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This study aims to analyze the influence of macroeconomic indicators consisting 

of inflation, exchange rates, and Gross Domestic Product (GDP) on the stock index 
of PT Bank Syariah Indonesia Tbk (BSI) for the period July 2021–December 2024. 

This study applies a quantitative approach with multiple linear regression analysis. 
The data sources used are secondary data obtained from official publications of 

Bank Indonesia, the Central Statistics Agency, and the Indonesia Stock Exchange. 

The results show that inflation partially has a significant negative effect on the BSI 
stock index, meaning that increasing inflation tends to lower stock prices. The 

exchange rate also has a significant negative effect, so that the weakening of the 

rupiah exchange rate has an impact on the decline in the BSI stock index. 
Meanwhile, GDP has a significant positive effect, indicating that national economic 

growth is driving an increase in BSI stock performance. The results of the 

simultaneous test (F-test) show that the three independent variables together have 
a significant effect on the BSI stock index, with an F-calculated value of 23,954, 

greater than the F-table of 2,76, and a significance level of 0,000 <0,05. The 

Adjusted R² value of 0,671 indicates that 67,1% of the variation in BSI stock 
movements can be explained by inflation, exchange rates, and GDP variables, while 

the remaining 32,9% is influenced by other factors outside this research model. 
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Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh indikator makroekonomi 
yang terdiri dari inflasi, kurs, dan Produk Domestik Bruto (PDB) terhadap indeks 

saham PT Bank Syariah Indonesia Tbk (BSI) pada periode Juli 2021–Desember 

2024. Penelitian ini menerapkan pendekatan kuantitatif dengan analisis regresi 
linier berganda. Sumber data yang digunakan berupa data sekunder yang diperoleh 

dari publikasi resmi Bank Indonesia, Badan Pusat Statistik, serta Bursa Efek 

Indonesia. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial inflasi berpengaruh 
negatif signifikan terhadap indeks saham BSI, yang berarti kenaikan inflasi 

cenderung menurunkan harga saham. Kurs juga berpengaruh negatif signifikan, 

sehingga pelemahan nilai tukar rupiah berdampak pada penurunan indeks saham 
BSI. Sementara itu, PDB berpengaruh positif signifikan, menandakan bahwa 

pertumbuhan ekonomi nasional mendorong peningkatan kinerja saham BSI. Hasil 

uji simultan (F-test) memperlihatkan bahwa ketiga variabel bebas secara bersama-
sama berpengaruh signifikan terhadap indeks saham BSI dengan nilai F-hitung 

23,954 lebih besar dari F-tabel 2,76 dan signifikansi 0,000 < 0,05. Nilai Adjusted 

R² sebesar 0,671 menunjukkan bahwa 67,1% variasi pergerakan saham BSI dapat 
dijelaskan oleh variabel inflasi, kurs, dan PDB, sementara 32,9% sisanya 

dipengaruhi oleh faktor lain di luar model penelitian ini. 
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1. Pendahuluan  

Pasar modal memiliki peran yang semakin krusial dalam 

mendorong pertumbuhan ekonomi, baik di tingkat 

global maupun nasional. Fluktuasi pasar saham sering 

kali mencerminkan dinamika fundamental ekonomi 

suatu negara, termasuk faktor-faktor makroekonomi 

seperti inflasi, nilai tukar, dan pertumbuhan Produk 

Domestik Bruto (PDB) [1]. Dalam konteks Indonesia, 

perkembangan indeks saham menjadi indikator penting 

yang mempengaruhi keputusan investor, baik institusi 

maupun individu [2]. 

Salah satu lembaga keuangan syariah yang menjadi 

pusat perhatian dalam beberapa tahun terakhir adalah 

Bank Syariah Indonesia (BSI), hasil merger dari tiga 

bank syariah milik Himbara (BRIS, BNIS, dan BSM) 

[3]. Sejak resmi beroperasi pada Februari 2021, BSI 

menunjukkan pertumbuhan yang progresif baik dari sisi 

aset, pembiayaan, maupun partisipasinya di pasar 

modal. Indeks saham BSI (dalam hal ini melalui ticker 

BRIS) menjadi tolok ukur penting dalam menilai 

persepsi pasar terhadap kinerja dan prospek sektor 

perbankan syariah nasional [4]. 

