ANALISIS PENGARUH VARIABEL MAKRO TERHADAP
RETURN INDEKS SAHAM SEKTOR KESEHATAN SELAMA
MASA PANDEMI COVID-19

(Periode 2019 — 2022)

Qi)

SKRIPSI

DIAJUKAN KEPADA FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS
ISLAM UNIVERSITAS ISLAM NEGERI SUNAN KALIJAGA
YOGYAKARTA SEBAGAI SALAH SATU SYARAT
MEMPEROLEH GELAR SARJANA STRATA SATU DALAM
EKONOMI SYARIAH

OLEH :

M. BAYU MAULANA
NIM. 18108010033

PROGRAM STUDI EKONOMI SYARI’AH
FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS ISLAM
UNIVERSITAS ISLAM NEGERI SUNAN KALIJAGA
YOGYAKARTA
2022



ANALISIS PENGARUH VARIABEL MAKRO TERHADAP
RETURN INDEKS SAHAM SEKTOR KESEHATAN SELAMA
MASA PANDEMI COVID-19
(Periode 2019 — 2022)

Qi)

SKRIPSI

DIAJUKAN KEPADA FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS
ISLAM UNIVERSITAS ISLAM NEGERI SUNAN KALIJAGA
YOGYAKARTA SEBAGAI SALAH SATU SYARAT
MEMPEROLEH GELAR SARJANA STRATA SATU DALAM
EKONOMI SYARIAH

OLEH :

M. BAYU MAULANA
NIM. 18108010033

DOSEN PEMBIMBING:
LAILATIS SYARIFAH, L¢., M.A.
NIP. 19820709 201503 2 002

PROGRAM STUDI EKONOMI SYARI’AH
FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS ISLAM
UNIVERSITAS ISLAM NEGERI SUNAN KALIJAGA
YOGYAKARTA
2022




HALAMAN PENGESAHAN TUGAS AKHIR

R?‘_:i'?"g KEMENTERIAN AGAMA
Y UNIVERSITAS ISLAM NEGERI SUNAN KALUJAGA
65 rJ FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS ISLAM

JI. Marsda Adisucipto Telp. (0274) 550821, 512474 Fax. (0274) 586117 Yogyakarta 55281

PENGESAHAN TUGAS AKHIR
Nomor : B-1623/Un.02/DEB/PP.00.9/12/2022

Tugas Akhir dengan judul :ANALISIS PENGARUH VARIABEL MAKRO TERHADAP RETURN INDEKS
SAHAM SEKTOR KESEHATAN SELAMA MASA PANDEMI COVID-19 (PERIODE
2019-2022)

yang dipersiapkan dan disusun oleh:

Nama : M. BAYU MAULANA
Nomor Induk Mahasiswa : 18108010033

Telah diujikan pada : Jumat, 16 Desember 2022
Nilai ujian Tugas Akhir 1 A/B

dinyatakan telah diterima oleh Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta

TIM UJIAN TUGAS AKHIR

Lailatis Syarifah, M.A.
SIGNED

Penguji |

Dr. H. Syafiqg Mahmadah Hanafi, M.Ag.
¢ SIGNED

Valid [D: 63aab01fa3311

Yogyakarta., 16 Desember 2022
UIN Sunan Kalijaga
Dekan Fakultas Ekonomi dan Bisnis Tslam

£ Dr. Afdawaiza, S.Ag.. MAg.
SIGNED

71 28/12/2022



HALAMAN PENGESAHAN

HALAMAN PERSETUJUAN SKRIPSI
“Hal: Skripsi M. Boyn Moulana

Kepada

Yth. Dekan Fakultas Ekonomi Dan Bisnis Islam
UIN Sunan Ralijoga

Di Yogyakanu

Assalamucalaikum We Vb,

Setelah membaca, meneliti. memberikan petunjuk dan mengoreksi serta mengadakan

perbaikan seperlunya, muka kami berpendapat bahwa skripsi Saudara:
Namn : M.Bayu Maulana

NIM : 18108010033

Judul Skripsi : “Analisis Pengaruh Variabel Makro Terhadap Rerurn Indeks Saham
Scktor Keschatan Selama Masa Pandemi Covid-19 (Periode 2019 — 2022)"

Sudah dapat diajukan kembali kepada Fakultas dan Bisnis 1slam Jurusan/Program Studi
Ekonomi Syariah UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta sebagai salah satu untuk memperolch gelar

Sarjana Strata Satu dalam Imu Ekonomi Islam.

Dengan ini, kaml mengharapkan agar skripsi saudara terscbut diatas dapat segera di

munaqosyahkan. Alas perhatiannya kami ucapkan tetima kasih,

Wassalamu ‘alaikum 1. Kb

Yogyakarta, 7 Desember 2022

Pembimbing

Lailais Svarifah, Le.. M.A”
NI, 19820709 201503 2 002
E

\



HALAMAN PERNYATAAN KEASLIAN

Yang bertanda tangan dibaseal inf
Nama ¢ M, Bayu Maulana
NIM 18108010033

Prodi ¢ Ekonomi Synciah

Menyatakan bahwa skripsi yang berjudul * Analisis Pengaruh Variabel Makro
Terhadap Reurn Indeks Saham Scktor Keschatan Selama Masa Pandemi Covid-19
(Periode 2019 - 2022)" adalah benar-benar merupakan hasil karya penulis sendiri, bukan
duplikasi atan saduran dari karya orang lain kecuali pada bagian yang telah dirujuk dan discbut
dalam bodynotc ataupun dafar Pustaka, Apabila dilain wakiu (crbukti adanya penyimpangan

dalam karya ini, maka tanggung jawab sepenuhnya ada pada penulis.

