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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji spillover effect indeks saham syariah dan 

indeks saham konvensional terhadap indeks saham ASEAN dengan menggunakan 

metode Nonlinier Autoregressive Distributed Lag (NARDL) untuk menemukan 

spillover effect yang bersifat asimetris selama pandemi Covid-19. Data yang 

diamati dimulai pada 1 Januari 2020 sampai dengan 30 September 2021 dengan 

total observasi sebanyak 336 data untuk masing-masing indeks saham. Penelitian 

ini mendapatkan beberapa temuan. Pertama, indeks saham syariah dan indeks 

saham konvensional ASEAN memiliki pengaruh asimetris jangka pendek 

terhadap indeks saham syariah dan konvensional ASEAN, Malaysia dan Thailand 

selama pandemi Covid-19. Kedua, indeks saham syariah hanya memiliki 

pengaruh asimetris jangka pendek terhadap indeks saham syariah ASEAN selama 

pandemi Covid-19. Ketiga, efek ketika terjadi penurunan indeks saham 

konvensional lebih besar dibandingkan pada saat terjadi kenaikan terhadap indeks 

saham syariah selama pandemi Covid-19. Salah satu penyebab hubungan tersebut 

adalah karena adanya hubungan dagang yang sangat erat antara masing-masing 

negara terhadap ASEAN. Adapun implikasi dari penelitian ini adalah investor 

internasional dapat menjadikan hasil penelitian ini sebagai bahan pengambilan 

keputusan apabila terjadi kontraksi akibat krisis seperti pada saat pandemi Covid-

19 terhadap indeks saham syariah dan konvensional untuk mempertahankan 

maupun menjual portofolio investasi mereka.  

Kata Kunci: Spillover Effect, Indeks Saham, Covid-19. 
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ABSTAK 

This study aims to examine the spillover effect of Islamic stock indices and 

conventional stock indices on ASEAN stock indices using the Nonlinear 

Autoregressive Distributed Lag (nardl) method to find an asymmetrical spillover 

effect during the Covid-19 pandemic. The observed data starts from January 1 

2020 to September 30 2021 with a total of 336 observations of data for each stock 

index. This research obtained several findings. First, the Islamic stock index and 

ASEAN conventional stock index have a short-term asymmetric effect on the 

ASEAN, Malaysia and Thailand Islamic and conventional stock indexes during 

the Covid-19 pandemic. Second, the Islamic stock index only has a short-term 

asymmetric effect on the ASEAN Islamic stock index during the Covid-19 

pandemic. Third, the effect when there is a decrease in the conventional stock 

index is greater than when there was an increase in the Islamic stock index during 

the Covid-19 pandemic. One of the causes of this relationship is due to the very 

close trade relations between each country towards ASEAN. The implication of 

this research is that international investors can use the results of this research as 

material for decision-making in the event of a contraction due to a crisis such as 

during the Covid-19 pandemic for Islamic and conventional stock indices to 

maintain or sell their investment portfolios. 

Keywords: Spillover Effect, Stock Index, Asymmetric, Covid-19.
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang Masalah  

Globalisasi terjadi pada semua aspek kehidupan manusia. Salah satunya adalah 

aspek sosial ekonomi. Globalisasi ekonomi tidak hanya melibatkan seorang 

individu sebagai pelaku ekonomi tapi juga negara. Hubungan antar negara dengan 

adanya globalisasi ekonomi menjadi semakin erat dan saling bergantung satu 

sama lain (Panjaitan 2021). Hubungan tersebut terjalin karena adanya hubungan 

perdagangan dan keuangan, seperti ekspor dan impor dan investasi di sektor riil 

seperti Foreign direct investment, dan akuisisi maupun di sektor keuangan, seperti 

pasar modal.  

Hubungan yang erat tersebut menyebabkan gejolak yang saling berkaitan 

antara negara, baik positif maupun negatif. Misalnya, ketika suatu negara maju 

dengan perekonomian yang kuat mengalami goncangan atau kondisi yang buruk, 

seperti krisis maupun penurunan pertumbuhan, hal tersebut dapat menyebabkan 

ketidakstabilan bagi perekonomian di negara-negara lain, khususnya yang 

memiliki hubungan perdagangan maupun keuangan dengan negara tersebut (Sari 

2017). Kondisi tersebut dikenal sebagai efek tumpahan atau spillover effect 

(Wang 2021). Salah satu contoh dari guncangan tersebut adalah pandemi Covid-

19. 