Periode tahun 2023-2024 menjadi masa yang menarik 

untuk dianalisis karena banyaknya dinamika ekonomi 
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yang terjadi, baik di level global maupun domestik. Di 

tingkat domestik, pemerintah Indonesia terus 

mendorong pertumbuhan ekonomi pasca-pandemi 

COVID-19 melalui berbagai stimulus fiskal dan 

moneter. Stabilitas nilai tukar rupiah, tingkat inflasi 

yang terkendali, serta pertumbuhan PDB menjadi fokus 

utama dalam menjaga kepercayaan investor terhadap 

pasar saham, termasuk saham-saham syariah [5].  

Berikut adalah tabel faktor-faktor makroekonomi dan 

indeks harga saham BSI periode 2021-2025 yang 

terlihat pada Gambar 1. 

 

Gambar 1. Faktor makroekonomi dan indeks harga saham BSI periode 2021-2025 

Grafik pada Gambar 1 menunjukkan perbandingan 

antara BRIS, inflasi, kurs, dan PDB pada periode 2021–

2025. Terlihat bahwa BRIS mengalami fluktuasi dengan 

kecenderungan meningkat dari 2,07% pada 2021 

menjadi 2,68% pada 2025. Inflasi cenderung tidak 

stabil, sempat naik tajam hingga 4,54% pada 2022, lalu 

menurun drastis hingga 1,05% pada 2025. Kurs 

menunjukkan tren meningkat relatif konsisten dari 3,5% 

pada 2021 hingga puncaknya di 6,1% pada 2024, 

kemudian sedikit turun menjadi 5,67% pada 2025. 

Sementara itu, PDB mengalami peningkatan signifikan 

dari 3,7% pada 2021 ke 5,31% pada 2022, namun 

setelahnya bergerak stabil dengan kecenderungan 

menurun tipis hingga 4,87% pada 2025. Secara umum, 

grafik ini menggambarkan adanya dinamika 

makroekonomi di mana pertumbuhan PDB relatif stabil 

meski sedikit menurun di akhir periode, inflasi 

terkendali setelah lonjakan pada 2022, kurs terus 

menunjukkan apresiasi, dan BRIS memperlihatkan tren 

positif yang mengindikasikan penguatan kinerja [6]. 

Dalam kerangka pembangunan ekonomi syariah, BSI 

memiliki posisi strategis sebagai representasi kekuatan 

institusi keuangan syariah nasional. Fluktuasi harga 

saham BSI bukan hanya mencerminkan kinerja 

korporasi, tetapi juga dipengaruhi oleh variabel 

makroekonomi yang mencerminkan kondisi makro 

suatu negara [7]. Oleh karena itu, penting untuk 

mengkaji secara empiris sejauh mana variabel-variabel 

makroekonomi tersebut memengaruhi indeks saham 

BSI. 

Secara teoritis, penelitian ini mengacu pada Teori 

Portofolio Modern dan Teori Pasar Efisien (Efficient 

Market Hypothesis/EMH) yang dikembangkan oleh. 

Menurut teori portofolio, investor membuat keputusan 

investasi berdasarkan ekspektasi return dan risiko, yang 

sangat dipengaruhi oleh kondisi makroekonomi. 

Sementara EMH menyatakan bahwa harga saham 

merefleksikan semua informasi yang tersedia di pasar, 

termasuk informasi makroekonomi [8]. Dengan 

demikian, perubahan pada indikator ekonomi seperti 

inflasi akan tercermin dalam harga saham. 

Selain itu, model Arbitrage Pricing Theory (APT) juga 

menjadi referensi penting. APT menyatakan bahwa 

return saham dipengaruhi oleh berbagai faktor 

sistematis, salah satunya adalah variabel makroekonomi 

[9]. Dalam konteks ini, fluktuasi variabel seperti inflasi, 

nilai tukar, dan pertumbuhan ekonomi diharapkan 

memiliki pengaruh signifikan terhadap return saham, 

termasuk saham syariah seperti BSI [10]. 

Beberapa studi sebelumnya telah mengidentifikasi 

pengaruh indikator makroekonomi terhadap indeks 

saham. Terdapat penelitian yang menyatakan bahwa 

inflasi dan suku bunga memiliki hubungan negatif 

terhadap harga saham karena menurunkan nilai riil dari 

return investasi [11], [12]. Penelitian berbeda juga 

menunjukkan hubungan yang signifikan antara nilai 

tukar dan pergerakan indeks saham di pasar negara 

berkembang [13], [14]. 

Namun, sebagian besar penelitian tersebut berfokus 

pada indeks saham konvensional seperti IHSG atau 

indeks LQ45. Hanya sedikit penelitian yang 

memfokuskan kajiannya pada saham berbasis syariah, 

dan bahkan lebih sedikit lagi yang menyoroti saham 

entitas perbankan syariah secara spesifik, seperti saham 

BSI. Selain itu, kebanyakan studi menggunakan data 

sebelum pandemi COVID-19 atau hanya mencakup 

hingga tahun 2022. 

