisa memperkaya kajian teoritis yang 

berkaitan dengan dinamika pergerakan return saham syariah yang tercatat 

di Jakarta Islamic Index (JII), dengan fokus di pengaruh aspek-aspek 

ekonomi makro. 
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2. Manfaat Praktis 

a. Bagi Akademisi atau Institusi 

Riset ini dapat dijadikan gambaran oleh pengembangan 

pengetahuan tentang lembaga investasi syariah. Dengan adanya 

riset ini, diharapkan mahasiswa dapat lebih memahami bagaimana 

aspek-aspek ekonomi makro seperti inflasi, nilai tukar, dan jumlah 

uang beredar, mempengaruhi reaksi pasar modal syariah yang 

tercatat di Jakarta Islamic Index (JII). 

b. Bagi Penanam Modal dan Masyarakat 

Investor diharapkan dapat memanfaatkan riset ini sebagai 

gambaran dalam mengambil tindakan investasi yang bijak. Selain 

itu, penelitian ini juga bertujuan memberikan dasar pemahaman 

bagi individu yang ingin mengenal lebih dalam tentang pasar 

modal sebelum memulai langkah investasi. Informasi yang 

disajikan dalam penelitian ini diharapkan berguna bagi masyarakat 

yang memiliki minat terhadap dunia investasi di pasar modal. 

Selain itu, penelitian ini diharapkan mampu memperluas wawasan 

seputar investasi dan pasar modal, sekaligus menjadi referensi 

penting bagi penelitian-penelitian yang akan datang. 
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E. Sistematika Pembahasan 

Sistematika Penyusunan skripsi ini dilakukan dengan pengorganisasian 

yang terstruktur. Hal ini bertujuan untuk menghindari kebingungan dalam 

proses pembahasan. Konsep metodologi yang bersangkutan dalam penelitian 

ini adalah sebagai berikut: 

BAB I PENDAHULUAN 

Bab pertama mencakup penjelasan tentang pasar modal di Indonesia 

yang diteliti oleh penulis, kemudian fenomena apa saja yang terjadi, 

merumuskan permasalahan yang terjadi serta apa saja tujuan dan manfaat 

dalam kasus tersebut.  

BAB II LANDASAN TEORI 

Pada bagian kedua menyajikan pembahasan mengenai teori-teori yang 

digunakan berupa Signaling Theory, Jakarta Islamic Index (JII), Inflasi, Nilai 

Tukar (Kurs), dan Jumlah Uang Beredar (JUB) termasuk pengukuran, telaah 

pustaka, dan pengembangan kerangka pemikiran. 

BAB III METODE PENELITIAN 

Pada bagian ketiga menjelaskan mengenai jenis penelitian kuantitatif, 

dan pendekatan penelitian yang digunakan, variabel yang diteliti, populasi 

serta teknik pengambilan sampel, instrumen dan metode pengumpulan data, 

serta prosedur pengolahan dan analisis data yang diterapkan, bersama dengan 

sistematika pembahasan. 
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BAB IV ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 

Pada bagian keempat merupakan inti dari penelitian, yang memaparkan 

hasil pengolahan data beserta analisis terhadap hasil tersebut. 

BAB V PENUTUP 

Bab kelima penutup berisi penjelasan mengenai simpulan dari hasil 

penelitian serta saran yang diberikan. Setelah itu, bagian akhir terdiri dari 

daftar pustaka. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh inflasi, nilai tukar 

kurs (IDR/USD), dan jumlah uang beredar (M2) terhadap indeks harga saham 

Jakarta Islamic Index (JII) periode Januari 2020–Desember 2024. Berdasarkan 

hasil penelitian yang telah dilakukan, maka dapat diambil kesimpulan sebagai 

berikut: 

1. Inflasi memiliki pengaruh negatif terhadap Jakarta Islamic Index (JII). 

Ketika inflasi meningkat, daya beli masyarakat cenderung turun, yang 

pada gilirannya dapat menurunkan konsumsi dan pendapatan perusahaan. 

Hal ini menyebabkan penurunan kinerja pasar saham, termasuk pasar 

saham syariah. 

2. Nilai tukar tidak menunjukkan pengaruh signifikan terhadap Jakarta 

Islamic Index (JII). Meskipun nilai tukar dapat berfungsi sebagai sinyal 

kestabilan atau ketidakstabilan ekonomi, pengaruhnya terhadap pasar 

saham syariah Indonesia lebih terbatas. 

3. Jumlah uang beredar memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap 

Jakarta Islamic Index (JII). Peningkatan jumlah uang beredar 

menunjukkan adanya likuiditas lebih banyak dalam perekonomian, yang 

mendorong kegiatan ekonomi seperti konsumsi dan investasi. 

4. Sedangkan secara bersamaan Inflasi, Nilai Tukar, dan Jumlah Uang 

Beredar berpengaruh signifikan terhadap Jakarta Islamic Index (JII). 
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Ketika inflasi terkontrol dan jumlah uang beredar meningkat, kondisi ini 

menciptakan rasa kepercayaan yang lebih besar bagi investor, yang 

mendorong mereka untuk berinvestasi lebih banyak di pasar saham 

syariah. 

B. Keterbatasan Penelitian 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang perlu diperhatikan: 

1. Ruang Lingkup Variabel: Penelitian ini hanya mempertimbangkan tiga 

variabel independen (inflasi, nilai tukar, dan jumlah uang beredar) dalam 

mempengaruhi JII. 

2. Periode Penelitian: Penelitian ini hanya mencakup periode 2020-2024. 

Perubahan kondisi ekonomi yang cepat dapat mempengaruhi hasil 

penelitian. 

3. Metode Analisis: Penelitian ini menggunakan regresi linier berganda 

sebagai metode analisis. Meskipun metode ini cukup umum, ada 

kemungkinan bahwa hubungan antara variabel tidak selalu linier. 

Dengan adanya keterbatasan penelitian di atas penulis menyarankan 

terdapat banyak faktor lain yang mungkin juga berpengaruh sebagai berikut: 

1. Seperti suku bunga, harga emas dunia, kebijakan fiskal, dan kondisi global 

yang tidak diteliti dalam penelitian ini.  

2. Penelitian di masa depan sebaiknya mencakup periode yang lebih panjang 

untuk mendapatkan gambaran yang lebih akurat.  
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3. Penelitian selanjutnya juga dapat mempertimbangkan metode analisis 

yang lebih kompleks untuk menangkap hubungan yang lebih dinamis 

antara variabel.
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