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ABSTRAK 

 

Di era modern ini terdapat banyak instrumen keuangan, salah satu instrumen 

keuangan yang banyak diminati oleh mayoritas masyarakat adalah pasar modal. 

Namun dengan adanya pandemi covid-19 ini, perekonomian dan pasar modal juga 

mendapatkan efek negatif, sehingga memberikan suatu kesempatan bagi para investor 

untuk mendiversifikasikan portofolionya di berbagai negara guna memitigasi resiko 

dan menambah profitabilitas terutama di negara asean. 

Tujuan dari penelitian ini yaitu untuk menguji pengaruh pasar modal syariah 5 

negara asean terhadap pasar modal syariah indonesia di era pandemi covid-19 

terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif, yang meneliti 240 sampel dari 

indeks bursa saham syariah dari 5 negara asean. Metode yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah menggunakan regresi data panel, yang menggabungkan data time 

series dan cross section. 

Berdasarkan hasil penelitian, dapat disimpulkan bahwa bursa saham syariah 

Malaysia, bursa saham syariah Singapura, bursa saham Syariah Filipina, dan bursa 

saham syariah Thailand secara simultan berpengaruh terhadap Indeks Saham Syariah 

Indonesia (ISSI) di era pandemi Covid-19. Sedangkan secara parsial bursa saham 

syariah Singapura, bursa saham Syariah Filipina, dan bursa saham syariah Thailand 

berpengaruh positif terhadap harga Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) sedangkan 

bursa saham syariah Malaysia yang berpengaruh negatif terhadap Indeks Saham 

Syariah Indonesia (ISSI) di era pandemi Covid-19. 

 

Kata Kunci: Investasi, Pasar Modal Syariah, ASEAN, Covid 19 
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 ABSTRACT 

 

In this modern era there are many financial instruments, one of the financial 

instruments that are in great demand by the majority of the public is the capital 

market. However, with the COVID-19 pandemic, the economy and the capital market 

also have a negative effect, so it gives an opportunity for investors to diversify their 

portfolios in various countries to mitigate risk and increase profitability, especially in 

ASEAN countries. 

The purpose of this study is to examine the influence of the Islamic capital market 

of 5 ASEAN countries on the Indonesian Islamic capital market in the era of the 

COVID-19 pandemic on the Indonesian Sharia Stock Index (ISSI). 

This study uses a quantitative approach, which examines 240 samples of Islamic 

stock market indices from 5 ASEAN countries. The method used in this study is 

panel data regression, which combinesdata time series and cross section. 

Based on the results of the study, it can be concluded that the Malaysian Islamic 

stock exchange, the Singapore Islamic stock exchange, the Philippines Sharia stock 

exchange, and the Thailand Islamic stock exchange simultaneously have an effect on 

the Indonesian Syariah Stock Index (ISSI) in the Covid-19 pandemic era. While 

partially the Singapore Islamic stock exchange, the Philippines Syariah stock 

exchange, and the Thailand Islamic stock exchange have a positive effect on the price 

of the Indonesian Syariah Stock Index (ISSI), while the Malaysian Islamic stock 

market has a negative effect on the Indonesian Syariah Stock Index (ISSI) in the era 

of the Covid-19. 

 
Keywords: Investment, Islamic Capital Market, ASEAN, Covid 19  
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MOTTO 

 

 

 

عَ ذلَُّ الجَهْلِ  طُوْلَ حَياتِه تجََرَّ  فمََنْ لمَْ يذَقُْ مُرَّ التعَلَُّمِ سَاعَة   , 
  

 

 

“Barangsiapa belum pernah merasakan pahitnya menuntut ilmu walau 

sesaat, ia akan menelan hinanya kebodohan sepanjang hidupnya”  
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BAB I  

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Di era modern ini terdapat banyak instrumen keuangan, namun salah satu 

instrumen keuangan yang banyak diminati oleh mayoritas masyarakat adalah pasar 

modal. Ada sebagian besar perusahaan global yang menjadikan instrumen ini 

sebagai salah satu cara jitu untuk memobilisasi dana permodalan dari masyarakat 

serta menstabilkan jumlah asetnya. Alasan utamanya karena pasar modal ini 

menjadi salah satu pilar perekonomian dunia yang penting dari beberapa negara. 

