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ABSTRAK 
  

ANALISIS PENGARUH KONDISI FUNDAMENTAL MAKROEKONOMI 

TERHADAP HARGA SAHAM BANK SYARIAH DI INDONESIA 

Oleh: 

Fitri Rahma Gumila; Imam Asngari; 

Fundamental makroekonomi adalah segala hal penting yang akan mendasari 

kekuatan dari aktivitas ekonomi suatu negara. Penelitian ini bertujuan untuk 

mengetahui pengaruh dari pertumbuhan ekonomi, tingkat inflasi, nilai tukar, dan 

SBIS terhadap harga saham bank syariah di Indonesia pada Juni 2018 – Desember 

2021 baik secara parsial maupun bersama-sama. Teknik analisis yang digunakan 

adalah analisis regresi data panel dengan model yang terpilih ialah Random Effect 

Model (REM). Hasil penelitian menunjukkan bahwa pertumbuhan ekonomi 

berpengaruh positif dan signifikan pada harga saham bank syariah di Indonesia. 

Inflasi berpengaruh negatif dan signifikan pada harga saham bank syariah di 

Indonesia. Kurs berpengaruh positif dan tidak signifikan pada harga saham bank 

syariah di Indonesia. SBIS berpengaruh negatif dan tidak signifikan pada harga 

saham bank syariah di Indonesia. Secara bersama-sama, seluruh variabel bebas 

tersebut mempengaruhi harga saham bank syariah di Indonesia secara signifikan.  

Kata Kunci : Harga Saham Bank Syariah, Pertumbuhan Ekonomi, Inflasi, Nilai 

   Tukar, SBIS 
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ABSTRACT 
 

ANALYSIS OF THE INFLUENCE OF MACROECONOMIC 

FUNDAMENTAL CONDITIONS ON THE SHARE PRICE OF ISLAMIC 

BANKS IN INDONESIA 

By: 

Fitri Rahma Gumila; Imam Asngari 

Macroeconomic fundamentals are all important things that will underlie the 

strength of a country's economic activity. This study aims to determine the effect of 

economic growth, inflation rate, exchange rate, and SBIS on the share price of 

Islamic banks in Indonesia in June 2018 – December 2021 either partially or 

together. The analysis technique used is panel data regression analysis with the 

selected model being the Random Effect Model (REM). The results showed that 

economic growth had a positive and significant effect on the share price of Islamic 

banks in Indonesia. Inflation has a negative and significant effect on the share price 

of Islamic banks in Indonesia. Exchange rates have a positive and insignificant 

effect on the share prices of Islamic banks in Indonesia. SBIS has a negative and 

insignificant effect on the share price of Islamic banks in Indonesia. Taken together, 

all these independent variables significantly affect the share price of Islamic banks 

in Indonesia.  

Keywords : Sharia Bank Share Price, Economic Growth, Inflation, Exchange 

 Rate, SBIS 
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BAB 1 

PENDAHULUAN 
 

1.1 Latar Belakang  

 Ekonomi Islam di Indonesia terus mengalami perkembangan yang cukup 

pesat hingga sekarang. Perkembangan tersebut dapat dilihat dari berkembangnya 

lembaga keuangan syariah baik perbankan ataupun non bank. Perkembangan dari 

bank syariah yang sekarang bisa dilihat telah terdiri atas bank umum syariah, unit 

usaha syariah serta beberapa bank konvensional yang  telah melakukan spin off 

menjadi bank syariah. 

Dalam bank umum syariah terdapat beberapa bank syariah yang menawarkan 

saham pada pasar modal syariah. Salah satunya ialah PT Bank Syariah Indonesia 

Tbk (BRIS) yang pada awalnya ialah saham dari PT Bank BRISyariah Tbk lalu 

berubah nama menjadi PT Bank Syariah Indonesia. BSI adalah penggabungan dari 

tiga bank umum syariah ialah Bank Mandiri Syariah, BRI Syariah, serta BNI 

Syariah. PT Bank Syariah Indonesia yang setiap harinya menerbitkan dan 

menawarkan harga saham kepada para pengusaha, investor, bahkan nasabah bank.  

