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ABSTRAK

Pasar saham memainkan peran penting dalam pertumbuhan ekonomi suatu
negara dengan meningkatkan likuiditas perusahaan, memobilitas modal investasi,
dan melakukan kontrol perusahaan. Pengelolaan keuangan yang baik pada
perusahaan dan pembangunan fisik modal yang berkesinambungan akan memberi
kontribusi pada pertumbuhan ekonomi, namun pasar saham juga memiliki risiko
yang tinggi hal ini karena investasi tersebut bergerak disektor riil sehingga faktor

kebijakan ekonomi yang tidak stabil dapat mempengaruhi fluktuasi harga saham.

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh dari US EPU, EU
EPU dan variabel makroekonomi terhadap harga saham syariah 5 negara ASEAN
periode 2015-2022, dengan menggunakan metode penelitian regresi linier
berganda dengan pendekatan Ordinary least Squard. Hasil penelitian menemukan
US EPU, EU EPU dan Makroekonomi pada harga saham 5 negara ASEAN
memiliki hasil yang berbeda-beda, hal ini karena 5 negara ASEAN memiliki
tingkat kestabilan ekonomi yang berbeda.

Kata kunci: US EPU, EU EPU, Makroekonomi, Harga Saham Syariah
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ABSTRACT

The stock market plays an important role in a country's economic growth by
increasing company liquidity, mobilizing investment capital, and exercising
company control. Good financial management of the company and sustainable
physical capital development will contribute to economic growth, but the stock
market also has a high risk, this is because the investment is in the real sector so

that unstable economic policy factors can influence stock price fluctuations.

This study aims to analyze the effect of US EPU, EU EPU and
macroeconomic variables on sharia stock prices in 5 ASEAN countries for the
2015-2022 period, using multiple linear regression research methods with the
Ordinary Least Squard approach. The results of the study found US EPU, EU
EPU and Macroeconomics on the stock prices of the 5 ASEAN countries had
different results, this was because the 5 ASEAN countries had different levels of

economic stability.

Keywords: US EPU, EU EPU, Macroeconomics, Sharia Stock Price
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BAB |

PENDAHULUAN
A. Latar Belakang

Pertumbuhan  ekonomi  merupakan cerminan dari  baiknya
perkembangan keuangan suatu negara (Pradhan, Arvin, Hall, & Bahmain,
2014). Pasar saham merupakan salah satu tolak ukur dalam menilai
keberhasilkan stabilitas keuangan suatu negara. Hal ini juga ditegaskan oleh
Hashmi, Gilal dan Wong (2021) pertumbuhan ekonomi suatu negara dapat
meningkatkan likuiditas perusahaan, memobilitas modal investasi, dan
melakukan kontrol perusahaan. Pengelolaan keuangan yang baik pada
perusahaan dan pembangunan fisik modal yang berkesinambungan akan
memberi kontribusi pada pertumbuhan ekonomi (Listiyani, 2016). Menurut
teori yang digagas oleh Adam Smith tingkat pertumbuhan ekonomi berkaitan
dengan investasi, hal ini karena pengumpulan modal merupakan syarat penuh
dalam pembangunan ekonomi (Saragih, 2022). Pertumbuhan ekonomi stabil
dan meningkat, akan memberi dampak positif pada pergerakan arus modal,
sehingga investasi di pasar modal akan meningkat salah satu instrumen
investasi pasar modal yang paling diminati dan berkembang saat ini yakni
investasi saham. Fluktuasi harga saham dapat dipengaruhi oleh banyak sebab
salah satunya respon investor dalam menangkan informasi yang tersedia.
Respon tersebut yang kemudian akan berdampak pada arus dana investasi yang
masuk ke negara tersebut, sehingga dapat mempengaruhi keadaan

perekonomian negara.



