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Respons Harga Saham Bank Syariah terhadap Fluktuasi
Nilai Tukar Rupiah dan Inflasi

ITham Muazra, Arif Sapta Yuniarto®

Unversitas Ahmad Dahlan

Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh nilai tukar rupiah dan inflasi terhadap harga saham bank
syariah yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2020-2024. Perkembangan perbankan syariah di
Indonesia yang semakin signifikan menuntut pemahaman yang lebih mendalam mengenai faktor-faktor makroekonomi
yang memengaruhi kinerja sahamnya. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode non-
parametrik, yaitu uji Kruskal-Wallis dan korelasi Rank Spearman, terhadap 60 data triwulanan yang diperoleh dari tiga
bank syariah. Hasil penelitian menunjukkan bahwa nilai tukar rupiah memiliki hubungan positif namun tidak signifikan
terhadap harga saham bank syariah, sedangkan inflasi memiliki hubungan negatif dan tidak signifikan. Temuan ini
mengindikasikan bahwa fluktuasi nilai tukar dan inflasi belum menjadi determinan utama pergerakan harga saham bank
syariah, yang kemungkinan lebih dipengaruhi oleh faktor fundamental internal dan ekspektasi investor terhadap kinerja
jangka panjang. Penelitian ini memberikan kontribusi empiris bagi pengembangan literatur pasar modal syariah serta
implikasi praktis bagi investor dan pengambil kebijakan.
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Abstract: This study aims to examine the impact of the rupiah exchange rate and inflation
on the stock prices of Islamic banks listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during
the 2020-2024 period. The growing development of Islamic banking in Indonesia
highlights the need for a deeper understanding of macroeconomic factors that may
influence the performance of Islamic bank stocks. This research employs a quantitative
approach using non-parametric methods, namely the Kruskal-Wallis test and Spearman’s
rank correlation, applied to 60 quarterly observations obtained from three Islamic banks.
The findings indicate that the rupiah exchange rate exhibits a positive but statistically
insignificant relationship with Islamic bank stock prices, while inflation shows a negative
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and insignificant relationship. These results suggest that fluctuations in the exchange rate
and inflation have not been the primary determinants of Islamic bank stock price
movements, which appear to be more strongly influenced by internal fundamental factors
and investors’ expectations regarding long-term performance. This study contributes
empirical evidence to the literature on Islamic capital markets and offers practical insights
for investors and policymakers.

Keywords: Rupiah Exchange Rate, Inflation, Stock Prices, Islamic Banks, Islamic
Capital Market.
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Pendahuluan

Perkembangan ekonomi Islam di Indonesia menunjukkan tren yang semakin
menguat dalam dua dekade terakhir, seiring dengan meningkatnya kesadaran masyarakat
terhadap prinsip-prinsip keuangan syariah dan dukungan kebijakan pemerintah terhadap
industri keuangan syariah (Alhammadi, 2023; Harahap, Risfandy & Futri, 2023; Harahap,
2024). Indonesia sebagai negara dengan populasi Muslim terbesar di dunia memiliki
potensi besar dalam pengembangan perbankan syariah dan pasar modal syariah, yang
tercermin dari meningkatnya jumlah emiten syariah di Bursa Efek Indonesia (Fathonih,
Anggadwita & Ibraimi, 2019; M. Anwar et al., 2020).

Pasar modal memiliki peran strategis dalam perekonomian nasional karena
berfungsi sebagai sarana penghimpunan dana jangka panjang sekaligus wahana investasi
bagi masyarakat (Soumaré et al., 2021; Fabozzi, 2025). Bagi perusahaan, termasuk bank
syariah, pasar modal menjadi alternatif pembiayaan yang penting untuk mendukung
ekspansi usaha dan penguatan struktur permodalan. Sementara itu, bagi investor, pasar
modal menyediakan berbagai instrumen investasi yang diharapkan mampu memberikan
tingkat pengembalian yang optimal sesuai dengan tingkat risiko yang ditanggung (Feng,
Hassan & Elamer, 2020; Jaworski & Czerwonka, 2021).

