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Abstract
This study discusses the influence of interest rates, world oil prices, New York Stock Exchange
Energy, energy sector market capitalization, Covid-19, and the Russia-Ukraine war dummy on the
energy sector stock index. In this study, the type of the data used is quantitative time series daily
data from April 1, 2022, to October 31, 2022, with data of 210 observations. The research method
used is Auto Regressive Distributed Lag (ARDL), with the results of the bounds testing showing that
there is a stable long-term relationship between the independent variables and the dependent
variable. The study results show that four variables significantly influence the energy sector stock
index in the long term, namely Covid-19, market capitalization energy, New York Stock Exchange
energy, and world crude oil prices. Meanwhile, in the short term, five variables have significant
effects, namely Indonesian interest rates, United States interest rates, New York Stock Exchange
energy, Rusia-Ukraine war and world crude oil prices.

Keywords: ARDL, Energy, World Oil Prices, Market Capitalization Energy, New York Stock
Exchange Energy.

Abstrak

Penelitian ini membahas tentang pengaruh suku bunga, harga minyak dunia, Bursa Saham Energi
New York, pasar modal energi, Covid-19 dan dummy perang Rusia-Ukraina terhadap indeks saham
sektor energi. Dalam penelitian ini, jenis data yang digunakan adalah data kuantitatif bersifat time
series berupa data harian sejak 01 April 2022 hingga 31 Oktober 2022 dengan jumlah data sebanyak
210 observasi. Metode penelitian yang digunakan adalah Auto Regressive Distributed Lag (ARDL),
dengan hasil pengujian bounds testing menunjukkan bahwa terdapat hubungan jangka panjang yang
stabil antara variabel independen dengan variabel dependen. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
terdapat empat variabel yang memiliki pengaruh signifikan terhadap indeks saham sektor energi di
jangka panjang, yakni pandemi Covid-19, pasar modal energi, Bursa Saham Energi New York dan
harga minyak mentah dunia. Sedangkan pada jangka pendek, terdapat lima variabel yang
berpengaruh signifikan, yakni suku bunga Indonesia, suku bunga Amerika Serikat, Bursa Saham
Energi New York, perang Rusia-Ukraina dan harga minyak mentah dunia.

Kata kunci: ARDL, Energy, Harga Minyak Dunia, Market Capitalization Energy, Bursa Saham
Energi New York.
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Pendahuluan

Pasar modal memiliki pengaruh yang sangat positif dalam perekonomian suatu
negara. Hal ini sudah dibuktikan lewat penelitian yang dilakukan oleh Afrizal & Farlian,
(2017), Lusiana & Setiawan (2012), Van Nieuwerburgh et al. (2006) dan beberapa peneliti
lainnya. Melalui pasar modal, perusahaan bisa mendapatkan pendanaan secara langsung
dari para pemilik modal (investor). Namun, pendanaan yang diperoleh hanya bisa
dilakukan oleh perusahaan yang sudah terbuka atau Initial Public Offering (IPO) di Bursa
Efek Indonesia. Dana yang didapatkan dari pemilik modal akan digunakan untuk ekspansi
bisnis, mengembangkan usaha, menambah modal dan lain-lain sesuai dengan tujuan dan
karakteristik perusahaan. Dalam hal ini, para pemilik modal memiliki kontribusi dalam hal
pendanaan untuk membantu perusahaan untuk mencapai tujuan tersebut.

Dengan demikian, terjadi sinergi antara pemilik modal dengan perusahaan dan juga
peran pasar modal sebagai pihak intermediasi. Hal tersebut akan mampu meningkatkan
produktivitas perekonomian secara nasional lewat aktivitas investasi. Pada jangka panjang,
akan tercipta sebuah efek multiplier dalam perekonomian secara nasional (Mustofa &
Cahyono, 2014). Multiplier yang tercipta timbul ketika perusahaan melakukan ekspansi
bisnis lewat modal yang didapatkan, lalu membuka lapangan pekerjaan, hingga pada
akhirnya mengurangi tingkat pengangguran dan meningkatkan pertumbuhan ekonomi,
sehingga bisa dikatakan bahwa pertumbuhan yang terjadi pada pasar modal akan
mendorong tingkat investasi dan pertumbuhan ekonomi suatu negara. Ketika investasi
berbentuk penanaman modal mengalami peningkatan, maka akan memiliki dampak positif
terhadap produksi perusahaan, dan peningkatan konsumsi rumah tangga.

== |nvestasi PDB

Gambar 1. Tingkat Pertumbuhan Komponen Investasi dan PDB Indonesia Periode
Q1 2011-Q1 2022 (persen)
Sumber: (BPS, 2022)

Pada Gambar 1, pergerakan yang terjadi pada komponen investasi dan PDB pada
umumnya memiliki pola yang sama dan cukup berfluktuasi. Ketika PDB mengalami
peningkatan ataupun penurunan, investasi biasanya akan mengikuti. Penurunan tajam
terjadi pada tahun 2020, yaitu pada saat Covid-19 masuk ke Indonesia, PDB dan investasi
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mengalami penurunan hingga ke angka -5,32% dan -2,73%. Namun perang yang terjadi
antara Rusia dan Ukraina pada 24 Februari 2021 tidak membuat investasi dan PDB
Indonesia menurun. Dampak yang ditimbulkan oleh perang tersebut justru membuat
terjadinya peningkatan yang signifikan hingga tahun 2021, yaitu 7,07% pada PDB dan
2,03% pada investasi. Hal tersebut disebabkan oleh kondisi perekonomian Indonesia yang
tidak terlalu bergantung pada kedua negara tersebut dan juga komponen pertumbuhan
ekonomi Indonesia mayoritas didukung oleh sektor konsumsi (Haryono, 2023)