Namun dengan adanya pandemi covid-19 ini, perekonomian dan pasar modal juga 

mendapatkan efek negatif sehingga memberikan suatu kesempatan bagi para 

investor untuk mendiversifikasikan portofolionya di berbagai negara guna 

memitigasi risiko dan menambah profitabilitas. Sementara itu, Perekonomian 

didalam negeri juga diupayakan lebih kuat menghadapi resesi agar mampu 

berkompetisi dengan perekonomian dunia, terlebih dengan terbentuknya 

Masyarakat Ekonomi ASEAN (MEA). Stabilnya makroekonomi negara serta 

terserapnya dana investasi dari beberapa pemilik modal dikalangan lokal maupun 

mancanegara akan menunjang kesuksesan negara-negara di Asia Tenggara untuk 

menyongsong pemberlakuan MEA di masa yang akan datang (Firdausi, Fahmi, & 

Saptono, 2016). 

Konsolidasi terhadap aktivitas perdagangan pada pasar modal di Asia Tenggara 

seharusnya menjadi tujuan utama dari pelaksanaan kerjasama masyarakat ekonomi 
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asean. Dengan adanya penerapan ini akan mampu menciptakan kelancaran arus 

modal dan investasi sehingga harapan terbesar dari terbentuknya MEA yakni dapat 

mendorong tumbuh kembangnya perputaran dana permodalan di kawasan Asia 

Tenggara guna mempercepat progresivitas pembangunan kawasan ASEAN yang 

lebih tangguh secara ekonomi. Pengimplementasian MEA dapat menyediakan 

keuntungan yang lebih besar kepada para investor, sebab berbagai bursa negara di 

kawasan ASEAN memberikan pembaharuan terhadap regulasi yang lebih 

transparansi dan tata kelola perusahaan yang baik serta pelaku usaha pada pasar 

modal lokal mampu bersaing di level Internasional (Walewangko, Saerang, & 

Maramis, 2018). 

Mengukur aktivitas perdagangan pasar modal di berbagai negara dapat 

diketahui dengan cara memperhatikan fluktuasi nilai indeks harga saham. Nilai 

indeks tersebut bukan hanya diukur pada kondisi makro ekonomi di suatu negara, 

tetapi juga dapat dipengaruhi oleh hubungan bilateral pada negara-negara kawasan 

yang saling terintegrasi dan saling ketergantungan satu dengan yang lainnya. 

Seperti halnya jika indeks harga suatu saham di berbagai negara yang saling 

berhubungan tengah mengalami penurunan, maka terdapat potensi kepada para 

pemilik dana untuk memindahkan dana investasinya ke bursa saham pada negara 

lainnya. Adapun jika indeks harga saham pada bursa efek di berbagai negara yang 

saling berhubungan sedang menunjukkan tren positif, maka akan menjadi 

perhatian bagi pemilik dana untuk menginvestasikan dananya pada pasar modal 

negara tersebut (Sundoro & Thevardo, 2019). Tak terkecuali kenaikan pada indeks 
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saham pada pasar modal di Indonesia yang dapat kita lihat pada gambar 1.1 

berikut ini.  

Gambar 1.1 Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 

 
Sumber: Statistik Pasar Modal 2021 OJK (data diolah) 

Pada gambar 1.1 diatas menunjukkan bahwa indeks harga saham gabungan 

(IHSG) setelah pengimplementasian MEA cenderung mengalami peningkatan di 

setiap tahunnya. Ini mengisyaratkan bahwa dengan diberlakukannya kerjasama 

regional dikawasan ASEAN, mampu meningkatkan iklim investasi yang baik bagi 

negara-negara kawasan khususnya Indonesia. 

Pada perdagangan terakhir di tahun 2020, IHSG ditutup melemah pada 0,95% 

di level 5.979,07. Data BEI mencatat, selama tahun ini IHSG terkoreksi pada 

5,09%, meskipun selama 6 bulan terakhir mengalami peningkatan sebesar 19,87%. 

Sedangkan saat penghentian perhitungan perdagangan saham pada tahun 2019, 

IHSG ditutup turun sebesar 29,77 poin atau 0,47% ke level 6.299,53. Selama 
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tahun kemarin, pandemi virus corona tentu menjadi isu utama dari berbagai 

rangkaian kejadian luar biasa. Tak lupa perekonomian dalam negeri pun ikut 

terkena dampak negatif dari terjadinya pandemi covid-19 yang membuat ekonomi 

Indonesia mengalami resesi dalam beberapa tahun terakhir. Dalam instrumen pasar 

modal, fluktuasi nilai saham yang begitu tinggi membuat capital outflows keluar 

dari bursa saham domestik (Sidik, 2021). 