Harga saham sebagai salah satu indikator utama kinerja perusahaan di pasar modal
tidak hanya dipengaruhi oleh kondisi internal perusahaan, tetapi juga oleh faktor eksternal,
khususnya variabel makroekonomi (Olokoyo, Ibhagui & Babajide, 2020; Agbeyinka, 2024).
Di antara variabel makroekonomi yang sering dikaji dalam literatur adalah nilai tukar dan
inflasi. Fluktuasi nilai tukar rupiah terhadap mata uang asing dapat memengaruhi kinerja
keuangan perusahaan melalui perubahan biaya operasional dan kewajiban valuta asing,
yang pada akhirnya berdampak pada persepsi risiko investor (Shapiro & Hanouna, 2019;
Setiawanta et al., 2020).

Selain itu, inflasi merupakan indikator stabilitas ekonomi makro yang berpengaruh
terhadap daya beli masyarakat dan biaya produksi perusahaan (Runtunuwu, 2020;
Girdzijauskas et al., 2022; Ghauri et al., 2024). Inflasi yang meningkat cenderung
dipersepsikan negatif oleh investor karena dapat menurunkan nilai riil pengembalian
investasi dan mendorong pergeseran portofolio ke aset riil (Aoki et al., 2025; Turdialiyev &
Khujamurotov, 2025). Dalam konteks perbankan syariah, pengaruh inflasi terhadap harga
saham menjadi menarik untuk dikaji karena karakteristik operasional bank syariah yang
berbasis prinsip bagi hasil dan kehati-hatian pembiayaan (Nastiti & Kasri, 2019; Hassan et
al., 2021; Sumadi & Rahajeng, 2025).

Nilai Tukar Rupiah merupakan harga suatu mata uang terhadap mata uang lainnya
dan mencerminkan kekuatan relatif perekonomian suatu negara (Kartono, Solekha &
Sumaryada, 2021; Handoyo et al., 2022; Ahmar & Al Idrus, 2024). Perubahan nilai tukar
dipengaruhi oleh berbagai faktor, antara lain permintaan dan penawaran valuta asing,
kondisi neraca pembayaran, tingkat inflasi, dan kebijakan moneter. Dalam konteks pasar
modal, fluktuasi nilai tukar sering dikaitkan dengan perubahan kinerja perusahaan dan
perilaku investor (Nor, Masron & Alabdullah, 2020; Bhargava & Konku, 2023)

Nilai tukar yang melemah dapat meningkatkan biaya impor dan kewajiban
perusahaan yang memiliki utang dalam mata uang asing, sehingga berpotensi menurunkan
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laba perusahaan (Demir & Razmi, 2022; Itskhoki & Mukhin, 2025). Penurunan laba tersebut
pada akhirnya dapat berdampak pada penurunan harga saham (Dordi & Weber, 2019;
Gormsen & Koijen, 2020). Sebaliknya, penguatan nilai tukar dapat memberikan sinyal
positif bagi investor karena mencerminkan stabilitas ekonomi dan menurunnya risiko nilai
tukar (Avdjiev et al., 2019; Hassan, Mertens & Zhang, 2023).
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Gambar 1. ITustrasi Pengaruh Kurs Terhadap Harga Saham

Inflasi didefinisikan sebagai kenaikan harga barang dan jasa secara umum dan
berkelanjutan dalam suatu perekonomian (Doan Van, 2020; Azam & Khan, 2022). Inflasi
yang tinggi dapat menurunkan daya beli masyarakat dan meningkatkan biaya produksi
perusahaan. Dalam perspektif investor, inflasi yang meningkat sering dipandang sebagai
sinyal negatif karena dapat menurunkan nilai riil pengembalian investasi (Fama & Gibbons,
1982; Cieslak & Pflueger, 2023).

Dalam pasar modal, inflasi berpotensi memengaruhi harga saham melalui beberapa
mekanisme. Pertama, inflasi yang tinggi dapat mendorong kenaikan suku bunga, yang
pada gilirannya meningkatkan biaya modal perusahaan dan menurunkan nilai sekarang
arus kas masa depan (Nelson, 1976; Robison & Brake, 1980). Kedua, inflasi dapat mengubah
preferensi investor dari aset finansial ke aset riil. Oleh karena itu, inflasi sering diasumsikan
memiliki pengaruh negatif terhadap harga saham (Day, 1984; Stulz, 1986).
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Gambar 2. [Tustrasi Pengaruh Inflasi Terhadap Harga Saham
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Harga saham mencerminkan nilai pasar suatu perusahaan dan merupakan hasil
interaksi antara permintaan dan penawaran di pasar modal (Homa & Jaffee, 1971;
Hamburger & Kochin, 1972). Pada bank syariah, harga saham tidak hanya mencerminkan
kinerja keuangan, tetapi juga tingkat kepatuhan terhadap prinsip syariah serta kepercayaan
investor terhadap prospek jangka panjang industri keuangan syariah (Nienhaus, 2011;
Bukair & Abdul Rahman, 2015; Pepis & De Jong, 2019)