Pandemi Covid-19 memulai penyebarannya dari akhir tahun 2019. Sejak 

saat itu, kondisi perekonomian global mengalami penurunan yang signifikan. 

International Monetary Funds (IMF) mencatat kontraksi ekonomi di negara maju 
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sebesar -4,6% dengan kontraksi terbesar terjadi di Spanyol -10,8%, Inggris -9,8%, 

dan Italia -8,9%. Sedangkan di negara berkembang terkontraksi sebesar -2,1% 

dengan penurunan terbesar terjadi di Meksiko -8,3%, India -7,3, Afrika Selatan, 

Amerika Latin dan Karibian masing-masing -7,0%. Sementara apabila dilihat dari 

volume perdagangan dunia, negara maju terkontraksi sebesar -9,2% dan negara 

berkembang sebesar -6,7%. Harga komoditas sangat terkontraksi sebesar -32% 

(Fund 2021). 

Kontraksi ekonomi yang dialami setiap negara bukan hanya murni 

diakibatkan oleh pandemi Covid-19, melainkan akibat dari guncangan yang 

terjadi di negara-negara lainnya akibat dari spillover effect. Dampak dari kondisi 

tersebut pernah diteliti oleh (Marçal 2020) ketika terjadi krisis subprime di 

Amerika, krisis Euro dan perlambatan pertumbuhan Cina. Dalam penelitian 

tersebut ditemukan bahwa krisis subprime Amerika menyebabkan kontraksi di 

negara lain sampai sebesar -4,7%. Perlambatan pertumbuhan Cina menyebabkan 

kontraksi hingga 2,2% dan krisis Euro menyebabkan kontraksi sebesar -3% ke 

negara-negara lain (Wang 2021), menganalisa dampak yang diakibatkan oleh 

penurunan sektor energi, ekonomi dan lingkungan akibat pandemi Covid-19 di 

Amerika Serikat terhadap negara-negara lain. Hasil penelitian tersebut 

membuktikan bahwa Sebagian besar negara mengalami penurunan indeks emisi 

karbon akibat dari pengurangan emisi karbon di Amerika Serikat. 

Pandemi Covid-19 juga berdampak terhadap pasar modal (Alber, 2020). 

Hal tersebut ditunjukkan dengan indeks saham yang menurun secara signifikan 

berdasarkan McKibbin & Vines (2020) dan Tambunan (2020) dan volatilitas 
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harga saham tinggi Ali et al (2020). Di Amerika Serikat, indeks Dow mengalami 

penurunan sebesar 700 poin (Macheel & Stevens, 2021). Semua nilai saham 

sektor S&P jatuh sebesar hampir 5 persen (Jain, 2021). Penelitian Baker et al 

(2020) menunjukkan bahwa pasar modal Amerika Serikat mengalami reaksi yang 

lebih besar dibandingkan ketika pandemi-pandemi sebelumnya yang terjadi pada 

tahun 1918, 1957 dan 1968. Di Inggris, FTSE All-share Index menurun hingga 35 

persen (Griffith et al., 2020). Di Cina, Shanghai Composite menurun sebesar 7,7 

persen dan Shenzhen Component Index jatuh mendekati 8,5 persen (L.He, 2020). 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji spillover effect di sektor pasar 

modal di ASIA Tenggara selama pandemi Covid-19. Beberapa penelitian terkait 

spillover effect di sektor pasar modal telah dilakukan selama pandemic Covid-19, 

seperti penelitian Q.He et al (2020) yang menemukan spillover effect antara 

Amerika Serikat, Eropa dan Asia, penelitian. Lento & Gradojevic (2021) 

menemukan spillover effect indeks S&P 500 terhadap pasar keuangan lainnya. 

Penelitian Aslam et al (2020) menemukan korelasi 56 indeks saham global. 