Association of South East Asian Nations (ASEAN) merupakan
organisasi kerjasama antar negara Asia Tenggara, dirintis pertama kali pada
tahun 1967 di Bangkok oleh 5 negara yaitu Indonesia, Malaysia, Singapura,
Thailand, dan Filipina. Pada tahun 1999, Kamboja terdaftar sebagai anggota
terakhir ke 10 setelah bergabungnya Brunei Darussalaam, Vietnam, Laos, dan
Myanmar di tahun-tahun sebelumnya. Masyarakat Ekonomi ASEAN (MEA)
merupakan bentuk integrasi negara-negara di Asia Tenggara yang bertujuan
menjadikan ASEAN sebagai negara yang kompetitif bagi kegiatan ekonomi
yakni investasi dan perdagangan bebas. ASEAN juga merupakan kawasan
perdagangan terbesar keempat secara global dan menjadi ikon investasi di
pasar keuangan. ASEAN telah bekerja dengan keras untuk memajukan
integrasi pertumbuhan ekonomi (Thampanya et. al 2020).

Salah satu instrumen investasi yaitu pasar modal syariah merupakan
memiliki pengaruh penting terhadap sistem keuangan negara ASEAN, dilihat
dari kuantitasnya pasar modal syariah telah menjadi salah satu yang paling
cepat peningkatannya di pasar keuangan, di mana hal ini memberikan
kontribusi signifikan terhadap industri keuangan (Qizam et. al 2020). Hal ini
juga diungkapkan Rethel (2017) negara-negara di Asia Tenggara telah
mengalami pertumbuhan pada keuangan syariah, dibuktikan pada tata kelola
pasar modal syariah, regulasi yang baik, praktek pasar, serta harapan
masyarakat terhadap kapitalisasi pasar modal syariah. Dipilihnya Indonesia,

Malaysia, Singapura, Thailand dan Filiphina lima negara ASEAN karena



merupakan ekonomi terbesar di antara negara-negara Asia Tenggara (Danila et
al. 2021).

Krisis kesehatan akibat Covid-19 menyebabkan krisis keuangan, awal
Desember 2019 terjadi wabah penyakit Corona Virus (Covid 19) yang
ditemukan pertamakali di Wuhan Cina. Igwe (2020) menyatakan sektor
ekonomi dunia menghadapi resesi ekonomi terburuk akibat Covid-19 yang
dapat menyebabkan peningkatan volatilitas, penarikan dana yang berlebihan
oleh investor dari pasar saham, dan jatuhnya harga minyak dunia, dalam hal ini
dapat menurunkan sentimen investor pada pasar saham yang pada akhrinya
menyebabkan pengaruh yang negatif. Abdelkafi et. al (2022) menemukan
perbedaan kebijakan lockdown yang diterapkan memberikan efek kontradiktif
yakni memiliki dampak negatif dan positif, efek jangka panjang pasar saham
kembali merespon negatif dengan penurunan kasus Covid-19. Penurunan kasus
Covid-19 dapat memberi pengaruh baik bagi perekonomian, sehingga hal ini
dapat mendorong investor kembali menanamkan modalnya di pasar saham.

Pasca pandemi pemerintah mendorong pelonggaran kebijakan
pembatasan mobilitas. Kendati demikian ditambah ketegangan geopolitik
global yakni invasi Rusia dan Ukraina. Pada Februari 2022 pertamakali invasi
Rusia ke Ukraina, sehingga menyebabkan distribusi beberapa komoditas utama
dunia saat ini terganggu, disrupsi rantai pasokan, dan kerentanan pangan.
Akibatnya, kelangkaan dan kenaikan tajam harga komoditas tak terbendung.
Krisis ekonomi yang tidak dapat diatasi hanya sebatas melalui kebijakan fiskal

dan moneter (Ananda, 2022). Salah satu kendala penurunan pertumbuhan



ekonomi yakni tingginya nilai impor sebagai dampak peningkatan konsumsi
dan belum dibarengi kemandirian penyediaan produk sektor ekonomi.
Penurunan pertumbuhan global, ketegangan politik, risiko resesi yang tengah
dihadapi oleh negara maju Amerika Serikat dan Eropa menyebabkan inflasi
tinggi, penguatan terhadap dolar, hingga pengalihan dana oleh investor dari
emerging market ke aset likuid merupakan penyebab ketidakpastian ekonomi
yang tinggi.

