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ABSTRAK

Pasar modal merupakan salah satu pendorong ekonomi di negeri ini. Di
Indonesia, pasar modal memegang peranan penting dalam perekonomian, hal tersebut
mencakup pasar saham. Untuk mengukur dan mengetahui dari kinerja pasar saham
diperlukan suatu indeks saham. di Indonesia mempunyai indeks saham gabungan yang
biasa disebut dengan IHSG, untuk mengukur kinerja saham syariah bisa menggunakan
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). Adanya peningkatan dan penurunan indeks
saham bisa dipengaruhi oleh faktor makroekonomi dan faktor fundamental lainnya.
Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui dampak variabel ekonomi makro dan
covid-19 terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) periode 2012-2022. Data
yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder time series berupa data
bulanan dari Januari 2012 sampai Desember 2022. Data yang telah diperoleh diolah
menggunakan metode Vector Error Corection Model (VECM) yang dibantu oleh
program Eviews 9. Penelitian ini menghasilkan bahwa variabel Bl Rate dan variabel
Jumlah Uang Beredar dalam jangka panjang memiliki pengaruh positif signifikan
terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). Sedangkan variabel kurs, inflasi
dalam jangka panjang memiliki pengaruh negatif siginifkan terhadap Indeks Saham
Syariah Indonesia. Sementara itu, pandemi dalam jangka panjang dan jangka pendek
belum menunjukkan adanya pengaruh terhadap ISSI.

Kata Kunci: Bl Rate, Kurs, Inflasi, JUB, Pandemi Covid-19, VECM.
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ABSTRACT

The capital market is one of the economic booster in this country. In Indonesia,
the capital market plays an important role in the economy, this includes the stock
market. To measure and know the performance of the stock market, a stock index is
needed. Indonesia has a composite stock index commonly referred to as the JCI, to
measure the performance of Islamic stocks can use the Indonesian Sharia Stock Index
(ISSI). The increase and decrease in the stock index can be influenced by
macroeconomic factors and other fundamental factors. The purpose of this study is to
determine the impact of macroeconomic variables and covid-19 on the Indonesian
Sharia Stock Index (ISSI) for the period 2012-2022. The data used in this study are
secondary time series data in the form of monthly data from January 2012 to December
2022. The data that has been obtained is processed using the Vector Error Corection
Model (VECM) method assisted by the Eviews 9 program. This study found that the Bl
Rate variable and the Money Supply variable in the long term have a significant
positive effect on the Indonesian Sharia Stock Index (ISSI). While the exchange rate
variable, inflation in the long run has a significant negative effect on the Indonesian
Sharia Stock Index. Meanwhile, the pandemic in the long term and short term has not
shown any influence on the ISSI.

Keywords: Bl Rate, Exchange Rate, Inflation, JUB, Covid-19 Pandemic, VECM
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BAB |

PENDAHULUAN
A. Latar Belakang

Negara-negara di dunia pada akhir tahun 2019 sedang menghadapi
tantangan besar yaitu penanganan wabah virus corona yang secara resmi telah
diidentifikasikan oleh WHO sebagai virus Covid-19. Pada akhir tahun 2019,
virus Covid-19 muncul pertama kali di kota Wuhan, Cina. Pada tanggal 30
Januari 2020, Organisasi Kesehatan Dunia (WHO) telah secara resmi
mengatakan virus itu sebagai darurat kesehatan masyarakat Virus ini telah
menyebar luas di 215 negara di dunia dan menurut data yang ditemukan, virus
ini telah menginfeksi sekitar 33.805.428 orang di dunia sampai akhir bulan
September 2020 (Suryaputri & Kurniawati, 2020).

Wabah penyakit yang bermula di Kota Wuhan ini, banyak
menimbulkan global shock dikarenakan pada dasarnya dalam beberapa tahun
terakhir memang belum pernah merasakan serangan virus dengan tingkat serta
daya tular yang relative begitu cepat. Dilansir melalui web detik.com
masuknya virus ini ke negara Indonesia dikonfirmasi langsung oleh Presiden
Joko Widodo pada tanggal 2 Maret 2020. Untuk menangani serta mencegah
agar virus ini tidak terus menyebar pemerintah memberlakukan penutupan
sementara beberapa sekolah-sekolah dari SD sampai SMA/SMK yang diganti
dengan pembelajaran online. Kemudian, pemerintah juga memberlakukan work

from home atau WFH untuk para pekerja sektor formal. Selain itu, diberlakukan



juga penutupan sementara lokasi-lokasi wisata serta diberlakukannya
Pembatasan Sosial Berskala Besar (Rafika Rahim, 2021). Dengan adanya virus
ini, hampir semua aspek kehidupan manusia mengalami dampak yang cukup
serius. Akibat dari kondisi tersebut, beberapa sektor penting yang ada di
Indonesia cukup terganggu, salah satunya sektor perekonomian yang menjadi
tolok ukur dalam sebuah negara.

