
 
 

 



i 
  



ii 
 

 



iii 
 

  



iv 
 



v 
  



vi 
 

  



vii 
 

 

 

 DAFTAR RIWAYAT HIDUP 

 

 

 
 

 

Nama Dewi Ratna Sari Agustin 

NIM 01021181722114 

TTL Lubuklinggau, 20 Agustus 1999 

Alamat Jln. Waringin Lintas Gang.Punai No. 

96 RT.02 Kel. Puncak Kemuning 

Kec. Lubuklinggau Utara II Kota 

Lubuklinggau 

No. HP 085832001580 

Email dewiratnasariagustin17@gmail.com 

Agama Islam 

Jenis Kelamin Perempuan  

Status Belum menikah 

Kewarganegaraan Indonesia 

Hobi Membaca buku dan Menulis 

Tinggi Badan 162 cm 

Berat Badan 56 kg 

Golongan Darah A 

PENDIDIKAN FORMAL 

2005-2011 SD Negeri 53 Lubuklinggau 

2011-2014 MTS Negeri  Lubuklinggau  

2014-2017 MAN 1 (MODEL) Lubuklinggau  

2017-2023 Jurusan Ekonomi Pembangunan 

Fakultas Ekonomi Universitas 

Sriwijaya 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



viii 
 

DAFTAR ISI 

 

                                                                                                                    Halaman 

LEMBAR PERSETUJUAN UJIAN KOMPREHENSIF ................................... i 

LEMBAR PERSETUJUAN SKRIPSI ................................................................ ii 

LEMBAR PERNYATAAN INTEGRITAS ....................................................... iii 

KATA PENGANTAR .......................................................................................... iv 

UCAPAN TERIMAKASIH................................................................................... v 

ABSTRAK ........................................................................................................... vii 

ABSTRACT ........................................................................................................ viii 

DAFTAR RIWAYAT HIDUP ............................................................................ ix 

DAFTAR ISI ........................................................................................................... x 

DAFTAR TABEL .............................................................................................. xiii 

DAFTAR GAMBAR .......................................................................................... xiv 

DAFTAR LAMPIRAN ........................................................................................ xv 

BAB I PENDAHULUAN ....................................................................................... 1 

1.1  Latar Belakang ............................................................................................ 1 

1.2  Rumusan Masalah ..................................................................................... 12 

1.3  Tujuan Penelian ......................................................................................... 12 

1.4  Manfaat Penelitian ..................................................................................... 12 

1.4.1 Manfaat Teoritis .................................................................................. 12 

1.4.2 Manfaat Praktis ................................................................................... 13 

BAB II TINJAUAN PUSTAKA .......................................................................... 14 

2.1 Landasan Teori .......................................................................................... 14 

2.1.1 Pasar Modal Syariah ............................................................................ 14 

   2.1.1.1 Definisi Pasar Modal Syariah ........................................................ 14 

   2.1.1.2 Prinsip – Prinsip Syariah Berdasarkan Bidang Pasar Modal   

Syariah di Indonesia  ...................................................................... 15 

