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BAB II 

KAJIAN TEORITIS 

 

A. Pandemi Covid-19 

Coronavirus merupakan salah satu penyakit jenis baru 

yang sebelumnya belum pernah teridentifkasi pada manusia. 

Virus Covid-19 menyebabkan penyakit mulai dari gejala ringan 

sampai gejala berat. Ada dua jenis virus Covid-19 yang 

menyebabkan penyakit yang dapat menimbulkan gejala berat 

yaitu Middle East Respiratory Syndrome (MERS) dan Severe 

Acute Respiratory Syndrome (SARS). Virus corona bisa ditularkan 

melalui hewan dan manusia. Dalam penelitian menyebutkan virus 

SARS ditularkan dari kucing luwak (civet cats) ke manusia. 

Sedangkan virus MERS ditularkan dari unta ke manusia. Adapun, 

hewan yang menjadi penyebab penularan virus Covid-19 ini 

masih belum diketahui.
1
 

Tanda-tanda atau gejala-gejala yang menyebabkan infeksi 

virus Covid-19, menurut WHO (2020) antara lain gejala 

gangguan pernapasan seperti demam, batuk dan sesak napas. 
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Masa terpapar virus rata-rata 5-6 hari dengan masa terpanjang 

yaitu 14 hari. Pada kasus COVID-19 yang berat dapat 

menyebabkan pneumonia, sindrom pernapasan, gagal ginjal, dan 

bahkan kematian. Tanda-tanda atau gejala-gejala yang dilaporkan 

pada sebagian besar kasus adalah demam, dengan beberapa kasus 

mengalami kesulitan bernapas, dan hasil rontgen menunjukkan 

infiltrat pneumonia luas paru-paru.
2
 

Covid-19 adalah salah satu penyakit baru yang berasal 

dari Wuhan, Cina. Penyebaran wabahnya di Wuhan, Cina yaitu 

menjelang akhir Desember 2019. Kemudian mewabah di Provinsi 

Hubei dan membuat Cina memberlakukan upaya lockdown. 

Hampir semua provinsi disana dikarantina. Dalam waktu kurang 

dari dua bulan. Mulai pekan ketiga Januari 2020. Covid kemudian 

mewabah kesejumlah Negara Asia, Amerika, Eropa, Australia 

dan Afrika. Tatkala wabah ini mereda di Cina, penularan Covid-

19 justru semakin tinggi disejumlah negara-negara tersebut. 

Untuk menekan laju penularan Covid-19 sejumlah Negara 

terdampak telah melakukan upaya lockdown. Sejumlah 

penerbangan dihentikan pada banyak Negara transportasi darat 
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dan laut juga dibatasi, serta banyak pula industri berhenti 

berproduksi.
3
 

Berdasarkan paradigma hukum di Indonesia, social 

distancing maupun lockdown memiliki landasan hukup berupa 

UU No. 6 Tahun 2018 tentang Kekarantinaan Kesehatan. 

Kekarantinaan Kesehatan menurut UU No. 6 Tahun 2018 

merupakan upaya mencegah dan menangkal keluar atau 

masuknya penyakit dan/atau factor risiko kesehatan masyarakat 

yang berpotensi menimbulkan kedaruratan kesehatan masyarakat. 

Pemberlakuan social distancing maupun lockdown sebenarnya 

merupakan upaya dari adanya Kedaruratan Kesehatan. 

Kedaruratan Kesehatan Masyarakat adalah kejadian kesehatan 

masyarakat yang bersifat luar biasa dengan ditandai penyebaran 

penyakit menular dan/atau kejadian yang disebabkan oleh radiasi 

nuklir, pencemaran biologi, kontaminasi kimia, bioterorisme, dan 

pangan yang menimbulkan bahaya kesehatan dan berpotensi 

menyebar lintas wilayah atau lintas negara (CNN Indonesia, 

2020).
4
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Berdasarkan UU No. 6 Tahun 2018 respon dari keadaan 

darurat kesehatan  diantaranya Karantina rumah, Karantina rumah 

sakit, Karantina Wilayah dan yang kini digagas oleh Presiden 

adalah Pembatasan sosial berskala besar. Jika kita meninjau 

kepada ketentuan umum dari masing-masing penyelenggaraan 

dari Kedaruratan Kesehatan, pun disertai dengan peninjauan 

terhadap beberapa pasal di dalamnya, seperti pada Pasal 15 ayat 2 

tersurat bahwa Pembatasan Sosial Berskala Besar merupakan 

salah satu bentuk tindakan dalam menjalani Karantina Kesehatan. 

Dalam ketentuan umum, Pembatasan Sosial Berskala Besar 

(PSBB) merupakan pembatasan kegiatan tertentu penduduk 

dalam suatu wilayah yang diduga terinfeksi penyakit dan/atau 

terkontaminasi sedemikian rupa untuk mencegah kemungkinan 

penyebaran penyakit atau kontaminasi. Jika kita meninjau lebih 

jauh definisi PSBB yang tertuang dalam ketentuan umum 

memiliki prinsip yang hamper sama dengan physical distancing, 

yakni adanya pembatasan kegiatan masyarakat. Karantina 

Wilayah dalam ketentuan umum merupakan pembatasan 

penduduk dalam suatu wilayah, termasuk wilayah pintu masuk 

beserta isinya, yang diduga terinfeksi penyakit dan/atau 

terkontaminasi sedemikian rupa untuk mencegah kemungkinan 
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penyebaran penyakit atau kontaminasi. Pintu Masuk yang 

dimaksud disini memiliki arti sebagai tempat masuk dan 

keluarnya segala jenis kendaraan, orang, dan/atau barang, baik 

berbentuk pelabuhan, bandar udara, maupun pos lintas batas darat 

negara. Mekanisme mengenai Karantina Wilayah diatur pada 

Pasal 54 dan Pasal 55 dalam UU No. 6 Tahun 2018.
5
 

Pada Maret 2020 Badan Kesehatan Dunia secara resmi 

mendeklarasikan virus corona (COVID-19). Di Negara Indonesia 

mengkonfirmasikan kasus Covid-19 pertama kali yaitu pada 

tanggal 2 Maret 2020. Artinya, virus corona telah menyebar 

secara luas diseluruh dunia. Pandemi Covid-19 bukan hanya 

memberikan ancaman kepada kesehatan saja akan tetapi juga 

pada pertumbuhan perekonomian disuatu negara. Pertumbuhan 

ekonomi global diperkirakan mengalami resesi -3%. Ekonomi 

Indonesia akan mengalami perlambatan yang signifikan. Kinerja 

ekonomi yang turun signifikan terlihat dari pertumbuhan 

konsumsi terendah sejak tahun 2001. Dampak penyebaran Virus 

Covid-19 tidak dapat dihitung secara pasti. Tetapi perlambatan 
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sistem ekonomi sangat terasa, terutama sektor industri, 

perdagangan, pariwisata, investasi, dan transportasi.
6
 

 