Dalam faktanya bukan hanya industri keuangan konvensional yang menarik 

perhatian, ada pula industri keuangan Islam yang mampu menarik perhatian para 

investor, pemerintah, maupun akademisi untuk melakukan riset dan investasi 

dalam industri keuangan Islam. Hal ini dikarenakan industri keuangan Islam telah 

menunjukkan pertumbuhan yang luar biasa dan inovasi di negara-negara Islam 

maupun non-Islam. Awal mula munculnya beberapa produk syariah di pasar 

modal ditengarai keinginan bursa efek untuk memberikan kesempatan bagi 

masyarakat beragama Islam yang mempunyai keinginan untuk berinvestasi sesuai 

anjuran agamanya. Oleh sebab itu, pada tahun 1997 PT Danareksa Investment 

Management berinisiatif menerbitkan Danareksa Syariah yang kemudian pada 

tahun 2000, Bursa Efek Indonesia bekerjasama dengan perusahaan tersebut 

mengumumkan kepada khalayak umum tentang indeks JII. Sehingga dengan 

adanya berbagai produk investasi yang berbasis syariah di pasar modal ini, 

mulailah berkembang beberapa instrumen investasi keuangan berbasis syariah 

serta terbentuknya Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) (Beik & Fatmawati, 

2014). Bahkan jumlah saham syariah yang terdaftar di bursa terus mengalami 



5 
 

 

 

peningkatan yang signifikan dalam kurun beberapa tahun terakhir sebagagaimana 

ditunjukkan oleh gambar 1.2. 

Gambar 1.2 Pertumbuhan Indeks Saham Syariah Indonesia 

 
Sumber: OJK 2015-2019 (data diolah) 

Gambar 1.2 di atas memperlihatkan bahwa indeks ISSI cenderung mengalami 

peningkatan di setiap tahunnya dalam lima tahun terakhir seiring dengan 

kesadaran masyarakat untuk berinvestasi dalam instrumen keuangan yang 

memegang prinsip-prinsip Islami. Data yang telah dihimpun dari otoritas jasa 

keuangan (OJK) juga menyebutkan bahwa jumlah saham syariah yang melantai di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) mengalami peningkatan sejak 2011 hingga November 

2020. Jumlah saham syariah diperkirakan meningkat sampai dengan 85 % menjadi 

569 saham jika dikomparasikan dengan jumlah saham syariah pada tahun 2011. 

Perkembangan saham syariah yang signifikan tersebut pada mulanya berjalan 

sesuai koridor, namun pada bulan terakhir tahun 2019 ada varian virus baru yang 

mengejutkan dunia yang berasal dari kota Wuhan, China. Negara tersebut juga 
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sedang meneliti dan mendokumentasikan kasus tersebut pada januari 2020 hingga 

sekarang serta mendeklarasikan sebagai jenis baru coronavirus. (Yamali & Putri, 

2020). Virus ini tergolong cukup mematikan karena penyebarannya yang sangat 

cepat serta cepat pula ikut mempengaruhi semua sendi kehidupan di setiap negara. 

Hampir semua sektor kehidupan terpengaruh oleh virus tersebut, seperti halnya 

sektor politik, sosial, ekonomi, hingga budaya ikut terdampak akibat pandemi 

Covid-19. Bahkan salah satu sektor yang terkena dampak  paling dahsyat adalah 

sektor ekonomi. Hal ini disebabkan karena adanya pembatasan dalam aktivitas 

ekonomi dan kehidupan masyarakat sehingga menurunnya tingkat daya beli 

masyarakat lalu kemudian bisa saja terjadi pemutusan hubungan kerja (Arianto, 

2020). 

Krisis kesehatan pandemi Covid-19 ini, berdampak kuat pada perekonomian 

dan pasar modal yang mengakibatkan pada ketidakpastian dan ketidakstabilan. 

Oleh sebab itu, periode krisis memberikan sebuah tantangan bagi para investor 

untuk memitigasi risiko dengan menggunakan strategi diversifikasi portofolio. 

Pasar modal dianggap terintegrasi apabila resiko yang dihasilkan sama dengan 

tingkat pengembalian yang diharapkan dimanapun mereka diperdagangkan 

(Padral, Dias, Suler, Teixeira, & Krulicky, 2020). 