Menurut OJK (2021) harga saham ialah harga yang telah ditetapkan 

perusahaan terhadap perusahaan lain untuk mendapatkan surat kepemilikian suatu 

saham. Turun naiknya harga saham adalah sesuatu yang wajar dalam teori ekonomi 

karena hal ini diakibatkan oleh permintaan dan penawaran (Otoritas Jasa Keuangan, 

2021). Seperti pada grafik perkembangan harga saham BRIS berikut ini.  
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Gambar 1.1 

Perkembangan Harga Saham BRIS (dalam miliyar) 

 

 Sumber: Investing, Diolah 

Berdasarkan gambar 1.1, perkembangan harga saham BRIS pada tahun 2021 

lebih tinggi dibandingkan tahun 2019. Hal tersebut disebabkan karena pada periode 

tersebut terjadi merger dari tiga bank umum syariah milik dari BUMN yaitu Bank 

BRIsyariah, BNI syariah, dan Mandiri syariah yang memicu perkembangan dari 

perbankan dan ekonomi syariah. Pada tahun 2019, harga saham BRIS paling tinggi 

di bulan Januari Rp546,000,000 dan paling rendah pada bulan Nopember 

Rp308,000,000. Sedangkan pada tahun 2021, harga saham BRIS tertinggi pada 

bulan Februari Rp2,867,000,000 dan paling rendah di bulan Desember 

Rp1,736,000,000. 
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Selain PT Bank Syariah Indonesia, terdapat bank syariah lainnya yang juga 

menawarkan sahamnya yaitu PT Bank Panin Dubai Syariah dengan kode saham 

berupa PNBS. Pada awalnya bank syariah ini memiliki nama PT Bank Panin 

Syariah kemudian berganti nama menjadi PT Bank Panin Dubai Syariah. Berikut 

ini grafik perkembangan dari harga saham PNBS.  

Gambar 1.2 

Perkembangan Harga Saham PNBS (dalam miliyar) 

 

 Sumber: Investing, Diolah 

Berdasarkan gambar 1.2, perkembangan harga saham PNBS pada tahun 2021 

lebih tinggi dibandingkan tahun 2019 kecuali pada bulan Januari. Pada tahun 2019, 

harga saham PNBS paling tinggi di bulan Juni Rp82,000,000 dan terendah pada 

bulan September hingga Desember Rp57,000,000. Sedangkan pada tahun 2021, 

harga saham PNBS tertinggi pada bulan Juni Rp153,000,000 dan paling rendah di 

bulan Januari Rp64,000,000. 
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Selain BRIS dan PNBS, terdapat bank syariah lainnya yang juga menawarkan 

sahamnya yaitu PT Bank BTPN Syariah dengan kode saham berupa BTPS. Pada 

awalnya bank syariah ini merupakan unti usaha baru resmi menjadi bank umum 

syariah di tahun 2014 sesudah spin-off serta resmi menjadi perusahan publik dengan 

kode saham berupa BTPS di tahun 2018. Berikut ini grafik perkembangan dari 

harga saham PNBS.  

Gambar 1.3 

Perkembangan Harga Saham BTPS (dalam miliyar) 

 

 Sumber: Investing, Diolah 

Berdasarkan gambar 1.3, perkembangan harga saham BTPS tahun 2021 lebih 

tnggi dibandingkan tahun 2019 kecuali pada bulan Juni hingga Agustus serta 

Oktober hingga Desember. Pada tahun 2019, harga saham BTPS paling tinggi di 

bulan Desember Rp4,250,000,000 dan terendah pada bulan Januari 
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Rp1,985,000,000. Sedangkan pada tahun 2021, harga saham BTPS tertinggi pada 

bulan Februari Rp4,100,000,000 dan paling rendah di bulan Juli Rp2,370,000,000. 

Selain ketiga bank syariah tersebut, terdapat bank syariah lainnya yang juga 

menawarkan sahamnya yaitu PT. Bank BCA Syariah dengan kode saham berupa 

BCAS. Bank syariah ini merupakan hasil konversi dari akusisi Bank Central Asia 

tahun 2009 pada PT Bank Utama Internasional. Berikut ini grafik perkembangan 

dari harga saham PNBS.  