Kerentanan negara-negara berkembang dan negara maju di ASEAN
terhadap limpahan keuangan dari ekonomi maju terutama AS. Khusus selama
periode krisis merupakan literatur yang penting untuk mengetahui keuangan
internasional. Peran yang dominan dari kebijakan moneter AS dalam
mempengaruhi kondisi pasar keuangan global telah dipahami secara luas,
dimana posisi ekonomi AS sebagai ekonomi terbesar di dunia serta peran dolar
AS sebagai mata uang cadangan global dan sebagai alat ukur mata uang dalam
perdagangan internasional (Beirne et. al 2023). Menurut Dewandaru et. al
(2014) dengan mengevaluasi tingkat integritas pasar dengan mitra dagang dan
ekonomi dunia penting karena dapat menjadi tolak ukur perkembangan pasar

saham.
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Indeks Economic Policy Uncertainty (EPU US dan EPU EU)
merupakan Kketidakpastian kebijakan ekonomi suatu negara yang tidak pasti.
Fluktuasi perkembangan EPU meningkat saat adanya krisis ekonomi akibat
perang dagang Amerika dan Cina tahun 2018, pandemi Covid 19 tahun 2020
dan krisis yang disebabkan geopolitik Rusia dan Ukraina hal tersebut dapat
memberi pengaruh buruk bagi perekonomian di Eropa dan Amerika. Dimana
kedua negara tersebut merupakan negara maju dan memiliki hubungan
fundamental ekonomi di ASEAN. Hal ini ditegaskan oleh Osei et. al (2021)
menyatakan pasar modal yang berkembang telah mengalami fluktuasi besar
dalam siklus bisnis, pengembalian pasar keuangan, dan fundamental
makroekonomi disebabkan karena kejutan EPU dari ekonomi maju yakni
limpahan EPU dari Amerika Serikat (AS) dan Uni Eropa (UE) akan memiliki
konsekuensi global yang penting karena ukurannya yang relatif besar,

perdagangan yang kuat, dan hubungan keuangan dengan ekonomi lain.



Akibatnya gejolak ekonomi global dapat menguji stabilitas ekonomi di negara-
negara yang rentan yakni di ASEAN.

Negara ASEAN dengan sistem perekonomian terbuka tidak mudah
terbebas dari ketidakpastian terhadap kondisi ekonomi global. Pengaruh
ketidakpastian kebijakan ekonomi Amerika serikat dan Eropa memiliki
korelasi yang penting terhadap sektor keuangan dan perdagangan. Ancaman
krisis juga terjadi di Eropa, banyak negara di Eropa yang mengalami
gejolakekonomi akibat pasca pandemi ditambah dengan pengaruh geopolitik
Rusia dan Ukraina (Majid, 2022). Ketidakpastian kebijakan ekonomi Eropa
juga memberi pengaruh yang signifikan pada perekonomian negara-negara
berkembang sehingga berimbas pada pergerakan pasar saham (Balcilar et al.
2021). Dampak negatif ketidakpastian kebijakan ekonomi global terhadap
harga saham, dimana pemilik modal akan menahan dananya pada pasar saham
sampai ketidakpastian kebijakan ekonomi kembali stabil. pemilik juga
menahan investasi yang lebih tinggi, kondisi ini menyebabkan harga saham
mengalami penurunan (Prasetyo, 2020).

Setiawan & Satrianto, (2020) menemukan menemukan hasil yang tidak
signifikan pada ketidakpastian kebijakan ekonomi Singapura. Kemudian Tsali,
(2017) menemukan bahwa EPU Amerika dan Jepang paling mempengaruhi
return saham negara Asia, khususnya Malaysia dan Singapura, ketidakstabilan
kebijakan ekonomi Amerika dan Jepang akan menurunkan harga saham
Singapura dan Malaysia. Adam et al. (2022) menemukan ketidakpastian

