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Abstract

The condition of the Islamic capital market in Indonesia continues to improve, resulting in an
increasing number of investors. Investors were interested in investing pay attention to various
factors, both financial performance and macroeconomic factors. Good financial conditions and
positive macroeconomic factors support investment, affecting the stock index. This study aims
to determine the effect of financial performance and macroeconomic factors on the Indonesian
Sharia Stock Index. The data used include the current ratio, debt-to-equity ratio, return on
equity, inflation, exchange rates, interest rates, and the Indonesian Sharia Stock Index. The
method used to measure the effect of the independent variable on the dependent is multiple
linear regression. The results showed that the debt-to-equity and current ratios did not affect
the ISSI index. While return on equity, inflation, and exchange rates, as well as Bl7, affect the
Indonesian Sharia stock index.
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Abstrak

Kondisi pasar modal syariah di Indonesia yang terus membaik berdampak pada bertambahnya
jumlah investor. Minat investor dalam berinvestasi memperhatikan berbagai faktor, baik kinerja
keuangan maupun faktor ekonomi makro. Kondisi keuangan yang baik dan faktor ekonomi
makro yang positif mendukung investasi, mempengaruhi indeks saham. Penelitian ini
bertujuan untuk mengetahui pengaruh kinerja keuangan dan faktor ekonomi makro terhadap
Indeks Saham Syariah Indonesia. Data yang digunakan meliputi current ratio, debt to equity
ratio, return on equity, inflasi, nilai tukar, suku bunga, dan Indeks Saham Syariah Indonesia.
Metode yang digunakan untuk mengukur pengaruh variabel independen terhadap dependen
adalah regresi linier berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa debt to equity dan current
ratio tidak berpengaruh terhadap indeks ISSI. Sedangkan return on equity, inflasi, dan nilai
tukar, serta BI7 berpengaruh terhadap indeks saham syariah Indonesia.
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1. Pendahuluan

Tahun 2020 terjadi berbagai fenomena di Pasar Modal Indonesia, seperti penurunan
Indeks Harga Saham Gabungan pada zona merah hingga 7 Agustus 2020, dengan
nilai -18,34 persen (Abidin, 2020). Dibandingkan dengan negara lain, Pasar Modal
Indonesia, di sisi lain, memiliki kinerja yang kuat dan baik. Dari sisi penawaran, BEI
telah berhasil mencatatkan 35 saham baru per 10 Agustus 2020, dan merupakan yang
terbanyak di antara empat negara ASEAN. Lebih lanjut, menurut data KSEI, jumlah
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investor Pasar Modal Indonesia pada Juli 2020 meningkat 22% dibandingkan Juli 2019
(Abidin, 2020). Bahkan, pada International Global Islamic Finance Awards (GIFA)
2019 dan 2020, Bursa Efek Indonesia dinobatkan sebagai The Best Islamic Market
(Wulandhari, 2020).

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) merupakan indeks komposit BEI yang
mencatat dan menjadi indikasi kinerja saham syariah. Saham-saham yang diterbitkan
oleh OJK sekaligus tercatat dalam Daftar Efek Syariah merupakan konstituen ISSI.
Konstituen ISSI dipilih pada bulan Mei dan November dalam setahun, yang berakibat
adanya keluar masuk saham syariah dalam periode tersebut. Metode perhitungan
yang digunakan yakni rerata tertimbang kapitalisasi pasar dengan tahun dasar
perhitungan yang dipakai Desember 2007 (www.idx.co.id, 2018).

Bursa Efek Indonesia sendiri merupakan suatu wadah investor dalam melakukan
kegiatan investasi seperti kepemilikan saham, obligasi, reksadana dan lain sebagainya.
Salah satu yang paling disukai di antara instrumen lainnya oleh investor adalah saham
karena memberikan hasil yang tinggi. Investor berinvestasi pada perusahaan yang
bernilai baik. Perusahaan dikatakan memiliki nilai yang baik tercermin dari harga
saham perusahaan tersebut. Harga saham tersebut dapat digunakan sebagai indikator
kapan akan membeli atau menjual saham (Purnama & Purbawangsa, 2017). Investor
yang melakukan pembelian saham otomatis akan menjadi pemilik dari surat berharga
yang dikeluarkan oleh emiten yaitu saham.

Harga saham pada hakekatnya merupakan suatu penerimaan tingkat risiko yang
harus diambil investor agar dapat ikut serta dalam perusahaan (Tumandung, Murni, &
Baramuli, 2017). Besar kecilnya harga saham tercipta oleh penawaran dan permintaan
saham. Bertambahnya investor yang membeli saham, mengakibatkan harga saham
naik, dan sebaliknya. Kekayaan investor akan meningkat jika harga saham naik
(Rahmadewi & Abundanti, 2018).

