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ABSTRAK

Artikel ini meneliti rasio fundamental, indikator makro ekonomi yang digambarkan
oleh tingkat inflasi dan PDB, serta covid-19 terhadap return saham perusahaan
syariah yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JI1), periode sebelum dan
pada saat pandemic covid-19. Penelitian ini menggunakan data sekunder yang
diterbitkan oleh Bursa Efek Indonesia, berupa rasio keuangan fundamental
perusahaan (ROE, DER, CR, PER, PBV) dengan menambahkan variabel tingkat
covid-19 dan indikator makro ekonomi yang diwakili oleh tingkat inflasi (INF) dan
pertumbuhan ekonomi (PDB), guna mengetahui pengaruhnya terhadap return
saham, yang dimulai triwulan | tahun 2019 sampai dengan triwulan 111 tahun 2020.
Adapun penelitian ini menggunakan metodologi kuantitatif data panel dinamis,
berupa pendekatan Generalized Method of Moments (GMM). Hasil dari pengujian
statistik menunjukkan bahwa secara umum variabel independen yang diwakili oleh
rasio keuangan hanya rasio profitabilitas, rasio liabilitas, dan nilai buku perusahaan
yang memiliki pengaruh signifikan terhadap return saham. Di lain sisi kondisi
eksternal di luar rasio keuangan yakni Inflasi maupun covid-19 memberikan
pengaruh positif yang kuat terhadap return saham, akan tetapi PDB tidak
memberikan pengaruh yang signifikan terhadap return saham perusahaan. Dengan
demikian dapat disimpulkan bahwa pada periode penelitian return saham
perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index sangat dipengaruhi oleh
kondisi eksternal yang berupa terjadinya Covid-19 yang berimbas kepada kondisi
makro ekonomi baik berupa tingkat inflasi yang diciptakan, akan tetapi
pertumbuhan ekonomi (PDB) tidak berpengaruh signifikan.

Kata kunci: Rasio Fundamental, Indikator Makro ekonomi, Covid-19, Return
Saham

XXii



ABSTRACT

This article examines fundamental ratios, macroeconomic indicators that are
described by inflation rates and GDP, as well as covid-19 on stock returns of
Islamic companies incorporated which is in the Jakarta Islamic Index (JI1) as long
as the period before and during the covid-19 pandemic. This study uses secondary
data published by the Indonesia Stock Exchange. The data is in the form of the
company's fundamental financial ratios (ROE, DER, CR, PER, PBV) by adding the
Covid-19 level variable and macroeconomic indicators are represented by the
inflation rate (INF) and economic growth (GDP). It aims to determine its effect on
stock returns, starting in the first quarter of 2019 until the third quarter of 2020.
Moreover, this study uses a quantitative methodology of dynamic panel data and it
uses the approach of the Generalized Method of Moments (GMM). Therefore, the
results of statistical testing show that in general the independen variables
represented by financial ratios are only profitability ratios, liability ratios, and
company book values which have a significant effect on stock returns. On the other
hand, external conditions outside of financial ratios, namely inflation and covid-
19, which have a strong positive influence on stock returns. However, GDP does
not have a significant effect on company stock returns. Thus, it can be concluded
that during the research period the stock returns of companies incorporated in the
Jakarta Islamic Index were strongly influenced by external conditions in the form
of the occurrence of Covid-19. It affected macroeconomic conditions in the form of
the inflation rate created. In contrast, economic growth (GDP) had no significant
effect.

Keywords: Fundamental Ratios, Macroeconomic Indicators, Covid-19, Stock
Return
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PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Mengawali tahun 2020 dunia internasional (global) dikejutkan dengan
pandemic Covid-19, atau yang lebih dikenal dengan Coronavirus, penyakit akut
Sindrom Pernafasan Akut Berat/ Severe Acute Respiratory Syndrome (SARS-CoV-
2/Coronavirus 2). Covid-19 sendiri awalnya teridentifikasi tepatnya di kota Wuhan
Cina, sekitar bulan Desember 2019 (Arnani, 2020). Pandemi Covid-19 ini
kemudian menyebar ke seluruh penjuru dunia, dan memiliki dampak ekonomi yang
dapat dirasakan sebagian besar pelaku ekonomi dunia. Sebagian negara telah
mengumumkan bahwa pandemic ini telah menyebabkan resesi di beberapa negara
selama periode tertentu.