Yogyakarta, Desember2022

Penulis

NIM. 18108010033



HALAMAN PERSETUJUAN PUBLIKASI

Sebagai civitas akademik Universitas Islam Negeri Sunan Kalijaga
Yogyakarta, saya yang bertanda tangan dibawah ini:

Nama : M. Bayu Maulana

NIM : 18108010033
Jurusan/Program studi : Ekonomi Syariah
Fakultas : Ekonomi dan Bisnis Islam
Jenis Karya : Skripsi

Demi pengembangan ilmu pengetahuan, menyetujui untuk
memberikan kepada Universitas Islam Negeri Sunan Kalijaga Yogyakarta
Hak Bebas Royalti Noneklusif (Non-exclusive Royalty-Free Right) atas
karya ilmiah saya yang berjudul “Analisis Pengaruh Variabel Makro
Terhadap Return Saham Syariah Jakarta Islamic Index 70 (JII70)
Pada Sektor Kesehatan Selama Masa Pandemi Covid-19 (Periode 2016
Q1 -2022 Q2)”

Beserta perangkan yang ada (jika diperlukan). Dengan Hak Bebas
Royalti Non-Eksklusif ini di Universitas Islam Negeri Uin sunan Kalijaga
Yogyakarta berhak menyimpan, mengalihmedia/formatkan, mengelola
dalam bentuk pangkalan data (database), merawat, dan mempublikasikan
tugas akhir saya selama tetap mencantumkan nama saya sebagai
penulis/penyusun dan sebagai pemilik Hak Cipta.

Demikian pernyataan ini saya buat dengan sebenarnya.

Dibuat di Yogyakarta
Pada tanggal 17 Desember 2022
Yang Menyatakan,

M. Bayu Maulana

NIM.18108010033

Vi



MOTTO

Tidak Ada Balasan Kebaikan Kecuali Kebaikan (Pula)

vii



HALAMAN PERSEMBAHAN

Alhamdulillahhirabbilaalamiin dengan adanya halaman persembahan ini
maka telah selesai tugas saya menjalankan perkuliahan dan mulai untuk
menyambut mimpi saya yang lain

Kook

Terimaksih saya ucapkan kepada kedua orantua saya Bapak Usman Efendi
dan Ibu Rosma Yanti atas kesabaran dan kasih sayang yang telah
dilimpahkan kepada saya sehingga saya dapat mencapai titik ini.

Kook

Terimakasih juga kepada kedua abang saya Dede Hariadi dan Eru
Setiawan serta adik saya Nurwah Dini yang selalu memberikan support
dan menjadi motivasi saya untuk menyelesaikan tugas akhir ini.

kok sk

Terimakasih kepada seluruh Dosen Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam
UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta, yang teah membimbing saya dalam
proses menuntut ilmu khususnya Ekonomi Syariah.

Hookk

Terimakasih juga saya sampaikan kepada seluruh teman serta sahabat dan
Almamater UIN Sunan Kalijaga yang telah memberikan kesempatan dan
pengalaman belajar yang sangat berharga.

viii



TRANSLITERASI ARAB-LATIN

Pedoman Transliterasi Arab-Latin merujuk pada SKB Menteri Agama
dan Menteri Pendidikan dan Kebudayaan RI, tertanggal 22 Januari 1998
No. 158/1987 dan 0543b/1987.

A. Konsonan Tunggal

Fonem konsonan Bahasa Arab dalam sistem tulisan Arab
dilambangkan dengan huruf, dalam transliterasi ini sebagian
dilambangkan dengan huruf dan sebagian dilambangkan dengan tanda,

sebagian lagi dilambangkan dengan huruf dan tanda sekaligus.

Huruf Nama Huruf Keterangan
Arab
\ Alif Tidak dilambangkan Tidak
dilambangkan
< Ba’ B/b Be
< Ta’ T/t Te
< Sa S/$ Es (dengan titik
diatas)
z Jim 11 Je
z Ha’ H/h Ha (dengan titik
dibawah)
z Kha’ Kh/kh Ka dan ha
2 Dal D/d De
3 Zal Z/7 Zet (dengan titik
diatas)
J Ra’ R/r Er
J Zai Z/z Zet




o Sin S/s Es
o Syin Sy/sy Es dan ye
ue Sad S/s Es (dengan titik
dibawah)
o=R Dad D/d De (dengan titik
dibawah)
L Ta T/t Te (dengan titik
dibawah)
L Za Z/z Zet (dengan titik
dibawah)
& ‘ain h Koma terbalik
diatas
¢ Gain G Ge
- Fa’ F Ef
S Qaf Q Qi
< Kaf K Ka
Jd Lam L El
B Mim M Em
J Nun N En
K Wawu A\ We
o Ha H Ha
s Hamzah ¢ Apostrof
¢ Ya’ Y Ye

B. Konsonan Rangkap

Konsonan rangkap, termasuk tanda syaddah, ditulis rangkap, contoh:

Ll

Ahmadiyyah




C. Ta’ Marbiitah di Akhir Kata
Transliterasi Ta’ Marbiitah ada dua, yaitu:
a. Ta’ Marbttah hidup
Ta’ Marbiitah yang hidup atau mendapat harakat fathah, kasrah,
dan dhammabh, transliterasinya adalah /t/.
b. Ta’ Marbiitah mati
Ta’ Marbiitah yang mati atau mendapat harakat sukun,
transliterasinya adalah /h/. Jika pada suatu kata yang berakhir
dengan ta’ marbiitah diikuti oleh kata sandang a/, serta bacaan kedua
kata itu terpisah maka ta’ marbiitah itu di transliterasikan dengan ha
(h). Contoh:
LIPS Jama’ah
D. Vokal Pendek
Fathah ditulis a, kasrah ditulis i, dan dammabh ditulis u.
E. Vokal Panjang
a panjang ditulis a, i1 panjang ditulis 1, dan u panjang ditulis @i, masing-
masing dengan tanda hubung (-) diatasnya.
F. Vokal-vokal Rangkap
1. Fathah dan ya mati ditulis ai, contoh:
&85 Bainakum
2. Fathah dan wawu mati ditulis au, contoh:
Ji Qaul
G. Vokal yang berurutan dalam satu kata, dipisahkan dengan apostrof
)

o %%t

il A’antum

@
PR

i ga Mu’annas

Xi



H. Syaddah (tasydid)
Dalam transliterasi tanda syaddah dilambangkan dengan huruf, yaitu
huruf yang sama dengan huruf yang diberi tanda syaddah itu. Contoh:
%) Rabbana
I. Kata Sandang Alif dan Lam
a. Kata sandang yang diikuti huruf Syamsiyyah
Kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyyah
ditransliterasikan sesuai dengan bunyinya, yaitu huruf / diganti
dengan huruf yang sama dengan huruf yang langsung mengikuti

kata sandang itu. Contoh:

PPV( As-sama’
WA Asy-syams

b. Kata sandang yang diikuti huruf Qamariyah
Kata sandang yang diikuti oleh huruf qamariyah
ditransliterasikan sesuai dengan antara yang digariskan didepan dan

sesuai dengan bunyinya. Contoh:

N Al Al-Qur’an
il Al-Qiyas

J. Huruf Besar
Huruf besar digunakan untuk menuliskan huruf awal, nama diri, dan
permulaan kalimat. Bila nama diri itu didahului oleh kata sandang, maka
yang ditulis dengan huruf kapital tetap huruf awal nama diri tersebut,
bukan huruf awal kata sandangnya.
K. Penulisan kata-kata dalam rangkaian kalimat
1. Dapat dirulis menurut penulisannya.
a3l s 5 Zawi al-furiid
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2. Ditulis menurut bunyi atau pengucapannya dalam rangkaian

tersebut, contoh
4L Ahl as-Sunnah
P Svaikh al-Islam ataw Svaikhul-Islam
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ABSTRAK

Perekonomian Indonesia khususnya pasar modal Indonesia mengalami
masa-masa sulit ketika dunia dilanda oleh pandemi Covid-19. Banyak
faktor yang mempengaruhi return suatu investasi. Diantara faktor ekonomi
yang mempengaruhi nya yaitu inflasi, suku bunga (B1-7DRR), dan indeks
produksi industri (IPI). Yang mana variabel makroekonomi tersebut secara
langsung memberikan dampak negatif dan positif terhadap refurn indeks
saham sektor kesehatan yang ada di pasar modal Indonesia. Penelitian ini
bertujuan untuk mengetahui pengaruh variabel makro yang terdiri dari
inflasi, suku bunga, dan IPI secara parsial dan secara simultan terhadap
return indeks saham kesehatan selama masa pandemi. Desain penelitian ini
adalah penelitian kuantitatif dengan menggunakan metode analisis regresi
linear berganda menggunakan data time series periode 2019m10- 2022m10.
Hasil penelitian ini menunjukkan secara parsial inflasi dan suku bunga (B1-
7DRR) tidak memilki pengaruh terhadap refurn indeks saham sektor
kesehatan dan indeks produksi industri (IPT) berpengaruh negatif signifikan
terhadap return indeks saham syariah. Secara simultan menunjukkan bahwa
inflasi, suku bunga, dan nilai indeks produksi industri memilki pengaruh
signifikan terhadap return indeks saham sektor Kesehatan.

Kata Kunci : Inflasi, Suku Bunga BI Rate, indeks produksi industri,
Return Saham, Covid-19
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ABSTRACT

The Indonesian economy, especially the Indonesian capital market,
experienced difficult times when the world was hit by the Covid-19
pandemic. Many factors affect the return of an investment. Among the
economic factors that influence it are inflation, interest rates (B1-7DRR),
and the industrial production index (IPI). Which macroeconomic variables
directly have a negative and positive impact on the return on the health
sector stock index in the Indonesian capital market. This study aims to
determine the effect of macro variables consisting of inflation, interest
rates, and IPI partially and simultaneously on returns on the health stock
index during the pandemic. The research design is a quantitative study
using multiple linear regression analysis using time series data for the
period 2019m10-2022m10. The results of this study show that inflation and
interest rates (B1-7DRR) partially have no effect on the return of the health
sector stock index and the industrial production index (IPI) which have a
significant negative effect on the return of the Islamic stock index.
Simultaneously, it shows that inflation, interest rates, and the value of the
industrial production index have a significant influence on the stock index
return for the health sector.

Keywords : Inflation, BI Rate, industrial production index, Stock Return,
Covid-19
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BAB 1
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Investasi adalah suatu kegiatan penanaman modal yang dilakukan
oleh seorang investor atau orang yang memiliki dana kepada sebuah
perusahaan atau proyek dengan tujuan untuk memperoleh sebuah
keuntungan finansial. Keuntungan finansial dan hasil yang diperoleh dari
investasi dan penanaman modal tersebut disebut dengan Refurn. Investasi
juga dapat diartikan sebagai penundaan konsumsi atau pengeluaran
sekunder sementara untuk dimasukkan kedalam aktiva produktif dalam
jangka waktu tertentu. Ada berbagai macam bentuk investasi yang dapat
dilakukan oleh masyarakat awam pada umumnya, salah satunya yaitu
investasi penanaman modal dalam pasar modal atau lebih dikenal dengan

investasi saham (Nurlita, 2015).