Faktor lain yang mempengaruhi pasar modal juga diperhitungkan oleh investor,
selain harga saham. Selain itu, elemen-elemen ini secara bersama-sama menciptakan
tekanan pasar yang berdampak signifikan pada transaksi internal perusahaan, yang
mengakibatkan fluktuasi harga saham. Elemen-elemen tersebut seperti kinerja
keuangan serta ekonomi makro (Nafiah, 2019).

Inflasi sebagai salah satu faktor makroekonomi merupakan proses kenaikan terus
menerus harga secara umum karena disebabkan beberapa faktor seperti naiknya
konsumsi masyarakat, likuiditas di pasar secara berlebihan, sampai akibat tidak
lancarnya distribusi barang (Lintang et al., 2019). Dengan naiknya inflasi berakibat
mahalnya harga barang dan jasa sehingga perlu dikeluarkan lebih banyak uang untuk
membelinya. Hal tersebut berakibat pada jumlah uang yang mengalami penurunan
yang dapat diinvestasikan, diantaranya dalam bentuk saham (Hanryono, Riwoe, &
Setiawan, 2017).

Faktor makroekonomi selain inflasi adalah nilai tukar. Nilai tukar (kurs) merupakan
perbandingan atau pertukaran harga antar kedua mata uang berbeda (Husnul, Hidayat,
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& Sulasmiyati, 2017). Jika kurs mata uang suatu negara berada pada kondisi stabil,
maka investor akan menanamkan modalnya, hal itu karena resiko kegagalannya yang
rendah. Akibatnya harga saham akan naik. Begitupun sebaliknya, bila nilai tukar (kurs)
mata uang negara melemah maka berakibat pada turunnya harga saham (Fauzan,
2018). Ada tambahan faktor makroekonomi, seperti suku bunga Bl yang dapat
mempengaruhi harga saham. Suku Bunga Bank Indonesia (Bl Rate) adalah suku
bunga yang dipublikasikan kepada publik oleh Gubernur Bl yang merepresentasikan
kebijakan moneter Bank Indonesia (Afiyanti, 2018). Dengan naiknya suku bunga
memungkinkan konsumen untuk menabungkan dananya di bank. Akibatnya terjadi
penurunan penjualan perusahaan yang berdampak pada kurangnya laba dan
menekan harga saham, sebaliknya aktivitas ekonomi dan investasi akan terangsang
apabila suku bunga mengalami penurunan dan berakibat pada pada harga saham
yang mengalami peningkatan sebab para investor akan berinvestasi pada instrumen
saham (Antasari & Akbar, 2019).

Selain pertimbangan makroekonomi, terdapat faktor kinerja keuangan perusahaan.
Seberapa besar kapasitas perusahaan untuk membayar pinjaman jangka pendek
disebut rasio likuiditas, sedangkan rasio solvabilitas menentukan berapa banyak
hutang perusahaan sehubungan dengan asetnya. Selanjutnya, rasio yang dikenal
sebagai rasio profitabilitas mengevaluasi jumlah kapasitas perusahaan untuk
menghasilkan keuntungan (Sutapa, 2018). Rasio likuiditas dalam penelitian ini
menggunakan rasio lancar (Current Ratio) dan rasio profitabilitas menggunakan
Return On Equity (ROE), sedangkan Debt to Equity Ratio(DER) digunakan untuk
memproyeksikan rasio solvabilitas.

Selain pertimbangan makroekonomi, terdapat faktor kinerja keuangan perusahaan.
Seberapa besar kapasitas perusahaan untuk membayar pinjaman jangka pendek
disebut rasio likuiditas, sedangkan rasio solvabilitas menentukan berapa banyak
hutang perusahaan sehubungan dengan asetnya. Selanjutnya, rasio yang dikenal
sebagai rasio profitabilitas mengevaluasi jumlah kapasitas perusahaan untuk
menghasilkan keuntungan (Sutapa, 2018). Rasio likuiditas dalam penelitian ini
menggunakan rasio lancar (Current Ratio) dan rasio profitabilitas menggunakan
Return on Equity (ROE), sedangkan Debt to Equity Ratio (DER) digunakan untuk
memproyeksikan rasio solvabilitas.

Rasio Lancar (Current Ratio) adalah ukuran kewajiban jangka pendek perusahaan
yang mesti ditutupi aset lancar (Fitrianingsih & Budiansyah, 2019). Dengan tingginya
nilai current ratio membuat laba perusahaan akan semakin tinggi. Nilai current ratio
yang tinggi menunjukan kelancaran aktivitas serta operasi perusahaan dalam
menghasilkan profit, dan menarik minat investor dalam berinvestasi yang berakibat
pada naiknya harga saham (Mujiono & Prijati, 2017).