== |HSG Indeks Energy

Gambar 2. Pergerakan IHSG dan Indeks Saham Sektor Energi di Bursa Efek
Indonesia Periode Februari 2021 - Oktober 2022
Sumber: (Investingcom, 2022)

Di dalam pasar modal, ada beberapa indeks yang dijadikan sebagai tolak ukur bagi
investor dalam pengambilan keputusan. Terdapat 11 indeks sektoral saham yang sudah
diklasifikasikan oleh Lesmana (2021) berdasarkan eksposur pasar, yaitu indeks saham
sektor energi, barang baku, perindustrian, barang konsumen primer, barang konsumen non-
primer, kesehatan, transportasi dan logistik, teknologi, keuangan, dan infrastruktur. Dari
kesebelas indeks sektor saham tersebut, statistik BEI 2021 menunjukkan indeks saham
sektor energi memiliki pertumbuhan yang paling tinggi yakni 45,56%, disusul oleh indeks
sektor keuangan 21,14% dan indeks sektor barang konsumen non-primer 21,21%.

Pada Gambar 2, IHSG dan indeks saham sektor energi mengalami pertumbuhan
yang positif dari bulan Februari 2021- Oktober 2022. Fluktuasi yang terjadi pada IHSG dan
indeks saham sektor energi menjadi tanda bahwa di saat kondisi pandemi Covid-19 dan
kondisi global yang kurang stabil, kinerja pasar modal Indonesia semakin membaik, dan
didukung oleh kepercayaan investor yang semakin meningkat (Ombudsman Republik
Indonesia, 2023). Tentu ada banyak faktor yang menyebabkan indeks saham sektor energi
memiliki pertumbuhan yang paling tinggi. Salah satu faktornya adalah konflik geopolitik
antara Rusia dan Ukraina. Konflik tersebut menyebabkan harga komoditas melambung
tinggi. Supriyanto (2012) menyebutkan bahwa Rusia dan Ukraina merupakan negara
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penghasil energi dan bahan pangan dunia. Rusia merupakan negara ketiga penghasil
minyak terbesar di dunia setelah Amerika Serikat dan Arab Saudi (Huka & Kelen, 2022).
Namun, adanya sanksi embargo minyak bumi yang diberikan oleh Uni Eropa dan negara-
negara Kelompok Tujuh (G7) kepada Rusia menyebabkan terjadinya kelangkaan minyak di
dunia dan membuat harga menjadi naik.

Banyak sekali efek domino yang disebabkan oleh kenaikan harga minyak mentah.
Kenaikan ini menyebabkan harga produk di pasar menjadi lebih mahal, yang kemudian
berdampak pada stabilitas makroekonomi, krisis pangan dan energi (Nizar, 2012). Selain
itu, kenaikan harga minyak mentah juga berdampak pada industri energi, yang
menyebabkan terjadinya perubahan pada harga saham mereka. Hal tersebut dibuktikan oleh
beberapa penelitian yang dilakukan oleh (M. S. Hesti, 2021), (Ningsih & Muthmainnah,
2019) bahwa harga minyak memiliki pengaruh positif terhadap saham sektor
pertambangan. Di sisi lain, penelitian yang dilakukan oleh Kennedy & Hayrani (2018) yang
menunjukkan bahwa harga minyak memiliki pengaruh yang negatif terhadap harga saham
sektor pertambangan, sehingga perlu dilakukan kajian yang lebih menyeluruh terkait
dengan hubungan harga minyak dunia terhadap harga saham khususnya di masa pandemi
Covid-19 dan perang Rusia-Ukraina.

Selain berdampak pada kenaikan harga minyak, konflik tersebut juga direspon oleh
Bank Sentral Amerika Serikat dengan meningkatkan suku bunga. Hal ini dilakukan guna
menekan angka inflasi yang timbul akibat kenaikan pada harga komoditas (Bakrie et al.,
2022). Peningkatan suku bunga oleh The Fed membuat negara-negara lain mengikuti
kebijakan tersebut. Hal tersebut didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Bond &
Kurniati (1994) bahwa suku bunga yang ada di domestik sangat tergantung pada suku
bunga internasional atau yang dalam hal ini adalah suku bunga The Fed, sehingga Bank
Sentral Indonesia juga ikut meningkatkan suku bunga.

Kebijakan suku bunga sangat berpengaruh terhadap harga saham. Tandelilin (2013)
mengatakan bahwa meningkatnya suku bunga bisa memengaruhi aliran kas perusahaan dan
pada akhirnya dapat menyebabkan investasi di perusahaan tersebut menjadi Kkurang
menarik. Suku bunga yang meningkat akan membuat pembiayaan modal dari perusahaan
semakin meningkat dan membuat return yang didapatkan semakin menurun (Novitasari,
2020). Hal tersebut mengakibatkan para investor ataupun trader mengalihkan dananya dari
instrumen saham ke instrumen yang memiliki return lebih besar ketika suku bunga naik,
seperti deposito atau obligasi. Sudah banyak penelitian yang menunjukkan bahwa suku
bunga memiliki pengaruh negatif terhadap harga saham seperti, (Riwayati & Jayantara,
2020), (Sugiarto, M., & Santosa, 2018), dan (Artha, 2014). Namun, Kewal Suci (2012)
mengatakan tidak ada pengaruh antara perubahan suku bunga terhadap harga saham,
sehingga perlu dilakukan kajian lebih dalam terkait pengaruh suku bunga terhadap harga
saham khususnya di situasi ketidakpastian global yang meningkat.
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Seiring dengan berkembangnya zaman, liberalisasi pada bidang perekonomian
membuat perekonomian antar negara saling terhubung, begitu juga dengan pasar modal.
Saat ini pasar modal tiap negara semakin terintegrasi, dan membuat para investor dapat
melakukan diversifikasi portofolio di setiap negara. Fenomena ini menciptakan sebuah efek
domino, yaitu perubahan yang terjadi pada pasar modal suatu negara, mampu memengaruhi
pasar modal negara lainnya (Santosa, 2010). Dalam hal ini Amerika Serikat sebagai salah
satu negara yang memiliki kekuatan ekonomi terkuat di dunia, sering dijadikan sebagai
acuan bagi investor dan trader dalam melakukan keputusan jual-beli saham. Informasi
pasar modal di Amerika Serikat seperti Bursa Saham Energi New York dijadikan sebagai
acuan bagi pasar modal di negara lain, termasuk Indonesia. Hal ini didukung oleh
penelitian yang dilakukan oleh Crowder & Wohar (1998) yakni terdapat hubungan antara
pasar modal satu negara terhadap negara lainnya. Selain itu, Koch & Koch (1993)
menyebutkan bahwa evolusi yang terjadi pada ukuran pasar dan kondisi politik-ekonomi
internasional semakin menguatkan indeks saham antar negara di dunia ini.