B. Nilai Tukar Rupiah 

Menurut Abimanyu (2004), menyatakan bahwa nilai tukar 

mata uang adalah harga mata uang relatif terhadap mata uang 

Negara lain, dan oleh karena nilai tukar ini mencakup dua mata 

uang maka titik keseimbangan nilai tukar ditentukan oleh 

penawaran dan permintaan dari kedua mata uang. Sedangkan 

menurut Mankiw (2007), nilai tukar mata uang antara dua Negara 

adalah harga dari mata uang yang digunakan oleh penduduk 

negara tersebut untuk saling melakukan perdagangan antara 

penduduk satu dengan penduduk lainnya.
7
 

Nilai tukar atau kurs (foreign exchange rate) dapat 

didefinisikan sebagai harga mata uang suatu negara relatif 

terhadap mata uang negara lain. Karena nilai tukar ini mencakup 

dua mata uang, maka titik keseimbangan ditentukan oleh sisi 

penawaran dan permintaan dari kedua mata uang tersebut, atau 

dengan kata lain nilai tukar adalah sejumlah uang dari suatu mata 

                                                             
6
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uang tertentu yang dipertukarkan dengan satu unit mata uang 

negara lain.
8
 Jika mata uang suatu negara nilainya meningkat, 

maka disebut mengalami apresiasi. Sedangkan jika terjadi 

sebaliknya, maka disebut mengalami depresiasi.
9
 

Kurs merupakan tolak ukur seberapa besar nilai mata uang 

suatu Negara apabila dibandingkan dengan nilai mata uang 

Negara lain, dalam tolak ukur ini menggunakan dolar Amerika 

Serikat. Nilai tukar mata uang adalah harga dari nilai mata uang 

suatu Negara terhadap Negara lain, dilakukan untuk transaksi 

tukar menukar dan dipergunakan dalam melakukan transaksi 

perdagangan. Mata uang suatu Negara dapat mengalami 

perubahan secara substansial Karena perubahan kondisi ekonomi, 

sosial politik. Dengan perubahan kondisi tersebut bisa mengalami 

apresiasi jika mata uang domestik terhadap mata uang luar 

mengalami kenaikan, dan mengalami depresiasi ketika mata uang 

domestik terhadap mata uang asing mengalami penurunan.
10

 

Penurunan atau kenaikan nilai mata uang juga dilakukan 

dan di intervensi oleh pemerintah, dalam hal ini adalah Bank 

Sentral untuk menyesuaikan kondisi sebenarnya yang ada 
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didalam pasar. Penurunan atau kenaikan yang diintervensi 

pemerintah dikenal dengan istilah devaluasi dan revaluasi. 

Dikatakan devaluasi yaitu penurunan nilai tukar yang dilakukan 

oleh Bank Sentral, dan sebaliknya dikatakan revaluasi yaitu 

ketika Bank Sentral menaikkan nilai tukar.
11

 

Nilai tukar rupiah sangat erat hubunganya dengan 

investasi, dengan menurunnya nilai mata uang rupiah maka bisa 

jadi berpengaruh pada investasi dipasar modal. Karena ada 

sebagian bahan baku perusahaan yang go public dipasar modal 

menggunakan bahan-bahan impor sehingga dengan nilai rupiah 

yang melemah maka biaya akan membengkak. Belum lagi 

perusaaan yang sudah go public mempunyai hutang luar negeri 

yang berupa valuta asing. Dengan terjadi hal tersebut, para 

investor enggan menginvestasikan uangnya, mereka mungkin 

lebih memilih untuk menukarkan uang mereka dengan uang asing 

yang lebih besar nilainya.
12

 Pada dasarnya Allah telah berfirman 

dalam Alqur’an Surat Al-An’aam, Ayat 152 sebagai berikut: 
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فُُا انْكَيْمَ  َْ أَ ََ يُ  ٌِيَ أحَْسَهُ حَتاى يبَْهغَُ أشَُدا لََ تقَْسَبُُا مَبلَ انْيتَيِمِ إلَِا ببِناتيِ  ََ

ُْ كَبنَ  نَ ََ إِذَا قهُْتمُْ فبَعْدِنُُا  ََ سْعٍَبَ  َُ انْمِيزَانَ ببِنْقسِْطِ لََ وكَُهِّفُ وفَْسًب إلَِا  ََ

 ََ ًِ نعََهاكُمْ ترََكاسَُنَ ذَاقسُْبىَ  بكُمْ بِ صا ََ فُُا ذَنِكُمْ  َْ ِ أَ ٍْدِ اللَّا بِعَ  

Artinya: dan janganlah kamu dekati harta anak yatim, kecuali 

dengan cara yang lebih bermanfaat, hingga sampai ia dewasa. 

Dan sempurnakanlah takaran dan timbangan dengan adil. Kami 

tidak memberikan beban kepada sesorang melainkan sesuai 

dengan kesanggupannya. dan apabila kamu berkata, Maka 

hendaklah kamu berlaku adil. Kendatipun ia adalah kerabat(mu) 

dan penuhilah janji Allah yang demikian itu diperintahkan Allah 

kepadamu agar kamu ingat. (QS. Al- An’aam : 152).
13

 

 

 

Berdasarkan ayat di atas tersirat bahwa keadilan itu 

penting dalam Islam, tetapi kenyataanya dalam era modern saat 

ini banyak sekali spekulasi-spekulasi yang  dilakukan oleh pihak- 

pihak yang tidak bertanggung jawab seperti merekayasa pasar. 

Dengan adanya rekayasa akan menyebabkan kenaikan nilai mata 

uang yang tinggi yang disebut dengan floating exchanger rate 

yang mempunyai dampak merugikan bagi perekonomian suatu 

bangsa.
14

 Berikut adalah beberapa faktor yang mempengaruhi 

nilai tukar mata uang suatu negara: 

 

1. Kebijakan Pemerintah  
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 Departemen Agama RI, Al Qur’an Tajwid dan Terjemahnya, (Bandung: 
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Upaya intervensi pemerintah dalam pasar uang yaitu dengan 

cara jual-beli mata uang. Intervensi pasar ini dilakukan 

dengan alasan berikut: 

a. Memudahkan perubahan nilai tukar mata uang 

domestik 

b. Mengkondisikan nilai tukar mata uang domestik pada 

batasan yang sudah ditentukan 

c. Sebagai respon terhadap hambatan yang bersifat 

sementara 

d. Untuk mempengaruhi tingkat inflasi, tingkat 

pendapatan, dan tingkat suku bunga 

2. Tingkat Inflasi 

Dalam pasar valas, yang menjadi pokok utama adalah 

perdagangan internasional, baik berbentuk barang maupun 

jasa. Dengan adanya perdagangan internasional, perubahan 

harga dalam negeri yang relatif terhadap harga luar negeri, 

sehingga mempengaruhi pergerakan nilai tukar mata uang. 

Inilah alasan mengapa inflasi akan memberikan dampak pada 

kurs mata uang suatu negara. Inflasi disuatu negara akan 

mengakibatkan menurunnya mata uang domestik. 
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3. Perbedaan Tingkat Suku Bunga 

Arus modal internasional disebabkan karena perubahan 

tingkat suku bunga suatu negara. Dengan kata lain, kenaikan 

suku bunga akan menyebabkan masuknya modal asing. 

Tingkat suku bunga akan mempengaruhi operasi pasar valas 

dan pasar uang. Ketika terjadi aktivitas transaksi, maka bank 

akan mempertimbangkan perbedaan suku bunga yang ada di 

pasar modal nasional dan global dengan mempertimbangkan 

keuntungan. 

4. Aktivitas Neraca Pembayaran 

Nilai tukar mata uang dipengaruhi oleh neraca pembayaran. 

Neraca pembayaran akan meningkatkan nilai mata uang 

domestik dengan adanya peningkatan pada jumlah debitur 

asing. Jika saldo neraca pembayaran pasif, hal ini akan 

mengakibatkan menurunnya nilai tukar mata uang domestik 

sehingga debitur akan menjual semuanya dengan mata uang 

asing untuk membayar kewajiban eksternal mereka. Dampak 

dari neraca pembayaran terhadap nilai tukar yang sudah 

ditentukan oleh tingkat keterbukaan ekonomi, yaitu antara 
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lain pembatasan impor, perubahan tarif, kuota perdagangan, 

dan subsidi akan mempengaruhi neraca perdagangan. 