Berdasarkan penelitian di BElI pada perusahaan manufaktur yang dilakukan
Batubara dan Purnama (2018), Current Ratio mempengaruhi harga saham secara
positif dan signifikan, sehingga nilai CR yang tinggi menyebabkan harga saham
meningkat karena tingginya nilai aktiva lancar perusahaan. Berlawanan dengan studi
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di BEI yang dilakukan Lutfi dan Sunardi (2019) yang menghasilkan kesimpulan bahwa
Current Ratio berpengaruh negatif dan signifikan terhadap harga saham perusahaan
manufaktur. Lebih lanjut, menurut Lestari dan Suryantini (2019) pada perusahaan
farmasi di BEI, Current Ratio berdampak negatif tidak signifikan pada harga saham,
menunjukkan bahwa kelebihan aset lancar suatu perusahaan berkontribusi pada
kinerja yang buruk.

Kinerja keuangan lainnya adalah Return on Equity (ROE). ROE merupakan rasio
yang mengukur kinerja perusahaan dalam mendapatkan profit dan termasuk dari rasio
profitabilitas (Utomo, 2019). Kenaikan nilai ROE diiringi dengan kanaikan harga saham.
Nilai ROE yang tinggi menunjukan bahwa perusahaan mendatangkan keuntungan
bagi pemegang saham karena modal perusahaan dikelola dengan baik (Munira,
Merawati, & Astuti, 2018).

Return on Equity telah terbukti mempengaruhi harga saham dalam studi empiris,
seperti studi yang dilakukan Hongkong (2017) pada bank-bank di BEI. Sementara
studi pada Indeks Perusahaan Syariah Indonesia oleh Utami dan Darmawan (2019)
mengklaim bahwa harga saham tidak dipengaruhi Return on Equity, dengan demikian
keberadaan ROE tidak pasti mempengaruhi tinggi rendahnya harga saham.
Selanjutnya menurut penelitian Hasanah dan Ainni (2019), harga saham terlihat
terkena dampak besar dari ROE yang tinggi dan menandakan bahwa pemegang
saham memperoleh keuntungan yang besar dari perusahaan sehingga menyebabkan
harga saham naik.

Harga saham selain dipengaruhi rasio profitabilitas dan rasio likuiditas, terdapat
rasio solvabilitas yang diproyeksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER). DER
menunjukan semakin tinggi rasio menunjukan semakin rendah tingkat pendanaan
perusahaan yang disediakan, dengan kata lain menggambarkan sejauh mana
perusahaan menggunakan dana yang dipinjam (Pratama, Devi Farah Azizah, &
Nurlaily, 2019). Menurut Noviyanti dan Rofiuddin (2021) karena rasio DER sebagai
ukuran kemampuan perusahaan dalam menutupi hutangnya menggunakan modal
sendiri maka dapat membahayakan kinerja perusahaan dalam memenuhi
kewajibannya apabila DER menunjukan nilai yang tinggi. Tingginya DER
mencerminkan bahwa struktur keuangan perusahaan bergantung pada utang.
Semakin tinggi DER maka semakin tinggi pula hutang perusahaan yang harus dibayar,
sehingga mengakibatkan profitabilitas perusahaan semakin rendah yang
mempengaruhi minat investor dan harga saham (Nur’aidawati, 2018).

DER berpengaruh besar pada harga saham menurut studi empiris yang dilakukan
oleh Alfiah dan Diyani (2017) di BEl pada perusahaan-perusahaan industri
perdagangan. Penyebabnya karena ketika investor berinvestasi di suatu perusahaan,
mereka mengacu pada hutang perusahaan. Sementara itu, Sanjaya dan Yuliastanty
(2018) menemukan bahwa DER tidak mempengaruhi harga saham perusahaan
makanan dan minuman di BEI. Berbeda dengan analisis Widayanti dan Colline (2017)
pada bisnis LQ45 dari 2011 hingga 2015, mengklaim bahwa DER berdampak besar
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terhadap harga saham. Hal tersebut mencerminkan semakin banyak pembiayaan
utang, maka semakin besar bahaya kebangkrutannya.