Berdasarkan latar belakang tersebut, hipotesis penelitian ini dirumuskan sebagai
berikut: H1: nilai tukar rupiah berpengaruh terhadap harga saham bank syariah, dan H2:
inflasi berpengaruh terhadap harga saham bank syariah. Perumusan hipotesis ini
didasarkan pada pandangan bahwa perubahan kondisi makroekonomi dapat
memengaruhi persepsi risiko serta keputusan investasi di pasar modal. Oleh karena itu,
pengujian hipotesis ini diharapkan dapat memberikan bukti empiris mengenai peran nilai
tukar dan inflasi dalam memengaruhi pergerakan harga saham bank syariah di Indonesia.

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh nilai tukar rupiah dan inflasi
terhadap harga saham bank syariah yang tercatat di Bursa Efek Indonesia selama periode
2020-2024. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi empiris bagi
pengembangan literatur pasar modal syariah serta menjadi referensi bagi investor,
manajemen bank syariah, dan pembuat kebijakan dalam memahami dinamika harga saham
bank syariah di Indonesia. Berdasarkan landasan teori dan temuan empiris sebelumnya.

Metodologi

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan desain penelitian
asosiatif untuk menganalisis hubungan antara variabel independen dan variabel dependen
(Creswell & Creswell, 2017; Krause, 2018). Populasi penelitian adalah seluruh bank syariah
yang tercatat di Bursa Efek Indonesia. Sampel penelitian dipilih menggunakan teknik
purposive sampling dengan kriteria bank syariah yang secara konsisten mempublikasikan
data harga saham selama periode 2020-2024. Dari kriteria yang ditentukan tersebut, ada
tiga bank yang memenuhi syarat yaitu Bank Syariah Indonesia (BSI), Bank BTPN Syariah
dan Bank Panin Dubai Syariah.

Data yang digunakan merupakan data sekunder berupa harga saham triwulanan
bank syariah, nilai tukar rupiah, dan tingkat inflasi. Data harga saham diperoleh dari Bursa
Efek Indonesia, sedangkan data nilai tukar dan inflasi diperoleh dari Bank Indonesia.Teknik
analisis data yang digunakan adalah statistik deskriptif dan statistik non-parametrik. Uji
normalitas dilakukan untuk menentukan metode analisis yang sesuai. Karena data tidak
berdistribusi normal, pengujian hipotesis dilakukan menggunakan uji Kruskal-Wallis dan
korelasi Rank Spearman.

Hasil dan Pembahasan

Berdasarkan data tahunan yang disajikan pada Tabel 1, penelitian ini
menggambarkan perkembangan nilai tukar rupiah, tingkat inflasi, dan harga saham bank
syariah yang tercatat di Bursa Efek Indonesia selama periode 2020-2024. Penyajian data
dalam bentuk tahunan dimaksudkan untuk menangkap kecenderungan jangka menengah
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dan mengurangi fluktuasi jangka pendek yang bersifat sementara, sehingga hubungan
antara variabel makroekonomi dan harga saham bank syariah dapat dianalisis secara lebih

stabil dan komprehensif.

Tabel 1. Nilai Tukar, Inflasi, dan Harga Saham Bank Syariah (2020-2024)

No Bank Syariah Tahun Kurs (X1) Inflasi (X2) Harga
Saham (Y)