5. Tingkat Pendapatan Relatif 

Pertumbuhan pendapatan terhadap harga-harga luar negeri 

merupakan faktor lain yang mempengaruhi penawaran dan 

permintaan dalam pasar valas. Kurs mata uang asing akan 

melemah ketika pertumbuhan pendapatan domestik membaik. 

6. Ekspektasi 

Ekspektasi nilai tukar mata uang suatu negara dimasa depan 

juga menjadi faktor yang mempengaruhi nilai tukar valuta 

asing. Seperti pasar keuangan lainnya, pasar valas akan 

bereaksi cepat terhadap berita atau peristiwa yang dianggap 

berdampak pada masa depan. 

Menurut Madura (2008), berdasarkan kebijakan tingkat 

pengendalian nilai tukar mata uang yang diterapkan suatu negara 

sistem nilai tukar secara umum dapat digolongkan menjadi empat 

kategori, antara lain:  

a) Sistem nilai tukar mata uang tetap (fixed exchange rate 

system)  
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Dalam fixed exchange rate system, pemerintah dapat 

mempertahankan kebijakan untuk menjaga nilai mata uang 

agar tetap pada tingkat yang stabil. Pada fixed exchange rate 

system, mata uang suatu Negara ditetapkan secara tetap 

dengan mata uang asing tertentu. Dengan kata lain fixed 

exchange rate system diintervensi langsung oleh pemerintah. 

b) Sistem nilai tukar mata uang mengambang bebas (free 

floating exchange rate system)  

Dalam free floating exchange rate system, nilai tukar mata 

uang suatu Negara ditentukam dari adanya permintaan dan 

penawaran mata uang yang ada dalam bursa pertukaran mata 

uang internasional. Sistem nilai tukar ini, didefinisikan 

sebagai hasil keseimbangan yang terus menerus berubah 

sesuai dengan berubahanya permintaan dan penawaran di 

pasar valas. 

c) Nilai tukar mata uang mengambang terkendali (managed 

floating exchange rate system)  

Dalam managed floating exchange rate system, berlaku pada 

kondisi dimana nilai tukar ditentukan berdasarkan permintaan 

dan penawaran, namun ada intervensi pemerintah dalam hal 

ini yaitu Bank Sentral yang dari waktu ke waktu ikut campur 
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tangan dalam pergerakan nilai tukar uang guna menstabilkan 

nilai mata uangnya.  

d) Sistem nilai tukar mata uang terikat (pegged exchange rate 

system)  

Dalam pegged exchange rate system, mata uang domestik 

ditetapkan dengan satu mata uang asing yang nilainya 

cenderung lebih stabil, contohnya adalah mata uang Dolar 

Amerika.
15

 

 

C. Jenis Nilai Tukar  

Tujuan penentuan berbagai jenis nilai tukar sesuai dengan 

kepentingan para agen ekonomi untuk menyepakati transaksi nilai 

tukar dengan koleganya di belahan dunia lainnya. Beberapa jenis 

nilai tukar adalah sebagai berikut:  

1. Nilai tukar nominal, adalah nilai yang digunakan seseorang 

saat menukar mata uang suatu negara dengan mata uang 

negara lain.  
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2. Nilai tukar riil, adalah nilai yang digunakan seseorang saat 

menukar barang dan jasa dari suatu negara dengan barang dan 

jasa dari negara lain.
16

 

D. Jenis Transaksi Nilai Tukar  

1. Transaksi Spot 

Transaksi yang dilakukan oleh pelaku ekonomi di pasar 

antarbank dikatakan spot apabila pembelian valuta asing 

dengan pengiriman dan pembayaran antarbank dilaksanakan 

setelah hari kerja kedua. Kurs spot adalah kurs nominal pada 

hari tersebut/ nilai kurs mata uang asing terhadap mata uang 

domestik tertentu pasa saat terjadi transaksi. Transaksi spot 

merupakan transaksi valuta asing dengan penyerahan saat itu 

juga.
17

 

2. Transaksi Forward  

Transaksi forward dalam valuta asing merupakan transaksi 

dengan penyerahan pada beberapa waktu mendatang sejumlah 

mata uang tertentu, berdasarkan jumlah mata uang tertentu 
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yang lain. Kurs forward adalah kurs yang disepakati saat ini 

untuk diselesaikan/ diserahkan beberapa hari kemudian. Hal 

ini karena pelaku-pelaku ekonomi tidak mengetahui berapa 

nilai tukar spot dalam 1 minggu, bulan, tahunan atau masa 

yang akan datang. Kurs forward biasanya mudah diakses 

sehingga dapat digunakan sebagai prediksi yang mudah dan 

bebas biaya.
18

 

3. Transaksi Swap  

Transaksi swap merupakan transaksi spot bersamaan dengan 

kontrak forward terkait yang pada akhirnya akan membalik 

transaksi spot tersebut. Sebuah transaksi swap di pasar 

antarbank adalah pembelian dan penjualan secara simultan 

dari jumlah yang diberikan devisa untuk dua tangga nilai yang 

berbeda. Baik pembelian dan penjualan dilakukan dengan 

rekanan yang sama.
19

 

4. Future  

Kontrak future mata uang merupakan kontrak yang 

menyatakan volume standar suatu mata uang tertentu untuk 
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ditukar pada tanggal jatuh tempo tertentu. Kontrak future 

mata uang serupa dengan kontrak forward dari sisi 

kewajibannya, tetapi berbeda dengan forward mata uang yang 

serupa dengan kontrak forward dari sisi bentuk 

perdagangannya. Future umumnya digunakan oleh 

perusahaan multinasional untuk lindung nilai posisi valuta 

asingnya.
20

 

 

E. Teori Nilai Tukar dalam Islam  

Menurut pendapat Ibnu Taymiyah, mata uang dalam Islam 

adalah sebagai alat tukar dan alat ukur nilai. Jika didalam nilai 

tukar uang itu berubah, maka harus disesuaikan dengan kondisi 

yang telah ada. Sedangkan menurut Al-Ghazali, menyatakan 

bahwa uang bagaikan kaca, yaitu uang tidak memiliki harga tetapi 

uang dapat merefleksikan semua harga. Dilihat dari fungsi uang 

tersebut, menunjukkan bahwa dalam Islam keberadaan uang 

dapat memberikan fungsi kegunaan/kepuasan terhadap 

pemakainya.
21

 Uang bukanlah komoditas, uang itu sendiri tidak 

memberikan kegunaan, akan tetapi fungsi uanglah yang 
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memberikan kegunaan. Dengan demikian, secara definitif dapat 

diajukan bahwa fungsi uang adalah sebagai media pertukaran, 

jaga-jaga (investasi) dan satuan hitung untuk pembayaran. Uang 

tidak bernilai jika tidak digunakan sebagai alat pembayaran, 

sehingga uang yang ditumpuk tidak sama dengan uang beredar. 

