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ABSTRAK

Pasar saham syariah di Indonesia telah menunjukkan pertumbuhan yang
signifikan dalam beberapa tahun terakhir, dengan Indeks Saham Syariah
Indonesia (ISSI) sebagai salah satu indikator utama untuk menilai kinerja
saham yang berlandaskan prinsip syariah. Namun, kinerja tersebut tidak
terlepas dari pengaruh berbagai faktor makroekonomi, termasuk konflik
bersenjata dan pandemi COVID-19. Kebijakan makroekonomi, baik fiskal
maupun moneter, memainkan peranan krusial dalam menjaga stabilitas dan
pertumbuhan ekonomi. Variabel seperti pajak, Anggaran Pendapatan dan
Belanja Negara (APBN), suku bunga, inflasi, dan Produk Domestik Bruto
(PDB) merupakan elemen-elemen kunci yang sering dianalisis untuk
memahami dampak kebijakan ekonomi terhadap pasar saham. Pandemi
COVID-19, di sisi lain, telah menimbulkan dampak yang merugikan bagi
ekonomi global, termasuk Indonesia, yang tercermin dalam berbagai sektor,
termasuk pasar saham. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dampak
kebijakan makroekonomi dan pandemi COVID-19 terhadap kinerja saham
syariah (ISSI) di Indonesia. Variabel independen dalam studi ini mencakup
pajak, APBN, suku bunga (BI Rate), inflasi, PDB, dan COVID-19. Data
yang digunakan adalah data time series per kuartal dari tahun 2015 hingga
2022. Metode analisis yang diterapkan adalah Ordinary Least Square
(OLS), dengan analisis deskriptif untuk menjelaskan hubungan antara
variabel independen dan variabel dependen. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa variabel pajak memiliki pengaruh signifikan positif terhadap kinerja
saham syariah. Selain itu, suku bunga (BI Rate) dan PDB juga memberikan
dampak signifikan terhadap ISSI. Sebaliknya, APBN (belanja negara) dan
inflasi tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan. Menariknya, pandemi
COVID-19 juga tidak menunjukkan dampak yang signifikan terhadap
kinerja saham syariah. Temuan ini mengindikasikan bahwa kebijakan fiskal
dan moneter tertentu memiliki pengaruh yang lebih substansial terhadap
kinerja saham syariah dibandingkan dengan faktor eksternal seperti
pandemi. Oleh karena itu, penting bagi pembuat kebijakan untuk
mempertimbangkan kebijakan pajak dan suku bunga dalam upaya
meningkatkan kinerja pasar saham syariah di Indonesia.

Kata Kunci: Kebijakan Fiskal, Kebijakan Moneter, COVID19, ISSI
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ABSTRACT

The Islamic stock market in Indonesia has shown significant growth in
recent years, with the Indonesia Sharia Stock Index (ISSI) serving as a key
indicator for assessing the performance of stocks based on sharia principles.
However, this performance is not immune to the influence of various
macroeconomic factors, including armed conflicts and the COVID-19
pandemic. Macroeconomic policies, both fiscal and monetary, play a crucial
role in maintaining economic stability and growth. Variables such as taxes,
the State Budget (APBN), interest rates, inflation, and Gross Domestic
Product (GDP) are key elements often analyzed to understand the impact of
economic policies on the stock market. On the other hand, the COVID-19
pandemic has had a detrimental impact on the global economy, including
Indonesia, affecting various sectors, including the stock market. This study
aims to analyze the impact of macroeconomic policies and the COVID-19
pandemic on the performance of sharia stocks (ISSI) in Indonesia. The
independent variables in this study include taxes, the State Budget (APBN),
interest rates (BI Rate), inflation, GDP, and COVID-19. The data used is
quarterly time series data from 2015 to 2022. The analysis method applied
is Ordinary Least Square (OLS), with descriptive analysis to explain the
relationship between the independent variables and the dependent variable.
The results of the study show that the tax variable has a significant positive
effect on the performance of sharia stocks. Additionally, interest rates (BI
Rate) and GDP also have a significant impact on ISSI. Conversely, the State
Budget (APBN) and inflation do not show significant effects. Interestingly,
the COVID-19 pandemic also does not show a significant impact on the
performance of sharia stocks. These findings indicate that certain fiscal and
monetary policies have a more substantial influence on the performance of
sharia stocks compared to external factors such as the pandemic. Therefore,
it is important for policymakers to consider tax and interest rate policies in
efforts to improve the performance of the sharia stock market in Indonesia.