     2.1.2 Saham Syariah ..................................................................................... 17 

   2.1.2.1 Definisi dan Dasar Hukum Saham Syariah ................................... 17 

   2.1.2.2 Syarat Saham Syariah .................................................................... 20 

   2.1.2.3 Jenis Saham dalam Ekonomi Islam ............................................... 22 

     2.1.3 Signaling Theory ................................................................................. 22 

     2.1.4 Harga Saham ....................................................................................... 23 

   2.1.4.1 Faktor – Faktor yang Mempengaruhi Harga Saham Syariah ........ 24 

     2.1.5 Return On Asset (ROA) ....................................................................... 25 

     2.1.6 Surat Berharga Syariah Negara (SBSN) ............................................. 26 

   2.1.6.1 Definisi Surat Berharga Syariah Negara (SBSN) .......................... 26 

   2.1.6.2 Karakteristik Sukuk ....................................................................... 27 

   2.1.6.3 Jenis – Jenis Surat Berharga Syariah Negara (Sukuk) .................. 28 

   2.1.6.4 Tujuan Penerbitan Surat Berharga Syariah Negara (Sukuk) ......... 29 

     2.1.7 Nilai Tukar .......................................................................................... 30 



ix 
 

        2.1.7.1 Definisi Nilai Tukar ....................................................................... 30 

        2.1.7.2 Faktor – Faktor yang Mempengaruhi Nilai Tukar ........................ 31 

        2.1.7.3 Hukum Nilai Tukar dalam Islam ................................................... 31 

     2.1.8 Inflasi ................................................................................................... 32 

        2.1.8.1 Definisi Inflasi ............................................................................... 33 

        2.1.8.2 Dampak Inflasi pada Perekonomian .............................................. 33 

        2.1.8.3 Jenis dan Sebab Inflasi .................................................................. 33 

       2.2 Penelitian Terdahulu ................................................................................. 34 

  2.3 Kerangka Pemikiran .................................................................................. 39 

  2.4 Hipotesis Penelitian ................................................................................... 41 

 

BAB III METODE PENELITIAN ..................................................................... 42 

      3.1 Ruang Lingkup Penelitian .......................................................................... 42 

      3.2 Populasi dan Sampel .................................................................................. 42 

      3.3 Jenis dan Sumber Data ............................................................................... 43 

      3.4 Metode Pengumpulan Data ........................................................................ 44 

      3.5 Teknik Analisis Data .................................................................................. 45 

 3.5.1 Metode Estimasi Data Panel ................................................................. 45 

        3.5.2 Pemilihan Model Estimasi Regresi Data Panel ..................................... 47 

           3.5.2.1  Uji Chow  ....................................................................................... 47 

3.5.2.2  Uji Hausman  ................................................................................. 47 

        3.5.3 Uji Asumsi Klasik ................................................................................. 48         

           3.5.3.1 Uji Multikolinearitas ....................................................................... 48 

           3.5.3.2 Uji Heterokedastisitas ..................................................................... 48 

        3.5.4 Uji Statistik ........................................................................................... 49 

           3.5.4.1 Uji F (Simultan) .............................................................................. 49 

             3.5.4.2 Uji t (Parsial) ................................................................................. 49 

             3.5.4.3 Koefisien Determinasi (R2) ........................................................... 50 

    3.6 Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel......................................... 50 

          3.6.1 Return On Asset (ROA) ...................................................................... 50 

          3.6.2 Surat Berharga Syariah Negara (SBSN) ............................................. 51 

          3.6.3 Nilai Tukar .......................................................................................... 51 

          3.6.4 Inflasi .................................................................................................. 51 

          3.6.5 Harga Saham Syariah .......................................................................... 52 

BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN ............................................................. 53 

       4.1 Gambaran Umum Objek Penelitian .......................................................... 53 

           4.1.1 Gambaran Umum Saham Syariah Sektor Pertanian  ......................... 53 

           4.1.2 Perkembangan Harga Saham Syariah Sektor Pertanian..................... 54 

           4.1.3 Perkembangan Return On Asset (ROA) ............................................. 57 

           4.1.4 Perkembangan Surat Berharga Syariah Negara (SBSN) ................... 58 



x 
 

           4.1.5 Perkembangan Nilai Tukar (USD/Rp) ............................................... 60 

           4.1.6 Perkembangan Inflasi ......................................................................... 62 

       4.2 Hasil dan Analisis Data ............................................................................. 63 

          4.2.1 Menentukan Model Regresi ................................................................ 63 

          4.2.2 Pemilihan Model Estimasi .................................................................. 65 

             4.2.2.1 Uji Chow ....................................................................................... 65 

             4.2.2.2 Uji Hausman.................................................................................. 65 

          4.2.3 Analisis Model Regresi Terpilih ......................................................... 66 

          4.2.4 Pengujian Koefisien Statistik .............................................................. 69 

             4.2.4.1 Uji F .............................................................................................. 69 

             4.2.4.2 Uji t ............................................................................................... 69 

             4.2.4.3 Koefisien Determinasi (R2) ........................................................... 72 

          4.2.5 Interpretasi Random Effect Model ...................................................... 72 

      4.3 Pembahasan ................................................................................................ 75 

 BAB V KESIMPULAN DAN SARAN .............................................................. 79 

       5.1 Kesimpulan ............................................................................................... 79 

       5.2 Saran .......................................................................................................... 79 

DAFTAR PUSTAKA ........................................................................................... 81 

LAMPIRAN .......................................................................................................... 85 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



xi 
 

DAFTAR TABEL 

 

Tabel 1.1   Rata – Rata Variabel ROA, Inflasi, SBSN dan Harga Saham Syariah  

 Sektor Pertanian Tahun 2019 –  2022 ................................................... 7 