Oleh karena itu, penumpukan uang dilarang, sebab dapat 

menghalangi proses atau kelancaran proses jual beli produk-

produk dipasaran.
22

 

Ekonomi Islam tidak mengenal konsep time value of 

money, namun dalam ekonomi Islam mengenal economic value 

of time, yang artinya bahwa yang bernilai adalah waktu itu 

sendiri. Jika waktu digunakan secara efektif dan efisien, maka 

akan semakin tinggi nilai waktu tersebut. Dengan demikian, uang 

itu sendiri sebenarnya tidak memiliki nilai waktu, tetapi waktulah 

yang memiliki nilai ekonomi. Perbedaan sistem ekonomi yang 

berlaku, akan memiliki pandangan yang berbeda tentang uang 

dan perubahan nilai tukar uang. Dengan begitu, perubahan nilai 

tukar uang dalam Islam dapat dibenarkan jika dalam 

pertukarannya tersebut tidak mengandung unsur riba. Dalam hal 

ini, pertukaran mata uang bisa terjadi jika uang tersebut jelas, dan 
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bukan dengan cara kredit. Jika hal itu dapat dipenuhi, maka dapat 

dibenarkan sepanjang hal tersebut tidak mengandung unsur riba.
23

 

Sistem ekonomi kapitalis, uang tidak hanya dipandang 

sebagai alat tukar yang sah melainkan dipandang sebagai 

komoditas. Dengan demikian, uang dapat diperjualbelikan, baik 

on the spot maupun secara tangguh. Menurut perspektif ini, uang 

juga dapat disewakan. Sedangkan dalam ekonomi konvensional 

timbul pemikiran nilai uang menurut waktu (time value of 

money). Konsep time value of money muncul karena adanya 

anggapan uang disamakan dengan benda hidup. Hal ini berarti 

nilai waktu dari uang bisa bertambah dan berkurang akibat 

perjalanan waktu. 

Perbandingan teori ekonomi konvensional dengan teori 

ekonomi Islam, dalam teori ekonomi Islam membicarakan uang 

sebagai sarana penukar dan penyimpan nilai, tetapi uang 

bukanlah barang dagangan. Uang menjadi berguna jika ditukar 

dengan benda yang nyata atau jika digunakan untuk membeli 

barang dan jasa. Karena itu, uang tidak bisa dijual atau dibeli 

secara kredit, untuk hal tersebut perlu dipahami kebijakan 

Rasulullah Saw, bahwa tidak hanya mengumumkan bunga atas 
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pinjaman sebagai sesuatu yang tidak sah tetapi juga melarang 

pertukaran uang dan beberapa benda bernilai lainnya untuk 

pertukaran yang tidak sama jumlahnya, serta menunda 

pembayaran jika barang dagangan atau mata uangnya adalah 

sama. Efeknya adalah mencegah bunga uang yang masuk ke 

sistem ekonomi melalui cara yang tidak diketahui.
24

 

Menurut ekonomi Islam, aktivitas pertukaran mata uang 

atau kurs disebut aktivitas sharf. Dimana aktivitas sharf tersebut 

hukumnya mubah. Sharf adalah jual beli atau pertukaran antara 

satu mata uang asing dengan mata uang asing lain, seperti rupiah 

dengan dolar, dolar dengan yen dan sebagainya. Menurut An-

Nabhani dalam bukunya yang berjudul membangun sistem 

ekonomi alternatif perspektif Islam, apabila aktivitas pertukaran 

tersebut sempurna, kemudian salah seorang diantara mereka ingin 

menarik kembali, maka tindakan semacam ini tidak 

diperbolehkan bila akad dan penyerahannya sudah sempurna. 

Kecuali disana terjadi penipuan yang keji (ghabu fasihy), atau 

cacat maka boleh.
25
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Nilai tukar kurs dapat berubah dari waktu ke waktu 

sebagai akibat perubahan nilai atau dinamakan perubahan harga 

relatif (merujuk pada inflasi berarti harga nominal atau perubahan 

dari seluruh harga, sedangkan perubahan harga relatif tidak 

semua harga barang berubah). Dalam hal ini berada pada tingkat 

harga yang naik cepat, naik lebih lambat bahkan ada yang turun. 

Ilustrasi kurs dapat berubah karena perubahan harga relatif. Jadi 

dapat dikatakan perubahan tingkat harga maupun kurs 

dipengaruhi oleh banyak faktor. 

Berdasarkan penjelasan diatas, maka perubahan nilai tukar 

uang dalam ekonomi Islam hukumnya mubah atau boleh dengan 

syarat :  

a) Pada sistem kurs tetap, perubahan nilai tukar uang, bank 

sentral harus menetapkan harga valuta asing (valas) dan 

menyediakan atau tetap bersedia membeli dan menjual valas 

dengan harga yang telah disepakati bersama. Jika terjadi 

perubahan permintaan pada salah satu mata uang, maka 

pemerintah (dalam hal ini bank sentral) agar segera 

melakukan intervensi dengan cara menambah penawaran dari 
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satu mata uang yang permintaannya meningkat sehingga 

keseimbangan dapat tetap terpelihara. 

b) Pada sistem kurs fleksibel atau sistem kurs mengambang, 

pemerintah tetap mengawasi jalannya mekanisme perubahan 

nilai tukar tersebut sehingga spekulasi atau permainan nilai 

mata uang tidak terjadi atau dibiarkan bebas. Sehingga kurs 

tidak melonjak drastis akibat tidak adanya intervensi 

pemerintah. 

c) Dalam pertukaran mata uang atau kurs, harus memenuhi 

syarat-syarat yang telah ditetapkan sebagaimana hadist atau 

dalil kebolehan pertukaran tersebut adalah:  

ةِ كَيْفَ شِئْتمُْ يدًَا بِيدَ ا انراٌبََ ببِنْفِضا ُْ  بِيْعُ

Artinya: “Juallah emas dengan dengan perak sesuka 

kalian, dengan (syarat harus) kontan”. (HR. Imam At-Tirmidzi, 

dari Ubadah bin Shamit).  

 

Berdasarkan dalil di atas, maka syarat-syarat dari nilai tukar 

uang atau kurs antara lain: 

1) Harus tunai, tidak dengan cara kredit.  

2) Serah terima harus dilaksanakan dalam majelis kontak.  

3) Bila dipertukarkan mata uang yang sama harus dalam 

jumlah/kuantitas yang sama. Tapi jika dalam pertukaran 
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antara dua jenis mata uang hanya diisyaratkan kontan dan 

barangnya sama-sama ada.
26

 

Kebijakan nilai tukar uang dalam Islam menggunakan 

sistem managed floating. Nilai tukar merupakan kebijakan 

pemerintah, tetapi pemerintah tidak mencampuri keseimbangan 

yang terjadi di pasar, kecuali terjadi hal-hal yang mengganggu 

keseimbangan tersebut.
27

 

1. Skenario Nilai Tukar Uang Menurut Islam  

Dalam kajian nilai tukar menurut Islam digunakan dua 

skenario berikut:  

a. Perubahan harga yang terjadi di dalam negeri  

1) Natural Exchange Rate Fluctuation adalah fluktuasi 

uang yang disebabkan adanya perubahan-perubahan 

pada aggregate demand dan aggregate supply.  

2) Human Error Exchange Rate Fluctuation adalah 

fluktuasi nilai tukar yang disebabkan perilaku 

manusia, seperti korupsi dan administrasi yang buruk, 
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pajak yang terlalu tinggi, dan pencetakan uang 

berlebihan dengan tujuan mencari untung banyak.
28

 

b. Perubahan harga yang terjadi di luar negeri  

1) Non Engineered/ Non Manipulated Changes, yaitu 

perubahan yang terjadi bukan disebabkan oleh 

manipulasi (yang dimaksudkan untuk merugikan) oleh 

pihak-pihak tertentu.  