Pada era pandemi Covid-19, pasar saham juga dapat memberikan ringkasan 

informasi terbaru tentang berakhirnya pandemi ini dengan keyakinan para 

investor. Berdasarkan teori pasar efisien dan teori penetapan harga antar temporal 

yang dipopulerkan oleh Chen (1986) dan Merton (1973) menyebutkan bahwa nilai 
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saham yang berlaku akan selalu merepresentasikan segala informasi yang tersedia. 

Terlebih pada saat pandemi ini, berita ekonomi yang sistematis akan 

mempengaruhi fluktuasi setiap aset yang diperdagangkan di bursa. Oleh karena 

itu, kita dapat berharap bahwa harus ada hubungan yang kuat antara pandemi 

Covid-19 dan imbal hasil indeks pasar saham, yang mana dengan adanya 

informasi tersebut dapat memberikan suatu keyakinan positif bagi para pemilik 

modal untuk menginvestasikan dananya di pasar modal (Khan, Zhao, Zhang, 

Yang, Shah, & Jahanger, 2020). Ditambah lagi dengan adanya pandemi covid-19 

ini, fluktuasi mata uang dan sentimen pasar keuangan dianggap kurang stabil 

sehingga investor lebih berhati-hati dalam menginvestasikan dananya ke pasar 

modal. 

Dari beberapa uraian di atas menimbulkan pertanyaan bagi peneliti, apakah ada 

pengaruh antara pasar modal syariah 5 negara ASEAN terhadap pasar modal 

syariah Indonesia di era pandemi covid 19? sehingga mempercepat proses 

pembangunan kawasan ASEAN yang maju dan kuat secara ekonomi. Dengan 

adanya penelitian ini diharapkan membantu meningkatkan pengetahuan tentang 

pasar modal, manajemenen investasi dan diversifikasi portofolio, sebagaimana 

yang telah dipelajari secara teoritis dalam perkuliahan. Selain itu juga dapat 

digunakan sebagai suatu gambaran dan informasi bagi para civitas akademika 

yang ingin melakukan penelitian sejenis dimasa depan sekaligus dengan adanya 

penelitian ini memungkinkan membantu para investor untuk merumuskan kembali 

portofolio yang lebih terdiversifikasi setelah terjadinya pandemi covid-19 ini. 
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B. Rumusan Masalah 

1. Apakah ada pengaruh signifikan antara Indeks Saham Syariah Malaysia dengan 

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) di era pandemi COVID-19? 

2. Apakah ada pengaruh signifikan antara Indeks Saham Syariah Singapura 

dengan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) di era pandemi COVID-19? 

3. Apakah ada pengaruh signifikan antara Indeks Saham Syariah Filipina dengan 

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) di era pandemi COVID-19? 

4. Apakah ada pengaruh signifikan antara Indeks Saham Syariah Thailand dengan 

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) di era pandemi COVID-19? 

C. Tujuan dan Manfat Penelitian 

1. Tujuan Penelitian 

a. Untuk menguji pengaruh signifikansi antara Indeks Saham Syariah Malaysia 

dengan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) di era pandemi COVID-19. 

b. Untuk menguji pengaruh signifikansi antara Indeks Saham Syariah 

Singapura dengan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) di era pandemi 

COVID-19. 

c. Untuk menguji pengaruh signifikansi antara Indeks Saham Syariah Filipina 

dengan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) di era pandemi COVID-19. 

d. Untuk menguji pengaruh signifikansi antara Indeks Saham Syariah Thailand 

dengan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) di era pandemi COVID-19. 

2. Manfaat Penelitian 
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a. Manfaat Teoritis: temuan hasil penelitian ini diharapkan mampu menjadi 

sumber rujukan bagi para akademisi dan pihak-pihak terkait guna 

memperluas wawasan khasanah berfikir terhadap fenomena penguatan 

hubungan pada sektor pasar modal di kawasan Asia Tenggara pada era 

pandemi Covid-19, khususnya pada saham syariah. 

b. Manfaat Praktis: temuan penelitian diharapkan bermanfaat bagi beberapa 

pihak terkait didalam suatu sistem pasar modal serta dapat mengambil 

peranan penting sebagai rumusan kebijakan. Sehingga dapat meningkatkan 

pengawasan instumen kebijakan dari pasar modal antar negara anggota 

ASEAN pada era pandemi Covid-19. 