Pemerintah Indonesia melalui Badan Pusat Statistik serta kementrian
keuangan pada tanggal 5 bulan November tahun 2020, telah mengumumkan bahwa
pertumbuhan ekonomi negatif selama 3 (tiga) kuartal berturut-turut. Sebelumnya
hal serupa juga telah disampaikan oleh International Monetary Fund (IMF), yang
memprediksi pertumbuhan ekonomi global akan mengalami penurunan 3% pada
tahun 2020, pertumbuhan ekonomi di negara maju akan menurun 6,1%,
pertumbuhan ekonomi di negara berkembang akan turun sebesar 1%. Pencapaian
perdagangan dunia diperkirakan berada di antara 13% sampai dengan 32% pada
tahun 2020, dikarenakan pandemi COVID-19 mengganggu aktivitas ekonomi

normal dan kehidupan di seluruh dunia (WTO, 2020). Laju inflasi global



diperkirakan sebesar 3% pada tahun 2020, laju inflasi di negara maju sekitar 0,5%,
sedangkan di pasar negara berkembang 4,6% (T. Rahmawati, 2020). United
Nations Conference on Trade and Development (2020) memprediksikan bahwa
aliran modal asing (FDI) akan turun tajam menjadi 40% selama 2020-2021, yakni
mencapai level terendah (UNCTAD, 2020).

Dengan adanya pandemic COVID-19 ini akhirnya pemerintah
mengeluarkan Peraturan Pemerintah nomor 21 tahun 2020 tentang Pembatasan
Sosial Berskala Besar (PSBB). PSBB tersebut bertujuan dalam rangka Percepatan
Penanganan Coronavirus Disease 2019, yang diikuti dengan aturan pelaksanaan
Peraturan Menteri Kesehatan Republik Indonesia Nomor 9 tahun 2020 tentang
Pedoman Pembatasan Sosial Berskala Besar. (Listyorini, 2020), menginformasikan
bahwa dengan adanya Peraturan Menteri Kesehatan tersebut sebagian provinsi
maupun kota/kabupaten menjalankan pelaksanaan PSBB meliputi:

1. Meliburkan sekolah dan tempat kerja.

2. Membatasi kegiatan keagamaan.

3. Membatasi kegiatan/ interaksi di tempat atau fasilitas umum.

4. Membatasi kegiatan sosial dan budaya.

5. Membatasi kegiatan transportasi.

6. Pembatasan kegiatan lainnya khusus terkait aspek pertahanan dan keamanan.
Sebelum dikeluarkannya Peraturan Pemerintah nomor 21 tahun 2020 seperti
tersebut di atas, secara alamiah reaksi terhadap pandemic COVID-19 secara natural
telah dilakukan oleh sebagian besar lapisan warga negara Republik Indonesia,

dengan adanya anjuran dari beberapa kepala daerah maupun pemuka masyarakat



dengan melakukan pengurangan aktivitas, tepatnya pertengahan bulan Maret tahun
2020.

Pembatasan kegiatan usaha, kegiatan sosial, maupun reaksi kegiatan
ekonomi yang lainnya, maka dampak terhadap perekonomian langsung terasa. Hal
ini dapat dilihat dari rangkuman tabel berikut: laporan resmi dari Badan Pusat
Statistik (BPS) tentang pertumbuhan ekonomi (PDB) kuartal ke 11l tahun 2020

seperti pada grafik berikut:

Gambar 1.1

PDB Indonesia Q1 2018 s.d Q3 2020

Produk Domestik Bruto
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*Berita Resmi Statistik No 85/11/Th. XXIII, November 2020 (BPS, 2020).

Grafik tersebut di atas memperlihatkan pertumbuhan ekonomi mulai dari awal
tahun 2018 sampai dengan pertumbuhan ekonomi kuartal 11 tahun 2020, dimana
mulai ada tanda penurunan pertumbuhan ekonomi periode kuartal 1V tahun 2019

ke kuartal | tahun 2020, dan diikuti penurunan PDB yang tajam periode kuartal |



tahun 2020 ke kuartal 11 tahun 2020. Grafik tersebut memperlihatkan indikator
makro ekonomi yakni PDB tahun 2020 sampai dengan menjelang akhir tahun 2020
adalah minus.

Dengan adanya pandemi Covid-19 diikuti oleh imbas berbagai sektor
perekonomian maupun usaha, termasuk juga dengan pasar modal Indonesia, yang

dapat dilihat dari grafik informasi berikut:

Gambar 1.2

GDP, Covid-19, IHSG, JI1

Chart JII/IHSG/Covid-19/GDP
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Dari grafik tersebut menginformasikan beberapa indikator laporan ekonomi, yang
mana terlihat pada triwulan | tahun 2020 mulai muncul adanya covid-19 sebanyak
2.273, yang belum ada pada periode sebelumnya. Dengan pertama kalinya kasus
covid-19 muncul, terlihat bahwa diikuti penurunan tajam IHSG minus hampir -
28%. Terlihat penurunan terjadi mulai awal tahun 2020, yang dilanjutkan
penurunan harga yang tajam, serta penurunan volume perdagangan pada bulan
Maret tahun 2020. Grafik tersebut dapat menyimpulkan secara umum nilai transaksi
pada Bursa Efek Indonesia terjadi penurunan yang cukup tajam, dengan rata-rata
perputaran perdagangan setiap harinya berkisar Rp7,724 miliar dan dengan
kapitalisasi pasar berada di angka 5,717 (Hotradero, 2020).