Gambar 1.4 

Perkembangan Harga Saham BCAS (dalam miliyar) 

 

 Sumber: Investing, Diolah 

Berdasarkan gambar 1.4, perkembangan harga saham BCAS pada tahun 2021 

lebih tinggi dibandingkan tahun 2019 kecuali pada bulan Juli. Pada tahun 2019, 

harga saham bank PNBS paling tinggi di bulan Desember Rp6,685,000,000 dan 

terendah pada bulan Februari Rp5,515,000,000. Sedangkan pada tahun 2021, harga 
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saham bank BCAS tertinggi pada bulan Oktober Rp7,475,000,000 dan paling 

rendah di bulan Juli Rp 5,970,000,000. 

Selain keempat bank syariah terdapat bank syariah lainnya yang juga 

menawarkan sahamnya yaitu PT Bank Mega Syariah dengan kode saham berupa 

BSMI. Bank ini berdiri pada 24 Juli 2004 yang bernama PT Bank Syariah Mega  

Indonesia setelah akusisi dari PT Bank Umum Tugu atau Bank Tugu di tahun 2002 

serta baru resmi beroperasi menjadi bank umum syariah pada 25 agustus 2004. 

Berikut ini grafik perkembangan dari harga saham PNBS.  

Gambar 1.5 

Perkembangan Harga Saham BSMI (dalam miliyar) 

 

 Sumber: Investing, Diolah 

Berdasarkan gambar 1.5, perkembangan harga saham BSMI pada tahun 2021 

lebih tinggi dibandingkan tahun 2019. Pada tahun 2019, harga saham bank BSMI 

paling tinggi di bulan Desember Rp3,766,000,000 dan terendah pada bulan Januari 
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hingga Februari Rp 2,865,000,000. Sedangkan pada tahun 2021, harga saham bank 

BSMI tertinggi pada bulan Februari Rp 6,554,000,000 dan paling rendah di bulan 

Juli Rp 4,671,000,000. 

Secara umum, pergerakan harga saham dipengaruhi oleh beberapa faktor baik 

faktor internal ataupun eksternal. Faktor internal ialah faktor yang muncul dari 

dalam perusahaan yang terdri atas faktor fundamental perusahaan, alat korporasi 

perusahaan, serta proyeksi kinerja perusahaan di masa yang akan datang. 

Sedangkan, faktor eksternal ialah faktor yang muncul dari luar perusahaan seperti 

faktor kondisi fundamental ekonomi makro, kebijakan pemerintah, dan manipulasi 

pasar (Otoritas Jasa Keuangan, 2021). Salah satu faktor eksternal yang akan 

mempengaruhi harga saham ialah faktor kondisi fundamental makroekonomi.  

Fundamental ekonomi merupakan segala hal penting yang akan mendasari 

kekuatan dari aktivitas ekonomi suatu negara. Beberapa indikator dari fundamental 

ekonomi yaitu inflasi, pertumbuhan ekonomi, nilai tukar, cadangan devisa, defisit 

anggaran, valuta asing, dan lain-lainnya. Salah satu faktor kondisi fundamental 

makroekonomi yang sering mempengaruhi harga saham ialah pertumbuhan 

ekonomi. Pertumbuhan ekonomi ialah suatu hasil produksi dari berbagai sektor 

ekonomi yang mengakibatkan kemajuan atau kemunduran menjadi terlihat dalam 

perekonomian selama jangka waktu tertentu. Menurut Sukirno (2017), beberapa 

indikator pertumbuhan ekonomi adalah produk domestik bruto, pendapatan 

nasional, pendapatan perkapita, jumlah dari tenaga kerja dan pengangguran, serta 

tingkat kemiskinan penduduk. Semakin meningkat pertumbuhan ekonomi maka 

perekonomian suatu negara semakin baik sehingga menyebabkan semakin banyak 



 

8 

 

investor yang ingin berinvestasi pada saham. Sebaliknya, semakin menurunnya 

pertumbuhan ekonomi maka perekonomian suatu negara akan semakin buruk 

sehingga menyebabkan semakin sedikit investor yang akan berinvestasi pada 

saham. Perubahan permintaan akan investasi yang berbentuk saham tersebut akan 

menyebabkan pergerakan pada harga saham.  