Berdasarkan konteks di atas, masih terdapat inkonsistensi dalam hasil, yang
menunjukkan bahwa studi lebih lanjut tentang kinerja keuangan perbankan dan
masalah ekonomi makro yang mempengaruhi indeks harga saham. Berbeda dengan
penelitian sebelumnya penelitian ini memakai enam variabel independen, yang
masing-masing mencakup tiga indikator kinerja keuangan dan tiga variabel
makroekonomi. Periode data yang dipakai adalah tiga tahun dari 2018 hingga 2020
dikarenakan tahun 2018 kinerja perbankan syariah semakin solid dan dibuktikan
dengan predikat perbankan syariah sebagai The Best Islamic Market di tahun 2019
dan 2020. Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) menjadi objek penelitian. Oleh
karena itu, penulis melakukan penelitian terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia
dengan tujuan untuk menganalisis pengaruh kinerja keuangan perbankan syariah dan
faktor makroekonomi terhadap indeks saham syariah indonesia. Adapun kinerja
keuangan perbankan meliputi Current Ratio, Return on Equity, Debt to Equity Rasio.
Sementara faktor makroekonominya yaitu Inflasi, Nilai Tukar (Kurs), dan Suku Bunga
Bl (BI7)

2. Metode Penelitian

Jenis penelitian yang diterapkan merupakan penelitian yang datanya berupa angka-
angka (kuantitatif) (Syahrum & Salim, 2012). Penelitian kuantitatif membahas tentang
statistik objektif berdasarkan perhitungan ilmiah dan pengukuran data kuantitatif
(Siyoto & Sodik, 2015). Penelitian dimulai dari 1 Januari 2021 dan dilaksanakan pada
laporan agregat statistik perbankan syariah dan laporan kurs, inflasi dan suku bunga
tengah Bank Indonesia.

Metode yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan regresi linear berganda

ISSI = By + B1CR + B,DER + BsROE + B,INF + BsKURS + BsBI7 + e

Dimana ISSI: Indeks Saham Syariah Indonesia, CR: Current Rasio, DER: Debt to
Equity Rasio, ROE: Return on Equity, INF: Inflasi, Kurs dan BI17: suku bunga (BI17).

3. Hasil dan Pembahasan

3.1. Hasil penelitian
Tabel 1. Statistik Derskriptif

Rata-rata Median Maksimum Minimum  Std. Dev. Obs.
ISSI 3470300 3549161 3861714 2688658 339468,0 36
CR 0,381861 0,379500 0,445000 0,343000 0,021444 36
DER 10,17972 10,02000 11,18000 9,600000 0,427755 36
ROE 0,077889 0,080500 0,142000 0,009000 0,038615 36
INF 2,754167 2,990000 3,490000 1,320000 0,662240 36
KURS 14341,06 1423550 16367,00 13413,00 536,7318 36
BI7 4,986111 5,000000 6,000000 3,750000 0,783637 36
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Tabel 2. Hasil Analisi Regresi Linier Berganda

Variabel Koefisien Standar Eror t-Statistik Prob.
C 5634317 1515321 3,718234 0,0009
CR 1377057 1694036 0,812885 0,4229
DER 91148.67 76557,51 1,190591 0,2435
ROE 1332753 773553,6 1,722896 0,0956
INF 128007,0 59203,57 2,162149 0,0390
KURS -358.0890 54,54910 -6,564526 0,0000
BI7 212848,3 41004,29 5,190880 0,0000
R-squared 0,841669 Prob(F-hitung) 0,000000

Adjusted R-squared 0,808911 F-hitung 25,69342

Durbin-Watson stat

1,263736

Uji Asumsi Klasik

Berdasarkan Tabel 3. diketahui bahwa nilai Jarque-Bera sebesar 1,090987 dengan
nilai probabilitas sebesar 0,579556. Dengan nilai Jarque-Bera yang kurang dari 2 dan
nilai probabilitas yang lebih dari nilai 0,05 menunjukan bahwa data terdistribusi secara

normal.

Tabel 3. Uji Normalitas

Series: Residuals
Sample 2018M01 2020M12
Observations 36

Mean -5.34e-10
Median 6919.068
Maximum 269707.0
Minimum -293005.9
Std. Dev. 135077.2
Skewness -0.267354
Kurtosis 2.335611
Jarque-Bera  1.090987
Probability 0.579556

-300000 -200000

-100000 1

100001 200001

300001

Tabel 4. Uji Multikolinieritas

Variabel Varians Koefisien Uncentered VIF Centered VIF
CR 2,87E+12 686,2055 2,097411
DER 5,86E+09 994,6286 1,704510
ROE 5,98E+11 7,352901 1,418177
INF 3,51E+09 45,90873 2,443212
KURS 2975,605 1001,837 1,362461
BI7 1,68E+09 69,97730 1,641054

Hasil uji multikolinieritas dengan VIF menunjukan bahwa tidak terdapat nilai korelasi
yang tinggi antar variabel bebas dengan nilai centered VIF tidak ada yang melebihi 10
sehingga disimpulkan tidak terdapat masalah multikolinieritas.