Penelitian ini menjadi relevan dalam konteks 

peningkatan literasi keuangan syariah dan kebutuhan 

akan data analitis yang mendalam dalam pengambilan 

keputusan investasi. Selain itu, di tengah meningkatnya 

minat masyarakat terhadap investasi syariah, termasuk 

melalui instrumen saham, pemahaman terhadap 
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hubungan antara indikator ekonomi makro dan indeks 

saham syariah sangat diperlukan. Di sisi lain, minimnya 

penelitian yang secara spesifik membahas pengaruh 

makro ekonomi terhadap saham syariah, terutama 

saham BSI, memperkuat urgensi dilakukannya kajian 

ini. Sebagian besar penelitian terdahulu lebih 

menekankan pada pengaruh makro ekonomi terhadap 

indeks saham konvensional, seperti IHSG, dan belum 

banyak yang mengeksplorasi saham dari institusi 

keuangan syariah dengan pendekatan analitis pada 

periode terbaru. Dengan demikian, terdapat gap 

penelitian dalam menganalisis secara komprehensif 

pengaruh makroekonomi terhadap saham syariah, 

terutama pada periode krusial 2023–2024 di mana 

terjadi banyak perubahan kebijakan moneter, fluktuasi 

nilai tukar, dan dinamika geopolitik yang memengaruhi 

pasar. 

Penelitian ini memiliki kebaruan (novelty) dalam 

beberapa aspek seperti fokus khusus pada saham 

perbankan syariah (BSI) yang masih jarang diteliti 

dibandingkan saham konvensional. Menggunakan data 

periode terbaru (2023-2024) yang mencerminkan 

kondisi pasca-pandemi dan dinamika ekonomi global 

terkini. Menganalisis simultan beberapa indikator 

makroekonomi dengan pendekatan statistik yang robust. 

Menyediakan sudut pandang berbasis ekonomi syariah 

dalam memahami hubungan antara variabel ekonomi 

dan pasar modal. 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh 

variabel-variabel makroekonomi yang terdiri atas 

inflasi, nilai tukar, dan PDB terhadap perkembangan 

indeks saham BSI pada periode tahun 2023-2024. 

Dengan menggunakan pendekatan kuantitatif dan 

analisis regresi, penelitian ini diharapkan dapat 

memberikan gambaran yang jelas mengenai sensitivitas 

saham BSI terhadap perubahan makroekonomi. 

2. Metode Penelitian 

Studi ini menerapkan pendekatan kuantitatif dengan tipe 

penelitian asosiatif kausal. Hal ini dikarenakan fokus 

penelitian adalah untuk menelaah hubungan serta 

pengaruh yang dimiliki oleh variabel bebas terhadap 

variabel (inflasi, nilai tukar, dan PDB) terhadap variabel 

dependen (harga saham BRIS sebagai representasi 

indeks saham BSI) secara statistik [15]. 

Penelitian ini menggunakan seluruh data bulanan terkait 

variabel makroekonomi dan harga saham BRIS dari Juli 

2021 hingga Desember 2024 sebagai populasinya. 

Pemilihan sampel dilakukan dengan metode purposive 

sampling, yakni pengambilan data secara bulanan sesuai 

kriteria yang ditetapkan yang relevan dan tersedia untuk 

masing-masing variabel selama periode tersebut (n = 

Tahun). 

Penelitian ini menggunakan data sekunder yang 

bersumber dari instansi atau lembaga resmi, antara lain: 

a) Data dari Statistik Ekonomi dan Keuangan 

Indonesia (SEKI) yang diterbitkan oleh Bank 

Indonesia, 

b) Badan Pusat Statistik (BPS), 

c) Bursa Efek Indonesia (IDX), 

d) Laporan keuangan dan data saham PT Bank Syariah 

Indonesia Tbk (BRIS). 

Pengumpulan data dilakukan melalui metode 

dokumentasi, yaitu proses mengumpulkan informasi 

dari berbagai dokumen yang relevan numerik dari situs-

situs resmi dan laporan keuangan yang relevan. Analisis 

data yang digunakan menggunakan regresi linier 

berganda menggunakan SPSS 25. 

3. Hasil dan Pembahasan 

3.1. Uji Asumsi Klasik 

Terdapat berbagai jenis uji statistik yang dapat 

digunakan, mulai dari yang sederhana hingga yang 

kompleks, bergantung pada tipe data yang diteliti serta 

permasalahan dan tujuan dari penelitian tersebut. 