Gambar 1.6 

Perkembangan Pertumbuhan Ekonomi (dalam persen) 

 

 Sumber : BPS, diolah 

Berdasarkan gambar 1.6, secara keseluruhan perkembangan pertumbuhan 

ekonomi di tahun 2021 lebih rendah dibandingkan tahun 2019 karena di tahun 

tersebut mendapatkan ancaman varian baru dari pandemi Covid-19, inflasi yang 

tinggi, ketimpangan pendapatan yang semakin meningkat, serta utang negara yang 

terus bertambah. Pada tahun 2019, pertumbuhan ekonomi tertinggi di triwulan 

pertama dan kedua sebesar 5.06 persen dan terendah di triwulan keempat sebesar 

5.02 persen. Sedangkan pada tahun 2021, tingkat inflasi tertinggi di triwulan 

keempat sebesar 3.70 persen dan terendah di triwulan pertama sebesar -0.69 persen. 
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Selain pertumbuhan ekonomi, faktor kondisi fundamental makroekonomi 

yang sering berpengaruh dalam fluktuasi harga saham lainnya ialah tingkat inflasi. 

Tingkat inflasi ialah pertumbuhan nilai dari kenaikan harga barang dan jasa yang 

akan berlaku terus-menerus di periode tertentu (Sukirno, 2017). Semakin tinggi 

tingkat inflasi maka daya beli masyarakat akan semakin rendah karena setiap nilai 

dari uang yang tersedia hanya bisa dipergunakan untuk membeli sejumlah barang 

dan jasa yang lebih sedikit. Hal ini mengakibatkan keuntungan perusahaan juga 

semakin turun yang mengakibatkan kemampuan perusahaan dalam membayar 

saham menurun dan berakibat pada nilai harga saham. Oleh karena itu, semakin 

tinggi tingkat inflasi maka pergerakkan harga saham akan semakin turun dan 

sebaliknya, semakin rendah tingkat inflasi maka pergerakan harga saham akan 

semakin tinggi. 

Gambar 1.7 

Perkembangan Tingkat Inflasi (dalam persen) 

 

Sumber : BI, Diolah 
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Berdasarkan gambar 1.7, secara keseluruhan perkembangan tingkat inflasi di tahun 

2021 lebih rendah dibandingkan tahun 2019 karena di tahun tersebut permintaan 

akan produk domestik masih lemah karena dampak dari pandemi Covid-19 dan 

pasokan masih memadai serta sinergi kebijakan dari Bank Indonesia maupun 

pemerintah pusat atau daerah dalam menjaga harga tetap stabil. Pada tahun 2019, 

tingkat inflasi yang tertinggi pada bulan Agustus sebesar 3.49 persen dan terendah 

di bulan Desember 0.03 persen. Sedangkan pada tahun 2021, tingkat inflasi 

tertinggi di bulan Desember 1.87 persen dan terendah di bulan Juni 1.33 persen. 

Selain pertumbuhan ekonomi dan tingkat inflasi, faktor kondisi pundamental 

makroekonomi yang akan mempengaruhi harga saham lainnya adalah nilai tukar. 

Nilai tukar merupakan nilai dari mata uang asing yang dapat ditukarkan pada mata 

uang negara lainnya yang telah disetujui masyarakat untuk melakukan perdagangan 

yang akan digunakan sebagai salah satu alat ukur dalam menilai suatu kekuatan 

dalam perekonomian (Risman, 2021). Fluktuasi nilai tukar yang kurang stabil akan 

mengakibatkan perubahan dalam nilai investasi di suatu perusahaan. Penguatan 

nilai tukar rupiah terhadap mata uang asing akan menjadi hal yang positif bagi para 