Tabel 2.1   Perbedaan Investasi di Pasar Modal Konvensional dan Syariah ......... 16 

Tabel 4.1  Daftar Perusahaan yang Menjadi Sampel Penelitian ............................ 53 

Tabel 4.2 Hasil Pendekatan Model Common Effect Model, Fixed Effect dan Random 

Effect ...................................................................................................... 64 

Tabel 4.3  Hasil Uji Chow...................................................................................... 65 

Tabel 4.4  Hasil Uji Hausman ................................................................................ 66 

Tabel 4.5  Hasil Regresi Random Effect Model ..................................................... 66 

Tabel 4.6  Hasil Uji t .............................................................................................. 70 

Tabel 4.7  Hasil Random Effect Model .................................................................. 73 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



xii 
 

DAFTAR GAMBAR 

 

Gambar 1.1  Perkembangan Jumlah Produk Pasar Modal Syariah di Indonesia  

Tahun 2019 – 2021 ............................................................................. 2 

Gambar 1.2  Perkembangan Kapitalisasi Pasar Saham Syariah pada Sektor  

 Pertanian Tahun 2019 – 2022 ............................................................. 4 

Gambar 2.1  Kerangka Pikir................................................................................... 39 

Gambar 4.1  Perkembangan Harga Saham Syariah Sektor Pertanian  Tahun     

 2019 – 2022 Dalam Triwulan ........................................................... 55 

Gambar 4.2  Perkembangan Return On Asset (ROA) Saham Syariah Sektor   

 Pertanian Tahun 2019 – 2022 Dalam Triwulan  ............................... 57 

Gambar 4.3  Perkembangan Surat Berharga Syariah Negara (SBSN) Tahun   

                    2019 – 2022 Dalam Triwulan ............................................................ 60 

Gambar 4.4 Perkembangan Nilai Tukar (USD/Rp) Tahun 2019 – 2022 Dalam  

  Triwulan .............................................................................................. 61 

Gambar 4.5  Perkembangan Inflasi  Tahun 2019 – 2022 Dalam Triwulan ........... 62 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



xiii 
 

DAFTAR LAMPIRAN 

 

 

  

Lampiran 1. Daftar Sampel Penelitian ................................................................... 85 

Lampiran 2. Data Penelitian ................................................................................... 85 

Lampiran 3. Data Hasil Perhitungan Variabel Return On Asset (ROA) ................ 89 

Lampiran 4. Hasil Estimasi Common Effect Model ............................................... 93 

Lampiran 5. Hasil Estimasi Fixed Effect Model .................................................... 94 

Lampiran 6. Hasil Estimasi Random Effect Model ................................................ 95 

Lampiran 7. Hasil Uji Chow .................................................................................. 96 

Lampiran 8. Hasil Uji Hausman ............................................................................ 96 

Lampiran 9. Uji F ................................................................................................... 97 

Lampiran 10. Uji t .................................................................................................. 97 

Lampiran 11. Uji Determinasi (R2) ........................................................................ 97 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



1 
 

BAB I 

PENDAHULUAN 

 

 

1.1 Latar Belakang  

Islam sangat menganjurkan umat muslim untuk memproduktifkan harta yang 

dimilikinya agar dana tidak mengendap (idle fund) melalui kegiatan investasi 

syariah. Berdasarkan sistem ajaran tersebut, maka eksistensi pasar modal syariah 

dapat menjadi wadah untuk investasi syariah dengan cara membeli surat berharga 

syariah (Berutu, 2020). Menurut (Fadilla, 2018) pasar modal syariah mempunyai 

fungsi intermediasi dalam mempertemukan pihak yang kelebihan dana dengan 

pihak yang membutuhkan dana untuk menunjang kegiatan usahanya dalam rangka 

meningkatkan aktifitas perekonomian dan kesejahteraan umat Islam. 