Banyak masyarakat terutama dari kalangan pebisnis, pelaku usaha
dan mahasiswa yang menginvestasikan hartanya di pasar modal. Namun
dalam hal ini, banyak kendala dan hambatan yang masih menjadi masalah
bagi para investror khususnya investor pemula karena mereka kurang begitu
memahami bagaimana cara berinvestasi yang benar dan resiko seperti apa
yang akan mereka hadapi. Karena dalam kegiatan berinvestasi tidak hanya
selalu berbicara masalah keuntungan atau Return yang akan diperoleh,
tetapi tetap ada resiko yang harus siap dihadapi dan bagaimana cara kita
meminimalisir resiko tersebut. Karena dalam instrumen keuangan apapun
itu tidak lepas dari yang namanya resiko atau mengalami kerugian (Jahidin,

2019).



Berdasarkan Undang-Undang Pasar Modal (UUPM) nomor 8 tahun
1995 dinyatakan bahwa pasar modal adalah kegiatan yang bersangkutan

dengan

penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan
dengan efek. Namun pada saat UUPM itu diterbitkan belum ada pemisahan
atau perbedaan antara pasar modal Syariah dan pasar modal non-syariah
atau sekarang yang lebih dikenal dengan pasar modal konvensional.
Berdasarkan fungsinya, pasar modal sangat efisien dan berguna untuk
melakukan investasi jangka Panjang dalam perekonomian. Namun
berdasarkan pandangan ekonomi dan konvensioal, pasar modal juga efektif
untuk memperoleh keuntungan jangka pendek yang mana sifatnya
spekulatif guna mendapatkan keuntungan yang cepat dan besar (Haya &

Tambunan, 2022).

Pasar modal atau bursa efek sudah ada sejak zaman kolonial belanda
tepatnya didirikan pada tahun 1912 di Batavia. Pada saat itu pasar modal
Indonesia didirikan oleh pemerintah Hindia Belanda untuk kepentingan
kolonial Belanda. Oleh karena itu pula pada saat itu yang diperdagangkan
hanya efek dari perusahaan-perusahaan Belanda dan pemerintahan Hindia
Belanda. Namun ketika perang dunia semakin berkecamuk dan memuncak.
Akhirnya pasar modal di Indonesia ditutup untuk sementara. Namun,
setelah Indonesia memperoleh kemerdekaannya, akhirnya pada tahun 1950
pasar modal di Indonesia kembali dibuka dan beroperasi kembali serta
diterbitkannya UU darurat oleh pemerintah tentang bursa No.13 tahun 1951
yang kemudian di tetapkan dengan UU No. 15 tahun 1952 seiring
diterbitkannya Obligasi oleh pemerintah republik Indonesia (Hamdan
Fathoni, 2021).



Ada beberapa aspek yang menjadi pertimbangan dalam menentukan
hukum pasar modal, yaitu barang dan jasa yang diperdagangkan, system
dan mekanisme yang diterapakan dan digunakan, serta para pelaku pasar itu
sendiri. Namun selama ini yang terjadi dan fakta yang ada dilapangan
menunjukkan bahwa dalam pasar modal itu sendiri masih tercampur antara
yang halal dan haram terkait barang dan jasa yang diperdagangkan maupun
pelaku pasar itu sendiri (Batubara, 2020). Selain fakta campur aduknya
antara yang halal dan yang haram tersebut, transaksi yang terjadi juga kerap
kali masih banyak yang menganduk unsur gharar yang akhirnya berujung
kepada penipuan. Begitu pula dengan transaksi atas barang yang belum
dimiliki (short selling), serta adanya fenomena penyalahgunaan informasi
dan informasi yang cenderung menyesatkan atau informasi yang
dimanipulasi serta memakai informasi orang lain untuk memperoleh

keuntungan finansial transaksi yang dilarang.

Oleh karena adanya fenomena dan kejadian yang yang tidak sesuai
dengan prinsip-prinsip keislaman dan nilai-nilai islami, maka perlu adanya
sebuah wadah dan pengelompokan yang lebih terstruktur dan terseleksi
khususnya tentang nilai- nilai islami yang diterapkan. Sehingga berangkat
dari fenomena tersebut, akhirnya muncul lah sebuah pasar modal yang
berkonsep dan bersandarkan kepada nilai nilai islami dan tidak
menyimpang dari ajaran islam yang akhirnya dikenal dengan Pasar Modal

Sayriah.

Pasar modal Syariah merupakan salah satu bentuk jual beli dalam
pasar modal Indonesia sebagaimana yang tercantum dalam Undang-
Undang Pasar Modal (UUPM) dengan tidak bertentangan dan keluar dari
nilai-nilai syariah serta prinsip keislaman dan tetap diawasi oleh badan

pengawas pasar modal dan lembaga keuangan terkait (Toha et al., 2020).



Secara resmi, pasar modal Syariah diluncurkan pada tahun 2003 dan hingga
saat ini pasar modal Syariah masih terus berkembang tak terkecuali di
Indonesia. Hal ini di buktikan dengan adanya berbagai macam indeks
sayriah yang terdapat di pasar modal Indonesia. Dengan adanya pasar
modal Syariah ini juga di maksudkan sebagai bagian penggerak ekonomi
Indonesia yang Tangguh dan sebagai promotor untuk memajukan dan
membangkitkan ekonomi islam. Pada dasarnya mekanisme dalam pasar
modal Syariah tidak terlalu berbeda jauh dengan mekanisme pasar modal
konvesdional. Hanya saja, terdapat beberapa karakterisitik dalam pasar
modal Syariah yang membedakannya dengan pasar konvensional
khususnya pada mekanisme produk didalamnya serta perusahaan pemilik

produk yang diperdagangkan tersebut.