investor. Semakin menguat nilai tukar rupiah terhadap mata uang asing maka akan 

semakin bertambah jumlah  investor yang ingin berinvestasi dalam bentuk saham 

karena dengan menguatnya nilai tukar rupiah tersebut maka perekonomian suatu 

negara akan semakin baik. Sebaliknya, semakin melemah nilai tukar rupiah 

terhadap mata uang asing maka akan semakin sedikit investor yang berinvestasi 

dalam bentuk saham karena dengan melemahnya nilai tukar tersebut maka 
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perekonomian akan semakin buruk. Perubahan akan permintaan pada investasi 

yang berbentuk saham akan menyebabkan pergerakan pada harga saham.  

Gambar 1.8 

Perkembangan Nilai Tukar (dalam rupiah) 

 

 Sumber : BI, Diolah 

 Berdasarkan gambar 1.8, secara keseluruhan perkembangan dari nilai tukar 

atau kurs di tahun 2021 lebih besar jika dibandingkan tahun 2019 kecuali pada 

bulan Mei 2021, nilai tukar sebesar Rp14,292 lebih rendah dibandingkan Rp14,385 

nilai tukar di bulan Mei 2019. Pada tahun 2019, nilai tukar tertinggi di bulan Mei 

Rp14,385 dan terendah di bulan Desember Rp13,901. Sedangkan pada tahun 2021, 

harga nilai tukar tertinggi di bulan Maret Rp14,572 dan terendah di bulan Januari 

Rp14,084.  

Selain ketiga faktor tersebut, faktor kondisi pundamental makroekonomi 

lainnya yang mempengaruhi harga saham yaitu suku bunga dalam hal ini ialah 
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Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS). Fluktuasi suku bunga akan berakibat 

pada harga saham. Tingginya suku bunga akan lebih menarik investor untuk 

berinvestasi dalam bentuk tabungan dan deposito daripada berinvestasi pada saham. 

Semakin tingginya suku bunga maka semakin sedikit investor yang berinvestasi 

pada saham sehingga harga saham akan turun. Sebaliknya, semakin rendahnya suku 

bunga maka semakin bertambahnya investor yang berinvestasi pada saham akan 

membuat harga saham meningkat (Lubis, 2016). Berikut ini adalah grafik 

perkembangan dari SBIS pada Januari 2019 - Desember 2019 dan Januari 2021 – 

Desember 2021. 

Gambar 1.9 

Perkembangan Sertifikat Bank Indonesia Syariah (dalam miliar) 

 

 Sumber : OJK, Diolah 

Berdasarkan gambar tersebut, perkembangan Sertifikat Bank Indonesia 

Syariah pada bulan Januari hingga Mei 2021 lebih tinggi dibandingkan tahun 2019 

sedangkan Juni hingga Desember 2021 lebih rendah dibandingkan tahun 2019. 
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Pada tahun 2019, nilai SBIS paling tinggi di bulan Maret Rp7,750,000,000 dan 

paling rendah di bulan Oktober Rp5,290,000,000. Sedangkan pada tahun 2021, nilai 

SBIS paling tertinggi pada bulan Februari Rp11,704,000,000 dan paling terendah 

pada bulan Desember Rp180,000,000. 

Beberapa penelitian yang juga meneliti mengenai pengaruh pertumbuhan 

ekonomi, tingkat inflasi, nilai tukar, dan suku bunga pada harga saham di Indonesia. 

Salah satunya adalah penelitian yang dilakukan oleh Garnia et al. (2021) dengan 

judul “A Study on The Effect of Inflation Rate, Interest Rate, and Exchange Rate on 

The Performance of Indonesia Sharia Stock Market”. Teknik analisis data dalam 

penelitian ini ialah uji asumsi klasik dan individual. Hasil penelitiannya ialah 

tingkat inflasi, suku bunga, serta nilai tukar US$ memiliki pengaruh secara negatif 

pada kinerja pasar saham syariah indonesia.  