Keywords: Fiscal Policy, Monetary Policy, COVID19, ISSI
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BAB 1
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang

Sudah menjadi rahasia umum bahwa pergolakan harga yang terjadi
di pasar saham banyak dipengaruhi oleh faktor eksternal, seperti,
peperangan, bencana alam, pandemi, maupun faktor politik. Kemudian
menimbulkan sebuah pertanyaan, mampukah pemangku kebijakan
menawarkan suatu kebijakan yang mampu mempengaruhi secara positif
pada harga saham di pasar saham, terutama pada saham syariah?
Disebabkan eksistensi saham syariah merupakan jawaban dari hajat orang
banyak, orang-orang Islam yang ingin berinvestasi namun tetap ingin

bersesuaian dengan syara’.
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Gambar 1.1. Grafik IHSG
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Indeks saham yang merupakan sebuah tolak ukur yang penting guna
meninjau kinerja suatu saham secara garis besar, merupakan suatu yang
rentan terhadap berbagai faktor makro maupun mikro ekonomi (Fitriyanto

etal., 2021).

Akibat pandemi COVID-19, Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG) yang sempat mencapai poin di 6348.5259 pada awal tahun langsung
terpuruk di poin 3911.7161 di bulan Maret atau akhir kuartal pertama,
artinya terdapat koreksi pasar sebesar 2436.8098 poin atau 38,38% dari poin

awal.
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Gambar 1.2. Grafik ISSI
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Bahkan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) merespons lebih
cepat gejolak COVID-19 ini, tercatat telah terjadi penurunan sebesar 1.11%
atau sebesar 2.1060 poin pada awal Januari dari harga awal di akhir

Desember sebesar 188.8170, kejatuhan ini terus berlanjut hingga di poin



terendahnya pada pertengahan Maret yaitu sebesar 115.9460 atau sebesar
38.6%.
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Bahkan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) merespons lebih
cepat gejolak COVID-19 ini, tercatat telah terjadi penurunan sebesar 1.11%
atau sebesar 2.1060 poin pada awal Januari dari harga awal di akhir
Desember sebesar 188.8170, kejatuhan ini terus berlanjut hingga di poin
terendahnya pada pertengahan Maret yaitu sebesar 115.9460 atau sebesar
38.6%. Indeks LQ45 juga tidak luput dari keruntuhan massal yang meliputi
dunia, tercatat bahwa indeks LQ45 mencapai poin 1032.3149 dan jatuh
sebanyak 46.10% di poin 5556.3350 (tradingview.com).

Dunia yang baru saja yang baru saja memasuki fase recovery akibat
pandemi Corona Virus Disease pada akhir tahun 2019 atau lebih dikenal
dengan COVID-19 harus merasa terancam kembali dengan bayang-bayang

perang dunia ke tiga saat Negara Rusia memutuskan untuk menyerang



Ukraina secara frontal. Keputusan itu membawa pada krisis energi dan
pangan, terutama kepada negara-negara Eropa dan Amerika yang menerima
dampak langsung sebagai negara yang memprovokasi Rusia dengan berani
(Orhan, 2022; Ozili, 2022), serta sebagian negara-negara di Asia tidak lepas
dari dampak tersebut meski tidak terasa secara nyata, khususnya Indonesia

(Junaedi, 2022).