Keberadaan pasar modal Syariah yang berkembang saat ini ditandai
dengan adanya beberapa instrumen-instrumen pasar modal Syariah itu
sendiri diantaranya, saham Syariah, obligasi Syariah, reksadana Syariah,
dan yang terbaru adanya pengkhususan yang dilakukan oleh sekuritas atau
perantara efek agar hanya bisa mentransaksikan hanya instrumen Syariah
saja. Semua instrumen Syariah tersebut dapat di gambarkan sebagai
perwakilan yang menggambarkan kinerja dari pasar modal Syariah (Fadilla,
2018). Dalam perkembangannya, pasar modal Syariah di Indonesia telah
melalui berbagai tahapan dan proses, sehingga prospek perkembangannya
yang sangat prospektif ini akhirnya melahirkan berbagai produk dan
instrumen investasi Syariah di pasar modal Syariah, dan hal ini terus
berlanjut hingga saat ini dengan ditandai bertambahnya jumlah perusahaan

yang listing dan melantai di bursa daftar efek Syariah yang ada di Indonesia.

Salah satu instrumen yang ada dalam pasar modal yaitu adalah

saham. Menurut (Nurlaila & Kurnia, 2018) saham adalah surat berharga yang



berdasarkan surat tersebut menunjukkan hak kepemilikan perusahaan,
sehingga pemegang saham memiliki hak klaim atas dividen atau distribusi
dan action lainnya yang dilakukan oleh pihak perusahaan kepada pemegang
saham. Tujuan sebuah perusahaan yang didirikan tidak lain dan tidak bukan
ialah untuk memperoleh keuntungan berupa laba serta bertahan dan
menguasai pasar yang ada. Sebuah perusahaan diharapkan mampu
mencapai semua tujuan nya berdasarkan visi-misi perusahaan tersebut. Dan
hal ini tentunya sangat berdasarkan kepada kemampuan yang dimiliki
perusahaan tersebut dari segi keuangan berupa modal maupun dari segi non-

keuangan berupa sumber daya manusia atau tenaga kerja.

Sejalan dengan berkembangnya ekonomi yang semakin pesat, tidak
dapat dipungkiri bahwa keuangan menjadi salah satu peran penting yang
menopang sebuah perusahaan. Sebuah perusahaan yang bisa mengelola
keuangan dengan baik dan mempunyai alur kas keuangan yang sehat
tentunya akan berdampak langsung kepada kinerja perusahaan tersebut.
Namun sebaliknya, apabila sebuah perusahaan terkendala masalah
keuangan, tentu hal ini akan menjadi penghambat perusahaan tersebut untuk
bergerak maju dan mencapai tujuan-tujuannya. Banyak cara yang dapat
dilakukan oleh perusahaan dalam mengatasi masalah keuangannya, salah
satu nya yaitu dengan pinjaman atau melakukan kredit bank. Namun dana
atau modal yang diperlukan oleh sebuah perusahaan semakin tinggi dan
semakin besar, sedangkan kemampuan pemerintah dalam menyediakan
dana itu sendiri terbatas. Untuk mengatasi masalah tersebut, perekonomian
Indonesia butuh alternative lain yang menjadi solusi sumber dana selain dari

pinjaman bank yaitu melalui pasar modal.

Saham sebagai instrumen pasar modal dan sebagai instrumen yang

banyak diminati oleh masyarakat (investor) harus selalu diperhatikan



perkembangannya, karena saham mengandung resiko fluktuasi harga yang
lebih tinggi dibandingkan dengan instrumen lainnya. Fluktuasi harga yang
tinggi ini dipengaruhi oleh berbagai faktor, baik itu faktor eksternal maupun
faktor internal dari dalam perusahaan itu sendiri. Pada umummnya para
investor yang ada di pasar modal menggunakan pedoman dalam
berinvestasi dan memantau pergerakan harga saham melalui indeks pasar
saham atau yang lebih dikenal dengan composite index atau indeks harga
saham gabungan (IHSG). Yang mana IHSG ini sendiri menjadi cerminan
dan gambaran umum dari kegiatan pasar modal yang sedang berlangsung.
Bagi para pelaku pasar (investor) IHSG merupakan rujukan yang mana
menjadi berfungsi sebagai patokan indicator trend pasar yang sedang
terjadi, dan juga menjadi pertimbangan untuk melakukan sebuah tindakan
dalam pasar baik untuk jangka pendek maupun untuk jangka Panjang

(Megawati & Salim, 2019).

Di Bursa Efek Indonesia ada berbagai macam pilihan sektor untuk
berinvestasi diantaranya sektor pertanian, pertambangan, industri dasar dan
kimia, aneka industri, industri barang konsumsi, properti, infrastruktur,
keuangan, perdagangan dan juga sektor kesehatan. salah satu sektor yang
cukup mencuri perhatian dan cukup diperhitungkan oleh para pelaku pasar
modal dalam beberapa tahun terakhir yaitu saham sektor kesehatan.
Perusahaan sektor Kesehatan ini termasuk kategori perdagangan dan
investasi di Bursa Efek Indonesia yang juga berperan penting dalam
perekonomian Indonesia dalam penanaman modal. Dalam prospek bisnis
sektor kesehatan juga mulai menarik dan mendorong masyarakat untuk
berinvestasi di sektor kesehatan itu sendiri karena kesadaran masyarakat
dalam pentingnya kesehatan mereka, sehingga kesehatan merupakan suatu

kebutuhan sekarang yang tetap dibutuhkan oleh masyarakat.