2) Engineered/ Manipulated Changes, yaitu perubahan 

yang disebabkan oleh manipulasi yang dilakukan oleh 

pihak-pihak tertentu yang dimaksudkan untuk 

merugikan pihak lain.
29

 

 

F. Kestabilan Nilai Tukar dalam Perspektif Ekonomi Islam 

Berdasarkan ekonomi Islam, sistem nilai tukar yang 

dikenal berstandar dinar (emas) dan dirham (perak). Standar emas 

direkomendasikan dalam sistem nilai tukar Islam, karena emas 

mengisi kriteria maqit al syariah, yaitu emas tidak terpengaruh 

oleh inflasi. Dalam transaksi internasional, dasar ketentuan yang 
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digunakan oleh Islam adalah hadis Nabi Muhammad SAW yang 

mengatakan bahwa:  

1. Emas dan perak sebagai mata uang tidak boleh ditukarkan 

dengan sejenisnya (rupiah dengan rupiah atau dolar dengan 

dolar) kecuali sama jumlahnya. 

2. Apabila berbeda jenisnya, rupiah dengan yen, dapat 

ditukarkan (exchange) sesuai dengan market rate dengan 

catatan harus naqdan atau spot. 

Pendekatan mikroekonomi nilai tukar bergantung pada 

demand dan supply of money yang berlaku pada transaksi 

perdagangan. Islam sangat memandang uang bukan sebagai 

komoditas, melainkan hanya sebagai alat pembayaran atas 

sejumlah barang yang dibeli. Berbeda dengan pendekatan 

mikroekonomi yang menggunakan dasar permintaan dan 

penawaran mata uang asing pada sisi perdagangan, pada level 

makro, supply and demand of money terletak pada jumlah uang 

yang beredar.
30

 

 

G. Stabilisasi Nilai Tukar dari Perspektif Islam 
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Kebijakan moneter dilakukan dengan mengatur jumlah 

uang yang beredar dengan menyeimbangkan permintaan dan 

penawaran uang dalam jangka pendek dan jangka panjang. Hal 

ini disebutkan dalam firman Allah sebagai berikut: surat al-an’am 

ayat 152: 

فُُا انْكَيْمَ  َْ أَ ََ يُ  ٌِيَ أحَْسَهُ حَتاى يبَْهغَُ أشَُدا لََ تقَْسَبُُا مَبلَ انْيتَيِمِ إلَِا ببِناتيِ  ََ

انْمِيزَانَ ببِنْقسِْطِ لََ وكَُهِّفُ وفَْسًب إلَِا  ُْ كَبنَ ََ نَ ََ إِذَا قهُْتمُْ فبَعْدِنُُا  ََ سْعٍَبَ  َُ

ًِ نعََهاكُمْ ترََكاسَُنَ  بكُمْ بِ صا ََ فُُا ذَنِكُمْ  َْ ِ أَ ٍْدِ اللَّا بِعَ ََ  ذَاقسُْبىَ 

Artinya: dan janganlah kamu dekati harta anak yatim, kecuali 

dengan cara yang lebih bermanfaat, hingga sampai ia dewasa. 

Dan sempurnakanlah takaran dan timbangan dengan adil. Kami 

tidak memberikan beban kepada sesorang melainkan sesuai 

dengan kesanggupannya. dan apabila kamu berkata, Maka 

hendaklah kamu berlaku adil. Kendatipun ia adalah kerabat(mu) 

dan penuhilah janji Allah yang demikian itu diperintahkan Allah 

kepadamu agar kamu ingat. (QS. Al- An’aam : 152).
31

 

Kebijakan fiskal dilakukan dengan menyeimbangkan 

anggaran atau menghilangkan defisit anggaran. Pemerintah harus 

memakai sistem anggaran berimbang. Hal ini disebutkan dalam 

firman Allah sebagai berikut: 

ا۟ فىِ ٱلْْزَْضِ مُفْسِدِيهَ  ُْ لََ تعَْثَ ََ لََ تبَْخَسُُا۟ ٱنىابسَ أشَْيبَءٌَٓمُْ  ََ  
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Artinya: “Dan janganlah kamu merugikan manusia pada hak-

haknya dan janganlah kamu merajalela di muka bumi dengan 

membuat kerusakan.” (QS Asy Syu’ara 183)
32

 

 

 

Kebijakan melalui keuangan internasional, yaitu dengan 

menyalurkan investasi langsung pada sektor riil sehingga dapat 

menciptakan lapangan kerja dan meningkatkan output industri.
33

 

 

H. Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 

Pasar modal dikenal juga dengan nama bursa efek. Bursa 

efek menurut Pasal 1 Ayat (4) Undang-Undang No. 8 Tahun 1995 

tentang Pasar Modal adalah pihak yang menyelenggarakan dan 

menyediakan sistem atau sarana untuk mempertemukan 

penawaran jual dan beli efek pihak-pihak lain dengan tujuan 

memperdagangkan efek diantara mereka. Bursa efek di Indonesia 

dikenal Bursa Efek Jakarta (BEJ) dan Bursa Efek Surabaya 

(BES). Belakangan, tanggal 30 Oktober 2007 BES dan BEJ sudah 

dimerger dengan nama Bursa Efek Indonesia (BEI). Sehingga 

dengan demikian hanya ada satu pelaksana bursa efek di 

Indonesia, yaitu BEI. Sedangkan bagi pasar modal syariah, 
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listing-nya dilakukan di Jakarta Islamic Index yang telah 

diluncurkan sejak 3 Juli 2000.
34

 

Pasar modal syariah adalah pasar modal yang seluruh 

mekanisme kegiatan termasuk jenis efek yang diperdagangkan, 

dan mekanisme perdagangannya menggunakan prinsip-prinsip 

syariah. Sedangkan efek syariah adalah efek yang ada dalam 

peraturan perundang-undangan di bidang pasar modal yang akad, 

pengelolaan perusahaan, maupun cara penerbitannya memenuhi 

prinsip-prinsip syariah. Adapun yang dimaksud dengan prinsip-

prinsip syariah adalah prinsip yang didasarkan oleh syariah ajaran 

Islam yang penetapannya dilakukan oleh DSN-MUI melalui 

fatwa.
35

 

Pasar Modal memiliki peran sangat penting bagi 

perekonomian di Indonesia karena Pasar Modal menjalankan dua 

fungsi, yaitu pertama sebagai sarana pendanaan usaha atau 

sebagai sarana bagai perusahaan untuk mendapatkan dana dari 

masyarakat pemodal (Investor). Kedua, Pasar Modal dapat 

menjadi saran bagi masyarakat untuk berinvestasi pada instrumen 

keuangan. Berdasarkan undang undang No. 08 Tahun 1995 Pasal 
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1 angka 13 dijelaskan bahwa Pasar Modal adalah kegiatan yang 

bersangkutan dengan Penawaran Umum dan pedagang efek, 

Perusahaan Publik yang berkaitan dengan efek yang diterbitkan 

serta lembaga dan profesi yang diberikan dengan efek. 

Masyarakat dapat menempatkan dana yang dimilikinya sesuai 

dengan karakteristik keuntungan dan resiko masing-masing 

Instrumen. Sehingga dapat dikatakan bahwa Pasar Modal 

merupakan tempat bertemunya investor sebagai pemilik dana dan 

perusahaan yang memerlukan dana.
36

 

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) merupakan indeks 

saham yang mencerminkan keseluruhan saham syariah yang 

tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI). Konstituen Indeks Saham 

Syariah Indonesia (ISSI) merupakan jumlah keseluruhan saham 

syariah yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan Daftar 

Efek Syariah (DES). Konstituen Indeks Saham Syariah Indonesia 

(ISSI) direview setiap 6 bulan sekali yaitu pada bulan Mei dan 

November dan dipublikasikan pada awal bulan berikutnya. 