Sebagai negara dengan penduduk mayoritas muslim, perlu kiranya diamati
perilaku pasar saham syariah yang likuid, maka dari itu garis warna ungu dengan
angka warna merah menginformasikan pergerakan Jakarta Islamic Index. Ternyata
krisis ekonomi akibat pandemic covid-19 terhadap dunia pasar modal secara umum
juga berpengaruh terhadap pasar modal Syariah, dalam hal ini diwakili oleh Jakarta
Islamic Index (JII), yang juga merupakan bagian dari pasar modal nasional. Pasar
modal syariah Sebagian bagian dari pasar modal nasional tidak terlepas dari
perekonomian nasional, dikarenakan pasar modal syariah berinteraksi dengan dunia
luar, baik itu dengan stakeholder yang mendukung dalam operasional sehari-
harinya, dengan perusahaan induknya, dengan para investor nya, sehingga pasar
modal syariah (Jakarta Islamic Index) tidak luput dari dampak Kkrisis yang

diakibatkan oleh pandemi covid-19.



Dengan gambaran singkat tersebut di atas, maka penelitian ini ingin
menganalisis Kinerja rasio fundamental terhadap returns saham perusahaan Syariah
(JI) pada saat krisis akibat pandemic covid-19 dengan melibatkan indikator makro
ekonomi sebagai variabel independennya. Penelitian ini juga ingin membuktikan
apakah rasio fundamental perusahaan yang tergabung dalam kategori syariah (JI1)
memiliki dampak yang sama pada saat pandemic covid-19, dengan melakukan uji
pengaruh terhadap returns saham perusahaan selama periode triwulan | tahun 2019
sampai dengan triwulan I11 tahun 2020. Berdasarkan uraian tersebut, maka penulis
tertarik melakukan penelitian tentang pasar modal Syariah dengan judul
“Pengaruh Rasio Fundamental, Indikator Makro ekonomi, dan Covid-19
Terhadap Return Saham Jakarta Islamic Index”.

Adapun pembaharuan dari penelitian ini akan memperlihatkan dan
membuktikan bahwa tidak hanya rasio keuangan maupun indikator makro ekonomi
yang berpengaruh terhadap reaksi kondisi perusahaan syariah yang tergabung ke
dalam JII. Akan tetapi akan ada pembuktian yang menjadi pertanyaan terhadap
bantahan beberapa teori maupun penelitian sebelumnya, yang lebih disebabkan

momentum penelitian yang abnormal.

B. Rumusan Masalah
Berdasarkan uraian latar belakang diatas, maka peneliti merumuskan

masalah penelitian sebagai berikut:



1. Apakah rasio fundamental berpengaruh terhadap returns saham Syariah
perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JI1), sebelum dan
pada saat pandemi covid-19?

2. Apakah indikator makro ekonomi dan covid-19 berpengaruh terhadap
returns saham Syariah perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic

Index (JI1), sebelum dan pada saat pandemi covid-19?

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian
1. Tujuan Penelitian
Sesuai dengan rumusan masalah tersebut di atas, maka tujuan penelitian
ini adalah:

a. Untuk menguji bagaimana pengaruh rasio fundamental masing-masing
perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII) dan
indikator makro ekonomi memiliki penggaruh terhadap returns saham
sebelum dan pada saat pandemi covid-19.

b. Guna menganalisis dampak utama dari indikator rasio keuangan terhadap
kondisi perusahaan yang ditimbulkan akibat dari pandemic covid-19.

c. Untuk menganalisis dan menjelaskan pengaruh indikator rasio keuangan
terhadap kondisi perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index
dengan menambahkan Covid-19 dan indikator makro ekonomi (INFLASI,
PDB) sebagai variabel independen, sebelum dan pada saat pandemi covid-

19.



2. Manfaat Penelitian
Selain tujuan penelitian tersebut di atas, diharapkan penelitian ini
memberikan manfaat diantaranya:

a. Menambah wawasan dunia akademis terhadap dunia investasi serta
mengetahui risiko pada saat terjadi pandemic Covid-19 yang berimbas
terhadap pasar modal syariah

b. Sebagai pertimbangan para investor dalam menginvestasikan dananya di
pasar modal syariah terutama pada saat terjadi krisis atau sejenisnya akibat
dari pandemi Covid-19.

c. Dapat dijadikan acuan gambaran pengendalian akibat krisis Covid-19 dan
sejenisnya, baik kebijakan pemerintah maupun internal perusahaan dalam
mengendalikan kondisi perusahaan, sehingga pasar modal syariah dapat

segera pulih.