Tabel 5. Uji White

F-hitung 1,489275 Prob. F(27,8) 0,2881
Obs*R-squared 30,02619 Prob. Chi-Square(27) 0,3130
Scaled explained SS 13,01192 Prob. Chi-Square(27) 0,9892
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Pada Tabel 5, terlihat nilai Prob.Chi-Square(27) atas Obs*R-square sebesar 0,3130.
Mengingat nilai ini lebih besar dari a yang ditetapkan sebesar 0,05 dengan demikian
tidak terjadi masalah heteroskedastisitas dalam penelitian ini.

Tabel 6. Uji Breausch-Godfrey LM Test
F-hitung 3,265369 Prob. F(2,27) 0,0537
Obs*R-squared 7,011673 Prob. Chi-Square(2) 0,0300
Dari Tabel 6, dijelaskan bahwa nilai Obs*R-squared sebesar 7,011673. Sedangkan
nilai Prob. Chi-Square sebesar 0,0300 lebih besar dari a (0,05) maka dapat
disimpulkan bahwa tidak terjadi masalah autokorelasi dalam penelitian ini.

Tabel 7. Uji Ramsey RESET

Statistic Value df Probabilitas
t-hitung 0,064552 28 0,9490
F-hitung 0,004167 (1,28) 0,9490
Likelihood ratio 0,005357 1 0,9417

Berdasarkan uji linieritas yang dilakukan dengan uji Ramsey RESET diperoleh
probabilitas f-statistik sebesar 0,9490 yang mana lebih besar dari nilai a (0,05). Maka
dari itu dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat masalah linieritas dalam penelitian ini.

Koefisien Determinasi
Tabel 8. Hasil R-Squared
R-squared 0,841669
Adjusted R-squared 0,808911

Berdasarkan Tabel 8, diketahui bahwa hasil R2 (R-squared) sebesar 0,841669, hal
ini menunjukan bahwa variabel independen yang berupa Current Ratio, Debt to Equity
Ratio, Return on Equity, Inflasi, Kurs, dan BI7 mampu menjelaskan variabel dependen
berupa Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) sebesar 84,16% (0,841669).
Sedangkan sisanya sebesar 15,84% (0,158331) dijelaskan oleh variabel lain yang
tidak dimasukan dalam model penelitian ini.

Uji Statistik F

Berdasarkan hasil analisis regresi linier berganda pada Tabel 2, dapat diketahui
baha nilai Prob(F-Statistic) sebesar 0,000000 yang nilai ini kurang dari nilai alpha
(0,05). Dari hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa variabel dependen berupa CR,
DER, ROE, Inflasi, Kurs dan BI7 secara bersama-sama berpengaruh signifikan
terhadap variabel dependen yaitu ISSI. Sehingga hal ini mendukung bahwa penelitian
ini diterima.

Uji Validitas Pengaruh (Uji T)

Tujuan uji t untuk mengetahui sebesar apa variabel dependen dipengaruhi variabel
independen (Bawono & Shina, 2018). Hasil analsisi regresi linier berganda
sebagaiman Tabel 9, dapat dijelaskan bahwa:

1. Nilai koefisien variabel CR adalah 1377057 dengan probabilitas 0,4229. Nilai
probabilitas ini melebihi alpha yaitu 0,05. Akibatnya, dapat disimpulkan bahwa
variabel CR memiliki hasil tidak berpengaruh pada ISSI.
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2. Variabel DER memiliki nilai koefesien sejumlah 91148.67 dengan probabilitas
0.2435. Nilai probabilitas ini lebih besar dari nilai alpha 0,05. Maka dari itu
disimpulkan bahwa variabel DER tidak berpengaruh terhadap ISSI secara parsial.

Tabel 9. Analisis Regresi Linier Berganda

Variabel Koefisien  Std. Error t-hitung Prob.
CR 1377057, 1694036, 0,812885 0,4229
DER 91148,67  76557,51 1,190591 0,2435
ROE 1332753, 773553,6 1,722896 0,0956
INF 128007,0  59203,57 2,162149 0,0390

KURS -358,0890 54,54910 -6,564526 0,0000
BI7 212848,3 41004,29  5,190880 0,0000

3. Nilai koefisien dari variabel ROE sejumlah 1332753 dengan probabilitas sebesar
0.0956. Dari hasil penguijian, nilai probabilitas ROE lebih besar dari nilai alpha 0,05.
Namun jika nilai probabilitas ROE dibandingkan dengan nilai a sebesar 0,10 masih
dikatakan lebih kecil dari a. Sehingga secara parsial disimpulkan bahwa variabel
ROE berpengaruh terhadap ISSI.

4. Variabel inflasi memiliki probabilitas sebesar 0.0390 dengan koefisian sebesar
128007. Dari hasil pengujian diperoleh nilai probabilitas inflasi lebih kecil dari alpha
0,05. Berdasarkan hasil tersebut, variabel inflasi berpengaruh terhadap ISSI.