Sistem pasar modal yang dianut Indonesia terdapat dua jenis antara lain,  

sistem pasar modal konvensional dan sistem pasar modal syariah. Perbedaan 

mendasar yang membedakannya ialah kegiatan pada pasar modal syariah berkaitan 

dengan jual beli instrument berjangka, baik berbentuk uang maupun modal 

dilakukan dengan mekanisme yang tidak bertentangan dengan prinsip syariah 

berupa sistem bunga (riba), maysir, unsur ketidakpastian (gharar) dan sebagainya 

(Nafis, 2011). Pasar modal syariah menyediakan beragam instrument investasi, 

diantaranya saham syariah, reksadana syariah, sukuk korporasi, sukuk negara dan 

lainnya. Berdasarkan data dari statistik pasar modal syariah Otoritas Jasa Keuangan 

(OJK) tercatat selama tahun 2019 hingga tahun 2021, saham syariah merupakan 



2 
 

instrument yang paling populer jika dilihat dari kuantitas produk, dengan jumlah 

produk terbesar dan konsisten terus meningkat dibandingkan instrument pasar 

modal syariah lainnya, dengan tingkat peningkatan saham syariah terbanyak di 

tahun 2021 dengan pertambahan sebesar 43 saham syariah dengan jumlah saham 

sebanyak 495. Hal tersebut terlihat pada gambar 1.1. 

 

Sumber: Statistik Pasar Modal Syariah OJK, 2021 (diolah) 

Gambar 1.1 Perkembangan Jumlah Produk Pasar Modal Syariah  di 

Indonesia Tahun 2019 – 2021 

  

Dalam literatur fiqih, saham diadopsi dari istilah musahamah atau sahm artinya 

saling memberikan saham atau bagian dengan menggunakan akad syirkah atau 

musyarakah (Yulianti, 2010). Akad syirkah atau musyarakah sebagai bagian dari 

teori percampuran dalam Islam diartikan sebagai kerjasama antara dua orang atau 

lebih untuk melakukan usaha dimana masing-masing pihak menyetorkan sejumlah 

dana, barang atau jasa (Yulianti, 2010).   
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Sektor pertanian merupakan salah satu sektor yang terdaftar sebagai saham 

syariah di Bursa Efek Syariah. Sektor pertanian menjadi salah satu sektor penting 

dalam pembangunan nasional berkelanjutan di Indonesia (Dumasari, 2020). Saham 

syariah di sektor pertanian mencakup saham di bidang usaha tanaman pangan, 

perkebunan, peternakan, perikanan, kehutanan, dan jasa-jasa lainnya yang secara 

langsung terkait dengan bidang tersebut. Total saham syariah sektor pertanian 

selama tahun 2019 – 2022 menunjukkan jumlah yang berfluktuasi. Indonesia Stock 

Exchange (IDX) Syariah mencatat, pada bulan Juni tahun 2019 tercatat sebanyak 

10 saham syariah sektor pertanian dari total 408 saham syariah, kemudian 

meningkat pada akhir tahun 2019 menjadi 13 saham syariah dari total 435 saham 

syariah. Selanjutnya Juni tahun 2020,  saham syariah sektor pertanian yang terdaftar 

sebanyak 14 saham syariah dari total 457 saham syariah keseluruhan. Jumlahnya 

sama di akhir tahun 2020 dari total 436 saham syariah. Pada Juni 2021 terdapat 13 

saham syariah di sektor pertanian dari total 443 saham syariah secara keseluruhan. 

Jumlahnya menurun menjadi 10 saham syariah sektor pertanian dari total 495 

saham syariah yang ada pada akhir tahun 2021. Selanjutnya, pada Juni tahun 2022 

tercatat 14 saham syariah di sektor pertanian dari 504 saham syariah secara 

kesuluruhan di Pasar Modal Syariah  (idxislamic.idx.co.id).   

Sektor pertanian menurut (Dumasari, 2020) masih menjadi salah satu aspek 

penting sebagai roda penggerak ekonomi negara, dari segi produksi menjadi sektor 

kedua paling penting setelah industri pengolahan dan Badan Pusat Statistik (BPS) 

mencatat sektor pertanian sebagai  sektor penyumbang tenaga kerja terbanyak. 

Sedangkan kontribusi sektor pertanian terhadap pasar modal syariah dapat dilihat 
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dari nilai kapitalisasi pasar. Saham syariah di sektor pertanian selama tahun 2019 – 

2022 menunjukan kapitalisasi pasar memiliki trend menurun. Hal ini terlihat pada 

gambar 1.2. 