Grafikil ISSI Bulan Januari 2020 —Qasember 2020

Indeks Saham Syariah Indonesia (RP)

200,00 £ W £ _
180,00
160,00
140,00
120,00
100,00 -
80,00 ————

60,00 — —&—Indeks Saham
40,00 — & E— Syariah
20,00 Indonesia (RP)

0,00

g

Sumber: investing.com, data diolah

Berdasarkan grafik di atas, grafik ISSI dari bulan Januari 2020 sampai
bulan Desember 2020 menunjukkan adanya kenaikan dan penurunan dari ISSI.
Mulai awal bulan Januari sampai bulan maret 2020, nilai dari ISSI terus
mengalami penurunan dan penurunan paling rendah berada pada bulan Maret.
Pada bulan Maret bertepatan dengan munculnya virus covid-19 di Indonesia
yang menyebabkan adanya penurunan dari ISSI. Tampak jelas bahwa
kehadiran infeksi virus corona baru tidak hanya memengaruhi bidang medis

tetapi juga bidang bisnis atau ekonomi.



Pertumbuhan ekonomi mencakup pasar saham atau pasar modal. Bursa
Efek Indonesia (BEI) adalah pasar modal Indonesia yang menyediakan
platform untuk memperdagangkan berbagai jenis instrumen keuangan jangka
panjang misalnya ekuitas (saham), reksadana, obligasi (instrumen utang) dan
derivatif lainnya. Pasar saham atau pasar modal memainkan peran penting
dalam perekonomian negara, antara lain untuk meningkatkan modal usaha
untuk perusahaan yang membutuhkan dana, meningkatkan pajak untuk
pemerintah (Permatasari et al., 2021). Dengan adanya pasar saham atau pasar
modal ini, para investor yang bertindak sebagai pihak yang mempunyai
kelebihan dana bisa mengisvestasikan kelebihan dananya ke berbagai sekuritas
dengan harapan mendapatkan return (Rafika Rahim, 2021).

Pada Bursa Efek Indonesia mempunyai satu indeks yang sering
dipresentasikan atau diperlihatkan kepada investor ketika berinvestasi di BEI
yaitu Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). IHSG ialah suatu indikator
penting dalam perekonomian. IHSG (Indeks Harga Saham Gabungan)
merupakan indeks yang menggambarkan perkembangan harga saham secara
menyeluruh di Bursa Efek Indonesia (BEI). Melalui IHSG ini investor bisa
melihat keadaan secara umum gambaran pasar modal karena IHSG merupakan
pintu serta pertimbangan sebelum melakukan investasi. Selain itu, IHSG juga
membantu para investor untuk menganalisis dan memprediksikan
kecenderungan harga saham agar setidaknya tidak hanya memakai trend indeks

harga saham saja, namun bisa menggunakan beberapa faktor lain seperti



pendapatan, karakteristik pada pasar modal itu sendiri, dividen, financial
leverage (Fatmasita, 2021). Namun, pada IHSG menggambarkan seluruh
saham baik saham konvensional maupun syariah, maka dari itu untuk
mengetahui secara khusus pergerakan saham syariah bisa diamati dengan
indeks saham syariah.

Indonesia ialah salah satu negara dengan populasi umat muslim terbesar
di dunia. Indonesia juga termasuk pasar yang cukup besar yang berguna untuk
menyebarluaskan industri yang bergerak dalam bidang keuangan syariah
(Suciningtias & Khoiroh, 2015). Berinvestasi di pasar modal mempunyai fungsi
untuk menjadikan maju pangsa pasar industri keuangan syariah yang berada di
Indonesia. Di Indonesia, sejarah pasar modal ditandai oleh peristiwa penting
yakni pada tanggal 3 Juli 1997, PT. Danareksa Investment Management
menerbitkan Reksa Dana Syariah. Ini adalah langkah penting dalam
perkembangan pasar modal syariah di Indonesia. Kemudian, pada tanggal 3 Juli
2000, Bursa Efek Indonesia (BEI) menggandeng PT. Danareksa Investment
Management meluncurkan Jakarta Islamic Index (JI1). Adanya peluncuran ini
bertujuan untuk mengawal para investor yang memiliki keinginan
menginvestasikan uangnya secarayang sesuai dengan prinsip islam.