D. Sistematika Pembahasan
Pada penyusunan penulisan penelitian ini, penulis menggunakan
sistematika pembahasan yang dibagi menjadi 5 bab, dengan masing-masing
bab terdiri dari sub bab yang secara garis besar adalah sebagai berikut:
BAB | : Pendahuluan
Pada bab ini meliputi latar belakang masalah, rumusan masalah, tujuan
penelitian, manfaat penelitian, serta sistematika pembahasan. Bab ini secara
umum akan menguraikan proses perkembangan pertama kali kasus Covid-19

secara global, dan dampaknya terhadap kehidupan ekonomi makro. Dengan



adanya dampak ekonomi makro maka secara umum juga akan berimbas kepada
sektor pasar modal. Sebagai penggiat ekonomi Syariah, maka lebih khusus lagi
akan diuraikan yang nantinya akan dipelajari juga lebih khusus dampak
terhadap sektor pasar modal Syariah di Indonesia yang terstandar ke dalam
Jakarta Islamic Index (J11).
BAB Il : Landasan Teori dan Kajian Pustaka
Dalam bab landasan teori dan kajian pustaka ini lebih khusus kepada
teori yang mendasari penelitian serta kerangka teoritisnya, sampai dengan
pengembangan hipotesis. Adapun dalam bab ini juga tidak terlepas dari dasar
penelitian yang serupa yang dirasakan relevan guna mendasari dilakukan
penelitian ini.
BAB Ill : Metode Penelitian
Pada bab ketiga ini memuat tentang metode penelitian yang
menjelaskan mengenai sumber data, jenis dan pendekatan penelitian, populasi
maupun sampel, kerangka alur penelitian, pemilihan model serta alat analisis
yang digunakan dalam menganalisis data. Adapun dalam metodologi
penelitian ini tidak semata dengan model proses pengelolaan data, akan tetapi
juga diawali dengan mencari skor dalam penilaian individu yang menjadi objek
penelitian.
BAB IV : Analisis Data dan Pembahasan
Pada bab keempat berisi tentang penelitian dan pembahasan. Dalam bab ini
merupakan penyampaian analisis reaksi kondisi perusahaan yang tergabung

dalam JII, dengan diawali membandingkan skor variabel dependen pada
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periode sebelum dan saat terjadinya pandemic Covid-19. Selanjutnya
penyampaian analisis hasil olah statistik yang didasari teori serta jawaban atas
pertanyaan dari rumusan masalah.
BAB V: Penutup

Bab kelima merupakan penutup yang merupakan kesimpulan dari
penelitian, termasuk manfaat penelitian, keterbatasan penelitian, sampai

dengan saran yang dapat dilakukan pada penelitian selanjutnya.



BAB V

PENUTUP

A. Implikasi

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi bagi para penggiat
ekonomi syariah, investor ekonomi syariah, dan akademisi ekonomi syariah.
Sehingga dapat membuka wawasan dampak akibat pandemi covid-19 yang
berimplikasi kepada kondisi makro ekonomi/ pertumbuhan ekonomi yang
menurun, serta melihat kinerja keuangan sebelum dan selama pandemi COVID-19
pada masing-masing sektor perusahaan. Sehingga akan muncul pengetahuan baru
terkait risiko dan potensi pengembalian dari aktivitas investasi pada perusahaan
syariah. Penelitian ini membuktikan beberapa teori dasar ekonomi, termasuk
perubahan keseimbangan pasar baru. Bahkan pembuktian bantahan terhadap teori
pengaruh rasio keuangan fundamental terhadap kondisi perusahaan. Hal ini hanya
asumsi, bahwa kejadian seperti ini hanya untuk momentum abnormal seperti pada

saat pandemi Covid-19.

B. Keterbatasan

Keterbatasan penelitian ini adalah tidak mengkaji lagi variabel makro
ekonomi lebih banyak (FDI, Exchange Rate, serta Belanja Pemerintah), dalam
mengetahui kausalitas secara keseluruhan antara kondisi makro ekonomi dan

kondisi pasar modal, dan strategy yang dilakukan oleh pemangku kepentingan
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dalam menyelamatkan perusahaan baik individu maupun menyeluruh, khususnya

pasar modal syariah.

C. Saran

Penelitian lebih lanjut yang dapat dikembangkan adalah untuk mengungkap
berapa lama kinerja keuangan perusahaan khususnya return saham akan kembali
normal, serta faktor eksternal apa yang berperan dalam mengatasi krisis di pasar
modal, khususnya perusahaan syariah. Dengan demikian, diharapkan peran

pemerintah dalam mengatasi krisis akibat pandemi Covid-19 dapat tepat sasaran.
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