  

Sumber: Indonesia Stock Exchange (IDX) Syariah (diolah) 

Gambar 1.2 Perkembangan Kapitalisasi Pasar  Saham Syariah pada Sektor 

Pertanian Tahun 2019 – 2022 

 

Gambar 1.2 menunjukan bahwa pada tahun 2019 kapitalisasi pasar saham 

syariah di sektor pertanian berada pada angka Rp 68.825,37 miliar, hanya sebesar  

1,86% dari total kapitalisasi pasar saham syariah sebesar Rp 3.744,81 triliun secara 

keseluruhan di Bursa Efek. Pada tahun 2020 kapitalisasi pasar saham syariah di 

sektor pertanian mengalami penurunan cukup tajam sebesar Rp 13.832,5 miliar 

menjadi Rp 54.922,92 miliar, dengan pertumbuhan kapitalisasi pasar sebesar minus 

20,10% dari tahun sebelumnya. Hal ini disebabkan terjadinya penyebaran Corona 

Virus Deseas19 (Covid-19) di berbagai belahan dunia, menyebabkan World Health 

Organization (WHO) menetapkan Covid-19 sebagai wabah yang membahayakan, 
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berdampak pada lesunya berbagai pasar dunia atau perdagangan internasional, tidak 

terkecuali di sektor pertanian yang mana Indonesia sebagai negara eksportir minyak 

kelapa sawit terbesar di dunia, ketika ekspor menjadi lesu, permintaan yang 

berkurang akan mempengaruhi pendapatan perusahaan dan nilai tukar 

mendominasi peran dalam perdagangan internasional dan aliran dana, berdampak 

pada penurunan nilai perdagangan saham (Ersyafdi & Fauziyah, 2021).  

Data dari Indonesia Stock Exchange (IDX) Syariah menunjukan pada tahun 

tahun 2021, kapitalisasi pasar saham syariah yang mampu dicetak sektor pertanian 

mengalami penurunan sebanyak Rp 4.386,94 miliar dengan nilai Rp 50.535,98 

miliar atau berkontribusi sebesar 1,27% dari total kapitalisasi pasar saham syariah 

secara keseluruhan dengan nilai Rp 3.983,65 triliun. Kondisi ini mulai membaik 

pada bulan Juni tahun 2022, kapitalisasi pasar saham syariah di sektor pertanian 

mengalami peningkatan cukup pesat, bertambah sebanyak Rp 1.871,46 miliar 

menjadi Rp 69.277,44 miliar. Kontribusinya terhadap pasar saham syariah sebesar 

1,63% meningkat sebesar 0,36% dari tahun sebelumnya. Angka tersebut tergolong 

sangat rendah jika dibandingkan dengan saham syariah di sektor lainnya 

(idxislamic.idx.co.id).   

Salah satu aspek yang menjadi pertimbangan investor dalam berinvestasi 

saham ialah harga saham (Sudirman, 2015). Indonesia Stock Exchange (IDX) 

Syariah mencatat rata – rata harga saham syariah pada sektor pertanian mengalami 

fluktuasi selama tahun 2019 hingga 2022. Pada tahun 2019 rata-rata harga saham 

syariah sektor pertanian bernilai Rp 1.879,69, mengalami penurunan yang cukup 

pesat pada tahun 2020,  yakni menurun sebesar Rp 532,98 menjadi Rp 1.355,71  
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dengan pertumbuhan rata-rata harga saham minus 27,88% (yoy). Selanjutnya pada 

tahun 2021, rata-rata harga saham syariah sektor pertanian mulai beranjak naik 

dengan angka Rp 1.620,5. Selanjutnya rata-rata harga saham syariah sektor 

pertanian pada Juni tahun 2022 mengalami kenaikan sebesar Rp 204,85 dari tahun 

sebelumnya, dengan nilai Rp 1.825,35 atau tumbuh sebesar 12,64%.  

Pergerakan harga saham sendiri dipengaruhi oleh faktor yang bersifat internal 

dan faktor yang bersifat eksternal (Tandelilin, 2010). Faktor internal (mikro)  

disebut sebagai faktor – faktor yang mempengaruhi ekspektasi harga saham yang 

dilihat melalui kinerja keuangan perusahaan yang tercermin dari rasio keuangan 

yang dimiliki perusahaan dan tercatat di laporangan keuangan perusahaan salah 

satunya yaitu rasio profit seperti Return on Asset (ROA) yang menunjukkan 

kemampuan perusahaan menghasilkan laba atas asset yang dimiliki, rasio lain 

seperti Return On Equity (ROE) yang mengukur kemampuan perusahaan 

menghasilkan laba atas modal yang dimiliki (Tandelilin, 2010). Sedangkan faktor 

eksternal yaitu faktor – faktor yang berdampak pada semua saham (keseluruhan 

bursa) terkait volume perdagangan, kondisi intrument lain di pasar modal, 

penundaan trading, kebijakan pemerintah dan kondisi ekonomi suatu negara  

seperti perubahan kurs valuta asing, inflasi, serta berbagai regulai dan deregulasi 