Hal ini diperparah ketika Federal Reserve (The Fed) memutuskan
untuk mencetak mata uang dolar secara berlebih sebanyak 166.6-190.5
miliar dolar dalam rentang 2020-2023, dikutip dari The Fed
(Federalreserve.gov) bahwa alasan pencetakan uang tersebut guna
menstimulus aktivitas ekonomi dan produksi di Amerika. Pencetakan uang
oleh The Fed menyebabkan laju inflasi yang tidak terkendali, dan sekali lagi
The Fed memutuskan untuk menaikkan tingkat suku bunganya, yang
bermula hanya berkisar di 0.5% pada tahun 2022 dan sekarang telah berada
di poin 5.25%. Berdasarkan kebijakan tersebut membuat Silicon Valley
Bank (SVB) salah satu bank yang berada dalam 16 besar bank di Amerika
diterpa krisis finansial, SVB mengalami kebangkrutan karena Federal
Reserve (The Fed) mulai menaikkan suku bunga setahun lalu untuk
menjinakkan inflasi (nytimes.com). Akibat dari kebijakan The Fed terkait
pencetakan mata uang baru dan penaikan tingkat suku bunga memiliki
dampak negatif pada bursa saham di wall street. Pencetakan mata uang baru
atau kebijakan pelonggaran kuantitatif dapat memicu kekhawatiran inflasi
dan mengurangi daya beli investor, yang dapat menyebabkan tekanan pada
harga saham. Peningkatan suku bunga acuan juga dapat mengurangi minat
investor untuk berinvestasi di pasar saham, karena investasi di pasar
keuangan lainnya seperti obligasi menjadi lebih menarik dengan suku

bunga yang lebih tinggi. Kondisi ini dapat mengakibatkan penurunan harga



saham secara keseluruhan di Wall Street, termasuk di indeks-indeks utama
seperti Dow Jones dan S&P 500 (Tradingview.com). Oleh karena itu,
kebijakan The Fed dapat memiliki dampak signifikan terhadap pergerakan
pasar saham di Wall Street. Meskipun tingkat suku bunga yang terus naik,
Nasdaq berhasil menaikkan harga yang sebelumnya sempat rubuh. Hal ini
dikarenakan faktor-faktor fundamental yang mendukung kinerja
perusahaan teknologi di Nasdaq. Perusahaan-perusahaan di sektor
teknologi terus mendorong inovasi dan pengembangan produk baru yang

menghasilkan pertumbuhan pendapatan yang kuat.

Terjadinya pergolakan dunia yang memperburuk situasi, khususnya
pandemi COVID-19 yang menjadi aktor utama keruntuhan bursa saham di
Indonesia, baik yang konvensional maupun syariah di Indonesia pada
kuartal pertama tahun 2020 (A. H. Kusuma & Setiyono, 2021; Ryan
Romadhon & Ardiansyah, 2022). mengharuskan pemerintah Indonesia dan
Bank Indonesia (BI) melahirkan suatu kebijakan fiskal maupun moneter
guna membantu meningkatkan pertumbuhan ekonomi rakyat Indonesia
yang sedang terpuruk. Pertumbuhan ekonomi yang diwakili oleh nilai
Produk Domestik Bruto (PDB) memiliki peran yang sangat penting sebagai
indikator keadaan ekonomi suatu negara. Dikatakan ekonomi negara sedang
bertumbuh adalah ketika nilai PDB mengalami peningkatan dari waktu ke
waktu (I. P. M. E. Kusuma & Badjra, 2016).

Kebijakan fiskal dan moneter merupakan instrumen kunci dalam
mengembalikan kestabilan pasar dan perdagangan dalam saham. Hal ini
seperti yang dijelaskan oleh F. K. Putri & Tjahjono (2011) menjelaskan
bahwa kinerja saham tidak hanya di pengaruhi oleh faktor internal, namun
juga dipengaruhi oleh faktor eksternal, seperti kebijakan fiskal, moneter dan

pertumbuhan ekonomi. Hal ini sejalan dengan penelitian dari (Bismark et



al., 2013; Muntu, 2020), bahwa variabel makro ekonomi memberikan

dampak signifikan terhadap kinerja saham IHSG maupun syariah.