Selanjutnya pada tanggal 18 April 2001 Dewan Syariah Nasional
Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI) menerbitkan fatwa yang secara lugas
terkait dengan pasar modal, fatwa yang dimaksud yaitu Fatwa Nomor 20/DSN-

MUI/IV/2001 mengenai Pedoman Pelaksanaan Investasi Untuk Reksa Dana



Syariah. Selain itu, sejarah pasar modal bisa dilihat dari perkembangan
institusional. Pada tanggal 14 Maret 2003, Bapepam (Badan Pengawas Pasar
Modal) dan DSN-MUI (Dewan Syariah Nasional - Majelis Ulama Indonesia)
menandatangani Memorandum of Understanding (MoU) yang menandai awal
perkembangan pasar modal syariah di Indonesia. Melalui MoU ini, kedua belah
pihak sepakat untuk bekerja sama dalam mengembangkan pasar modal berbasis
syariah di negara ini (OJK, n.d.). Di Indonesia sendiri terdapat lima indeks
saham syariah, yaitu Jakarta Islamic Index (JII), Indeks Saham Syariah
Indonesia (ISSI), Jakarta Islamic Index 70 (JII 70), IDX-MES BUMN 17, dan
yang belum lama diluncurkan yaitu IDX Sharia Growth (IDXSHAGROW).
Pasar modal memiliki peran utama sebagai pionir dalam suatu negara.
Pasar modal merupakan tempat di mana modal terbentuk dan dana terakumulasi
dalam jangka waktu yang panjang. Selain itu, pasar modal juga mencerminkan
kondisi dan situasi perusahaan yang ada di suatu negara. Dalam pasar modal
bisa mengalami penurunan maupun peningkatan, untuk hal ini bisa terlihat dari
perubahan naik atau turunnya harga saham yang tercermin dalam Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG) (Alfira et al., 2021) Pasar modal yang terdapat di
Indonesia termasuk ke dalam pasar yang tengah berkembang. Dalam
perkembanganya, pasar modal ini sangat terpengaruh oleh beberapa kondisi
salah satunya kondisi makroekonomi. Adanya peningkatan atau penurunan
indeks saham bisa ditentukan oleh berbagai faktor fundamental yang berasal

dari perusahaan maupun dari faktor makroekonomi yang sedang terjadi di



Indonesia. Adapun faktor makroekonomi yang seringkali berdampak terhadap
perekonomian yaitu seperti Bl Rate, kurs, inflasi, dan jumlah uang beredar
(Alfira et al., 2021). Salah satu faktor yang bisa memengaruhi indeks saham
yaitu Bl Rate atau bisa disebut juga dengan suku bunga. Adanya perubahan
tingkat suku bunga bisa memicu perubahan di pasar saham. Apabila suku bunga
ini meningkat, hal yang terjadi yaitu harga saham akan ikut menurun. Hal
tersebut bisa terjadi karena adanya kenaikan suku bunga ini akan mendukung
masyarakat untuk menanamkan uangnya di sektor perbankan daripada ke sektor
produksi yang mempunyai resiko yang jauh lebih besar (Ervina, 2021).

Faktor makro ekonomi yang bisa memengaruhi Indeks Saham Syariah
(ISSI) yaitu kurs. Nilai kurs ini berhubungan dengan keuntungan perusahaan
yang memakai bahan baku impor. Apabila kurs melemah atau menurun maka
keuntungan dari perusahaan akan ikut turun karena akibat dari naiknya biaya
bahan baku yang di impor. Apabila keuntungan perusahaan menurun maka
harga saham perusahaan kemungkinan akan ikut menurun (Silalahi &
Sihombing, 2021).

Adapun faktor ekonomi yang selanjutnya yaitu inflasi. Inflasi ini
merupakan sinyal yang negatif untuk para investor. Adanya kenaikan dari
inflasi bisa menurunkan capital gain yang mengakibatkan berkurangnya
keuntungan yang didapatkan oleh para investor. Untuk sisi perusahaan adanya
kenaikan dari inflasi, yang mana kenaikan ini tidak bisa dilimpahkan ke

konsumen dan dengan adanya kenaikan ini bisa menurunkan penurunan



penghasilan perusahaan. Ini berarti bahwa ketika perusahaan terus berinvestasi
dalam ekuitas, mereka menghadapi risiko yang jauh lebih besar dan, akibatnya,
permintaan akan ekuitas berkurang. Dalam hal ini, ini berarti bahwa inflasi
berkorelasi negatif dengan saham (Mona & Kaluge, 2016).