Penelitian Abdullahi (2021) menemukan bahwa 10 indeks yang diamati bergerak 

bersama terdapat transmisi volatilitas yang tinggi. Namun penelitian Panjaitan & 

Novel (2021) menemukan bahwa negara ASEAN yang diamati tidak terdapat 

spillover effect ke pasar modal Indonesia.  

Penelitian ini berfokus pada spillover effect indeks saham syariah dan 

indeks saham konvensional yang masih sangat sedikit dikaji di penelitian 

sebelumnya. Penelitian ini bertujuan untuk menguji spillover effect indeks saham 

syariah dan indeks saham konvensional terhadap indeks saham syariah ASEAN 
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selama pandemi Covid-19 dengan menggunakan model NARDL. Metode 

NARDL belum pernah digunakan oleh penelitian sebelumnya untuk mengukur 

hubungan antar indeks saham, seperti penelitian Abdullahi (2021). Dia 

menggunakan metode GMM, ARDL dan MGARCH. Azhar et al (2021) 

menggunakan metode Sharpe, Treynor dan Jensen. Sementara Aslam et al (2020) 

menggunakan complex network method. Lento & Gradojevic (2021) 

menggunakan LASSO model dan Jebran et al (2017), Panjaitan & Novel (2021), 

dan Sumani & Saadah (2019) menggunakan model EGARCH. Q. He et al (2020) 

menggunakan tes non parametrik Mann-Whitney. Marçal et al (2020) 

menggunakan pendekatan univariate global autoregressive. 

B. Rumusan dan Batasan Masalah 

1. Apakah terdapat spillover effect asimetris pada indeks saham 

konvensional di Malaysia terhadap indeks saham konvensional di 

Indonesia selama pandemi Covid-19?  

2. Apakah terdapat spillover effect asimetris pada indeks saham 

konvensional di Thailand terhadap indeks saham konvensional di 

Indonesia selama pandemi Covid-19? 

3. Apakah terdapat spillover effect asimetris pada indeks saham syariah 

Malaysia terhadap indeks saham syariah di Indonesia selama pandemi 

Covid-19?  

4. Apakah terdapat spillover effect asimetris pada indeks saham syariah 

Thailand terhadap indeks saham syariah di Indonesia selama pandemi 

Covid-19? 
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C. Tujuan Penelitian 

1. Penelitian ini bertujuan untuk menguji spillover effect asimetris pada 

indeks saham konvensional Malaysia terhadap indeks saham 

konvensional di Indonesia selama pandemi Covid-19.  

2. Penelitian ini bertujuan untuk menguji spillover effect asimetris pada 

indeks saham konvensional Thailand terhadap indeks saham 

konvensional di Indonesia selama pandemi Covid-19. 

3. Penelitian ini bertujuan untuk menguji spillover effect asimetris pada 

indeks saham syariah Malaysia terhadap indeks saham syariah di 

Indonesia selama pandemi Covid-19.  

4. Penelitian ini bertujuan untuk menguji spillover effect asimetris pada 

indeks saham syariah Thailand terhadap indeks saham syariah di 

Indonesia selama pandemi Covid-19. 

D. Manfaat Penelitian 

1. Manfaat Teoritis 

Temuan dari penelitian ini berkontribusi terhadap cakrawala keilmuan 

pembaca (akademisi) pasar modal tentang dampak simetris dan asimetris dari 

variabel makroekonomi terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (IDX). 

2. Manfaat Praktis 

Praktisi pasar modal salah satunya adalah investor. Investor dapat 

menggunakan hasil penelitian ini untuk memperkirakan perubahan harga yang 

terjadi pada saham syariah yang disebabkan oleh perubahan variabel 

makroekonomi agar dapat meminimalisir risiko investasi di pasar modal. Dalam 
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artian, hasil penelitian ini dapat menjadi acuan dalam keputusan berinvestasi. 

Memahami asimetris variabel makroekonomi sangat penting bagi investasi 

sebagai acuan dalam mengambil kebijakan di pasar modal sehingga investor dapat 

menentukan kapan waktu yang baik untuk berinvestasi. 