Dalam bukunya, Achyar, (2020) menyatakan bahwa kebijakan
fiskal mengatur mengenai pendapatan dan pengeluaran negara dalam
berapa bentuk, seperti pengaturan pajak, pengeluaran publik, subsidi,
pinjaman, kebijakan defisit anggaran, kebijakan pengendali hutang.
kebijakan fiskal yang tepat mampu untuk merangsang pertumbuhan
ekonomi rakyat dengan melakukan penyerapan dana pajak yang tepat,
pembangunan yang bersifat produktif, baik pembangunan dalam bentuk
infrastruktur atau pembangunan manusia.

Dalam penelitian yang dilakukan Bayuni & Srisusilawati, (2018)
kebijakan moneter dipergunakan bank sentral sebagai instrumen untuk
mengatur tingkat bunga, menjaga suplai uang yang beredar di masyarakat,
dan menahan laju inflasi. Peningkatan kinerja saham syariah dapat terjadi
apabila laju inflasi terjaga sehingga mampu untuk meyakinkan investor
untuk berinvestasi di pasar saham syariah.

Seperti yang dikemukakan oleh Qizam et al. (2018) dan Chabachib
& Witjaksono (2011) salah satu indikator penting dalam melihat
pertumbuhan ekonomi adalah dengan menggunakan PDB. Namun, efek
pandemi secara berkelanjutan menyerang pasar modal yang berujung pada
jurang krisis yang mengakibatkan risiko ketidakpastian pasar modal.

Terdapat beberapa gap research pada penelitian terdahulu yang
membahas mengenai pengaruh variabel makro ekonomi terhadap kinerja
saham atau harga saham, seperti penelitian milik E. Silalahi & Sihombing
(2021), hasil penelitiannya memaparkan bahwa, BI rate memiliki pengaruh
positif signifikan terhadap IHSG, namun untuk kurs dan inflasi memiliki

pengaruh negatif signifikan terhadap IHSG. Selanjutnya terdapat temuan



dari P. E. Putri (2021) bahwa nilai inflasi dan Bl rate berpengaruh signifikan
negatif terhadap IHSG. Dalam penelitian Kumalasari et al. (2016)
menyimpulkan bahwa BI rate, kurs, inflasi, dan pertumbuhan ekonomi
secara simultan memiliki pengaruh terhadap IHSG, dalam uji parsial Bl rate
berpengaruh signifikan negatif dan kurs berpengaruh signifikan positif.
Sayangnya, nilai inflasi dan pertumbuhan ekonomi pengaruhnya tidak

signifikan.

Penelitian ini memperluas penelitian sebelumnya, dengan
mengubah variabel dependennya, jika penelitian sebelumnya hanya
menggunakan IHSG sebagai variabel dependen, maka penelitian
menggunakan variabel ISSI sebagai variabel dependen guna mencari hasil
yang lebih kongkret. Selain itu secara eksplisit, tulisan ini menggunakan
enam variabel independen, yaitu, variabel PPN, APBN yang diwakili oleh
pengeluaran belanja Negara, Bl rate, inflasi, pertumbuhan PDB, dan
pandemi COVID-19 itu sendiri. Oleh sebab itu, penelitian ini mengangkat
issue yang bertajuk “ DAMPAK KEBIJAKAN MAKRO EKONOMI
DAN PANDEMI COVID-19 TERHADAP KINERJA INDEKS
SAHAM SYARIAH (ISSI) ”.

B. Rumusan Masalah

Apakah peningkatan PPN berpengaruh terhadap kinerja ISSI?
Apakah Belanja Negara berpengaruh terhadap kinerja ISSI?
Apakah perubahan Blrate berpengaruh terhadap kinerja ISSI?
Apakah inflasi berpengaruh terhadap kinerja ISSI?