Tidak hanya dipengaruhi oleh indeks saham di negara lain, faktor internal dari
indeks saham domestik itu juga turut memengaruhi, salah satunya adalah market
capitalization. Silviyani et al. (2014) menyebutkan bahwa market capitalization
mencerminkan nilai pasar dari saham perusahaan yang sudah diterbitkan oleh emiten. Jika
perusahaan memiliki market capitalization yang besar, maka investor akan menanamkan
modalnya di perusahaan tersebut untuk jangka waktu yang panjang (Mulyani et al., 2020).
Hal tersebut disebabkan oleh perusahaan tersebut memiliki potensi pertumbuhan yang lebih
besar dan risiko yang cukup rendah, sehingga menyebabkan banyaknya investor yang
tertarik untuk membeli, dan pada akhirnya membuat harga saham perusahaan tersebut naik.

Sebelum pandemi Covid-19 merebak, dunia juga pernah melewati krisis kesehatan
akibat dari flu Spanyol yang pernah terjadi di tahun 1918. Pandemi flu tersebut memiliki
pola yang sama terhadap pandemi Covid-19 dan dampak yang ditimbulkan juga sama
terhadap pasar modal Indonesia, Khususnya pasar saham. Imam (2021) menunjukkan
bahwa adanya pandemi Covid-19 sangat berpengaruh terhadap perdagangan saham. Sejalan
dengan Putra & Dana (2016), jumlah kasus Covid-19 menunjukkan terjadinya penurunan
yang signifikan pada pergerakan IHSG. Tidak hanya berdampak pada IHSG saja, pandemi
Covid-19 juga memiliki dampak pada indeks sektoral yang ada di pasar modal Indonesia.
Dalam hal ini, beberapa sektor yang terkena dampak cukup sering adalah sektor properti,
minyak dan gas. Hal tersebut disebabkan oleh roda perputaran ekonomi melambat, seiring
dengan Pemberlakuan Pembatasan Kegiatan Masyarakat (PPKM). Regulasi terhadap
pengetatan di berbagai sektor menyebabkan adanya ketidakpastian dan risiko dalam
menjalankan usaha, sehingga perusahaan akan mengalami kerugian. Dengan demikian,
peneliti juga tertarik untuk meneliti faktor- faktor yang memengaruhi indeks saham sektor
energi di masa pandemi Covid-19.
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Di sisi lain, pemilihan indeks saham sektor energi juga didukung dengan kontribusi
sektor tersebut terhadap pasar modal Indonesia, yang juga akan berdampak pada
perekonomian Indonesia. Berdasarkan data statistik Bursa Efek Indonesia (2021) indeks
saham sektor energi berada di urutan kelima dengan kapitalisasi pasar terbesar. Kapitalisasi
pasar menggambarkan seberapa besar kontribusi indeks saham terhadap aktivitas
perdagangan di pasar modal dan juga termasuk sektor yang diminati oleh para investor.
Dilihat dari Gambar 3, sektor finansial merupakan sektor yang memiliki kapitalisasi pasar
terbesar pertama di pasar modal Indonesia. Disusul oleh sektor consumer non-cyclicals,
basic materials, infrastructure dan energy.
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Gambar 3. Persentase Kapitalisasi Pasar Indeks Sektoral di Bursa Efek Indonesia
Tahun 2021
Sumber: (Bursa Efek Indonesia, 2021)

Dalam indeks saham sektor energi terdapat 66 perusahaan yang bergerak di
subsektor oil & gas, coal, oil gas & coal supports, alternative energy equipment, dan
alternative fuels (Bursa Efek Indonesia, 2021). Berdasarkan subsektor tersebut mayoritas
perusahaan bergerak di subsektor coal, disusul oleh oil & gas, oil gas & coal supports,
alternative energy equipment, dan alternaive fuels. Saat ini, Bursa Efek Indonesia sedang
melakukan tahap kajian bagi perusahaan asing yang ingin listed di Indonesia, sehingga
seluruh perusahaan yang berada dalam indeks saham sektor energi merupakan perusahaan
domestik yang dimiliki oleh swasta dan pemerintah Indonesia.

Hal tersebut akan memberikan dampak yang positif bagi perekonomian nasional,
karena lokasi kegiatan operasional perusahaan tersebut berada di Indonesia. Sulistyowati &
Rahmawati (2020) menyatakan bahwa pertumbuhan pada pasar saham secara signifikan
memberikan dampak terhadap pertumbuhan ekonomi. Hal tersebut dapat dilihat dari
perkembangan pasar modal yang memiliki pengaruh terhadap beberapa indikator
makroekonomi seperti, nilai tukar, tingkat inflasi, dan neraca pembayaran yang pada
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akhirnya akan berdampak pada pertumbuhan ekonomi. Di sisi lain, pertumbuhan pasar
modal juga turut serta memberikan kontribusi terhadap penerimaan negara, yaitu pajak.