D. Sistematika Pembahasan 

Sistematika pembahasan berisi tentang deskripsi alur pembahasan yang dimulai 

dari bab pendahuluan hingga bab penutup. Adapun sistematika pembahasan yang 

dimaksud adalah sebagai berikut: 

BAB I Pendahuluan, bab ini menjelaskan hal-hal yang akan dibahas di dalam 

tesis, dimana diantaranya adalah latar belakang masalah, perumusan masalah, 

tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika penulisan. 

BAB II Tinjauan Pustaka, bab ini akan menjelaskan tentang landasan teori, 

definisi dan penjelasan yang berhubungan dengan penelitian yang sedang peneliti 

lakukan, penelitian terdahulu, kerangka pemikiran, serta hipotesis yang berkaitan 

dengan pokok pembahasan dan juga dari penelitian terdahulu untuk menjadi acuan 

dasar teori yang digunakan dalam penelitian ini. 
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BAB III Metodologi Penelitian, bab ini berisi sampel penelitian, variabel 

penelitian dan definisi oprasional, jenis sumber data, metode pengumpulan data, 

dan metode analisis data. 

BAB IV Hasil dan Pembahasan, bab ini berisi tentang uraian deskripsi objek 

penelitian, hasil analisis serta interpretasi hasil yang telah dilakukan oleh peneliti. 

BAB V Penutup, bab ini berisi tentang kesimpulan dari penelitian yang telah 

dilakukan berdasarkan hasil analisis dan pembahasan, keterbatasan penelitian, dan 

saran bagi pihak-pihak yang berkaitan terhadap hasil penelitian maupun bagi 

penelitian selanjutnya. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Pasar modal akan menjadi lebih efisien ketika informasi baru terhadap harga 

sekuritas semakin cepat diterima oleh para investor, sehingga dengan informasi 

tersebut dapat digunakan untuk memperoleh keuntungan yang diharapkan. 

Perkembangan informasi ini juga memiliki progresivitas terhadap proses 

globalisasi perdagangan saham. Pasar modal global yang terintegrasi sepenuhnya 

akan menciptakan biaya modal yang lebih rendah dibandingkan dengan pasar 

modal yang tidak terintegrasi. 

Integrasi dalam konteks ini yaitu untuk mempermudah aksesibilitas para 

investor menjangkau produk dan jasa layanan yang disediakan oleh penyelenggara 

pasar modal di berbagai negara kawasan ASEAN. Semakin mudah akses yang 

diberikan maka semakin meningkat jumlah masyarakat yang berinvestasi, dan 

sebaliknya akses yang sulit dijangkau dapat menghambat dalam keputusan 

investasi seseorang. 

Dari beberapa teori tentang efisiensi pasar, integrasi, dan investasi serta hasil 

penelitian yang telah peneliti lakukan, maka dapat disimpulkan bahwa: 

1. Ada pengaruh negatif signifikan antara Indeks Saham Syariah Malaysia dengan 

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) di era pandemi COVID-19. 

2. Ada pengaruh positif signifikan antara Indeks Saham Syariah Singapura dengan 

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) di era pandemi COVID-19. 
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3. Ada pengaruh positif signifikan antara Indeks Saham Syariah Filipina dengan 

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) di era pandemi COVID-19 

4. Ada pengaruh positif signifikan antara Indeks Saham Syariah Thailand dengan 

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) di era pandemi COVID-19. 

Disis lain, bursa saham syariah Malaysia, bursa saham syariah Singapura, bursa 

saham Syariah Filipina, dan bursa saham syariah Thailand secara simultan 

berpengaruh terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) di era pandemi 

Covid-19. 

B. Saran 

Dalam penelitian ini masih perlu banyak hal yang harus disempurnakan, 

sehingga disarankan untuk penelitian selanjutnya sekiranya dapat menambah 

beberapa variabel bursa saham lain atau menggabungkan dengan pasar saham 

konvensional sehingga dapat mengeneralisasikan cakupan penelitian, 

menggunakan teknik analisis yang berbeda dari penelitian ini, memperpanjang 

rentang waktu penelitian akan memberikan hasil yang berbeda maupun 

memasukkan indeks komoditas sektoral di berbagai negara sehingga memberikan 

khasanah keilmuan baru di bidang ekonomi.  
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