5. Nilai koefisien variabel kurs sebesar -358.0890 dengan probabilitas sebesar
0.0000. Nilai probabilitas tersebut lebih kecil dari alpha 0,05. Berdasarkan hal
tersebut variabel kurs secara parsial berpengaruh terhadap ISSI.

6. Variabel BI7 memiliki probabilitas sebesar 0.0000 dengan koefisian sebesar
212848.3. Dari hasil pengujian diperoleh nilai probabilitas BI7 lebih kecil dari alpha
0,05. Maka dari itu disimpulkan bahwa variabel BI7 berpengaruh terhadap ISSI.
Hal ini menunjukan bahwa H6 dalam penelitian ini diterima.

3.2. Pembahasan

Tujuan pada penelitian ini yaitu untuk mengetahui pengaruh dari variabel CR, DER,
ROE, inflasi, kurs dan BI7 terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia. Sampel yang
digunakan adalah 36 data pengamatan bersumber dari Statistik Perbankan Syariah
dan website resmi Bank Indonesia dari tahun 2018-2020. Berikut hasil pengujian
hipotesis pada penelitian ini yaitu:

Current Ratio dan Indeks Saham Syariah Indonesia

Variabel CR berdasarkan penelitian ini tidak berpengaruh terhadap Indeks Saham
Syariah Indonesia. Tingginya nilai CR menunjukan banyaknya penumpukan dana
dalam perusahaan yang menganggur serta alokasi dana yang tidak efektif dan
kecilnya nilai CR menunjukan adanya masalah dalam likuidasi. Perusahaan dengan
skor CR yang tinggi tidak dapat menjamin bahwa ia akan mampu membayar
kewajibannya pada saat jatuh tempo (Gustmainar & Mariani, 2018). Dengan demikian
CR tidak harus menjadi tolak ukur kinerja perusahaan.

Nilai ideal Current Ratio umumnya berkisar diantara 1 sampai 3. Dalam kurun waktu
2018 sampai 2020 nilai perhitungan Current Ratio dari data Statistik Perbankan
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Syariah menunjukan nilai dibawah 1. Hal ini memberi isyarat atau sinyal ke investor
untuk tidak menanamkan modal pada pasar modal karena mempertimbangkan faktor
nilai CR.

Penelitian ini sependapat dengan penelitian Manoppo et al (2017) dan Suhendri et
al (2019) yang menyimpulkan bahwa CR tidak berpengaruh terhadap harga saham.
Kesimpulan tersebut tidak sependapat dengan penelitian yang dilakukan Sriwahyuni
dan Saputra (2017) serta Batubara dan Purnama (2018) yang menyimpulkan bahwa
CR berpengaruh terhadap harga saham.

Tingkat likuiditas yang tinggi belum tentu manarik bagi investor. Perusahaan
dengan tingkat CR yang tinggi menunjukan bahwa banyak dana dalam perusahaan
yang menganggur, sedangkan rendahnya nilai CR menunjukan rendahnya
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kebutuhan operasional. Maka dengan
demikian nilai CR belum tentu berpengaruh terhadap harga saham yang berakibat
pada Indeks Saham Syariah Indonesia.

Debt to Equity Ratio dan Indeks Saham Syariah Indonesia

Variabel DER berdasarkan hasil penelitian ini tidak berpengaruh terhadap ISSI.
Tingginya nilai DER tidak hanya menunjukan sinyal positif perusahaan pada investor,
namun menunjukan tingginya risiko yang dihadapi perusahaan. Nilai DER yang tinggi
mengindikasikan tingginya presentase hutang dalam modal perusahaan (Lestari &
Suryantini, 2019). Dengan demikian DER bukan menjadi tolak ukur investor dalam
membeli saham sehingga tidak mempengaruhi fluktuatif harga saham.

Setiap investor memiliki persepsi berbeda-berbeda dalam menentukan nilai ideal
DER. Sebagian investor menganggap bilai nilai ideal DER berada dibawah 1. Hal ini
menunjukan perbedaan penangkapan sinyal yang diterima investor dalam membaca
laporan keuangan perusahaan ataupun perbankan. Penelitian ini searah dengan
penelitian Octaviani dan Komalasarai (2017) serta Utami dan Darmawan (2019) yang
menyimpulkan bahwa DER tidak berpengaruh terhadap harga saham. Kesimpulan
tersebut berbeda dengan penelitian Alfiah dan Diyani (2017) serta Widayanti dan
Colline (2017) yang menyimpulkan bahwa DER berpengaruh terhadap harga saham.