Menurut Shin et al. (2014), ARDL mampu untuk mendeteksi hubungan jangka
panjang dan jangka pendek dari variabel yang diteliti. Hasil analisis hubungan jangka
panjang dan jangka pendek tersebut akan memberikan manfaat yang lebih komprehensif
bagi pihak-pihak terkait. Seperti yang disampaikan oleh Wooldridge (2012) bahwa analisis
hubungan jangka panjang dan jangka pendek mampu menunjukkan periode waktu yang
berdampak terhadap variabel tertentu di periode yang akan datang, sehingga mampu
membuat suatu keputusan yang tepat. Dalam hal ini, penelitian ini ingin menganalisis
variabel Covid-19, suku bunga acuan Amerika Serikat dan Indonesia, harga minyak dunia,
market capitalization, Bursa Saham Energi New York dan dummy perang Rusia- Ukraina
dengan menggunakan metode ARDL. Sejauh ini di Indonesia masih sedikit penelitian yang
membahas topik indeks saham sektor energi dan penelitian ini akan memberikan hasil yang
lebih komprehensif karena memasukkan variabel situasi global terkini, yaitu pandemi
Covid-19 dan perang Rusia-Ukraina. Hal inilah yang menjadi pembeda antara penelitian ini
dengan penelitian lainnya. Untuk itu, penelitian ini penting dilakukan guna mengetahui
sejauh mana masing-masing variabel memengaruhi indeks saham sektor energi di Bursa
Efek Indonesia.

Metodologi
Data

Jenis data dalam penelitian ini menggunakan data sekunder yang bersifat harian dari
periode 01 April 2021 - 31 Oktober 2022. Data sekunder ini diperoleh dari CEIC Indonesia
dan investing.com. CEIC merupakan layanan data yang digunakan sebagai dasar dalam
keputusan bisnis, analisis ekonomi, rencana jangka panjang, dan lainnya.

Pengukuran

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini seperti indeks saham sektor energi, suku
bunga Amerika Serikat, suku bunga Indonesia, Harga Minyak Mentah West Texas
Intermediate (WT]I), Covid-19, New York Stock Exchange Energi, Market Capitalization
Energy, dan Perang Rusia-Ukraina.

Analisis

Analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah Autoregressive Distributed Lag
(ARDL). Distributed Lag model merupakan model regresi yang tidak hanya mencakup
nilai data sekarang, melainkan juga nilai data di masa lalu dari variabel penjelas (Virgantari
& Rahayu, 2021). Sedangkan, Autoregressive adalah suatu metode peramalan yang
menggunakan deret waktu di masa lalu (Sitompul, 2018), sehingga Autoregressive
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Distributed Lag (ARDL) merupakan sebuah model regresi yang memasukkan nilai variabel
masa Kini atau masa lalu dari variabel dependen sebagai salah satu variabel penjelas
(Corlett & Aigner, 1972).

Metode ini dapat digunakan untuk mengetahui hubungan jangka pendek dan jangka
panjang dari suatu persamaan regresi. Model ARDL digunakan untuk menganalisis
hubungan jangka panjang, sedangkan model ECM-ARDL digunakan untuk menganalisis
hubungan jangka pendek. Dengan mengetahui variabel yang akan berdampak di jangka
pendek dan di jangka panjang, diharapkan para pemangku kebijakan bisa mempersiapkan,
dan menyusun dengan baik kebijakan yang terkait, agar memberikan efektivitas yang
cukup tinggi pada sasaran kebijakan (Murjani, 2019). Selain itu, metode ini juga memiliki
kelebihan yakni ARDL memperbolehkan masing-masing data memiliki tingkat stasioner
yang berbeda, baik di tingkat level maupun first difference, akan tetapi ARDL tidak cocok
digunakan apabila data memiliki tingkat stasioner di second difference (Corlett & Aigner,
1972). Kelebihan lainnya yang dimiliki oleh ARDL adalah tidak mempermasalahkan jumlah
sampel yang sedikit. Pesaran et al. (2001) pernah melakukan uji dengan pendekatan ARDL
dan menunjukkan hasil estimasi yang konsisten dengan koefisien jangka panjang, walaupun
variabelnya berada pada tingkat stasioneritas yang berbeda. Adapun uji yang dilakukan
dalam metode ARDL ini adalah Uji Stasioneritas, Uji Autokorelasi, Uji Heteroskedasitas,
Uji Normalitas, Uji Lag Optimum, Uji Bound test dan Uji Linieritas. Uji- uji tersebut
diharapkan mampu memberikan hasil yang lebih bagus dan komprehensif dari penelitian
sebelumnya. Adapun alat analisis data yang digunakan pada penelitian ini adalah software
STATA.