3.1.1. Uji Normalitas 

Uji normalitas yang paling sederhana dapat dilakukan 

dengan menyajikan grafik distribusi frekuensi dari skor 

yang diperoleh. Karena metode ini sangat mudah, hasil 

pengujian normalitas data sangat bergantung pada 

kemampuan peneliti dalam mengamati pola sebaran 

data pada grafik tersebut. Jika jumlah data cukup besar 

dan distribusinya tidak sepenuhnya normal, maka 

kemungkinan munculnya kesalahan dalam penarikan 

kesimpulan menjadi lebih tinggi.  

Dalam penelitian ini, uji normalitas dilakukan dengan 

dua pendekatan, yaitu menggunakan uji Kolmogorov-

Smirnov untuk masing-masing variabel dan uji 

Probability Plot sebagai metode tambahan guna 

meminimalkan potensi kesalahan. Hasil keseluruhan uji 

normalitas dapat dilihat pada Tabel 1. 

Tabel 1. Uji Normalitas Kolmogorov-Smirnov 

 Inflasi Kurs PDB 

N 41 41 41 

Normal Parametersa,b 
Mean 0,00000000 0,00000000 0,00000000 

Std. Deviation 3,68505705 5,71844581 5,71844581 

Most Extreme Differences 

Absolute 0,17600000 0,13800000 0,16400000 

Positive 0,11300000 0,06700000 0,14300000 

Negative -0,17600000 -0,13800000 -0,15200000 

Test Statistic 0,17600000 0,13800000 0,12200000 
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,15300000c 0,15000000c 0,16100000 
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Mengacu pada Tabel 1, hasil uji normalitas 

Kolmogorov-Smirnov memperlihatkan bahwa variabel 

inflasi memiliki nilai signifikansi 0,153, variabel kurs 

0,150, dan variabel PDB 0,161. Karena seluruh nilai 

signifikansi tersebut melebihi batas 0,1, maka dapat 

disimpulkan bahwa ketiga variabel tersebut 

berdistribusi secara normal. 

3.1.2. Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinearitas merupakan bagian dari analisis 

regresi berganda yang digunakan ketika terdapat dua 

atau lebih variabel independen (misalnya X₁, X₂, dan 

seterusnya). Pengujian ini bertujuan untuk mengetahui 

sejauh mana hubungan atau korelasi yang terjadi di 

antara variabel bebas melalui nilai koefisien korelasi (r).  

Gejala multikolinearitas dapat diidentifikasi 

menggunakan nilai Tolerance dan Variance Inflation 

Factor (VIF). Jika nilai Tolerance lebih besar dari 0,10, 

maka dapat dikatakan bahwa tidak terdapat 

multikolinearitas. Namun, apabila nilainya di bawah 

0,10, hal ini menunjukkan adanya multikolinearitas. 

Sementara itu, untuk nilai VIF, multikolinearitas 

dianggap muncul jika nilainya lebih dari 10, sedangkan 

jika nilai VIF berada di bawah 10, maka hubungan antar 

variabel bebas dianggap bebas dari masalah 

multikolinearitas. Hasil uji multikolinearitas dapat 

dilihat pada Tabel 2. 

Tabel 2. Hasil Uji Multikolinearitas 

Variabel VIF Tolerance Multikolinearitas 

Inflasi 1,287 0,777 Tidak terjadi 

Kurs 1,320 0,758 Tidak terjadi 

PDB 1,221 0,819 Tidak terjadi 

Berdasarkan Tabel 2, hasil uji multikolinearitas 

menunjukkan bahwa:. 

a) X1 : Nilai Tolerance sebesar 0,777 yang lebih besar 

dari 0,10 serta VIF sebesar 1,287 yang lebih kecil 

dari 10 menunjukkan bahwa tidak terdapat gejala 

multikolinearitas dalam model penelitian ini. 

b) X2 : Nilai Tolerance sebesar 0,758 yang lebih besar 

dari 0,10 serta VIF sebesar 1,320 yang lebih kecil 

dari 10 menunjukkan bahwa tidak terdapat gejala 

multikolinearitas dalam model penelitian ini. 

c) X3 : Nilai Tolerance sebesar 0,819 yang lebih besar 

dari 0,10 serta VIF sebesar 1,221 yang lebih kecil 

dari 10 menunjukkan bahwa tidak terdapat gejala 

multikolinearitas dalam model penelitian ini. 

Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa seluruh 

variabel bebas dalam penelitian ini tidak memiliki 

keterkaitan yang signifikan satu sama lain, sehingga 

model regresi yang digunakan terbebas dari indikasi 

multikolinearitas. 

3.1.3. Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk mengetahui 

apakah nilai residual memiliki variansi yang sama atau 

berbeda antar pengamatan. Jika asumsi tidak adanya 

heteroskedastisitas tidak terpenuhi, maka hasil estimasi 

menjadi kurang efisien, baik pada sampel kecil maupun 

besar, dan koefisien regresi yang diperoleh bisa 

kehilangan ketepatan.  

Pada penelitian ini, peneliti menerapkan uji Glejser 

sebagai metode untuk mengetahui ada atau tidaknya 

indikasi heteroskedastisitas dalam model regresi. 

Berdasarkan hasil pengujian, apabila nilai signifikansi 

(Sig.) dari seluruh variabel independen lebih besar dari 

0,05 (p > 0,05), maka dapat disimpulkan bahwa model 

regresi tersebut bebas dari masalah heteroskedastisitas. 

Hasil uji Gleiser dapat dilihat pada Tabel 3. 

Tabel 3. Uji Glejser 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta   

1 

(Constant) 1,245 0,227  2,432 0,020 

Inflasi -0,018 0,033 0,828 -0,621 0,538 

Kurs 0,024 0,036 0,456 0,750 0,458 

PDB 0,041 0,032 0,918 0,837 0,408 

a. Dependent Variable: abs_RES 

Berdasarkan hasil pada Tabel 3, uji Glejser 

menunjukkan bahwa variabel Inflasi (X₁) memiliki nilai 

signifikansi 0,538, variabel Kurs (X₂) sebesar 0,458, dan 

variabel PDB (X₃) sebesar 0,408. Seluruh nilai tersebut 

berada di atas ambang batas 0,05, sehingga dapat 

disimpulkan bahwa model regresi yang digunakan bebas 

dari indikasi heteroskedastisitas. 

3.1.4. Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi bertujuan untuk mengidentifikasi ada 

tidaknya hubungan antara error (kesalahan 

pengganggu) pada periode saat ini (t) dengan error pada 

periode sebelumnya (t–1) dalam model regresi linier. 

Model regresi yang baik seharusnya bebas dari indikasi 

autokorelasi. Dalam penelitian ini, pengujian 

autokorelasi dilakukan menggunakan metode Durbin-

Watson (DW). Hasil pengujian tersebut dapat dilihat 

pada Tabel 4. 

Tabel 4. Hasil Uji Autokorelasi 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate Durbin-Watson 

1 0,819 0,671 0,654 1,732 1,876 

Mengacu pada Tabel 4, hasil perhitungan menunjukkan 

nilai Durbin-Watson sebesar 1,876. Dengan jumlah 

sampel sebanyak 41, tiga variabel bebas yang 

digunakan, serta tingkat signifikansi sebesar 5%, maka 

nilai acuan Durbin-Watson sesuai dengan ketentuan 

tersebut: 
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a) dL = 1,338 

b) dU = 1,659 

c) 4-dU = 2,341 

d) 4-dL = 2,662 

Karena nilai Durbin-Watson (DW) sebesar 1,876 berada 

di antara batas atas (dU = 1,659) dan batas bawah dari 4 

- dU (2,341), yaitu 1,659 < 1,876 < 2,341, maka dapat 

disimpulkan bahwa pada model regresi tersebut tidak 

terdapat gejala autokorelasi. 

3.2. Uji Regresi Linier Berganda 

Berdasarkan hasil olahan data pada Tabel 5, terlihat 

bahwa pergerakan indeks saham BSI sepanjang periode 

Juli 2021 hingga Desember 2024 dipengaruhi oleh 

fluktuasi sejumlah indikator makroekonomi, seperti 

tingkat inflasi, suku bunga, nilai tukar, dan produk 

domestik bruto (PDB). 

Tabel 5. Uji Regresinya Linier Berganda 

Coefficientsa 

Model 
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 

t Sig. 
B Std. Error Beta 

1 

(Constant) 6,215 0,842  7,380 0,000 

Inflasi -0,124 0,048 -0,215 -2,583 0,000 

Kurs -0,052 0,053 -0,073 -0,985 0,000 

PDB 0,395 0,081 0,441 4,876 0,000 

a. Dependent Variable: Saham BSI 
 

Dari uraian pada Tabel 5, diperoleh bentuk persamaan 

regresi linier berganda pada Persamaan (1), (2), (3) dan 

(4). 