kebijakan ekonomi global memiliki hubungan yang besar terhadap return



saham syariah di Indonesia, Malaysia, Arab Saudi, Dubai, dan Kuwait pasca
wabah Covid 19. Berbeda dengan penelitian Royhana & Warninda (2021)
dalam jangka panjang EPU Amerika Serikat, EPU Tiongkok, EPU Jepang
tidak berpengaruh terhadap JIl, kemudian Supachart et al. (2020) menemukan
EPU Eropa dan EPU Cina berpengaruh positif terhadap pasar saham Thailand.
Harga minyak yang berfluktuatif mempengaruhi hampir semua sektor
ekonomi, harga minyak mentah dunia memiliki peran penting bagi suatu
negara karena merupakan salah satu komoditas utama yang paling dibutuhkan
(Abdulkarim et al. 2020). Kenaikan harga minyak juga berdampak pada harga
saham melalui peningkatan biaya produksi, meningkatkan harga jual, hingga
menyebabkan penurunan keuntungan, hal tersebut dapat menurunkan arus kas
kemudian mempengaruhi penurunan produtivitas kegiatan ekonomi sehingga
dapat berdampak pada penurunan harga saham (Alamgir & Amin, 2021).
Harga minyak dunia melonjak diakibatkan permintaan minyak
meningkat (Prasetyo, 2020). Sebagian besar negara-negara Asia Tenggara
memiliki tingkat penggunaan minyak tinggi dalam pembangunan ekonomi
(Abdullah et al. 2016). Negara yang ditinjau merupakan importir bersih minyak
mentah yakni: Indonesia, Malaysia, Singapura, Filiphina dan Thailand, negara
yang memiliki permintaan minyak yang tinggi. Karena minyak merupakan
komoditas penting, lima negara ASEAN tersebut merupakan negara pengimpor

minyak.



Tabel 1. 1 Nilai Impor Minyak Mentah Negara ASEAN Tahun 2018

No Negara ASEAN Impor Minyak Mentah
1 Singapura US$ 21,4 Miliar

2 Thailand US$ 20,1 Miliar

3 Indonesia US$ 8,1 Miliar

4 Malaysia US$ 3,9 Miliar

5 Filiphina US$ 3,5 Miliar

6 Brunei Darussalam US$ 1,6 Miliar

7 Vietnam US$ 93,2 Juta

Sumber: cnbcindonesia

Tabel 1.1 menunjukkan tingkatan nilai impor minyak mentah di negara
ASEAN, Singapura, Thailand, Indonesia, Malaysia, dan Filiphina merupakan
5 negara ASEAN yang tertinggi nilai impornya pada tahun 2018. Selain itu
Singapura dan Malaysia juga merupakan pengekspor minyak yang tinggi
diantara negara ASEAN lainnya. Karakteristik ekonomi negara dan bagaimana
posisi negara, pengekspor atau pengimpor minyak merupakan salah satu faktor
dalam menentukan hubungan negatif atau positif antara harga minyak dunia
dan pasar saham (Al-hajj et al. 2018). Pengaruh harga minyak pada indeks
harga saham dibuktikan oleh penelitian, Setiawan & Satrianto, (2020) pada
penelitiannya menemukan harga minyak dunia memberikan dampak negatif
terhadap harga saham syariah di Indonesia. Kemudian Abdullah et al. (2016)
pada penelitiannya menemukan korelasi harga minyak mentah dunia
memberikan dampak negatif signifikan terhadap saham syariah di Singapura,
Malaysia, Indonesia, Filiphina dan Thailand, negara yang memiliki korelasi
paling tinggi yakni Singapura dan korelasi paling rendah Filiphina. Berbeda

dengan penelitian Adiningtyas, (2018) menemukan pengaruh harga minyak



terhadap pasar saham syariah Malaysia tidak memiliki pengaruh sedangkan
saham syariah di Indonesia hanya berpengaruh dalam jangka panjang.