Variabel market capitalization energy, Bursa Saham Energi New York, dan harga
minyak dunia ditransformasikan dalam bentuk logaritma natural (LN). Logaritma Natural
ini berguna untuk memperkecil nilai error dari persamaan regresi yang digunakan, serta
mampu mengurangi permasalahan dalam uji pasca estimasi. Berikut ini merupakan
persamaan model estimasi ARDL dan model estimasi ECM-ARDL.:

Model estimasi ARDL

APRt = ag+X° BiAPR.i+ Xp B2AC19. i+ X9 B3ARI,_; + 57 B4ARUS.; +
i=1 i=1 i=1 i=1

55 BsALNMCEc—; + 5t BeALNNE.: + Z¢B;ALNOWP.; + 5° BsADP +
i=1 i=1 i=1 i=1

2r MAC19:p + X9 L2ARI—p + 27 A3ARU S¢—p + 25 AMALNMCE:—, +
i=1 i=1 i=1 i=1

St AsALNNE,—, + Z* AALNOWP,—, + 5 A;ADP + e, (1)
i=1 i=1 i=1
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Model estimasi ECM-ARDL
APRt = ao+ X° B1APRi—i + Xr B2AC19.—; + X9 B3ARI;—; + X7 BsARUS:—; +
i=1 i=1 i=1 i=

2s PBsALNMCE.—; + Xt BeALNNE.; + XvB7;ALNOWP.—; + Xv [sADP
i=1 i=1 i=1 i=1

OECT:-i + it (2)

PR adalah Indeks Saham Sektor Energi Indonesia sebagai variabel dependen.
Adapun yang merupakan variabel independen yaitu C19 adalah Jumlah kasus konfirmasi
positif Covid-19, Rl adalah Suku Bunga Indonesia, RUS adalah Suku Bunga Amerika (US),
MCE adalah Market Capitalization Energy NE adalah Bursa Saham Energi New York,
OWP adalah Harga Minyak Dunia, DP adalah Dummy Perang Rusia-Ukraina, dimana (0 =
sebelum perang dan 1=sesudah perang)

Hasil

Setelah dilakukan uji estimasi model ARDL dan ERCM-ARDL didapatkanlah hasil
koefisien variabel Indeks Saham Sektor Energi terhadap variabel independen dalam jangka
pendek dan jangka panjang, sehingga dari hasil uji estimasi terdapat empat variabel yang
memiliki pengaruh signifikan terhadap indeks saham sektor energi di jangka panjang, yakni
pandemi Covid-19, pasar modal energi, Bursa Saham Energi New York dan harga minyak
mentah dunia. Sedangkan pada jangka pendek, terdapat lima variabel yang berpengaruh
signifikan, yakni suku bunga Indonesia, suku bunga Amerika Serikat, Bursa Saham Energi
New York, perang Rusia-Ukraina dan harga minyak mentah dunia.

Jangka Pendek

Tabel 1. Koefisien Jangka Pendek ARDL
Variabel Koefisien P>|t|
D(C19) 6,965491 0,114
D(RI) 69,42248 0,024**
D(RUS) 46,19247 0,006***
D(NE) 258,9165 0,014**
D(OWP) 52,70562 0,525
D(OWP(-1)) 342,1374 0,000%**
D(OWP(-2)) 21,28089 0,719
D(OWP(-3)) 189,2756 0,001%**
Dummy perang 16,23732 0,048**

Keterangan ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10
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Dalam analisis hubungan jangka pendek, koefisien Covid-19 tidak memiliki
pengaruh terhadap indeks saham sektor energi, sehingga peningkatan 1% pada Covid-19
tidak akan menyebabkan indeks saham sektor energi naik sebesar 6,965491, cateris
paribus. Selama periode pengamatan yang dilakukan, terjadi suatu fenomena yang
menyebabkan hasil ini tidak memenuhi asumsi cateris paribus, yakni kondisi pandemi
sudah mulai pulih, dan adanya perang Rusia-Ukraina.

Variabel suku bunga Indonesia memiliki pengaruh positif signifikan terhadap indeks
saham sektor energi, dengan koefisien sebesar 69,42248. Artinya, ketika suku bunga
Indonesia meningkat 1%, maka akan meningkatkan indeks saham sektor energi sebesar
69,42248, cateris paribus.

Variabel suku bunga Amerika Serikat memiliki pengaruh positif signifikan terhadap
indeks saham sektor energi, dengan koefisien 46,19247. Nilai ini bermakna bahwa ketika
suku bunga Amerika Serikat meningkat 1%, maka indeks saham sektor energi juga akan
meningkat sebesar 46,19247, cateris paribus.

Variabel Bursa Saham Energi New York memiliki pengaruh positif signifikan
terhadap indeks saham sektor energi, dengan koefisien 258,9165. Artinya, peningkatan
pada variabel Bursa Saham Energi New York sebesar 1% akan menaikkan indeks saham
sektor energi sebesar 258,9165, cateris paribus

Variabel harga minyak mentah dunia memiliki pengaruh positif signifikan terhadap
indeks saham sektor energi, dengan koefisien 189,2756. Artinya ketika terjadi peningkatan
pada harga minyak mentah dunia sebesar 1%, maka akan menaikkan indeks saham sektor
energi sebesar 189,2756 di hari ketiga, cateris paribus

Jangka Panjang
Tabel 2. Koefisien Jangka Panjang ARDL
Variabel Koefisien Standar Error T P>|t|
cl9 - 78,05758 33,01249 -2,36 0,019**
RI -82,0401 72,03055 -1,14 0,256
RUS -18,49945 50,74702 -0,36 0,719
In_MCE 877,2924 216,3026 4,06 0,000***
In_NE 1209,442 348,9017 3,47 0,001***
In_OWP -636,3767 372,2136 -1,71 0,089*
constanta -1915,889 1204,02 -1,59 0,113

Keterangan ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10
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Hasil analisis jangka panjang pada variabel Covid-19 menunjukkan bahwa variabel
tersebut memiliki nilai koefisien sebesar — 78,05758 dengan nilai probabilitas lebih kecil
dari alpha. Ketika tingkat pertumbuhan kasus Covid-19 meningkat sebesar 1%, maka
indeks saham sektor energi akan mengalami penurunan sebesar 78,05758, cateris paribus.
Berdasarkan nilai probabilitas tersebut, variabel Covid-19 memiliki pengaruh terhadap
indeks saham sektor energi di jangka panjang.