𝐾𝑜𝑛𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡𝑎 (𝑎 =  6,215)   (1) 

Nilai konstanta menunjukkan bahwa apabila variabel 

inflasi, kurs, dan PDB dianggap konstan (0), maka nilai 

dasar indeks saham BSI adalah sebesar 6,215. Artinya, 

tanpa dipengaruhi faktor-faktor makroekonomi, saham 

BSI tetap memiliki nilai positif yang cukup stabil. 

𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑠𝑖 (𝑏1 =  −0,124, 𝑆𝑖𝑔. 0,000) (2) 

Koefisien bernilai negatif menunjukkan bahwa setiap 

kenaikan inflasi sebesar 1% akan menurunkan indeks 

saham BSI sebesar 0,124 poin, dengan asumsi variabel 

lain konstan. Nilai signifikansi 0,000 < 0,05 

menandakan bahwa pengaruh inflasi terhadap saham 

BSI signifikan. Hal ini mengindikasikan bahwa 

tingginya inflasi menekan daya beli masyarakat dan 

mengurangi kepercayaan investor pada saham 

perbankan syariah. 

𝐾𝑢𝑟𝑠 (𝑏2 =  −0,052, 𝑆𝑖𝑔. 0,000)  (3) 

Koefisien kurs juga bernilai negatif. Artinya, setiap 

pelemahan rupiah (kenaikan kurs) sebesar 1% akan 

menurunkan indeks saham BSI sebesar 0,052 poin. 

Dengan nilai signifikansi 0,000 < 0,05, maka variabel 

kurs berpengaruh signifikan terhadap saham BSI. Hal 

ini menunjukkan bahwa meskipun BSI lebih banyak 

beroperasi di sektor domestik, stabilitas nilai tukar tetap 

memengaruhi persepsi investor. 

𝑃𝐷𝐵 (𝑏3 =  0,395, 𝑆𝑖𝑔. 0,000)  (4) 

Koefisien PDB bernilai positif. Setiap peningkatan 

pertumbuhan PDB sebesar 1% akan meningkatkan 

indeks saham BSI sebesar 0,395 poin, dengan asumsi 

variabel lain tetap. Nilai signifikansi 0,000 < 0,05 

menandakan pengaruh signifikan. Hasil ini menegaskan 

bahwa pertumbuhan ekonomi nasional mendukung 

perkembangan industri perbankan syariah dan 

meningkatkan minat investor pada saham BSI. 

3.3. Uji Parsial (t) 

Uji parsial digunakan untuk mengukur sejauh mana 

masing-masing variabel independen memberikan 

pengaruh terhadap variabel dependen secara individual. 

Berdasarkan Tabel 5, dapat dilihat bahwa nilai t-hitung 

pada variabel X1, X2, dan X3 beserta nilai 

signifikansinya (sig > 0,05) guna menentukan ada atau 

tidaknya pengaruh terhadap variabel Y. Pengujian 

dilakukan dengan cara membandingkan nilai t-hitung 

dengan t-tabel pada jumlah sampel (N) = 42 dengan 

tingkat signifikansi α = 0,05. Berdasarkan perhitungan 

tersebut, diperoleh nilai t-tabel sebesar 2,024, dan hasil 

pengujiannya ditunjukkan sebagai berikut: 

3.3.1. Variabel Inflasi 

Berdasarkan hasil uji t pada variabel Inflasi (X1), 

diperoleh nilai t-hitung sebesar -2,583 dengan tingkat 

signifikansi 5%. Karena |t-hitung| (2,583) lebih besar 

dari t-tabel (2,024) dan nilai signifikansi (0,00) lebih 

kecil dari 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa secara 

parsial variabel Inflasi berpengaruh signifikan terhadap 

variabel Saham BSI (Y). Dengan kata lain, Inflasi 

memiliki pengaruh terhadap pergerakan atau 

peningkatan nilai Saham BSI, sehingga hipotesis H1 

diterima. 

3.3.2. Variabel Kurs 

Hasil uji t untuk variabel Kurs (X2) menunjukkan nilai 

t-hitung sebesar -0,985 dengan tingkat signifikansi 5%. 

Karena t-hitung (0,985) lebih kecil dari t-tabel (2,024) 

dan nilai signifikansi (0,00) lebih kecil dari 0,05, maka 

dapat disimpulkan bahwa secara parsial variabel Kurs 

tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel Saham 

BSI (Y). Dengan kata lain, perubahan nilai tukar tidak 

memberikan pengaruh yang berarti terhadap 
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peningkatan harga saham BSI, sehingga hipotesis kedua 

(H2) ditolak. 