Konstituen Indeks Saham Syariah Indonesia juga melakukan 

penyesuaian apabila terdapat saham syariah yang baru tercatat 

                                                             
  

36
 Otoritas Jasa Keuangan, Buku Saku Otoritas Jasa Keuangan edisi II 

(Jakarta: OJK, 2015), hal. 186-187. 



 47 

atau terdapat saham syariah lama yang dihapuskan dari Daftar 

Efek Syariah (DES).
37

 

Metode perhitungan Indeks Saham Syariah Indonensia 

(ISSI) menggunakan rata-rata tertimbang dari kapitalisasi pasar. 

Tahun dasar dalam perhitungan Indeks Saham Syariah Indonesia 

(ISSI) yaitu pada awal penerbitan Daftar Efek Syariah (DES) 

pada bulan Desember 2007. Pemilihan saham yang masuk dalam 

kriteria syariah pada awalnya melibatkan pihak Dewan Pengawas 

Syariah (DPS) yaitu PT Danareksa Investment Management. Tetapi 

tugas pemilihan saham-saham tersebut dilakukan oleh Bapepam-LK 

yang bekerja sama dengan Dewan Syariah Nasional (DSN). Hal ini 

tertera dalam Peraturan Bapepam-LK Nomor II.K.1 yaitu tentang 

Kriteria dan Penerbitan Daftar Efek Syariah. Adapun produk investasi 

syariah lainnya di pasar modal yaitu instrumen obligasi syariah, 

reksadana syariah, dan Daftar Efek Syariah (DES) yang kemudian 

sekarang berubah menjadi Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI).
38

  

Pergerakan harga saham dalam waktu jangka pendek tidak 

dapat diprediksikan secara pasti. Hukum permintaan dan penawaran 

menentukan harga saham. Harga saham cenderung akan bergerak naik 

apabila makin banyak orang yang membeli saham. Sebaliknya, harga 
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saham cenderung akan bergerak turun apabila banyak orang yang ingin 

menjual saham. Indeks Saham tersebut merupakan catatan terhadap 

perubahan maupun pergerakan harga saham sejak mulai pertama kali 

beredar sampai pada suatu saat tertentu
39 

Investasi Syariah di pasar modal Indonesia cenderung 

dikenal dengan Jakarta Islamic Index (JII) yang hanya terdiri dari 

30 saham syariah yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

Padahal Efek Syariah yang terdapat pada pasar modal Indonesia 

bukan hanya 30 saham syariah, tetapi terdiri dari berbagai macam 

jenis Efek selain saham Syariah yaitu sukuk, dan reksadana 

syariah. Sejak November 2007, Bapepam dan Otoritas Jasa 

Keuangan telah mengeluarkan Daftar Efek Syariah (DES) yang 

berisi daftar saham Syariah di Indonesia. Dengan adanya Daftar 

Efek Syariah (DES) maka masyarakat akan semakin mudah untuk 

mengetahui saham-saham syariah yang ada di Indonesia. 

Keberadaan Daftar Efek Syariah (DES) tersebut ditindaklanjuti 

oleh Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan meluncurkan Indeks 

Saham Syariah Indonesia (ISSI) pada tanggal 12 Mei 2011.
40
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Berdasarkan penjelasan diatas di JII terdapat 30 

perusahaan dengan saham unggulan yang dianggap memenuhi 

sejumlah kriteria syariah. Perusahaan yang telah terdaftar tersebut 

dievaluasi rutin setiap 6 bulan sekali yaitu pada bulan Januari dan 

bulan Juli. Pemilihan saham-saham yang terdaftar di JII 

dilakukan oleh Bapepam bekerja sama dengan Dewan Syariah 

Nasional. Kriteria syariah yang dikeluarkan adalah: 

1. Tidak melakukan kegiatan usaha sebagai berikut:  

a. Perjudian dan permainan yang tergolong judi.  

b. Perdagangan yang dilarang menurut syariah, antara lain, 

1) Perdagangan yang tidak disertai dengan penyerahan 

barang/jasa.  

2) Perdagangan dengan penawaran/permintaan palsu.  

c. Jasa keuangan ribawi, antara lain: 

1) Bank berbasis bunga  

2) Perusahaan pembiayaan berbasis bunga  

d. Jual beli yang mengandung unsur ketidakpastian (gharar) 

dan judi (maisir), diantaranya yaitu asuransi konvensional. 

e. Memproduksi, mendistribusikan, memperdagangkan, 

dan/atau menyediakan antara lain:  

1) Barang atau jasa yang haram zatnya (haram li-dzatihi)  
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2) Barang atau jasa yang haram bukan karena zatnya 

(haram lighairihi) yang ditetapkan oleh DSN-MUI 

3) Barang atau jasa yang bersifat mudarat 

f. Melakukan transaksi yang mengandung unsure suap 

(risywah) 

2. Memenuhi rasio-rasio keuangan sebagai berikut:  

a. Seluruh total hutang yang berbasis bunga dibandingkan 

dengan seluruh total asset tidak lebih dari 45%. 

b. Seluruh total pendapatan bunga dan pendapatan yang 

tidak halal dibandingkan dengan total pendapatan usaha 

dan pendapatan lain-lain tidak lebih dari 10%.
41

 

Adapun strategi-strategi yang dapat dilakukan untuk 

mengembangkan pasar modal syariah, antara lain: 

1) Keluarnya UU Pasar Modal Syariah diperlukan untuk 

mendukung pembentukan pasar modal syariah sesegera 

mungkin. Hal ini tidak lepas dari konteks permasalahan yang 

akan dihadapi pasar yang berhubungan dengan pasar modal 

sebagaimana maraknya bank syariah setelah terjadi krisis 

pada tahun 1997. Namun perlu dipikirkan cara untuk 
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mendorong keluarnya legitimasi dari Bapepam dan 

Pemerintah.  

2) Diperlukan keaktifan dari pelaku bisnis muslim untuk 

membentuk kehidupan ekonomi yang Islami. Hal ini guna 

memotivasi meningkatkan image pelaku pasar terhadap 

keberadaan instrumen pasar modal yang sesuai dengan 

syariah.  

3) Diperlukan adanya rencana jangka pendek maupun jangka 

panjang oleh Bapepam untuk mengakomodir perkembangan 

instrumen-instrumen syariah dalam pasar modal. 

4) Perlu kajian-kajian ilmiah mengenai pasar modal syariah.
42

 

 

I. Hubungan Antar Variabel 

Variabel penelitian adalah suatu atribut dan sifat atau nilai 

orang, faktor perlakuan terhadap objek atau kegiatan yang 

mempunyai variasi tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk 

dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya. Variabel yang 

digunakan dalam penelitian ini terdiri dari dua jenis yaitu: 

1. Variabel dependen (variabel Y) yaitu variabel yang nilainya 

dipengaruh oleh variabel independen. Variabel dependen 

                                                             
 

42
 Heri Sudarsono, Bank dan Lembaga Keuangan…,  hal. 212. 
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dalam penelitian ini adalah Indeks Saham Syariah Indonesia 

(ISSI).  

2. Variabel independen (variabel X) yaitu variabel yang menjadi 

sebab terjadinya atau terpengaruhinya variabel dependen. 

Variabel independen dalam penelitian ini adalah pengaruh 

pandemic Covid-19 dan pergerakan nilai tukar rupiah. 