Dunia pasar modal Indonesia mengalami cobaan berat dan situasi
dan kondisi yang sulit pada tahun 2020. Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG) mengalami penurunan yang cukup signifikan dari area 6300 hingga
area 3900 hanya dalam waktu tiga bulan yaitu pada rentang bulan Januari-
Maret. Turunnya IHSG ini disebabkan oleh terjadinya sebuah pandemi yang
hampir melanda seluruh dunia yang dikenal dengan Coronavirus disease
2019 (COVID-19). Oleh karena pandemi global inilah IHSG mengalami

penurunan yang sangat signifikan sebesar 61% secara persentase.

Gambar 1.1 Grafik Pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan
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Berdasarkan data statistik di atas, terlihat sangat jelas bahwa pada
awal tahun 2020 pada Quartal pertama tepatnya bulan Januari-Maret terlihat
penurunan yang cukup signifikan atau terjadinya “terjun payung”
pergerakan dari Indeks Harga Saham Gabungan. Kemudian tentunya hal ini
disusul dengan bergerak turunnya pergerakan harga harga saham yang

melantai di bursa saham Indonesia. Hal ini dapat dilihat dengan jelas dari

! Data di unduh pada tanggal 15-september-2022 pukul 17:39 WIB



pergerakan indeks sektoral yang kompak mengikuti pergerakan Indeks
Harga Saham Indonesia. Meskipun pada kenyataannya setiap sektoral
memiliki pergerakan harga nya masing-masing. Namun pada kenyataannya
secara umum, indeks sektoral yang ada di IHSG sama sama mengalami
penurunan ketika terjadinya wabah virus Covid-19. Menurut data statistik
yang terdapat di website resmi idx.co.id salah satu sektor yang cukup
menarik perhatian ialah sektor kesehatan. Karena meskipun sempat
mengalami penurunan ketika awal terjadinya pandemi Covid-19, akan
tetapi saham sektor kesehatan menjadi sektor pertama yang mengalami
perbaikan dan pemulihan kinerja nya, bahkan hingga akhir tahun 2020,
tercatat bahwa sektor kesehatan menjadi sektor yang mengalami kenaikan
yang cukup signifikan dibandingkan dengan sektor lainnya. Tercatat pada
akhir tahun 2020, sektor kesehatan mampu mencatatkan kenaikan sebesar
28,68 % secara keseluruhan hal ini sangat berbanding jauh dengan sektor-
sektor lainnya yang terdapat di bursa saham Indonesia. Bahkan kenaikan
sektor kesehatan ini mampu meninggalkan jauh pergerakan dari IHSG itu
sendiri yang hanya sebesar 0,66 %. Hanya sektor basic material yang
mendekati pergerakan dari sektor kesehatan sebesar 16,55% kemudian
disusul oleh sektor industri, sebesar 13,31%. Kenaikan signifikan yang
dicatatkan oleh sektor kesehatan ini tentu sangat berkaitan erat dengan
adanya pandemi Covid-19. Perusahaan perusahaan sektor kesehatan

mencatatkan keuntungan ditengah terjadinya pandemi Covid-19.



Gambar 1.2 Pergerakan Indeks Sektoral tahun 2020
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Saham sektor kesehatan merupakan salah satu saham yang menjadi
daya tarik tersendiri bagi para investor. Selain karena semakin berkembang
dan bertambahnya saham sektor kesehatan yang melantai di bursa saham
Indonesia, saham sektor kesehatan juga berkaitan langsung dengan adanya
peristiwa pandemi Covid-19 yang terjadi di Indonesia. Hal ini di karenakan
sektor kesehatan bergerak dibidang jasa pelayanan kesehatan baik berupa
obat-obatan, tenaga medis, pengadaan alat kesehatan serta kegiatan

vaksinisasi (Agung & Susilawati, 2021).
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Gambar 1.3 Pergerakan Sektor Kesehatan IHSG dan LQ45
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Berdasarkan data diatas dapat dilihat bahwa perbandingan
pergerakan indeks sektor kesehatan dengan indeks harga saham gabungan
atau IHSG dan juga indeks LQ45 yang merupakan salah satu indeks yang
berisikan saham-saham berfundamental baik dan saham saham yang paling
liquid yang ada di pasar modal Indonesia. Dari data di atas terlihat bahwa
return dari indeks saham sektor kesehatan mengalami peningkatan yang
cukup signifikan dibandingan dengan pergerakan IHSG dan indeks LQ45
itu sendiri. Hal ini disebabkan oleh terjadinya pandemi covid-19 yang
terjadi di hampir seluruh dunia dan di Indonesia khususnya, sehingga indeks
sektor kesehatan yang merupakan salah satu sektor yang bersinggungan

langsung dengan masalah kesehatan ini mendapatkan keuntungan

2 Data di unduh pada tanggal 21-Desember-2022 pukul 17:30 WIB
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dikarenakan kebutuhan masyarakat akan obat-obatan, peralatan medis,
vaksinasi meningkat, sehingga hal ini membuat kinerja perusahaan menjadi
bagus dan berdampak secara langsung kepada refurn saham perusahaan

tersebut.