Selain Bl Rate, kurs, dan Inflasi ada faktor lain juga yang bisa
mempengaruhi yaitu jumlah uang beredar. Uang beredar yang berada di
masyarakat terbagi menjadi dua yaitu uang giral dan uang kartal. Jumlah uang
beredar ini menunjukkan situasi kondisi seberapa banyaknya uang yang beredar
di masyarakat. Naiknya jumlah uang beredar yang dibarengi oleh penurunan
tingkat bunga akan mengakibatkan harga saham akan naik. Hal ini juga berlaku
pada sisi baliknya jika terjadi penurunan atau pelemahan jumlah uang beredar
yang dibarengi dengan kenaikan suku bunga akan mengakibatkan harga saham
menurun.

Di beberapa penelitian terdahulu, penelitian terkait pengaruh variabel
makro ekonomi dengan indeks saham membutuhkan suatu pengujian yang tetap
agar bisa mendapatkan hasil yang didasarkan pada data dan komprehensif.
Adapun penelitian yang dilakukan Pasaribu & Firdaus (2013). Indonesia yang
dianalisis menggunakan regresi berganda. Penelitian ini menghasilkan inflasi
mempunyai hubungan yang negative terhadap Indeks Saham Syariah
Indonesia. Penelitian ini juga sejalan dengan penelitian Suciningtias & Khoiroh
(2015) yang menghasilkan inflasi berpengaruh negative terhadap Indeks Saham

Syariah Indonesia (ISSI). Namun penelitian yang dilakukan oleh Aulia & Latief



(2020), (Ardana, 2016b), dan (Primadona et al., (2022) menemukan bahwa
inflasi tidak berpengaruh terhadap 1SSI.

Kemudian penelitian oleh Muan & Susilo (2022) menemukan temuan
bahwa suku bunga memiliki pengaruh yang signifikan dengan arah negatif pada
ISSI. Selanjutnya penelitian oleh Kusuma & Badjra (2016) menyatakan bahwa
kurs berpengaruh positif signifikan terhadap indeks saham dan jumlah uang
beredar tidak berpengaruh. Namun dalam penelitian Zuhri et al., (2020)
menghasilkan bahwa jumlah uang beredar mempunyai pengaruh yang positif
terhadap indeks saham dan kurs atau nilai tukar rupiah mempunyai pengaruh
negatif terhadap indeks saham. Kemudian Penelitian yang dilaksanakan oleh
(Ervina, 2021) tentang Pengaruh Inflasi, Nilai Tukar Rupiah Terhadap Dolar
Amerika Serikat, dan Bl 7-Days (Reverse) Repo Rate Terhadap Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG) Selama Pandemi Covid-19 di Indonesia. Hasil dari
penelitian ini yaitu terdapat perbedaan yang cukup signifikan sebelum dan
sesudah pandemic Covid-19 di Pasar Saham. Sebelum pandemi inflasi
berpengaruh signifikan terhadap IHSG namun setelah adanya pandemic
berubah menjadi tidak signifikan. Suku bunga dan nilai tukar sebelum
pandemic tidak berpengaruh signifikan terhadap IHSG, namun selama
pandemic berubah menjadi signifikan terhadap IHSG.

Dengan adanya latar belakang di atas dan hasil yang berbeda pada

penelitian sebelumnya, maka penulis ingin kembali melakukan penelitian



dengan judul “Analisis Pengaruh Variabel Makroekonomi dan Covid-19

terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia”.

B. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah dikemukakan, maka rumusan

masalah yang akan dibahas dalam penelitian ini yaitu:

1.

2.

5.

Bagaimana pengaruh Bl Rate terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia?
Bagaimana pengaruh Kurs terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia?
Bagaimana pengaruh Inflasi terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia?
Bagaimana pengaruh Jumlah Uang Beredar terhadap Indeks Saham Syariah
Indonesia?

Bagaimana pengaruh pandemic terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia?

Tujuan Penelitian

Dengan rumusan masalah yang telah diuraikan di atas penelitian ini

bertujuan untuk:

1.

2

5.

Mengetahui pengaruh Bl Rate terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia.
Mengetahui pengaruh Kurs terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia.
Mengetahui pengaruh Inflasi terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia.
Mengetahui pengaruh Jumlah Uang Beredar terhadap Indeks Saham
Syariah Indonesia.