Perusahaan dengan nilai DER tinggi dapat tumbuh karena mereka memiliki lebih
banyak dana dari pada hutang. Investor, di sisi lain, tidak selalu tertarik dengan nilai
DER yang tinggi. Angka DER yang tinggi menunjukkan bahwa struktur modal memiliki
persentase utang yang besar. Perusahaan dengan banyak hutang berada dalam
bahaya gagal bayar dalam pembayaran mereka. Akibatnya, DER belum tentu
berdampak pada Indeks Saham Syariah Indonesia.

Return on Equity dan Indeks Saham Syariah Indonesia

Variabel ROE berdasarkan penelitian ini berpengaruh terhadap ISSI. ROE
merupakan bagian dari profitabilitas perusahaan. Menurut Utomo (2019) dalam
menentukan keuntungan perusahaan menjadilan profitabilitas sebagai salah satu
indikator yang dijadikan tumpuan. Harga saham perusahaan akan naik jika diimbangi
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dengan profitabilits perusahaan yang ikut naik. Maka dari itu kinerja keuangan menjadi
gambaran investor dalam menilai prospek perusahaan.

Dalam penelitian ini diketahui nilai ROE memiliki nilai diatas 10% ketika memasuki
akhir tahun. Nilai ROE secara berangsur-angsur naik tiap bulannya. Fenomena ini
memberikan informasi tentang kualitas kinerja keuangan perusahaan pada investor.
Investor akan lebih tertarik untuk berinvestasi jika memiliki akses informasi kinerja
keuangan yang baik sehingga dapat disimpulkan bahwa kinerja keuangan yang kuat
mengirimkan sinyal positif kepada investor.

Penelitian ini searah dengan penelitian Utami dan Darmawan (2019) serta Hasanah
dan Ainni (2019) yang menyimpulkan bahwa ROE tidak berpengaruh terhadap harga
saham. Hal ini berbeda pada penelitian Hongkong (2017) dan Kamar (2017) yang
menyimpulkan bahwa ROE memiliki pengaruh pada harga saham.Perusahaan
dengan ROE yang tinggi menunjukan bahwa perusahaan tersebut memiliki banyak
profit. Dengan keuntungan yang tinggi akan menarik minat investor dalam berinvestasi
sehingga bisa menaikan harga saham sehingga menaikan indeks harga saham.

Inflasi dan Indeks Saham Syariah Indonesia

Variabel inflasi pada penelitian ini berpengaruh terhadap ISSI. Berdasarkan
penelitian yang dilakukan oleh Tammu (2020) mengungkap salah satu penyebab
kenaikan IHSG karena inflasi. Tingkat inflasi 10% membuat Bank Indonesia
meningkatkan suku bunga yang membuat investor mengalihkan modalnya pada sektor
perbankan. Perusahaan mengakali keadaan ini dengan membebankan kenaikan
biaya pada konsumen dengan presentase keuntungan yang lebih besar sehingga
meningkatkan keuntungan dan memberikan penilaian positif pada perusahaan.
Baiknya reputasi perusahaan akan menambah minat investor dan berdampak pada
peningkatan IHSG.

Perusahaan yang mengatasi masalah akibat tingginya tingkat inflasi dengan
menaikan harga produk perusahaan akan membuat naiknya harga produk. Akibat hal
tersebut akan menambah keuntungan peruahaan sehingga menambah profit
perusahaan. Dengan demikian dapat dikatakan investor menerima sinyal positif dari
perusahaan dan mendorong investor untuk membeli saham. Penelitian ini mendukung
penelitian dari Ratnasari et al (2019) dan Fahlevi (2019) yang menyatakan inflasi
berpengaruh terhadap harga saham. Hal ini tidak sesuai dengan penelitian yang telah
dilakukan oleh Lahama et al (2020) serta Sari dan Budiarti (2018) yang menyimpulkan
bahwa inflasi tidak berpengaruh terhadap harga saham.

Tingkat inflasi yang bertambah menjadikan harga produk perusahaan meningkat.
Dengan naiknya harga produk akan meningkatkan pendapatan sehingga menambah
profit perusahaan. Perusahaan dengan profit tinggi akan menarik minat investor untuk
berinvestasi.

Kurs dan Indeks Saham Syariah Indonesia
Variabel kurs berdasarkan penelitian ini berpengaruh terhadap ISSI. Diketahui
Indonesia menganut kebijakan nilai kurs mengambang bebas namun tetap ada
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campur tangan pemerintah. Perekonomian akan terkena berbagai dampak bila nilai
tukar tidak terkendali. Dampak yang akan terjadi akibat tidak terkendalinya nilai tukar
seperti berkurangnya jumlah tabungan investasi masyarakat akibat merosotnya
pendapatan riil masyarakat serta menurunnya semangat pengusaha dalam
berinvestasi di pasar modal. Nilai kurs juga berpengaruh signifikan terhadap return
saham (Yuniarti & Litriani, 2017).