Kemudian faktor lain yang dapat memberi pengaruh terhadap harga
saham yakni harga emas dunia. Kondisi tersebut karena emas merupakan
pilihan investasi relatif aman diantara investasi lainnya. Perannya sebagai
lindung nilai disebabkan dari harga emas yang cenderung stabil dan bebas
risiko karena sifatnya stabil terhadap inflasi (Ansari & Sensarma, 2019).
Harga emas yang cenderung stabil pada masa krisis ekonomi membuat
investasi emas menjadi pilihan, hal ini dibuktikan oleh penelitian Anggraeni et
al. (2020) harga emas mengalami kenaikan pada periode puncak pandemi
Covid 19 pada Agustus 2020 hingga Januari 2021 sebesar 15,8594 US$/Troy
ons perbulannya.

Hubungan harga emas memberi dampak negatif pada saham karena
kenaikan investasi emas membuat penekanan pada saham. Investor akan
mengalihkan dana ke investasi emas untuk meminimalisir risiko kerugian
(Maghyereh et al. 2019). Pene Itian Alkhazali dan Zoubi (2020) kemudian
Ulum dan Syaputri (2022) juga menegaskan hal tersebut bahwa emas menjadi
investasi yang efektif dalam upaya memitigasi risiko terhadap ketidakpastian
penurunan saham syariah. Berbeda dengan penelitian Choudhry et al. (2015)
emas memiliki pengaruh yang lemah pada masa krisis hal ini karena adanya
hubungan dua arah antara pengembalian investasi emas dan investasi saham.
Kemudian investasi emas dapat kembali menjadi lindung nilai yang baik

dalam kondisi keuangan stabil. Chkili, (2017) juga menemukan harga emas



10

pada masa krisis tidak memberi pengaruh yang kuat, investasi emas dapat
menjadi lindung nilai yang kuat dan lemah pada masa krisis pada terhadap
saham syariah di US. Setiawan dan Satrianto, (2020) menemukan hubungan
positif antara harga emas dan saham syariah di Indonesia.

Kurs merupakan salah satu faktor makroekonomi yang dapat
mempengaruhi harga saham terlebih jika negara dengan perekonomian
terbuka. Negara yang memiliki kondisi ekonomi yang relatif stabil cerminan
dari kurs yang stabil. Kestabilan mata uang dapat mempengaruhi perdagangan
internasional dan juga investasi (Triyono, 2008: 156). Depresiasi kurs
berdampak pada penyusutan impor, impor menyusut disebabkan harga bahan
baku yang besar, harga bahan baku yang besar berakibat kurang baik pada
aktivitas bisnis karena biaya produksi ikut meningkat. Keadaan ini
berlangsung terus menerus laba perusahaan akan berkurang. Investor
memandang laba perusahaan yang berkurang, hingga investor mengurangi
pembelian saham hal tersebut bisa menekan harga saham (Prasetyo, 2020).

Selanjutnya yang dapat mempengaruhi harga saham yakni inflasi,
inflasi dapat berdampak positif atau negatif terhadap harga saham syariah
tergantung tinggi rendahnya inflasi. Semakin tinggi tingkat Inflasi akan
mengurangi daya beli uang dan mengurangi tingkat pendapatan riil yang
diperoleh investor, hal tersebut memberi sinyal yang negatif bagi investor di
pasar modal. Kemudian kenaikan inflasi dapat membuat kenaikan harga
barang dan jasa, kenaikan harga tersebut membuat masyarakat enggan untuk

memgeluarkan uang, maka hal tersebut dapat menyebabkan pengurangan
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profitabilitas bagi perusahaan. Hal tersebut akan menurunkan harga saham
melalui peran investor pada penurunan permintaan saham.

Adapun teori yang menjadi rujukan yakni Contagion Effect Theory dan
Efficient Market Hypothesis, ). Forbes, (2012) menyatakan adanya hubungan
perdagangan antar negara, memberi Efek penularan disebabkan krisis ekonomi
di satu negara sehingga dapat mengurangi pendapatan permintaan impor dan
ekspor negara lain. Kondisi ekonomi yang tidak stabil mampu memberikan
efek limpahan terhadap ekonomi negara yang saling berhubungan dalam
perekonomian, di mana faktor fundamental berhubungan langsung dengan
kondisi ekonomi suatu negara (Thampanya et. al 2020). Hal ini menimbulkan
risiko bagi negara-negara berkembang dikarenakan faktor makroekonomi yang
masih labil kemudian integrasi ekonomi dengan negara maju dan perdagangan
bebas dengan volume yang besar, memungkinkan terjadinya limpahan krisis
yang lebih besar.