Mengetahui pengaruh pandemi terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia

D. Manfaat Penelitian

Adapun manfaat dilakukan penelitian ini adalah sebagai berikut:
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1. Bagi peneliti, hasil dari penelitian ini diharapkan bisa menambah wawasan
pengetahuan mengenai pengaruh variabel makroekonomi terhadap
pergerakan harga saham sebelum dan sesudah pandemi covid-19.

2. Bagi pemerintah, penelitian ini juga diharapkan bisa menjadi bahan
masukan dan informasi tambahan bagi pemerintah dalam pengambilan
keputusan.

3. Bagi akademisi, hasil dari penelitian ini diharapkan bisa menjadi bahan
referensi dalam membuat sebuah penelitian yang baru dan dapat
meningkatkan kualitas penelitian yang akan datang.

E. Sistematika Pembahasan

Pada penelitian ini sistematika penelitian dibagi menjadi lima bab yaitu:

1. Bab | Pendahaluan, yang membahas tentang latar belakang, rumusan
masalah, tujuan, manfaat penelitian, dan sistematika penelitian. Pada bab
ini juga menjelaskan mengenai gambaran fenomena dan permasalahan yang
terkait dengan tema penelitian yang dilandasi dengan data, teori, dan
penelitian sebelumnya.

2. BAB Il Landasan Teori, yang membahas konsep, definisi, variabel yang
digunakan dalam penelitian yang didapatkan dari sumber referensi baik
buku, artikel, maupun jurnal. Selain itu, pada bab ini juga ada
pengembangan hipotesis yang akhiri dengan gambar kerangka pemikiran

yang menjadi dasar penelitian ini.
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3. BAB Ill Metode Penelitian, pada penelitian ini akan membahas deskripsi
penelitian seperti variabel yang digunakan, sumber data yang digunakan
dan teknik analisis yang digunakan.

4. BAB IV Hasil dan Pembahasan, pada penelitian ini akan membahas hasil
dari olahan data serta menjawab pertanyaan yang muncul pada rumusan
masalah.

5. BAB V Penutup, pada bagian ini dibahas kesimpulan atas penelitian ini.
Selain itu terdapat saran bagi pihak yang berkepentingan. Peneliti juga akan

menyampaikan kekurangan atas penelitian ini.



BAB V
PENUTUP

A. Kesimpulan

Berdasarkan penelitian yang sudah dilaksanakan menggunakan teknik Vector

Error Correction Model (VECM) dan pembahasan pada Bab IV dengan

menggunakan variabel terikat yaitu ISSI dan variabel bebasnya yaitu Bl Rate,

Kurs, Inflasi, Jumlah Uang Beredar, dan Pandemi Covid-19 sebagai variabel

dummy dapai diperoleh kesimpulan sebagai berikut:

1.

Bl Rate untuk jangka panjang berdampak positif signifikan terhadap ISSI.
Sementara untuk jangka pendek menunjukkan belum adanya pengaruh
terhadap ISSI

Kurs untuk jangka panjang berdampak negatif terhadap 1SSI. Sementara itu
dalam jangka pendek menunjukkan belum adanya pengaruh terhadap 1SSI.
Inflasi untuk jangka panjang berdampak negatif terhadap 1SSI. Sementara
dalam jangka pendek menunjukkan belum adanya pengaruh terhadap 1SSI.
Jumlah Uang Beredar dalam jangka panjang berdampak positif signifikan
terhadap ISSI. Di sisi lain, belum ada dampak jangka pendek terhadap ISSI..
Variabel Pandemi dalam jangka panjang berdampak positif terhadap ISSI.

Sementara itu dalam jangka pendek berdampak positif terhadap 1SSI.

B. Saran

Berdasarkan atas kesimpulan yang telah dijelaskan di atas, penelitian ini

memberikan saran:

100
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1. Untuk pemerintah sebagai pembuat kebijakan harus mempertimbangkan
langkah-langkah yang harus diambil jika terjadi pandemi di Indonesia yang
dapat mempengaruhi Indeks Saham Syariah Indonesia.

2. Untuk akademisi maupun peneliti selanjutnya, diharapkan bisa menambah
variabel makro ekonomi lainnya sebagai variabel independent yang
diperkirakan bisa memberi dampak untuk indeks saham syariah Indonesia.
Selain itu diharapkan juga bisa menambah inovasi dan pengembangan model
penelitian supaya bisa menangkap isu-isu ekonomi terkait indeks saham

syariah secara mendalam.
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