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ABSTRAK 

 

Pasar modal syariah memiliki peran yang cukup penting dalam mendukung 
pertumbuhan ekonomi suatu negara. Namun, tingginya integrasi antara pasar modal 
syariah di ASEAN dan pasar modal global membuat pasar modal syariah rentan 
terhadap fluktuasi makroekonomi. Penelitian ini bertujuan untuk meneliti dan 
menganalisis bagaimana fluktuasi makroekonomi mempengaruhi kinerja indeks 
saham syariah di ASEAN-5. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif 
dengan data panel pada rentan waktu Januari 2018-Desember 2024. Dimana model 
yang terpilih dalam penelitian ini adalah model Fixed Effect Model (FEM). 
Hasilnya menunjukan bahwa fluktuasi variabel makroekonomi (inflasi, suku bunga, 
nilai tukar dan industrialisasi) berpengaruh signifikan terhadap pergerakan indeks 
saham syariah di ASEAN-5, hal ini diakibatkan karena perubahan kondisi 
makroekonomi sangat mempengaruhi aktivitas ekonomi dan keputusan investasi di 
pasar modal syariah. 

 
Kata Kunci: Makroekonomi, Indeks Saham Syariah, ASEAN-5
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ABSTRAC 

 

The Islamic capital market has an important role in supporting economic 
growth. However, the high integration between the Islamic capital market in 
ASEAN region and the global capital market makes the Islamic stock market very 
vulnerable to macroeconomic fluctuation. This study aims to examine and analyze 
how fluctuation in macroeconomic factors affect the performance of Islamic stock 
indices in ASEAN-5. This study uses a quantitative approach with panel data for 
the period January 2018-Desember 2024. The selected model in study is the Fixed 
Effect Model (FEM). The result show that fluctuation in macroeconomic variables 
(inflation, interest rate, exchange rate and industrialization) have a significant 
effect on the movement on Islamic stock indics in ASEAN-5. This is because changes 
in macroeconomic conditions that significantly affect on economic activity and 
investment decisions in the Islamic capital market. 

 
Keywords: Macroeconomic, Islamic Stock Indices, ASEAN-5
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang 

Perkembangan pasar modal yang terus mengalami peningkatan tiap 

tahunnya membuat keberadaanya menjadi satu diantara lembaga keuangan 

yang ikut berperan dalam pertumbuhan ekonomi di suatu negara. Hashmi et 

al., (2021) menegaskan bahwa pertumbuhan ekonomi suatu dapat 

meningkatkat likuiditas perusahaan, mengontrol perusahaan dan memobilitas 

modal investasi suatu perusahaan. Saat ini, pasar saham merupakan lembaga 

yang menjadi tolak ukur untuk menilai keberhasilan stabilitas keuangan suatu 

negara. Hal ini, diperkuat kembali oleh Saragih (2022) yang menyatakan syarat 

penuh dalam pembangunan ekonomi adalah adanya pengumpulan modal 

(investasi).  

Kehancuran ekonomi dan keuangan dunia yang diakibatkan oleh krisis 

kesehatan pandemi covid-19 pada akhir 2019-2021 sangat berpengaruh pada 

industri pasar saham dunia. Wang et al., (2020) menyebutkan bahwa covid-19 

berdampak pada anjloknya harga saham internasional per 11 Maret 2020 dan 

menjadi penurunan harga saham internasional terbesar sejak 1987. Pernyataan 

ini diperkuat oleh  Igwe (2020) yang mengatakan bahwa dampak dari adanya 

covid-19 ini menyebabkan dunia mengalami resesi ekonomi besar-besaran 

yang berpengaruh terhadap meningkatnya volatilitas serta penarikan dana 

berlebihan oleh investor, sehingga berdampak negative terhadap indeks saham. 
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Salah satu instrument investasi yang mempunyai pengaruh cukup 

penting pada sistem keuangan di kawasan Asia Tengara adalah pasar modal 

syariah, hal ini dapat dilihat dari segi kuantitas pasar modal yang dinilai kebal 

dari pandemi Covid-19 (Qizam et al., 2020). Selain itu, saham syariah juga 

terus mengalami peningkatan yang cukup besar, yang ditandai dengan 

tingginya minat investor dalam menanamkan modalnya pada produk-produk 

saham syariah (Setiawan & Satrianto, 2021). Rethel, (2017) juga menegaskan 

bahwa adanya regulasi dan tata kelola pasar modal syariah yang baik membuat 

keuangan syariah di kawasan Asia Tenggara terus mengalami pertumbuhan.  