Pada variabel suku bunga acuan Indonesia menunjukkan bahwa variabel tersebut
memiliki nilai koefisien sebesar -82,0401 dengan nilai probabilitas lebih besar daripada
alpha. Peningkatan 1% pada suku bunga acuan Indonesia akan menyebabkan nilai indeks
saham sektor energi akan mengalami penurunan sebesar 82,0401, cateris paribus. Namun,
nilai koefisien tersebut tidak memiliki pengaruh terhadap indeks saham sektor energi, atau
dengan kata lain kenaikan ataupun penurunan pada suku bunga acuan pada jangka panjang
tidak akan menyebabkan kenaikan ataupun penurunan pada indeks saham sektor energi.

Variabel suku bunga acuan Indonesia menunjukkan bahwa variabel tersebut
memiliki nilai koefisien sebesar -18,49945 dengan nilai probabilitas lebih besar daripada
alpha. Ketika suku bunga acuan US mengalami peningkatan sebesar 1%, maka akan
menyebabkan indeks saham sektor energi menurun sebesar 18,49945, cateris paribus.
Namun, nilai koefisien tersebut tidak memiliki pengaruh terhadap indeks saham sektor
energi, atau dengan kata lain variabel suku bunga acuan US (The Fed Rate) tidak
berpengaruh terhadap indeks saham sektor energi

Variabel market capitalization energy menunjukkan bahwa variabel tersebut
memiliki pengaruh positif signifikan terhadap indeks saham sektor energi. Berdasarkan
nilai koefisien yang dihasilkan, ketika market capitalization energy meningkat sebesar 1%
maka indeks saham sektor energi akan meningkat sebesar 877,2924, cateris paribus.
Market capitalization merupakan jumlah perkalian dari harga penutupan pada pasar dengan
jumlah total saham yang diterbitkan (Cholig, 2016). Market capitalization ini
menggambarkan nilai besaran suatu saham yang telah diterbitkan oleh pemilik industri.

Pada variabel Bursa Saham Energi New York Energi, hasil estimasi menunjukkan
bahwa variabel tersebut memiliki pengaruh positif signifikan di jangka panjang. Nilai
koefisien yang dihasilkan adalah sebesar 1209,442. Artinya, ketika Bursa Saham Energi
New York meningkat sebesar 1% maka indeks saham sektor energi juga akan meningkat
sebesar 1209,442, cateris paribus. New York Stock Exchange Energy salah satu indeks
pasar modal yang ada di Amerika Serikat, yang menaungi saham perusahaan yang bergerak
di sektor energi.

Hasil analisis jangka panjang pada variabel harga minyak mentah dunia
menunjukkan bahwa variabel tersebut memiliki pengaruh yang negatif signifikan terhadap
indeks saham sektor energi. Nilai koefisien yang dihasilkan yaitu sebesar -636,3767,
menginterpretasikan bahwa setiap kenaikan sebesar 1% pada harga minyak mentah dunia
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maka akan menyebabkan terjadinya penurunan pada indeks saham sektor energi sebesar
636,3767, cateris paribus.

Pembahasan

Pada saat pandemi Covid-19 ini melanda, banyak sekali masyarakat pemerintah dan
investor mengambil langkah aman dengan menyimpan kekayaannya dalam bentuk aset
yang memiliki risiko rendah, serta mereka cenderung menghindari beberapa jenis aset yang
memiliki risiko tinggi seperti saham (Haryanto, 2020). Hal ini menyebabkan terjadinya
penurunan pada indeks saham di jangka panjang. Di sisi lain, penelitian yang dilakukan
oleh Yang et al. (2020) menunjukkan bahwa pandemi Covid-19 menyebabkan terjadinya
panic selling, dan membuat likuiditas dari indeks saham menjadi turun. Berpengaruhnya
Covid-19 terhadap indeks saham sektor energi di jangka panjang juga disebabkan oleh
adanya ketidakpastian pasar mengenai kapan pandemi ini akan berakhir, dan menyebabkan
risiko yang cukup tinggi apabila investor melakukan penanaman modal di pasar saham
(Atri et al., 2021). Hasil ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Junaedi &
Salistia (2020), Baker et al. (2020), dan Zeren & Hizarci (2020) yang menyatakan bahwa
penambahan kasus konfirmasi positif Covid-19 akan menyebabkan investasi di pasar modal
menjadi tidak aman, sehingga investor akan cenderung beralih ke investasi yang minim
risiko seperti emas.

Pada umumnya, kebijakan suku bunga acuan tidak dapat berpengaruh secara
langsung ke indeks saham, karena kebijakan ini ditujukan secara langsung untuk
memengaruhi pasar uang. Sehingga kenaikan pada suku bunga acuan, hanya akan
meningkatkan minat investor untuk melakukan investasi di pasar uang. Pernyataan ini
sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh (Rismala & Elwisam, 2020). Selain itu,
tidak berpengaruhnya suku bunga acuan terhadap indeks saham sektor energi juga
disebabkan oleh orientasi dari investor Indonesia. Mayoritas investor Indonesia cenderung
berorientasi pada jangka pendek, sehingga tidak mementingkan perubahan suku bunga
ketika melakukan aktivitas jual beli saham. Pernyataan tersebut didukung oleh hasil
penelitian yang dilakukan oleh Dewi & Saryadi (2016), Kewal Suci (2012), dan Anak
Agung Gde Aditya Krisna (2013)