E. Sistematika Pembahasan 

Sistematika pembahasan penelitian tersusun sebagai berikut: 

Bab I: Pendahuluan 

Isi dalam bab ini adalah latar belakang penelitian yang mencakup 

permasalahan yang melatarbelakangi penelitian ini. Selanjutnya, terdapat 

rumusan masalah yang merupakan batasan masalah penelitian ini sehingga 

pengujian akan fokus pada pemecahan masalah tersebut, serta terdapat 

tujuan dan manfaat penelitian, baik teoritis maupun praktis.  

Bab II: Landasan Teori dan Pengembangan Hipotesis 

Isi dari bab ini adalah landasan teori yang menjelaskan mengenai definisi 

variabel-variabel dalam penelitian ini. Selanjutnya dalam Bab ini, penulis 

juga menguraikan kerangka konsep, model hipotesis, dan hipotesis 

penelitian. 

Bab III: Metodologi Penelitian 

Dalam bab ini peneliti menguraikan metode penelitian yakni pendekatan 

dan jenis penelitian, sumber data, populasi, sampel, dan teknik sampling, 

teknik pengumpulan data, identifikasi variabel, skala pengukuran, dan 

metode analisis data. 

Bab IV: Hasil dan Pembahasan 
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Bab ini memaparkan hasil penelitian beserta diskusi ataupun pengkajian 

terhadap temuan penelitian yang kemudian akan digunakan untuk 

menjawab rumusan masalah.  

Bab V: Penutup 

Peneliti akan memaparkan terkait kesimpulan dari hasil dan pembahasan 

di bab sebelumnya. Selanjutnya, dipaparkan juga implikasi dari penelitian 

yang dilakukan, kekurangan atau hal yang tidak dapat dicapai atau 

dilakukan dalam penelitian ini, serta saran yang memuat ide-ide yang 

dapat dikembangkan untuk penelitian selanjutnya. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian diperoleh kesimpulan bahwa selain 

dipengaruhi oleh variabel independen beserta lag-nya, indeks saham syariah dan 

konvensional di Indonesia, Thailand dan Malaysia juga dipengaruhi oleh beberapa 

lag-nya sendiri. Hasil uji kointegrasi menunjukkan adanya kointegrasi atau 

hubungan jangka indeks saham konvensional di Indonesia hanya pada indeks 

saham konvesional Malaysia. Terakhir, penggunaan model NARDL pada 

hubungan indeks saham syariah dan konvensional di Indonesia terhadap Indeks 

saham ASEAN menemukan adanya pengaruh asimetris. 

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh asimetris jangka 

panjang indeks saham konvensional ASEAN terhadap indeks saham syariah 

Indonesia, Malaysia dan Thailand dengan menggunakan pendekatan NARDL. 

Hasil penelitian ini menemukan bahwa, pertama, indeks saham konvensional 

ASEAN hanya memiliki pengaruh asimteris jangka panjang terhadap indeks 

saham Thailand positif. Selain dari dukungan hasil penelitian terdahulu yang 

menyatakan bahwa indeks saham ASEAN memiliki spillover effect yang sangat 

kuat terhadap negara-negara lain dalam lingkup internasional dan spillover effect 

pada negara-negara tetangga, hasil penelitian ini juga didukung dengan beberapa 

fakta bahwa ASEAN memang memiliki hubungan dagang yang sangat erat 

terhadap Thailand, sehingga hal ini mengindikasikan penyeb mengapa hanya 

ditemukan efek asimetris jangka panjang pada indeks saham konvensiona 
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Thailand. Kedua, efek ketika terjadi penurunan indeks saham syariah ASEAN 

lebih besar dibandingkan pada saat terjadi kenaikan indeks harga saham. Dengan 

demikian, kontraksi yang terjadi pasar ASEAN berdampak lebih buruk pada 

negara lain dibandingkan pada saat harga indeks saham stabil maupun positif. 

Hasil penelitian ini dapat dijadikan acuan bagi para investor mancanegara, 

khususnya wilayah Asia Tenggara untuk mengidentifikasi pengaruh yang 

ditimbulkan oleh pasar modal konvensional dan syariah ketika positif dan negatif 

pada pasar modal syariah.  