A i A e

Apakah pertumbuhan ekonomi (PDB) berpengaruh terhadap kinerja
ISSI?
6. Apakah pandemi COVID-19 berpengaruh terhadap kinerja ISSI?



C. Tujuan Penelitian

1. Untuk menjelaskan pengaruh PPN terhadap kinerja ISSI

Untuk menjelaskan pengaruh belanja Negara terhadap kinerja ISSI
Untuk menjelaskan pengaruh Blrate terhadap kinerja ISSI

Untuk menjelaskan pengaruh inflasi terhadap kinerja ISSI

A

Untuk menjelaskan pengaruh pertumbuhan ekonomi (PDB)
terhadap kinerja ISSI

6. Untuk menjelaskan pengaruh pandemi COVID-19 terhadap kinerja
ISSI

D. Manfaat Penelitian

Adapun kegunaan penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Bagi peneliti: Penelitian ini dapat digunakan untuk menambah
wawasan ilmu pengetahuan dan mengoptimalkan kontribusi
mahasiswa sebagai sarana untuk mengetahui pengaruh makro-
ekonomi terhadap kinerja indeks saham syariah.

2. Bagi akademisi: penelitian ini dapat digunakan sebagai wadah untuk
mengembangkan penelitian yang lebih lanjut, dan menjadikan
penelitian ini sebagai sumber kajian akademik yang terbaru.

3. Bagi investor: penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan rujukan
untuk membuat suatu keputusan dalam berinvestasi dengan
mempelajari pengaruh makro-ekonomi terhadap kinerja saham

syariah guna meminimalisir risiko.



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan

Berdasarkan  hasil  estimasi  penelitian yang telah

diinterpretasikan dalam pembahasan penelitian, maka hasil penelitian

dapat disimpulkan sebagai berikut:

1.

Pajak Pertambahan Nilai (PPN) secara positif mampu
memengaruhi perubahan pada nilai ISSI (H1 diterima).
Kemampuan pertumbuhan PPN dalam memengaruhi nilai ISSI
menunjukkan bahwa daya beli masyarakat terhadap produk
barang dan jasa terhitung stabil bahkan justru meningkat. Hal
ini menjadi good news bagi investor untuk berinvestasi karena
melihat kemampuan perusahaan dalam menjaga kinerja arus
kasnya.

Belanja negara tidak mampu memengaruhi Indeks Saham
Syariah Indonesia (ISSI) (HI1 ditolak). Ketidakmampuan
belanja negara untuk memengaruhi ISSI dikarenakan alokasi
yang dikeluarkan tidak memprioritaskan terhadap sektor-sektor
ekonomi. Selama ini, prioritas belanja negara hanya terfokus
sebagai belanja non-produktif, seperti gaji pegawai, bantuan
subsidi masyarakat, dan kesehatan yang justru membebani

anggaran belanja negara.
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3. BI rate memiliki signifikansi negatif terhadap ISSI (HI
diterima). Penurunan yang terjadi pada ISSI yang karena oleh
kenaikan Bl rate mengindikasikan bahwa terdapat perubahan
perilaku investasi oleh investor. Perubahan ini disebabkan oleh
beberapa faktor utama, seperti, kenaikan Bl rate akan
meningkatkan biaya pinjaman dan menurunkan llikuiditas,
mengurangi kemampuan perusahaan untuk berkembang.
Kemudian, suku bunga yang lebih tinggi akan lebih menarik
investor untuk berinvestasi pada instrumen investasi berbunga
seperti obligasi dan deposito. Selain itu, instrumen investasi
obligasi dan deposito memiliki risiko yang lebih rendah
daripada saham.