Pandemi Covid-19 yang terjadi hampir diseluruh dunia khususnya
di Indonesia juga membawa dampak tersendiri kepada perkembangan
makroekonomi yang ada di Indonesia pada saat ini. Beberapa variabel
makroekonomi yang terkena dampaknya diantaranta yaitu, Inflasi, Suku
Bunga, serta pertumbuhan ekonomi yang diukur dengan Indeks produksi
industri (IPI) yang ada di Indonesia. Tingkat Inflasi di Indonesia pada masa
Covid-19 pada bulan Januari 2020 sebesar 2,68% dan berfluktuasi setiap
bulannya dan tertinggi pada bulan Februari 2020 yaitu sebesar 2,98% dari
rentang waktu januari sampai Agustus 2020 (Djuli Sjafei Purba & Vitryani
Tarigan, 2021). Variabel makro lainnya yaitu suku bunga,. Di Indonesia
kebijakan tingkat suku bunga dikendalikan dan di atur langsung oleh Bank
Indonesia melalui BI Rate. Perubahan BI Rate itu sendiri dapat memicu
perubahan harga saham pada pasar saham. Apabila BI Rate mengalami
perubahan, hal ini akan secara otomatis memicu penurunan tingkat suku
bunga deposito maupun kredit. Namun Bank Indonesia pada tanggal 19-
Agustus-2016 melakukan penguatan kerangka operasi moneter dengan
mengimplementasikan suku bunga acuan atau suku bunga kebijakan baru
yaitu BI-7 Day Reverse Repo Rate (BITDRR) yang menggantikan BI Rate.
Kemudian faktor makro yang dapat mempengaruhi IHSG lainnya yaitu
indeks produksi industri (IPI). Yang mana indeks produksi industri ini
merupakan suatu ukuran murni dari output, sehingga memiliki nilai yang
mendekati nilai PDB riil. IPI mengukur perubahan volume produksi yang

terjadi seiring berjalannya waktu, yang mana volume yang diukur tersebut
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hampir meliputi seluruh sektor yang ada pasar modal Indonesia. Indeks
produksi industri (IPI) juga merupakan indicator yang mencerminkan
kondisi indeks produksi disuatu negara. Membaiknya ipi dalam pasar modal
mencerminkan kondisi ekonomi industri di negara tersebut. Sehingga
secara umum, membaiknya IPI juga mempengaruhi indeks lainnya, tidak
termasuk beberapa indeks saham syariah yang ada di pasar modal
Indonesia. Oleh karena itu, perubahan nilai indeks produksi industri akan
berpengaruh terhadap harga saham di pasar modal, serta Indeks Harga

Saham Gabungan IHSG yang ada di pasar modal (Fahiroh, 2022).

Pada penelitian ini, penulis memfokuskan penelitian pada
perusahaan sektor kesehatan yang terdapat di pasar modal Indonesia
khususnya saham kategori syariah yang termasuk kedalam Jakarta Islamic
Index 70 (JII70). Persamaan penilitian ini dengan penelitian sebelumnya
yatu penggunaan variabel bebas yang di teliti, yaitu Inflasi, Suku Bunga,
dan Indeks Produksi Industri. Adapun pembaruan dan perbedaan penelitian
ini dengan sebelumnya yaitu pada objek pengambilan sampel yaitu indeks
saham sektor kesehatan yang ada pada Bursa Efek Indonesia selama periode
pandemi Covid-19. Selain itu penelitian ini mecoba mengetahui pengaruh
variabel makro terhadap rerurn indeks saham di sektor kesehatan. Adapun
alasan peneliti memilih sektor kesehatan karena karena obat-obatan dalam
masa pandemi adalah kebutuhan yang sangat dibutuhkan masyarakat
selama masa pandemi untuk menjaga imunitas kesehatan. Oleh karena
memiliki demand yang begitu besar selama masa pandemi, maka secara
otomatis saham dari sek tor kesehatan tetap mampu mencetak keuntungan
meskipun kondisi pandemi membuat ekonomi sedang kurang baik. hal ini
berbanding terbalik dengan berbagai sektor yang lainnya yang ada di pasar

modal yang sangat terkena dampak negatif dari pandemi covid-19 yang
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membuat kinerja perusahaannya menjadi minus dan mempengaruhi harga
dan return saham mereka di pasar modal. Tentu dengan adanya pandemi
covid-19 ini menjadi momentum bagi perusahaan subsector kesehatan
untuk mecatatkan kinerja yang bagus dan meningkatkan laba perusahaan
mereka dan refurn saham mereka di pasar modal, karena ketika adanya
pandemi global yang berhubungan dengan dunia kesehatan maka secara
tidak langsung semua orang akan sangat membutuhkan obat-obatan,
peralatan medis, vaksinisasi dan segala bentuk tindakan medis yang
diharapkan ini mampu membuat mereka merasa aman dan terhindar dari

pandemi global tersebut.

Oleh sebab beberapa alasan dan peristiwa tersebut, mendorong
peneliti melakukan penelitian lebih lanjut dalam bentuk skripsi dengan
judul “ Analisis Pengaruh Variabel Makro Terhadap Return Indeks
Saham Sektor Kesehatan Selama Masa Pandemi Covid-19 (Periode

2019-2022)”

B. Rumusan Masalah

1. Apakah terdapat pengaruh variabel makro yaitu Inflasi terhadap
return indeks saham sektor kesehatan selama masa pandemi Covid-

19 periode 2019 -2022 ?

2. Apakah terdapat pengaruh variabel makro yaitu Suku Bunga terhadap
return indeks saham sektor kesehatan selama masa pandemi Covid-

19 periode 2019 -2022 ?

3. Apakah terdapat pengaruh variabel makro yaitu Indeks Produksi
Industri (IPI) terhadap refurn indeks saham sektor kesehatan selama

masa pandemi Covid-19 periode 2019 -2022 ?
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C. Tujuan Penelitian

l.

Menganalisis pengaruh variabel makro yaitu Inflasi terhadap return
indeks saham sektor kesehatan selama masa pandemi Covid-19
periode 2019 -2022

Menganalisis pengaruh variabel makro yaitu Suku Bunga terhadap
return indeks saham sektor kesehatan selama masa pandemi Covid-
19 periode 2019 -2022

Menganalisis  pengaruh variabel makro yaitu Indeks Produksi
Industri (IPI) terhadap return indeks saham sektor kesehatan selama

masa pandemi Covid-19 periode 2019 -2022

D. Manfaat Penelitian

Adapun manfaat dan kegunaan penelitian adalah sebagai berikut:

1.