kemudian teori Efficient Market Hypothesis digunakan untuk
mencerminkan harga saham yang efesien, diukur dari adanya informasi dan
faktor fundamental (Sewell, 2012). Pasar saham sangat dipengaruhi oleh
informasi dari perusahaan yang tercermin dari laporan keuangan dan berasal
dari faktor eksternal perusahaan seperti kondisi perekonomian nasional dan
global. Apabila banyak investor yang menjual saham yang dimilikinya akibat
informasi negatif, maka secara otomatis harga saham akan turun. Namun,
sebaliknya jika informasi yang diperoleh investor mengenai sebuah invetsasi

adalah informasi baik, maka investor akan cenderung membeli investasi saham
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tersebut dapat menyebabkan kenaikan pada harga saham (Khoirunnisa, 2019).
Maka dari itu informasi merupakan salah satu faktor penting dalam pergerakan
harga saham. Kenaikan atau penurunan harga minyak dunia dan harga emas
dunia menjadi informasi positif atau negatif bagi pasar modal suatu negara
yakni dimana minyak dan investasi emas merupakan salah satu komoditas
penting dalam perekonomian, sehingga nilainya yang berfluktuasi dapat secara
langsung mengakibatkan guncangan pada harga saham. Inflasi dan kurs juga
merupakan informasi penting bagi negara jika negara tersebut mengalami
pergolakan ekonomi.

Saham syariah telah mengalami pasang surut selama bertahun-tahun,
banyak peneliti yang menyelidiki faktor-faktor terhadap perubahan pada harga
saham syariah. Penelitian ini berusaha menjawab inkonsisten hasil terbaru
pada pengaruh ketidakpastian kebijakan ekonomi Amerika Serikat (EPU US),
ketidakpastian kebijakan ekonomi Eropa (EPU EU), harga minyak dunia,
harga emas dunia, kurs (nilai mata uang) dan inflasi terhadap harga saham
syariah 5 negara ASEAN (Indonesia, Malaysia, Singapura, Thailand, dan

Filiphina) pada masa gejolak ekonomi rentan waktu 2018 sampai 2022.

B. Rumusan Masalah

1. Apakah ketidakpastian kebijakan ekonomi Amerika Serikat, ketidakpastian
kebijakan ekonomi Eropa, harga minyak dunia, dan harga emas dunia

berpengaruh negatif terhadap harga saham syariah di Indonesia ?
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2. Apakah ketidakpastian kebijakan ekonomi Amerika Serikat, ketidakpastian
kebijakan ekonomi Eropa, harga minyak dunia, dan harga emas dunia,
berpengaruh negatif terhadap harga saham syariah di Malaysia ?

3. Apakah ketidakpastian kebijakan ekonomi Amerika Serikat, ketidakpastian
kebijakan ekonomi Eropa, harga minyak dunia dan harga emas dunia,
berpengaruh negatif terhadap harga saham syariah di Singapura ?

4. Apakah ketidakpastian kebijakan ekonomi Amerika Serikat, ketidakpastian
kebijakan ekonomi Eropa, harga minyak dunia, dan harga emas dunia,
berpengaruh negatif terhadap harga saham syariah di Tahiland ?

5. Apakah ketidakpastian kebijakan ekonomi Amerika Serikat, ketidakpastian
kebijakan ekonomi Eropa, harga minyak dunia, dan harga emas dunia,
berpengaruh negatif terhadap harga saham syariah di Filiphina ?

C. Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan penelitian yang ingin
dicapai dalam penelitian ini antara lain:

1. Menguji pengaruh ketidakpastian kebijakan ekonomi Amerika Serikat,
ketidakpastian kebijakan ekonomi Eropa, harga minyak dunia, dan harga
emas dunia terhadap harga saham syariah di Indonesia.