ekonomi yang dikeluarkan oleh pemerintah (Tandelilin, 2010). Terdapat empat 

variabel yang diduga berpengaruh terhadap harga saham syariah pada sektor 

pertanian dalam penelitian ini, variabel-variabel tersebut adalah Return on Asset 

(ROA), Surat Berharga Syariah Negara (SBSN),  nilai tukar (USD/Rp) dan inflasi. 
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Tabel 1.1  Rata – Rata Variabel ROA, Inflasi, SBSN dan Harga Saham Syariah  

Sektor Pertanian Tahun 2019 – 2022 

Tahun 
Harga Saham 

(Rp) 

ROA 

(%) 

SBSN (Rp 

Miliar) 

Nilai Tukar 

(USD/Rp) 

Inflasi 

(%) 

2019 1.879,69 -1,20 529.321,57 14.017,45 2.72 

2020 1.355,71 -0,44 725.339,75 14.173,09 1.68 

2021 1.620,5 8,54 863.259,62 14.328,92 1.87 

Juni 2022 1.825,35 5,25 890.105,08 14.688,57 4.35 

Sumber: IDX Islamic dan Bank Indonesia (diolah) 

Return on Asset (ROA) merupakan rasio keuangan yang mencerminkan 

kemampuan perusahaan menghasilkan laba atas asset yang dimiliki (Handini & 

Astawinetu, 2020).  Semakin tinggi nilai Return on Asset (ROA) maka nilai suatu 

perusahaan semakin naik dan bisa meningkatkan harga saham, kajian ini sesuai 

dengan teori signaling yang menyatakan Return on Asset (ROA) cenderung 

memiliki hubungan secara positif terhadap harga saham. Ketika nilai ROA semakin 

kecil atau bernilai negatif menjadi sinyal buruk bahwa kemampuan perusahaan 

menghasilkan laba semakin kecil bahkan mengalami kerugian, jika ROA 

perusahaan semakin besar nilainya atau postif menjadi sinyal baik bahwa 

perusahaan berpotensi menghasilkan laba semakin besar dan keuntungan yang 

mampu dibagikan ke investor juga semakin besar, selanjutnya investor akan 

merespons sinyal baik yang ada dengan berinvestasi saham pada perusahaan 

tersebut, bertambahnya permintaan saham dan harga saham ikut meningkat 

(Handini & Astawinetu, 2020). Pada kenyataannya yang terjadi berdasarkan tabel 

1.1 nilai Return on Asset (ROA) pada tahun 2020 mengalami peningkatan tetapi 

harga saham syariah di sektor pertanian justru menurun. Selanjutnya pada bulan 

Juni tahun 2022, nilai Return on Asset (ROA) mengalami penurunan sebesar 3,29% 

tetapi harga saham syariah di sektor pertanian justru meningkat sebesar Rp 204,85. 
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Kemudian terdapat hasil penelitian yang beragam mengenai hubungan Return On 

Asset (ROA) terhadap harga saham, seperti (Bhattarai, 2018) serta (Dewi et al., 

2021) yang menemukan  Return On Asset (ROA) berpengaruh secara negatif dan 

signifikan terhadap harga saham. Adapun penelitian (Sanjaya & Afriyenis, 2018) 

menyatakan bahwa tidak terdapat hubungan antara Return On Asset (ROA) 

terhadap harga saham perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi di 

Bursa Efek Indonesia (BEI), dan (Adekunle et al., 2015) menemukan bahwa Return 

On Asset (ROA) tidak signifikan terhadap harga saham industri asuransi di Nigeria. 

Perbedaan hasil penelitian tersebut menjadi research gap untuk melihat lebih lanjut 

mengenai pengaruh Return On Asset (ROA) terhadap harga saham syariah sektor 

pertanian. 