4. Inflasi tidak memengaruhi apa pun terhadap ISSI (H1 ditolak).
Hal ini bisa saja terjadi apabila inflasi suatu negara cenderung
stabil serta tidak memiliki lonjakan yang signifikan maupun
secara eksponensial. Kemampuan negara dalam mengelola nilai
inflasi secara agregat memperlihatkan keadaan ekonomi negara
yang stabil, yang kemudian berimbas pada peningkatan
kepercayaan investor kepada negara tujuan investasi. Secara
keseluruhan, kemampuan suatu negara yang dapat menjaga
nilai inflasinya dengan baik, juga akan berdampak baik bagi
iklim investasi negara tersebut.

5. PDB  mampu memengaruhi pertumbuhan ISSI secara
eksponensial (H1 diterima). PDB yang bertumbuh menjadi
indikasi bahwa perekonomian negara yang juga bertumbuh,
artinya, pertumbuhan PDB akan meningkatkan jumlah

lapangan kerja dan pendapatan yang meningkat yang berimbas



B. Saran
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pada meningkatnya konsumsi atas barang dan jasa. Tentu
pengaruh PDB terhadap ISSI terjadi pada kemampuan
perusahaan dalam meningkatkan produktivitas barang dan jasa
mereka, sehingga investor dapat melihat bahwa perusahaan
mampu untuk mengembangkan arus kasnya. Oleh karena itu
peningkatan PDB mampu memengaruhi pertumbuhan ISSI.

COVID-19 tidak memiliki pengaruh terhadap ISSI (HI
ditolak). Hal ini bisa saja terjadi karena pengaruh dua faktor.
Pertama adalah faktor pengaruh tidak langsung, COVID-19
mungkin memiliki pengaruh tidak langsung terhadap ISSI
melalui variabel lain seperti kebijakan fiskal pemerintah,
stimulus ekonomi, atau perubahan perilaku masyarakat.
Pengaruh tidak langsung ini mungkin tidak terdeteksi dalam
analisis langsung antara COVID-19 dan ISSI. Kedua adalah
faktor periode analisis, periode waktu yang dianalisis mungkin
tidak cukup lengkap untuk melihat dampak penuh dari pandemi.
Dampak ekonomi dan sosial dari COVID-19 bisa memerlukan

waktu lebih detail untuk terlihat dalam data ISSI.

Berdasarkan kesimpulan pada penelitian ini, terdapat beberapa

saran kepada peneliti selanjutnya dan kepada investor mengenai faktor-

faktor makro yang bisa menjadi pertimbangan sebelum berinvestasi

sebagai berikut:

1.

Untuk peneliti selanjutnya diharapkan dapat menambah
variabel dan data penelitian yang lebih mendetail guna
mendapatkan informasi yang lebih mendalam. Selain itu,

perlunya mencoba variasi analisis lain dengan menggunakan
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metode atau pendekatan yang berbeda, seperti penggunaan data
yang berbasis data panel dan menggunakan metode analisis
GLS guna mendapatkan hasil penelitian yang lebih akurat.

. Untuk investor, penelitian ini dapat digunakan sebagai
pertimbangan maupun acuan sebelum melakukan investasi.
Diharapkan dengan adanya penelitian ini, investor lebih bisa
melihat berbagai faktor makro yang mampu memengaruhi
fluktuasi harga di pasar saham, karena dalam investasi jangka
panjang, pengaruh faktor makro sangat memegang peranan
penting dalam fluktuasi harga indeks saham.

Untuk masyarakat diharapkan mampu untuk memahami bahwa
tidak hanya faktor mikro, namun juga faktor makro sangat
berperan besar terhadap stabilitas ekonomi dan stabilitas pasar
saham, seperti bencana alam, perang, maupun epidemi. Oleh
karena itu, dengan adanya penelitian ini, masyarakat diharapkan
untuk mampu menganalisis setiap perubahan makro yang
terjadi dan bisa membuat kebijakan maupun strategi keuangan
secara mandiri guna mencapai kestabilan ekonomi apabila

terjadi pergolakan makro yang tidak diduga.
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