2. Menguji pengaruh ketidakpastian kebijakan ekonomi Amerika Serikat,
ketidakpastian kebijakan ekonomi Eropa, harga minyak dunia dan harga

emas dunia terhadap harga saham syariah di Malaysia.
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3. Menguji pengaruh ketidakpastian kebijakan ekonomi Amerika Serikat,
ketidakpastian kebijakan ekonomi Eropa, harga minyak dunia, dan harga
emas dunia terhadap harga saham syariah di Singapura.

4. Menguji pengaruh ketidakpastian kebijakan ekonomi Amerika Serikat,
ketidakpastian kebijakan ekonomi Eropa, harga minyak dunia, dan harga
emas dunia terhadap harga saham syariah di Thailand.

5. Menguji pengaruh ketidakpastian kebijakan ekonomi Amerika Serikat,
ketidakpastian kebijakan ekonomi Eropa, harga minyak dunia dan harga

emas dunia terhadap harga saham syariah di Filiphina.

D. Manfaat Penelitian
1. Manfaat Teoritis.
Melalui pengembangan analisis dan asumsi baru penelitian ini diharapkan
dapat menambah ilmu pengetahuan, khususnya tentang pengaruh
ketidakpastian kebijakan ekonomi Amerika Serikat, ketidakpastian
kebijakan ekonomi Eropa harga emas dunia, harga minyak dunia, kurs dan
inflasi terhadap harga saham syariah di 5 negara ASEAN.
2. Manfaat Praktisi.
Bagi Investor hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan dalam
melihat strategi investasi yang efektif di pasar modal syariah khususnya 5
negara ASEAN.
3. Bagi Pemerintah.
Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai bahan referensi dalam

menentukan kebijakan strategis menghadapi problematika terkait
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ketidakpastian kebijakan ekonomi Amerika Serikat dan Eropa, perubahan
harga minyak dunia, harga emas dunia, kurs dan inflasi terhadap pasar

saham syariah di 5 negara ASEAN.

E. Sistematika Pembahasan

Sistematika pembahasan memuat tahapan penelitian tesis yang telah
dilakukan oleh peneliti dimana pada bab satu akan dipaparkan mengenai latar
belakang yang menggambarkan masalah ekonomi secara umum, rumusan
masalah yang akan diteliti, tujuan dari penelitian yang dilakukan dengan
menghasilkan manfaat dalam penelitian.

Bab kedua berisi mengenai grand theory yang digunakan serta memuat
hasil penelitian-penelitian yang telah dilakukan sebelumnya sehubungan
dengan masalah terkait. Pada bab ini juga berisi teori-teori yang memiliki sifat
relevan dengan penelitian yang akan dilakukan, serta kerangka teori yang
menjadi landasan untuk menggambarkan konsep penelitian ini.

Dalam bab ketiga akan dijelaskan secara rinci metode penelitian yang
digunakan beserta alasan logis yang di dalamnya mencakup pembahasan
tentang desain penelitian, definisi konsep dan variabel, populasi serta sampel
yang digunakan, metode pengumpulan data penelitian, dan yang terakhir
adalah instrumen yang digunakan dalam menganalisis data penelitian.

Pada bagian bab keempat akan memuat secara jelas hasil penelitian,
klasifikasi mengenai hasil uji data yang telah disesuaikan dengan pendekatan,
sifat penelitian dll. Pada bab ini juga akan membahas mengenai hipotesis

apakah diterima ataupun ditolak beserta argumen pendukungnya.
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Bagian terakhir dari penelitian ini adalah bab kelima yang berisi
kesimpulan, saran-saran atau rekomendasi untuk penelitian selanjutnya.
Adapun uraian saran implikasi dari penelitian ini adalah :

1. Saran untuk diadakan penelitian lanjutan untuk memperluas masalah
penelitian yang memiliki sifat masalah yang hampir mirip

2. Saran untuk dapat memberikan hasil terhadap penentuan kebijakan dalam
lingkup ekonomi untuk bidang-bidang yang ada kaitannya dengan fokus

masalah yang sama ataupun pada bidang yang berbeda.