B. Implikasi 

Pengujian dampak simetris dan asimetris variabel Indeks Saham 

Syariah ASEAN dan hasil yang ditemukan dalam penelitian ini dapat 

bermaanfaat baik secara praktis maupun teoritis. Secara teoritis, dapat 

dijadikan perbandingan antara teori dan kenyataan terkait pengaruh variabel 

dalam penelitian ini terhadap harga saham bahwa pengaruh dari suatu 

variabel tidak selalu sejalan dengan teori yang dibangun. Selain itu, terdapat 

kemungkinan bahwa dalam satu periode penelitian, suatu variabel dapat 

memiliki dampak yang berbeda. 

Uraian terkait hasil penelitian ini dapat dijadikan tambahan dukungan 

terhadap teori yang ada dan dapat memunculkan kemungkinan pengaruh yang 

berbeda dari teori sebelumnya sebagai tambahan dalam wawasan keilmuan 

pada sektor investasi pasar modal, khususnya pasar modal syariah.  

Adapun secara praktis, informasi pengaruh simetris dan asimetris dalam 

penelitian dapat dijadikan bahan pertimbangan oleh investor dan para 

pemangku kebijakan untuk membuat keputusan dan kebijakan.  Untuk 
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investor jangka pendek atau trader, peningkatan inflasi dapat menjadi risiko 

penurunan harga saham, sehingga investor yang berorientasi jangka pendek 

harus waspada terhadap perubahan inflasi dan pengaruhnya terhadap saham 

di ISSI. Sedangkan, perubahan suku bunga harus dipertimbangkan baik 

dalam jangka pendek maupun jangka panjang karena di kedua waktu tersebut, 

suku bunga merupakan risiko yang dipertimbangkan. Begitu pula 

peningkatan variabel lainnya, yaitu nilai tukar, jumlah uang beredar dan harga 

minyak juga merupakan risiko yang harus dipertimbangkan meskipun dalam 

kondisi tertentu, kenaikan terhadap variabel-variabel tersebut bukanlah 

sesuatu yang buruk.  

C. Keterbatasan dan Saram 

1. Penelitian ini memiliki keterbasan dalam mengolah data variabel untuk 

kemudian diuji dampak asimetrisnya terhadap Indeks Saham ASEAN 

karena adanya masalah multikolinieritas sempurna. Oleh karena itu, saran 

untuk penelitian selanjutnya adalah menambahkan waktu penelitian yang 

lebih panjang untuk menghindari adanya masalah multikolinieritas yang 

sempurna pada variabel jumlah uang beredar dan harga minyak dunia. 

Penambahan data merupakan opsi sealnjutnya yang dapat dilakukan 

karena opsi lainnya seperti mengubah data menjadi bentuk diferensi 

sudah peneliti lakukan dan opsi terakhir yang dapat peneliti lakukan 

dalam penelitian ini adalah dengan mengeliminasi kedua variabel tersebut 

karena penambahan data tidak dapat dilakukan. Sehingga agar kedua 

variabel tersebut dapat digunakan dalam penelitian selanjutnya, maka 

periode penelitian harus lebih panjang. 
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2. Penelitian ini memiliki keterbatasan untuk memastikan apakah perubahan 

pada Indeks Saham ASEAN benar-benar disebabkan oleh perilaku 

investor yang merespon terhadap perubahan dari variabel makroekonomi 

yang digunakan dalam penelitian ini. Oleh karena itu, saran untuk 

penelitian selanjutnya adalah menguji respon dari investor terhadap 

perubahan variabel makroekonomi dengan menggunakan data primer atau 

kuesioner yang disebarkan kepada para investor di perusahaan yang 

tergabung.  

3. Penelitian ini memiliki keterbatasan untuk menggunakan menambahkan 

salah satu variabel disebabkan oleh kekurangan data pada variabel 

tersebut. Oleh karena itu, saran untuk penelitian selanjutnya adalah 

menambahkan variabel tersebut apabila telah dirilis oleh Badan Pusat 

Statistik untuk periode yang hilang tersebut atau dengan menguji dampak 

simetris dan asimetris variabel makroekonomi terhadap Indeks Saham 

Syariah Indonesia dengan periode yang lebih pendek dari penelitian ini, 

yaitu hanya sampai bulan februari 2020.  
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