Menurut (Mishkin, 2010), ketika suku bunga domestik lebih besar daripada suku
bunga luar negeri, maka akan menyebabkan mata uang domestik mengalami apresiasi,
sehingga hal tersebut akan membuat kompensasi penurunan suku bunga dalam negeri
menjadi lebih rendah. Berdasarkan hal tersebut, ketika BI7TDRR lebih besar daripada The
Fed Rate, maka akan terjadi apresiasi pada rupiah dan depresiasi pada dolar. Hal tersebut
akan membuat para investor domestik dan luar negeri lebih tertarik memegang aset yang
ada di domestik. Semakin besar selisih antara BITDRR dengan The Fed Rate, maka minat
investor untuk menanamkan modalnya di pasar keuangan domestik akan semakin besar,
karena memberikan return yang lebih tinggi (Wijayaningsih et al, 2018). Hasil penelitian
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ini didukung oleh Wicaksono & Yasa (2017), Rahmawati & Baini (2020), Mawarni &
Widiasmara (2018). Selain itu Suyanto (2009) juga menyebutkan bahwa perubahan tingkat
suku bunga acuan Amerika Serikat tidak secara langsung memengaruhi indeks saham di
Indonesia. Noerdiasyah (2009) berpendapat bahwa suku bunga acuan Amerika Serikat bisa
memengaruhi indeks saham Indonesia hanya lewat kegiatan ekspor.

Selain itu, peningkatan harga saham juga akan berdampak pada peningkatan market
capitalization, begitu juga sebaliknya. Hasil ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan
oleh Hidayat et al. (2019), yang menyatakan bahwa market capitalization memiliki
pengaruh positif signifikan terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) karena market
capitalization dapat dijadikan indikator dalam mengukur kinerja bursa saham. Dengan
melihat market capitalization, seorang investor dapat mengetahui kondisi pasar apakah
sedang naik atau turun. Ketika indeks saham sedang naik, berarti hal tersebut menunjukkan
bahwa kondisi pasar sedang bergairah, yang dilihat lewat market capitalization yang
meningkat, begitu juga sebaliknya. Sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Ardiansyah (2012), Prasetya (2000), dan Subeniotis et al. (2011) yang menyatakan bahwa
market capitalization memiliki pengaruh positif signifikan karena dapat dijadikan sebagai
indikator periode bullish atau tidak. Sama halnya seperti yang disampaikan oleh Silalahi &
Harhap (2020), yakni harga saham yang terkoreksi dengan kapitalisasi pasar akan membuat
indeks saham juga ikut terkoreksi. Ketika indeks saham meningkat, minat investor untuk
menanamkan modalnya ke saham perusahaan yang ada di indeks tersebut akan semakin
besar.

Hampir seluruh perusahaan di sektor energi menjadikan minyak sebagai sumber
daya utama dalam menjalankan kegiatan operasional perusahaan. Selama periode
pengamatan, harga minyak mengalami peningkatan yang cukup pesat. Hal ini disebabkan
oleh berbagai faktor, salah satunya adalah perang Rusia-Ukraina. Terjadinya perang
tersebut membuat permintaan terhadap minyak mentah mengalami peningkatan, sehingga
menyebabkan harga minyak mentah menjadi naik. Momen ini dimanfaatkan oleh para
trader dalam d memaksimalkan keuntungan jual-beli saham. Di jangka pendek, perusahaan
yang bergerak di sektor energi pada umumnya merespon cepat perubahan pada harga
minyak. Hal tersebut dikarenakan oleh minyak mentah merupakan sumber daya utama
mereka dalam menjalakan kegiatan perusahaan. Hasil ini didukung oleh Suryanto (2017)
dan Wibowo (2012) yang mengatakan bahwa peningkatan pada harga minyak mentah dunia
akan menguntungkan perusahaan yang bergerak di sektor pertambangan dan energi, karena
laba perusahaan akan meningkat. Sehingga hal tersebut akan menarik minat investor untuk
membeli saham perusahaan tersebut, dan membuat sahamnya meningkat.

Perang Rusia-Ukraina dimulai pada 24 Februari 2022. Apriyadi et al. (2022)
menyampaikan bahwa perang Rusia-Ukraina memberikan dampak signifikan pada awal
invasi dimulai. Namun pada jangka panjang, perang tersebut tidak memberikan dampak
yang signifikan terhadap pasar saham Indonesia. Hal tersebut disebabkan oleh mayoritas
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perusahaan yang ada di sektor energi memiliki kualitas fundamental dan stabilitas yang
baik. Dampak yang ditimbulkan pada jangka pendek tersebut disebabkan oleh
kecenderungan investor ataupun trader Indonesia memanfaatkan momentum tersebut untuk
jual-beli saham di jangka pendek. Mereka menganggap bahwa perang tersebut akan
menguntungkan perusahaan yang bergerak di sektor energi, dan berakibat pada peningkatan
harga saham perusahaan tersebut. Hasil ini didukung oleh penelitian yang dilakukan
Nerlinger & Utz (2022) yang menyatakan bahwa perang Rusia-Ukraina menyebabkan
saham perusahaan yang bergerak di industri energi mengalami peningkatan di jangka
pendek. Hal tersebut dibuktikan lewat abnormal return positif yang diperoleh investor pada
periode awal perang dimulai.

Kesimpulan

Berdasarkan pembahasan dan hasil yang telah dipaparkan sebelumnya, mayoritas
variabel yang digunakan menunjukkan tren pertumbuhan yang positif. Namun pada
variabel Covid-19, secara tren variabel ini menunjukkan pertumbuhan yang melambat
hingga pada akhirnya menurun. Peningkatan signifikan yang terjadi di bulan Juli 2021 pada
variabel Covid-19 disebabkan oleh masuknya varian delta ke Indonesia. Dalam hal ini
pemerintah secara langsung kembali mengetatkan kebijakan PPKM yang sebelumnya
sudah dilakukan.