Pelaku Bisnis dan Investor

Hasil penelitian ini diharapkan bisa menjadi bahan pertimbangan dan
pengambilan keputusan dalam melakukan investasi saham Syariah.
Pemerintah

Dapat digunakan untuk bahan dalam membuat kebijakan bagi investasi
Syariah di Indonesia

Akademisi

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi literatur
sebagai bukti empiris dibidang ekonomi islam.

Peneliti

Penelitian ini dilakukan sebagai media untuk menerapkan teori teori
dalam ekonomi Syariah yang dipelajari di perkuliahan sehingga dapat
memahami ilmu yang telah dipelajari tersebut dengan lebih baik,
menambah referensi dan wawasan teoritis mengenai analisis saham

Syariah.
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E. Sistematika Penelitian

Bab Pertama, berisi pendahuluan yang menjadi latar belakang
masalah yang dijadikan sebagai objek penelitian. Penelitian bertujuan untuk
mencari tau pengaruh variabel makroekonomi yang terdiri dari; Inflasi,
suku bunga, dan Indeks Produksi Industri terhadap refurn Indeks saham
Sektor Kesehatan selama masa pandemi Covid-19 periode 2016 Q1-2022
Q2. Kemudian penjelasannya dikelompokkan menjadi beberapa bagian
seperti rumusan masalah yang mendasari penelitian, tujuan penelitian, serta
sistematika penulisan yang digunakan dalam penulisan laoparan penelitian
ni.

Bab kedua, yaitu landasan teori dan hipotesis yang membahas
mengenai tinjauan teoritis yang berisi informasi seputar variabel
makroekonomi yang digunakan dalam penelitian terhadap penelitian-
penelitian terdahulu yang masih ada hubungannya dengan penelitian ini.

Bab ketiga, berisi metode penelitian yang membahas gambaran dan
cara mengenai Teknik penelitian guna mengatasi permasalahan yang
ditemukan. Teknik ataupun cara yang digunakan berisi uraian terkait
penjelasan jenis penelitian, data dan teknik pengumpulan data, definisi
operasional variabel serta teknik analisis data.

Bab keempat, adalah hasil penelitian dari pengolahan data
berdasarkan teknik analisis yang telah ditentukan pada bab tiga sebelumnya.
Pembahasan berdasarkan analisis hasil pengujian asumsi maupun pengujian
hipotesis dan implikasinya.

Bab kelima, berisi kesimpulan dari hasil penelitian dan pengujian
hipotesis yang telah dilakukan pada bab empat. Kemudian juga diberikan
saran baik itu secara teoritis maupun praktis guna mengatasi permasalahan

yang terdapat dalam penelitian.
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PENUTUP

A. Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan dapat ditarik kesimpulan

sebagai berikut:

1.

Tingkat Suku bunga tidak terbukti berpengaruh signifikan terhadap
indeks saham kesehatan. Pengaruh positif suku bunga terhadap return
saham syariah diduga karena tingkat suku bunga merupakan salah satu
faktor yang cukup dominan mempengaruhi dalam keputusan investasi
dalam bentuk saham.

Secara parsial tingkat Inflasi tidak berpengaruh signifikan dengan arah
hubungan negatif terhadap refurn saham syariah. Walaupun antara
inflasi dengan indeks Kesehatan tidak memilki pengaruh, namun
pengaruh negatif diartikan bahwa ketika inflasi mengalami penurunan
maka akan diikuti oleh kenaikan indeks saham. Hal ini diduga
disebabkan oleh melemahnya nilai rupiah sehingga jumlah uang
beredar semakin banyak dan menyebabkan terjadinya kenaikan nilai
inflasi.

Indeks Produksi Industri berpengaruh signifikan dengan arah hubungan
negatif terhadap indek saham kesehatan. Hal ini diduga karena semakin
tinggi tingkat produksi suatu industri, diperlukan pengelolaan yang
tepat untuk dapat terus mememnuhi kebutuhan konsumen yang mana

hal ini tentunya akan menggunakan input yang jauh lebih besar.

Secara simultan menunjukkan bahwa suku bunga, inflasi, dan nilai Indeks

Produski Industri secara simultan atau secara bersama-sama berpengaruh

se€cara
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signifikan terhadap indeks saham kesehatan. Hal ini sesuai dengan teori
yang diungkapkan oleh Tandelilin bahwa ada beberapa faktor yang
mempengaruhi indeks saham, diantaranya yitu faktor makro ekonomi. Dari
ketiga variabel makro yang dipakai, hanya variabel IPI memberikan
pengaruh yang dominan kapada indeks saham. Hal ini ditunjukkan dengan

nilai signifikansinya.

B. Saran

1. Bagi calon investor yang ingin berinvestasi dipasar modal khususnya
saham syariah yang tergolong dalam sektor kesehatan lebih baik
mempertimbangkan fakto nilai Indeks Produksi Industri karena faktor
tersebut berpengaruh signifikan terhadap refurn indeks saham.

2. Bagi peneliti yang akan meneliti topik yang sama disarankan
menambah variabel makro ekonomi yang lain seperti nilai tukar, harga
komoditas, harga minyak dunia, kemudian faktor abnormal seperti
kebijakan pemerintah, dan rasio-rasio keuangan.

3. Investor agar juga mempertimbangkan faktor faktor lain dalam

melakukan investasi selain variabel-variabel yang digunakan peneliti.
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