Surat Berharga Syariah Negara (SBSN) merupakan surat berharga negara 

yang diterbitkan berdasarkan prinsip syariah, sebagai bukti atas penyertaan 

terhadap aset SBSN, dalam bentuk rupiah maupun valuta asing (Khoiriaturrahmah 

et al., 2023). Sebagai salah satu instrumen di Pasar Modal Syariah, Surat Berharga 

Syariah Negara (SBSN) memilki hubungan yang positif dengan harga saham 

(Sakinah, 2018). Hal ini didasarkan Surat Berharga Syariah Negara (SBSN) dan 

saham syariah merupakan indifference product, sehingga ketika nilai Surat 

Berharga Syariah Negara (SBSN) meningkat, maka harga saham syariah juga akan 

meningkat (Sakinah, 2018). Hal ini terlihat dari tabel 1.1 ketika tahun 2020 nilai 

Surat Berharga Syariah Negara (SBSN) meningkat, maka harga saham syariah pada 

tahun berikutnya juga naik pada tahun 2021 dan pada tahun 2021 nilai Surat 
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Berharga Syariah Negara (SBSN) meningkat diikuti peningkatan harga saham 

syariah pada Juni tahun 2022.  

Nilai tukar adalah catatan harga mata uang asing terhadap uang domestik atau 

lainnya (Karim, 2017). Nilai Dollar Amerika Serikat terhadap Rupiah menjadi salah 

satu faktor yang mempengaruhi naik atau turunnya harga saham. Kestabilan 

pergerakan nilai tukar menjadi sangat penting, terlebih bagi perusahaan yang aktif 

dalam kegiatan ekspor-impor yang tidak terlepas dari penggunaan mata uang asing 

yakni dollar Amerika Serikat sebagai alat transaksi atau mata uang yang sering 

digunakan dalam perdagangan (Khan & Khan, 2018). Adapun nilai tukar US Dolar 

terhadap Rupiah konsisten meningkat pada tahun 2019 – 2022 terlihat di tabel 1.1. 

Menurut (Sudirman, 2015), tingginya nilai tukar (USD/Rp) atau terdepresiasinya 

rupiah justru berdampak cukup baik bagi perusahaan yang mengekspor barang ke 

luar negeri dikarenakan penjualannya masuk dalam bentuk dolar tetapi biaya 

operasionalnya dalam rupiah, seperti beberapa perusahaan yang bergerak pada 

sektor pertanian, Indonesia sendiri menjadi negara eksportir minyak kelapa sawit 

terbesar di dunia. Tingginya laba yang diperoleh menyebabkan investor 

memandang menarik perusahaan tersebut, sehingga meningkatnya investasi saham 

dan harga saham naik (Huy et al., 2020). Pada tabel 1.1 menunjukan ketika nilai 

tukar (USD/Rp) pada tahun 2021 dan bulan Juni tahun 2022 merunun atau 

terapresiasinya rupiah justru meningkatkan harga saham syariah di sektor pertanian. 

Selanjutnya diketahui beberapa penelitian mengenai nilai tukar terhadap harga 

saham  di beberapa sektor dan negara masih memiliki hasil yang berbeda, seperti 

penelitian (Huy et al., 2020) yang menemukan nilai tukar berpengaruh secara 
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negatif dan signifikan terhadap harga saham Vietcombank (VCB) di Vietnam, 

penelitian (Khan & Khan, 2018) yang memperoleh hasil nilai tukar memiliki 

pengaruh secara negatif dan signifikan terhadap harga saham di Pasar Modal 

Pakistan/Karachi Stock Exchange (KSE 100 index). Adapun  (Udoka et al., 2018) 

menyatakan bahwa  nilai tukar berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap 

harga saham di Nigeria, dan penelitian (Yuniarti & Litriani, 2017) yang 

menyimpulkan bahwa nilai tukar memiliki pengaruh signifikan secara positif 

terhadap harga saham sektor industri barang konsumsi pada Indeks Saham Syariah 

Indonesia (ISSI). Hal ini menunjukkan adanya research gap, maka perlu dilakukan 

penelitian lebih lanjut mengenai pengaruh nilai tukar terhadap harga saham syariah 

sektor pertanian. 

Inflasi merupakan peningkatan harga yang menyeluruh atas barang atau jasa 

sehingga menambah jumlah uang yang harus dikeluarkan untuk memperoleh 

barang atau jasa tersebut (Karim, 2017). Inflasi mempengaruhi harga saham dengan 

hubungan negatif ataupun positif, ditentukan berdasarkan penyebab inflasi terjadi. 