Hubungan antara Pandemi Covid-19 dan Pergerakan Nilai 

Tukar Rupiah Terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia yang 

saling mempengaruhi, yaitu: 

a. Pengaruh Pandemi Covid-19 dengan Indeks Saham Syariah 

(ISSI) yaitu dalam penelitian terdahulu hubungan variabel 

Pengaruh Pandemi Covid-19 dengan Indeks Saham Syariah 

Indonesia (ISSI) menyatakan bahwa variabel Pengaruh 

Pandemi Covid-19 tidak berpengaruh signifikan terhadap 

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI), dimana walaupun 

kasus pandemic Covid-19 semakin tinggi namun Indeks 

Saham Syariah Indonesia tidak mengalami penurunan yang 

begitu mengkhawatirkan dunia pasar modal syariah. 

b. Pengaruh pergerakan nilai tukar rupiah dengan Indeks Saham 

Syariah Indonesia (ISSI) dalam penelitian terdahulu hubungan 

variabel nilai tukar rupiah dengan Indeks Saham Syariah 
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Indonesia (ISSI) menyatakan bahwa variabel nilai tukar 

rupiah berpengaruh signifikan dan negatif terhadap Indeks 

Saham Syariah Indonesia (ISSI), dimana semakin tinggi 

tingkat pergerakan nilai tukar rupiah maka semakin tinggi 

pula pergerakan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). 

 

J. Penelitian Terdahulu 

Penelitian terdahulu adalah upaya peneliti untuk mencari 

perbandingan dan selanjutnya untuk menemukan inspirasi baru 

untuk penelitian disamping itu kajian terdahulu membantu 

penelitian dalam memposisikan penelitian serta menunjukkan 

orsinalitas dari menelitian. Adapun ringkasan penelitian 

terdahulu yang telah dibaca oleh penulis adalah sebagai berikut: 

 

 

Tabel 2.1 

Penelitian Terdahulu 

No Nama dan Judul Perbedaan Hasil Penelitian 
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1 Jurnal, Haryanto, 

Dampak Pandemi 

Covid-19   terhadap   

Pergerakan Nilai  

Tukar  Rupiah  dan  

Indeks Harga Saham 

Gabungan (IHSG). 

 Menggunakan 

penelitian sebelum 

dan sesudah 

pandemic Covid-

19. 

 Periode yang 

digunakan berbeda 

yaitu dari Januari-

April 2020. 

 Menggunakan 

variabel IHSG. 

 Menggunakan 

analisis regresi 

linier berganda. 

Hasil analisis regresi 

dampak Covid-19 

terhadap perubahan 

Nilai Tukar 

Rupiah/US$ 

berdasarkan hasil  dari 

uji F dengan tingkat 

keyakinan 95% nilai F 

< 0,05 mengandung 

makna bahwa variabel 

Covid-19 berpengaruh 

terhadap pergerakan 

Nilai Tukar Rupiah 

terhadap US$. 

Meskipun nilai R tidak 

terlalu tinggi (0,55), 

namun dapat dimaknai 

bahwa dampak C-19 

terhadap fluktuasi Kurs 

cukup signifikan 

sebagaimana tersirat 

dalam koefisien 

variabel C-19. 

 

Hasil analisis regresi 

dampak Covid-19 

terhadap pergerakan 

Indeks Harga Saham 
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Gabungan (IHSG) 

berdasarkan dari uji F 

dengan tingkat 

keyakinan 95% nilai F 

< 0,05 menunjukkan 

bahwa model cukup 

baik dalam 

menjelaskan dampak 

C-19 terhadap IHSG. 

Meskipun nilai R tidak 

terlalu tinggi (0,48), 

namun dapat dimaknai 

pula bahwa dampak C-

19 terhadap IHSG 

cukup signifikan 

sebagaimana tersirat 

dalam koefisien 

variabel C-19. Tanda 

minus pada koefisisen 

C-19 berimplikasi 

bahwa semakin tinggi 

kasus C-19 berdampak 

pada penurunan IHSG. 

Besarmnya keofisien 

variabel C-19 sebesar (-

0,03) berarti bahwa 

setiap ada kenaikan 1% 

kasus C-19, akan 
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menyebabkan koreksi 

terhadap IHSG sebesar 

(0,03%).  

 

Hasil analisis dampak 

Covid-19 dan nilai 

tukar Rupiah/US$ 

terhadap pergerakan 

IHSG. Hal ini 

berdasarkan hasil dari 

uji F, dengan tingkat 

keyakinan 95%, 

dimana nilai F < 0,05 

yang berarti bahwa 

variabel pandemi C-19 

dan Nilai Tukar secara 

bersama-sama 

mempunyai pengaruh 

yang cukup baik 

terhadap pergerakan 

IHSG. Nilai adjusted R 

square yang semakin 

meningkat 

dibandingkan dengan 

uji parsial (0,63), dapat 

dimaknai bahwa 

variabel C-19 dan nilai 

tukar secara bersama-
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sama mampu 

menjelaskan sebesar 

63% pergerakan 

fluktuasi IHSG pada 

saat periode 

pengamatan. Besarnya 

dampak masing-masing 

variabel terlihat pada 

besaran koefisien 

masing-masing variable 

C-19 dan nilai tukar.  

Hasil analisis melalui 

persamaan berganda 

tetap konsisten dengan 

hasil sebelumnya 

bahwa semakin tinggi 

kasus C-19 akan 

berdampak pada 

semakin melemahnya 

IHSG. Koefisien 

Covid-19 sebesar -

0,012 berarti setiap ada 

penambahan kasus 

Covid-19 sebesar 1% 

akan berdampak 

kepada penurunan 

IHSG sebesar 0,12%. 
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Sementara itu, 

koefisien nilai tukar 

sebesar -0,962 

mengandung makna 

bahwa setiap nilai tukar 

terdepresiasi sebesar 

1% maka IHSG akan 

mengalami peningkatan 

sebesar 0,962% (ceteris 

paribus). Secara logis, 

temuan ini masih tetap 

konsisten dengan hasil 

analisis sebelumnya 

bahwa peningkatan 

IHSG akan mendorong 

orang untuk menjual 

asetnya dalam bentuk 

US$ dan beralih untuk 

investasi di pasar 

saham domestik karena 

prospek imbal balik 

yang lebih besar dari 

kenaikan harga 

saham.
43

 

2 Jurnal, Meiske Wenno,  Menggunakan Hasil uji statistik 

                                                             
 

43
 Haryanto, Dampak Pandemi Covid-19   terhadap   Pergerakan Nilai  Tukar  

Rupiah  dan  Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), The Indonesian Journal of 

Development Planning, Volume IV, No. 2 (Juni 2020). 
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Dampak Covid-19 

Terhadap Perubahan 

Harga Saham Dan 

Volume Transaksi 

(Studi Kasus Pada Pt. 

Bank Mandiri.Tbk). 

 

variabel Perubahan 

Harga Saham (Y1), 

Volume Transaksi 

(Y2). 

 Menggunakan 

penelitian sebelum 

dan sesudah 

pandemic Covid-

19. 

 Menggunakan 

analisis regeresi 

linier berganda. 

deskriptif dari harga 

saham sebelum 

pengumuman kasus 

Covid-19 pertama di 

Indonesia dan 

setelahnya pada Tabel 

1, maka dapat 

dijelaskan sebagai 

berikut: harga saham 

PT. Bank Mandiri Tbk 

sebelum 

diumumkannya kasus 

pertama covid-19 

mempunyai nilai rata-

rata sebesar Rp. 

7.720,16 dan harga 

saham PT. Bank 

Mandiri Tbk sesudah 

diumumkannya kasus 

pertama covid-19 

mempunyai nilai rata-

rata sebesar Rp. 

5.398,39. Data yang 

diambil adalah 31 data 

sebelum dan 31 data 

sesudah 

diumumkannya kasus 

pertama covid-19. 
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Dari uji paired sample 

t-Test, dimana pada 

tabel tersebut terlihat 

bahwa nilai signifikasi 

adalah 0,00. Hasil 

signifikasi tersebut 

lebih kecil dari 0,05 

(nilai p value < 0,05). 