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk membuktikan secara empiris adanya
hubungan antara ketidak pastian kebijakan ekonomi Amerika Serikah,
ketidakpastian kebijakan ekonomi Eropa, harga minyak dunia, harga emas
dunia, kurs dan inflasi terhadap harga saham syariah di 5 negara ASEAN
(Indonesia, Malaysia, Singapura, Thailand, dan Filiphina) periode 2015 sampai
dengan 2022. Adapun kesimpulan dari hasil penelitian dapat dirangkum
melalui beberapa poin, yaitu:

1. Pengaruh hubungan ketidakpastian kebijakan ekonomi Amerika Serikat
terhadap harga saham syariah 5 negara ASEAN. Hasil penelitian
menemukan berbeda-beda disetiap negara di mana, hanya saham syariah
Indonesia yang memiliki pengaruh negatif terhadap US EPU, sedangkan
Malaysia, Singapura, Thailand, dan Filiphina tidak terdapat pengaruh secara
signifikan.

2. Pengaruh hubungan ketidakpastian kebijakan ekonomi Eropa terhadap
harga saham syariah 5 negara ASEAN. Hasil penelitian menemukan EU
EPU memiliki pengaruh negatif terhadap harga saham 4 ASEAN, kecuali
Saham Syariah Indonesia.

3. Pengaruh hubungan harga minyak dunia terhadap harga saham syariah 5

negara ASEAN. Hasil penelitian menemukan variabel OIL berbeda disetiap
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negara, hanya saham syariah Indonesia, Malaysia dan Thailand yang
memiliki pengaruh positif terhadap OIL. Sedangkan Singapura dan
Filiphina tidak memiliki pengaruh secara signifikan.

4. Pengaruh hubungan harga emas dunia terhadap harga saham syariah di 5
negara ASEAN. Hasil penelitian menemukan variabel gold tidak
memberikan pengaruh signfikan terhadap harga saham syariah di 4 negara
ASEAN, kecuali Singapura memiliki pengaruh positif secara signifikan.

5. Pengaruh hubungan kurs terhadap harga saham syariah di 5 negara
ASEAN. Hasil penelitian menemukan variabel kurs masing-masing negara
juga berbeda, kurs Malaysia, Singapura, dan Filiphina memiliki pengaruh
positif terhadap harga saham syariah masing-masing negara. Sedangkan
kurs Indonesia dan Thailand tidak memiliki pengaruh secara signifikan
terhadap harga saham syariah.

6. Pengaruh hubungan inflasi terhadap harga saham syariah di 5 negara
ASEAN. Hasil penelitian menemukan variabel inflasi masing-masing
negara memiliki pengaruh terhadap harga saham syariah di 5 negara

ASEAN.

B. Implikasi

Setelah melakukan pengujian dan analisis data yang mendukung
penelitian di atas. Maka penelitian ini memiliki implikasi yakni; penemuan
penelitian memberikan gambaran yang berbeda-beda mengenai tingkat

ketidakpastian kebijakan ekonomi Amerika serikat dan Eropa, kemudian
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makroekonomi masing-masing negara 5 ASEAN terhadap harga saham syariah
5 negara ASEAN. Hasil penelitian ini menemukan penemuan yang berbeda
dengan hasil penelitian terdahulu di mana disetiap negara akan berbeda
dampak ekonomi yang akan ditanggung oleh 5 negara ASEAN, hal ini dapat
dilihat dari kestabilan ekonomi dan kepercayaan investor. Efek limpahan
ekonomi Amerika Serikat dan Eropa serta faktor makroekonomi dapat
diminimalisir hubungan terhadap pada saham syariah tergantung dari tingkat

kestabilan ekonomi suatu negara.

. Saran

Beberapa saran dapat menjadi perbaikan untuk penelitian yang akan
datang. Penelitian selanjutnya dapat dikembangkan melalui menggunakan
metodologi yang berbeda, penambahan variabel karena dalam penelitian ini
masih terdapat kesenjangan nilai pengaruh antar variabel, kemudian

pengembangan populasi penelitian yang mencakup saham syariah negara lain.
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