3.3.3. Variabel PDB 

Hasil uji t pada variabel PDB (X3) menunjukkan nilai t-

hitung sebesar 4,876 dengan tingkat signifikansi 5%. 

Karena nilai t-hitung (4,876) lebih besar daripada t-tabel 

(2,024) dan nilai signifikansi (0,00) lebih kecil dari 0,05, 

maka secara parsial variabel PDB memiliki pengaruh 

yang signifikan terhadap variabel Saham BSI (Y). Hal 

ini berarti PDB berkontribusi terhadap peningkatan nilai 

Saham BSI. Dengan demikian, hipotesis ketiga (H3) 

dinyatakan diterima. 

3.4. Uji Simultan (F) 

Uji ini dilakukan untuk mengetahui apakah semua 

variabel independen yang digunakan dalam model 

memberikan pengaruh secara bersama-sama terhadap 

variabel dependen (Y). Hasil uji tersebut dapat dilihat 

pada Tabel 6. 

Tabel 6. Hasil Uji Simultan 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 215,438 3 71,813 23,954 0,000b 

Residual 105,782 35 3,022   

Total 321,220 38    

Berdasarkan hasil analisis ANOVA, diperoleh nilai F-

hitung sebesar 23,954 yang lebih tinggi dibandingkan 

dengan F-tabel sebesar 2,76. Selain itu, nilai signifikansi 

F sebesar 0,000 lebih kecil dari taraf signifikansi 0,05. 

Dengan demikian, hipotesis penelitian dapat diterima. 

Temuan ini menunjukkan bahwa secara simultan 

variabel independen yang terdiri atas Inflasi (X1), Kurs 

(X2), dan Produk Domestik Bruto (PDB) (X3) 

berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen, 

yaitu Saham BSI (Y). Artinya, perubahan dalam ketiga 

faktor makroekonomi tersebut secara bersama-sama 

mampu menjelaskan variasi yang terjadi pada 

pergerakan Saham BSI, sehingga hipotesis H4 

dinyatakan terbukti. 

3.5. Uji Koefisien Determinasi 

Koefisien determinasi berfungsi untuk mengukur sejauh 

mana model regresi dapat menjelaskan variasi yang 

terjadi pada variabel terikat. Nilai R² yang rendah 

menunjukkan bahwa variabel bebas hanya mampu 

memberikan penjelasan yang terbatas terhadap 

perubahan pada variabel terikat. Sebaliknya, semakin 

besar nilai R² mendekati angka 1, maka semakin tinggi 

pula kemampuan model dalam menggambarkan 

hubungan antara variabel-variabel yang diteliti. 

Berdasarkan hal tersebut, hasil perhitungannya dapat 

dilihat pada Tabel 7. 

Tabel 7. Hasil uji koefisien determinasi 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 0,819a 0,671 0,654 1,732 

Berdasarkan hasil uji koefisien determinasi, diperoleh 

nilai Adjusted R Square sebesar 0,671, yang 

mengindikasikan bahwa variabel inflasi, nilai tukar, dan 

PDB mampu menjelaskan pengaruh terhadap variabel 

dependen sebesar 67,1%. Adapun 32,9% sisanya 

dijelaskan oleh faktor lain di luar variabel yang 

digunakan dalam model penelitian ini. 

3.6. Pembahasan 

Berdasarkan hasil analisis regresi linier berganda, 

diperoleh Persamaan (5) yang menunjukkan bahwa 

indeks saham BSI dipengaruhi secara signifikan oleh 

variabel makroekonomi berupa inflasi, kurs, dan PDB. 

𝑌 = 6,215– 0,124𝑋1– 0,052𝑋2 + 0,395𝑋3 + 𝑒  (5) 

Koefisien konstanta sebesar 6,215 menandakan bahwa 

ketika variabel independen dianggap konstan, indeks 

saham BSI tetap bernilai positif dan relatif stabil. Inflasi 

memiliki koefisien negatif sebesar -0,124 dengan 

signifikansi 0,000, yang berarti kenaikan inflasi 

menekan indeks saham BSI. Kurs juga menunjukkan 

pengaruh negatif signifikan dengan koefisien -0,052, 

sehingga pelemahan rupiah berdampak pada penurunan 

harga saham BSI. Sebaliknya, PDB memberikan 

pengaruh positif signifikan dengan koefisien 0,395, 

menandakan bahwa pertumbuhan ekonomi nasional 

mendorong peningkatan saham BSI. 