1 BSI 2020 14.235 3,18 568

2 BSI 2021 14.150 3,03 565

3 BSI 2022 14.583 2,04 876

4 BSI 2023 14.311 1,56 2.103

5 BSI 2024 14.850 4,21 1.426

6 BTPN Syariah 2020 14.235 3,18 1.646

7 BTPN Syariah 2021 14.150 3,03 3.063

8 BTPN Syariah 2022 14.583 2,04 3.397

9 BTPN Syariah 2023 14.311 1,56 3.303

10  BTPN Syariah 2024 14.850 4,21 3.094

11 Panin Dubai Syariah 2020 14.235 3,18 71

12 Panin Dubai Syariah 2021 14.150 3,03 56

13 Panin Dubai Syariah 2022 14.583 2,04 58

14 Panin Dubai Syariah 2023 14.311 1,56 102

15  Panin Dubai Syariah 2024 14.850 4,21 69

Hasil analisis menunjukkan bahwa nilai tukar rupiah memiliki hubungan positif
namun tidak signifikan terhadap harga saham bank syariah. Lebih jelas dapat dilihat dalam
tabel 2 yang menggambarkan hubungan tersebut.

Tabel 2. Kruskal Wallis Test Harga Saham

Kruskal-Wallis H 59
df 19
Asymp. Sig. 0

Tabel 2 menunjukkan hasil pengujian menggunakan metode Kruskal Wallis
memperoleh hasil Asym. Sig sebesar 0,999 maka dapat disimpulkan variabel harga saham
periode 2020-2024 memiliki hasil Asigm. Sig lebih > dari 0,05 (signifikan).

Temuan ini mengindikasikan bahwa perubahan nilai tukar belum secara langsung

memengaruhi keputusan investor dalam berinvestasi pada saham bank syariah. Salah satu

kemungkinan penyebabnya adalah persepsi investor bahwa fluktuasi nilai tukar bersifat

sementara dan tidak berdampak signifikan terhadap kinerja jangka panjang bank syariah.

Sementara itu, inflasi menunjukkan hubungan negatif dan tidak signifikan terhadap

harga saham bank syariah. Lebih jelas dapat dilihat dalam tabel 3 yang menggambarkan

hubungan tersebut.

Tabel 3. Kruskal Wallis Test Inflasi

Kruskal-Wallis H 59.000
df 19
Asymp. Sig. 000
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Tabel 3 pengujian menggunakan metode Kruskal Wallis memperoleh hasil Asym. Sig
sebesar 0,000 maka dapat disimpulkan variabel inflasi periode 2020-2024 terdapat
perbedaan pada setiap tiga bulannya karena nilai Asym. Sig < dari 0,05 (tidak signifikan).

Hasil ini sejalan dengan teori yang menyatakan bahwa inflasi dapat menekan kinerja
perusahaan dan menurunkan daya tarik investasi saham (Chen & Boness, 1975; Lintner,
1975; Turdialiyev & Khujamurotov, 2025). Namun, ketidaksignifikanan hubungan tersebut
menunjukkan bahwa selama periode penelitian, tingkat inflasi di Indonesia relatif
terkendali sehingga belum memberikan tekanan yang berarti terhadap harga saham bank
syariah.

Simpulan

Penelitian ini menganalisis pengaruh nilai tukar rupiah dan inflasi terhadap harga
saham bank syariah yang tercatat di Bursa Efek Indonesia selama periode 2020-2024 dengan
menggunakan uji Kruskal-Wallis dan korelasi Rank Spearman. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa nilai tukar rupiah memiliki hubungan positif namun tidak signifikan,
sedangkan inflasi memiliki hubungan negatif dan tidak signifikan terhadap harga saham
bank syariah, yang mengindikasikan bahwa kedua variabel makroekonomi tersebut belum
menjadi determinan utama pergerakan harga saham bank syariah. Temuan ini memberikan
implikasi teoretis bahwa sensitivitas saham bank syariah terhadap variabel makroekonomi
tidak selalu sejalan dengan saham konvensional, sementara secara praktis investor dan
manajemen bank syariah disarankan untuk lebih menekankan faktor fundamental internal
dan prospek jangka panjang dalam pengambilan keputusan. Bagi pembuat kebijakan,
stabilitas makroekonomi tetap penting untuk menciptakan iklim investasi yang kondusif
bagi pasar modal syariah. Namun demikian, penelitian ini memiliki keterbatasan pada
jumlah sampel yang terbatas serta penggunaan variabel independen yang hanya mencakup
nilai tukar dan inflasi, sehingga penelitian selanjutnya disarankan untuk menambahkan
variabel lain dan menggunakan periode pengamatan yang lebih panjang agar memperoleh
hasil yang lebih komprehensif.
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