Nilai ini menunjukkan 

bahwa 𝐻01 diterima 

dan 𝐻𝑎1 ditolak, yang 

artinya terdapat 

perbedaan signifikan 

antara harga saham 

pada PT. Bank 

Mandiri, Tbk. sebelum 

dan sesudah 

diumumkannya kasus 

pertama covid-19 di 

Indonesia. Tabel 2 juga 

menunjukkan ratarata 

harga saham pada PT. 

Bank Mandiri, Tbk. 

yang mengalami 

penurunan setelah 

diumumkannya kasus 

pertama covid-19 
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sebesar 2321,774. 

Berbeda dengan 

pergerakan harga 

saham, volume 

perdagangan 

menunjukkan aktivitas 

sebaliknya. rata-rata 

volume transaksi 

sebelum 

diumumkannya kasus 

pertama covid-19 

adalah 53.337.387,09 

lembar dan rata-rata 

volume transaksi 

sesudah 

diumumkannya kasus 

pertama covid-19 

adalah 80.635.645,16 

lembar. Data yang 

diambil adalah 31 data 

sebelum dan 31 data 

sesudah 

diumumkannya kasus 

pertama covid-19 yang 

ada di Indonesia. 

Apabila kita lihat dari 

nilai rata-rata pada 

tabel 3, terdapat 
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kenaikan volume 

transaksi saham yang 

dijual belikan setelah 

adanya pengumuman 

kasus covid-19 pertama 

di Indonesia. 

Sedangkan hasil uji 

paired sample t-Test 

pada tabel 4 

menunjukkan rata- rata 

volume perdagangan 

saham PT Bank 

Mandiri, Tbk. yang 

mengalami kenaikan 

(ditandai dengan nilai 

mean negatif) setelah 

pengumuman Covid19 

sebesar -

27.298.258,064.
44

 

3 Skripsi, Tri Susilo 

Anggoro, Pengaruh 

Inflasi, Kurs dan Suku 

 Tahun penelitian 

yaitu 2005-2009. 

 Menggunakan 

Kurs dan Suku Bunga 

SBI berpengaruh 

signifikan terhadap 
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Bunga SBI terhadap 

Indeks Harga Saham 

Gabungan (IHSG) pada 

Bursa Efek Indonesia 

periode 2005-2009. 

variabel IHSG, 

Inflasi, Kurs dan 

Suku Bunga SBI. 

Indeks Harga Saham 

Gabungan (IHSG).
45

 

4 Skripsi, Kausar Akbar, 

Pengaruh Nilai Tukar 

dan Inflasi terhadap 

Harga Saham di 

Jakarta Islamic Index 

(JII) (Studi Kasus: 

Perusahaan Tambang, 

Periode 2010-2017). 

 Periode penelitian 

tahun 2010-2017. 

 Menggunakan 

variabel Indeks 

Harga Saham di 

(JII), dan Inflasi. 

Hasil penelitian ini 

menyatakan bahwa 

secara simultan 

variabel Nilai Tukar 

dan Inflasi berpengaruh 

terhadap harga saham 

perusahaan tambang 

yang tergabung di 

Jakarta Islamic Index 

(JII), kecuali pada PT 

Vale Indonesia Tbk 

(INCO), INCO 

memiliki nilai sig-value 

sebesar 0,155 dimana 

sig-value >α, karena 

sig-value >α maka nilai 

tukar dan inflasi tidak 

berpengaruh secara 

signifikan terhadap harga 

saham perusahaan INCO. 

Selain hasil uji simultan, 
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 Tri Susilo Anggoro, Pengaruh Inflasi, Kurs dan Suku Bunga SBI terhadap 

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) pada Bursa Efek Indonesia periode 2005-2009, 

Skripsi (Universitas Sebelas Maret Surakarta, 2011). 
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terdapat pula hasil uji 

koefisien determinasi 

(R2). Pada hasil uji 

koefisien determinasi di 

perusahaan ADRO 

menunjukkan angka 

70,8%. Interpretasinya 

adalah variabel harga 

saham dipengaruhi oleh 

variabel nilai tukar dan 

inflasi sebesar 70,8% dan 

sisanya 29,2% 

dipengaruhi oleh variabel 

lain diluar penelitian 

ini.
46

 

5 Skripsi, Reza Fahmi 

Novindra, Analisis 

Pegaruh Inflasi, Nilai 

Tukar Rupiah (KURS), 

dan Sertifikat Bank 

Indonesia Syariah 

(SBIS) terhadap Indeks 

Saham Syariah 

Indonesia (ISSI) 

periode 2012-2016. 

 Menggunakan 

analisis regresi 

linier berganda. 

 Waktu penelitian 

dimulai tahun 

2012-2016. 

 Menggunakan 4 

variabel. 

Hasil penelitian 

menunjukkan 

berdasarkan uji 

Kausalitas tidak ada 

variabel yang 

menunjukkan 

hubungan Kausalitas 

satu arah ataupun dua 

arah terhadap Indeks 

Saham Syariah 

Indonesia, berdasarkan 

uji Impulse Response 
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Fuction Indeks Saham 

Syariah Indonesia 

menunjukkan respon 

yang tidak stabil 

terhadap guncangan 

pada variabel Nilai 

Tukar (KURS) tetapi 

guncangan yang 

ditimbulkan oleh 

variabel nili tukar 

direspon positif oleh 

variabel Indeks Saham 

Syariah Indonesia.
47

 

 

 

K. Hipotesis Penelitian 

Hipotesis merupakan suatu jawaban sementara terhadap 

rumusan masalah penelitian, dimana rumusan masalah penelitian 

dinyatakan dalam bentuk kalimat pertanyaaan. Dikatakan 

sementara karena jawaban yang diberikan baru didasarkan pada 

teori yang relavan, belum didasarkan pada fakta-fakta empiris 

yang diperoleh melalui pengumpulan data. Jadi hipotesis 

penelitian juga dapat dinyatakan sebagai jawaban teoritis 
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terhadap rumusan masalah peneltian sebelum jawaban yang 

empirik.
48

 

Hipotesis ini akan diuji oleh penulis sendiri sehingga akan 

didapatkan suatu kesimpulan dari penelitian, apakah hipotesis 

tersebut dapat diterima atau ditolak. Adapun beberapa hipotesis 

penelitian yang akan digunakan di dalam penelitian ini adalah 

sebagai berikut: 

1. Pandemi Covid-19 (X1) 

H01 : Diduga Pandemi Covid-19 tidak berpengaruh terhadap 

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). 

Ha1 : Diduga Pandemi Covid-19 berpengaruh terhadap Indeks 

Saham Syariah Indonesia (ISSI).  

2. Pergerakan Nilai Tukar Rupiah (X2) 

H02 : Diduga Pergerakan Nilai Tukar Rupiah tidak 

berpengaruh terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). 

Ha2 : Diduga Pergerakan Nilai Tukar Rupiah berpengaruh 

terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). 

3. Pengaruh Pandemi Covid-19 dan Pergerakan Nilai Tukar 

Rupiah terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 
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H03 : Diduga Pandemi Covid-19 dan Pergerakan Nilai Tukar 

Rupiah tidak berpengaruh terhadap Indeks Saham Syariah 

Indonesia (ISSI). 

Ha3 : Diduga Pandemi Covid-19 dan Pergerakan Nilai Tukar 

Rupiah berpengaruh terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia 

(ISSI). 

 