Nilai tukar bagi seorang investor menunjukan kondisi perekonomian suatu negara.
Turunnya nilai tukar domestik terhadap mata uang asing suatu negara menunjukan
kondisi perekonomian sedang dalam kondisi tidak baik. Investor cenderung untuk tidak
berinvestasi pada kondisi perekonomian yang buruk. Hal ini memberikan sinyal negatif
pada investor sehingga terjadi penurunan indeks harga saham.

Penelitian ini searah dengan penelitian Saputra dan Santoso (2017) dan Kurniawan
(2020) yang menyimpulkan bahwa kurs berpengaruh terhadap harga saham. Berbeda
dengan penelitian Najib dan Triyonowati (2017) dan Rosana et al (2016) yang
menyimpulkan bahwa kurs tidak berpengaruh terhadap harga saham. Merosotnya
rupiah memberikan dampak pada perusahaan yang mempunyai hutang luanr negeri.
Rupiah yang merosot membuat hutang perusahaan dalam rupiah mengalami kenaikan
dan ini berdampak pada profitabilitas.

Suku bunga (BI7) dan Indeks Saham Syariah Indonesia

Variabel suku bunga (BI7) pada penelitian ini berpengaruh terhadap ISSI. Naik
turunnya suku bunga selalu diperhatikan investor dalam pengambilan keputusan.
Fenomena tersebut yang mempengaruhi indeks harga saham. Kenaikan Bl Rate
diharapkan memicu kenaikan suku bunga pinjaman, yang akan berdampak pada
tingkat inflasi. Tingkat inflasi akan terkendali dengan mengatur jumlah uang yang
beredar di masyarakat yang berdampak juga pada penguatan nilai mata uang
sehingga memberikan reaksi positif bagi investor (Anisa & Darmawan, 2018).

Ketika suku bunga turun, investor cenderung tidak akan menjual saham mereka,
dan sebaliknya. Suku bunga bank umum dipengaruhi oleh suku bunga BI. Suku bunga
bank umum akan naik seiring dengan kenaikan suku bunga Bl. Investor harus
memantau fluktuasi suku bunga agar dapat digunakan sebagai pedoman dalam
berinvestasi di pasar modal.

Penelitian ini mendukung penelitian Chandra dan Defia (2018) serta Ningrum dan
Kaluge (2017) yang menunjukan bahwa suku bunga (BI7) berpengaruh terhadap
harga saham. Hal ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Astuti dan
Ardila (2019) serta Pratiwi dan Badjra (2020) yang menyatakan bahwa suku bunga
(BI7) tidak memiliki pengaruh pada harga saham.

Turunnya suku bunga BI7 seharusnya membuat investor tertarik dalam berinvestasi
di pasar modal. Namun dalam penelitian ini jika suku bunga meningkat akan diikuti
oleh kenaikan ISSI. Penyebab terjadinya hal ini salah satunya adalah karena besarnya
minat investor dalam berinvestasi di saham syariah. Investor mulai menyadari kinerja
saham syariah yang lebih stabil dalam menghadapi krisis.
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Implementasi dari penelitian ini yaitu emiten dapat meningkatkan kinerja
keuangannya terutama pada sektor profitabilitas, karena investor cenderung lebih
tertarik untuk berinvestasi pada perusahaan yang memiliki profitabilitas yang tinggi.
Dampak dari hal ini adalah akan menaikkan harga saham dan menguatnya Indeks
harga saham. Sedangkan faktor kinerja keuangan diluar profitabilitas seperti Current
Ratio dan Debt to Equity Ratio tetap dikelola dengan baik demi kelangsungan
perusahaan.

Faktor makroekonomi juga berpengaruh terhadap minat investor dalam
menentukan kapan investor akan membeli saham tergantung dari kondisi ekonomi
negara. Pemerintah dalam hal ini yang menentukan kebijakan makroekonomi tetap
berusaha dalam menstabilkan kondisi ekonomi negara. Faktor makroekonomi yang
bisa menjadi acuan investor dalam memulai investasi seperti tingkat inflasi, nilai tukar
(kurs) dan suku bunga BI7. Ketiga faktor makroekonomi tersebut jika diatur dengan
stabil tentunya akan berdampak positif pada investor dan pasar modal.

4. Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis dan dari pembahasan yang sudah diuraikan, dapat
ditarik kesimpulan bahwa secara parsial hanya variabel CR dan DER yang tidak
berpengaruh terhadap ISSI. Sedangkan variabel lainnya berpengaruh terhadap ISSI.
Sementara itu secara simultan seluruh variabel bersama-sama berpengaruh terhadap
ISSI.
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