Hasil uji simultan (F) memperkuat temuan ini, di mana 

nilai F-hitung sebesar 23,954 lebih besar daripada F-

tabel 2,76 dan signifikansi 0,000 < 0,05. Hal ini berarti 

inflasi, kurs, dan PDB secara bersama-sama 

berpengaruh signifikan terhadap indeks saham BSI. 

Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa dinamika 

makroekonomi merupakan faktor penting yang 

menjelaskan variasi harga saham BSI, meskipun bukan 

satu-satunya faktor yang dominan. Uji koefisien 

determinasi menghasilkan Adjusted R² sebesar 0,671, 

yang berarti 67,1% variasi harga saham BSI dapat 

dijelaskan oleh inflasi, kurs, dan PDB, sementara 32,9% 

sisanya dipengaruhi oleh faktor lain seperti kinerja 
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internal BSI, strategi ekspansi, maupun sentimen pasar 

modal. 

Temuan ini sejalan dengan teori Efficient Market 

Hypothesis yang menyatakan bahwa harga saham 

mencerminkan seluruh informasi yang tersedia, 

termasuk kondisi makroekonomi. Inflasi yang tinggi 

menurunkan nilai riil pengembalian investasi sehingga 

investor cenderung mengalihkan portofolionya ke aset 

yang lebih aman [16]. Stabilitas kurs juga berperan 

penting dalam menjaga kepercayaan investor, sesuai 

dengan teori Purchasing Power Parity [17]. 

Pertumbuhan PDB yang positif meningkatkan 

optimisme pasar, sejalan dengan teori pertumbuhan 

endogen yang menekankan pentingnya aktivitas 

ekonomi produktif bagi perkembangan pasar modal 

[18]. 

Temuan penelitian ini sejalan dengan hasil studi yang 

mengindikasikan bahwa inflasi serta nilai tukar 

memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap 

indeks saham syariah [19], [20]. Di sisi lain, penelitian 

berbeda menunjukkan bahwa Produk Domestik Bruto 

(PDB) berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

kinerja saham perbankan syariah, yang mendukung hasil 

penelitian ini [21]. Namun demikian, studi berbeda juga  

menemukan bahwa kurs tidak signifikan terhadap 

saham syariah karena fokus usaha bank syariah pada 

sektor domestik, berbeda dengan hasil penelitian ini 

yang menunjukkan kurs tetap signifikan [22]. Perbedaan 

ini dapat dijelaskan karena periode penelitian pasca-

merger BSI (2021–2024) menimbulkan sensitivitas 

yang lebih besar terhadap fluktuasi nilai tukar [23]. 

Dengan demikian, hasil penelitian ini menegaskan 

bahwa faktor makroekonomi memiliki peran signifikan 

dalam menjelaskan pergerakan saham BSI, meskipun 

fluktuasi ekstrem harga saham juga dipengaruhi oleh 

faktor non-makro. Hal ini memperkuat urgensi bagi 

investor dan pengambil kebijakan untuk 

mempertimbangkan kondisi makroekonomi sekaligus 

faktor internal perbankan syariah dalam pengambilan 

keputusan investasi. 

4. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis, penelitian ini menunjukkan 

bahwa variabel makroekonomi memiliki pengaruh 

signifikan terhadap perkembangan indeks saham Bank 

Syariah Indonesia (BSI) periode 2021–2024. Secara 

parsial, inflasi berpengaruh negatif signifikan sehingga 

kenaikan inflasi menekan pergerakan saham BSI. Kurs 

rupiah juga memberikan pengaruh negatif, meskipun 

lebih rendah dibanding inflasi, yang berarti pelemahan 

nilai tukar rupiah berpotensi menurunkan kepercayaan 

investor terhadap saham BSI. Sebaliknya, Produk 

Domestik Bruto (PDB) berpengaruh positif signifikan, 

yang menandakan bahwa pertumbuhan ekonomi 

nasional mendorong peningkatan indeks saham BSI. 

Secara simultan, inflasi, kurs, dan PDB bersama-sama 

berpengaruh signifikan terhadap pergerakan saham BSI 

dengan kontribusi sebesar 67,1%, sementara 32,9% 

dipengaruhi oleh faktor lain di luar model, seperti 

kinerja internal bank, strategi ekspansi, regulasi 

pemerintah, maupun sentimen pasar. Temuan ini 

menegaskan bahwa dinamika makroekonomi berperan 

penting dalam menentukan arah pergerakan saham 

syariah, sehingga perlu mendapat perhatian serius dalam 

pengambilan keputusan investasi maupun kebijakan 

ekonomi. 
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