Selain itu, penelitian dengan metode Autoregression Distributed Lag (ADRL) ini
juga menunjukkan bahwa terdapat beberapa variabel yang berpengaruh terhadap indeks
saham sektor energi di jangka pendek dan jangka panjang. Pada jangka pendek terdapat
lima variabel yang memiliki pengaruh yakni suku bunga Indonesia, suku bunga Amerika
Serikat, indeks saham Bursa Saham Energi New York, perang Rusia-Ukraina dan harga
minyak mentah dunia. Berdasarkan hasil analisis jangka pendek tersebut, suku bunga
Indonesia dan Amerika Serikat memiliki hasil yang baserbeda dengan penelitian lain pada
umumnya. Terdapat beberapa alasan yang menyebabkan hal tersebut terjadi. Pada variabel
suku bunga, adanya keragaman informasi serta faktor utama dalam analisis jangka pendek
yakni faktor psikologis dan faktor teknikal menjadi alasan yang menyebabkan hasilnya
berbeda dengan teori yang berlaku. Pada jangka pendek, investor umumnya menggunakan
analisis teknikal daripada analisis fundamental.

Walaupun pergerakan indeks saham ini berada di Amerika Serikat, namun investor
yang berada di domestik juga harus mempertimbangkan informasi ini, karena penelitian
yang dilakukan oleh Widodo (2018) menyatakan bahwa pergerakan pasar modal yang ada
di luar negeri turut serta memengaruhi pasar modal domestik.

Sedangkan dalam analisis hubungan jangka panjang terdapat empat variabel yang
memiliki pengaruh terhadap indeks saham sektor energi, yakni pandemi Covid-19, market
capitalization energy, indeks saham Bursa Saham Energi New York, dan harga minyak

75



Jurnal Ekonomi, Lingkungan, Energi, dan Bisnis. Vol.1 [2023], No.1, Art.5

mentah dunia. Berdasarkan hasil tersebut, kondisi indeks saham sektor energi di jangka
panjang lebih dipengaruhi oleh analisis fundamental daripada analisis teknikal. Dalam hal
ini keempat variabel tersebut termasuk dalam kategori analisis fundamental. Hasil ini sesuai
dengan teknik analisis saham yang digunakan investor pada umumnya, yakni mereka
cenderung menggunakan analisis fundamental dalam melakukan keputusan jual-beli saham
untuk jangka panjang. Selama periode pengamatan pada penelitian ini, adanya fenomena
perang Rusia-Ukraina menjadi faktor yang sangat berpengaruh terhadap indeks saham
sektor energi. Perang tersebut mengakibatkan sejumlah harga komoditas dan harga energi
mengalami kenaikan, dan secara langsung berimbas pada saham perusahaan di sektor
energi.

Saran

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan, saran yang dapat diberikan untuk
mengurangi risiko keguguran adalah wanita perlu mengatur alokasi pengeluaran konsumsi
untuk mengonsumsi makanan kaya nutrisi yang dianjurkan Kementerian Kesehatan seperti
hati, ikan, telur, daging, sayuran, dan buah berwarna dibandingkan mengonsumsi makanan
cepat saji yang minim nutrisi. Selain itu, selama masa kehamilan disarankan untuk
mengonsumsi 90 tablet tambah darah untuk menghindari anemia serta memenuhi
kebutuhan zat besi bagi ibu hamil dan janin. Wanita juga perlu melakukan pola hidup sehat
dan penerapan manajemen stres di lingkungan keluarga maupun pekerjaan untuk
menghindari tekanan darah tinggi yang akan berdampak pada kehamilan. Bagi wanita usia
lanjut (di atas 35 tahun) untuk mempertimbangkan ulang terkait rencana kehamilan karena
memiliki risiko keguguran dan komplikasi kehamilan yang tinggi. Bagi wanita usia lanjut
terlanjur hamil maka perlu melakukan pemeriksaan dan perawatan kehamilan secara
intensif.

Pemerintah juga diharapkan mengumpulkan data terkait keguguran untuk
mengetahui tingkat keguguran yang terjadi di Indonesia setiap tahun untuk bahan edukasi
bagi wanita terkait masalah keguguran di Indonesia. Kampanye Gerakan Masyarakat Hidup
Sehat (GERMAS) secara intensif terkait pendidikan pola hidup sehat di lingkungan sekolah
agar anak-anak hingga remaja perempuan sadar bahwa pola hidup sehat memengaruhi
kondisi kehamilan di masa mendatang. Diharapkan GERMAS tersebut akan menyadarkan
remaja perempuan untuk mulai melakukan pola hidup sehat sedini mungkin agar
menurunkan risiko keguguran di masa mendatang.

Penelitian ini memiliki limitasi atau keterbatasan pada data pengeluaran konsumsi
rumah tangga. Data tersebut hanya menjelaskan pengeluaran konsumsi makanan dan non-
makanan tanpa menjelaskan konsumsi makanan dan non-makanan secara terpisah akibat
keterbatasan data. Hal tersebut membuat penulis menggunakan asumsi dari penelitian
sebelumnya terkait alokasi pengeluaran konsumsi makanan dari data SUSENAS 2016 dan
diperkuat oleh data pengeluaran konsumsi dari BPS. Selain itu, penelitian ini tidak
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menganalisis dari sisi psikologis. Oleh karena itu, penelitian selanjutnya disarankan untuk
menggunakan data pengeluaran konsumsi makanan dengan alokasi yang spesifik serta
memisahkan antara konsumsi makanan dan non-makanan. Diharapkan penelitian
selanjutnya juga menggunakan variabel tingkat stres untuk menganalisis dari sisi
psikologis.
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