Ketika terjadi demand pull inflation, permintaan agregat di pasar cenderung 

meningkat melebihi output yang tersedia akibat tingginya aktivitas konsumsi 

sehingga akan meningkatkan harga agregat serta diikuti peningkatan laba 

perusahaan dan investasi saham akan bertambah juga, selanjutnya  berdampak pada 

peningkatan harga saham (Sudirman, 2015). Sebaliknya jika inflasi yang muncul 

disebabkan oleh cost push inflation, terjadi pertambahan harga bahan baku akan 

meningkatkan biaya produksi sehingga perusahaan akan menjual harga barangnya 

di harga yang lebih tinggi, daya beli masyarakat melemah dan semakin besar total 
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biaya akan menyebabkan semakin rendahnya total pendapatan yang diterima 

perusahaan, akibatnya investor tidak tertarik membeli saham perusahaan tersebut 

setelah melihat harapan pengembalian (expected return) yang kecil (Sudirman, 

2015). Pada tabel 1.1 menunjukan ketika inflasi menurun menjadi 1.68% pada 

tahun 2020, diikuti dengan penurunan harga saham menjadi Rp 1.355,71, 

selanjutnya peningkatan inflasi pada tahun 2021 dan bulan Juni tahun 2022 diikuti 

dengan pertambahan rata-rata harga saham syariah sektor pertanian, sehingga 

diasumsikan inflasi yang terjadi disebabkan demand pull inflation dan berpengaruh 

secara positif terhadap harga saham. Adapun mengenai hubungan inflasi terhadap 

harga saham menunjukkan hasil beragam, seperti penelitian (Bajracharya & 

Sawagvudcharee, 2019) yang menemukan inflasi berpengaruh secara signifikan 

dan negatif terhadap harga saham bank di Nepal. Hasil tersebut serupa dengan 

penelitian (Restiawan & Asytuti, 2020) yang menyatakan inflasi berpengaruh 

secara negatif dan signikan terhadap harga saham. Selanjutnya inflasi ditemukan 

tidak memiliki pengaruh secara signifikan terhadap harga saham berdasarkan 

penelitian (Khan & Khan, 2018) dan  (Udoka et al., 2018). Perbedaan hasil 

penelitian tersebut menunjukkan adanya research gap, maka perlu dilakukan 

penelitian lebih lanjut mengenai hubungan inflasi terhadap harga saham syariah 

pada sektor pertanian di Pasar Modal Syariah Indonesia. 

Berdasarkan fenomena yang telah diuraikan diatas serta adanya research 

gap menjadi dasar dilakukan penelitian untuk melihat lebih lanjut atau 

membuktikan kebenaran mengenai hubungan faktor internal dan eksternal berupa 
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Return on Asset (ROA), Surat Berharga Syariah Negara (SBSN), nilai tukar dan 

inflasi dapat mempengaruhi harga saham syariah di sektor pertanian. 

1.2.  Rumusan Masalah  

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan dalam penelitian ini, maka masalah 

yang dapat dirumuskan yaitu: Bagaimana pengaruh  Return On Asset (ROA), Surat 

Berharga Syariah Negara (SBSN), nilai tukar dan inflasi terhadap harga saham 

syariah pada sektor pertanian di Pasar Modal Syariah Indonesia ? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan permasalahan diatas, tujuan penelitian yaitu: Untuk 

mengetahui pengaruh Return On Asset (ROA), Surat Berharga Syariah Negara 

(SBSN),  nilai tukar dan inflasi terhadap  harga saham syariah pada sektor pertanian 

di Pasar Modal Syariah Indonesia. 

1.4 Manfaat Penelitian  

Penelitian ini diharapkan mampu memberikan manfaat diantaranya: 

1.4.1 Manfaat Teoritis 

Hasil penelitian diharapkan mampu memberikan kontribusi yang berarti bagi 

perkembangan ilmu pasar modal syariah, serta diharapkan mampu meningkatkan 

kemampuan para akademisi dalam memahami investasi syariah dalam bentuk 

saham syariah. 
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1.4.2 Manfaat Praktis 

Hasil penelitian ini menjadi salah satu acuan oleh peneliti selanjutnya,  gambaran 

kepada investor dalam menentukan investasi saham, dan gambaran kepada 

pemerintah dan otoritas terkait dalam menentukan kebijakan yang terkait dengan 

pasar modal syariah. 
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