Selain itu, ada juga penelitian lainnya yang dilakukan Bassar et al (2021) 

dengan judul “The Effect of Inflation Rate, Exchange Rate, The Certificate of Bank 

Indonesia (SBI) Interest Rate and Sharia Stock Trading Volume on Sharia Stock 

Perfomance in Companies Listed on the Indonesia Sharia Stock Index (ISSI)”. 

Teknik analisis data di penelitian ini adalah multiple regression models dengan 

panel data. Hasil penelitiannya ialah tingkat inflasi serta volume perdagangan 

saham syariah tidak memiliki pengaruh pada kinerja saham syariah sementara nilai 

tukar serta suku bunga SBI mempengaruhi kinerja saham syariah secara negative 

serta penelitian yang dilakukan Safitri dan Efi (2021) melakukan penelitian dengan 

judul “Effects of Inflation, Exchange Rate on Islamic Bank Stock Prices”. Metode 

analisis data penelitan tersebut adalah uji asumsi klasik, uji hipotesis, dan uji 
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koefisien korelasi dan determinasi. Temuan dari penelitian ini adalah secara 

stimultan harga saham bank syariah dipengaruhi oleh PDB, inflasi, BI rate, dan nilai 

tukar dengan persentase hubungannya 39,8 persen. 

Berdasarkan urain di atas, penelitian tentang pengaruh kondisi pundamental 

makroekonomi dengan menggunakan variabel pertumbuhan ekonomi, tingkat 

inflasi, nilai tukar, dan Sertifikat Bank Indonesia Syariah pada harga saham bank 

syariah di Indonesia penting untuk dilakukan karena harga saham bank syariah akan 

mempengaruhi kesejahteraan nilai perusahaan bank syariah Indonesia.  

 

1.2 Perumusan Masalah 

Beberapa rumusan masalah dari penelitian berikut ini antara lain: 

1. Bagaimana pengaruh pertumbuhan ekonomi, tingkat inflasi, nilai tukar, serta 

Sertifikat Bank Indonesia Syariah secara parsial terhadap harga saham bank 

syariah di Indonesia pada Juni 2018- Desember 2021? 

2. Bagaimana pengaruh pertumbuhan ekonomi, tingkat inflasi, nilai tukar, serta 

Sertifikat Bank Indonesia Syariah secara bersama-sama terhadap harga 

saham bank syariah di Indonesia pada Juni 2018 - Desember 2021? 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

Beberapa tujuan dari adanya penelitian berikut ini adalah: 

1. Mengetahui secara parsial pengaruh atau dampak dari pertumbuhan ekonomi 

tingkat inflasi, nilai tukar (kurs), serta Sertifikat Bank Indonesia Syariah bagi 

harga saham bank syariah di Indonesia pada Juni 2018 - Desember 2021. 
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2. Mengetahui secara bersama-sama (serentak) pengaruh atau dampak dari 

pertumbuhan ekonomi, tingkat inflasi, nilai tukar (kurs), serta Sertifikat Bank 

Indonesia Syariah pada harga saham bank syariah di Indonesia pada Juni 

2018 - Desember 2021. 

 

1.4 Manfaat Penelitian 

Manfaat dari adanya penelitian berikut ini terdiri atas dua jenis antara lain: 

1.4.1 Manfaat Teoritis 

 Manfaat teoritis dari adanya penelitian berikut ialah penelitian ini akan dapat 

digunakan dalam penelitian selanjutnya dan bermanfaat untuk menambah informasi 

serta pemahaman mengenai efek dari pertumbuhan ekonomi, tingkat inflasi, nilai 

tukar (kurs), serta Sertifikat Bank Indonesia Syariah berdampak pada harga saham 

bank syariah di Indonesia terkhusus pada Juni 2018 - Desember 2021. 

1.4.2 Manfaat Praktis 

 Manfaat praktis yang diharapkan dari adanya penelitian berikut ialah untuk 

meningkatkan masukan serta pertimbangan dalam meningkatkan harga saham bank 

syariah per bulan. Dalam hal ini dimaksimalkan untuk berfokus pada pergerakan 

faktor makroekonomi seperti pertumbuhan ekonomi, tingkat inflasi, nilai tukar, dan 

Sertifikat Bank Indonesia Syariah. 
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