The Association Of South East Asian Nations (ASEAN) adalah 

organisasi kerjasama antar negara Asia Tenggara, yang berdiri pada 8 Agustus 

1967 di Bangkok, Thailand, yang didirikan oleh 5 negara perintis yakni 

Indonesia, Malaysia, Filipina, Singapura dan Thailand. Kemudian Brunei 

Darussalam bergabung pada 1984, Vietnam pada 1995, Laos dan Myanmar 

pada 1997 (www.setkab.go.id) dan Kamboja menjadi negara ke-10 yang 

bergabung dengan ASEAN pada tahun 1999 (www://asean.org). Dalam 

mewujudkan ASEAN menjadi suatu negara yang kompetitif dalam kegiatan 

ekonomi (perdagangan internasional dan investasi), ASEAN membentuk 

organisasi Masyarakat Ekonomi ASEAN (MEA) pada tahun 2015 (Defliyanti, 

2023b). Thampanya et al., (2020) juga menyatakan bahwa secara global 

ASEAN menjadi wilayah perdagangan terbesar ke-empat (4) serta menjadi 

ikon investasi di pasar keuangan syariah. Perkembangan kinerja saham syariah 
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di ASEAN (Indonesia, Malaysia, Singapura, Thailand dan Filiphina) 

ditunjukan pada grafik dibawah ini. 

 

 

 

 

 

 

  

Sumber: Investing.com 
  

 

 Pasar modal syariah di kawasan ASEAN yang terus berkembang sudah 

banyak mengalami perubahan yang cukup besar pada siklus bisnisnya, dimana 

fluktuasi harga saham dipengaruhi oleh beberapa factor, seperti perubahan 

pada fundamental dan guncangan variabel makroekonomi (Osei et al., 2021). 

Biasanya guncangan makroekonomi berasal dari adanya perubahan kondisi 

ekonomi makro yang lebih luas yang mempengaruhi kondisi pada pasar asset 

(Xu et al., 2024). Resiko ini bisa berupa kebijakan moneter dan fiskal, risiko 

suku bunga, inflasi, industry dan kondisi perekonomian global  (Gu et al., 

2021). Fitriyanto et al., (2021) juga menyebutkan bahwa guncangan 

makroekonomi memiliki pengaruh yang besar terhadap volatilitas harga 

saham. 
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Gambar 1. 1 Perkembangan Indeks Saham Syariah di ASEAN-5 Per 
Desember 2017-2024 
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 Tingkat inflasi yang berfluktuatif berpotensi memberikan dampak 

negatif terhadap harga saham karena adanya kenaikan biaya produksi 

perusahaan dan penurunan laba. Al-hajj et al., (2018) mengatakan bahwa 

dampak negative dari adanya inflasi ini membuat sebagian besar investor akan 

menarik dananya dan beralih pada pasar obligasi dan emas, sehingga harga 

saham akan mengalami penurunan yang cukup drastis. Penelitian Salisu et al., 

(2017) menyatakan bahwa inflasi menyumbangkan respon positif pada saham 

syariah. Namun,  Mashilal et al., (2024) dan Defliyanti, (2023) menemukan 

bahwa inflasi memberikan respon negative pada saham syariah di Indonesia 

dan Thailand, sedangkan pada saham syariah Malaysia, Singapura dan 

Filiphina inflasi memberikan dampak positif signifikan pada saham syariah. 

 Kestabilan nilai tukar (kurs) mata uang suatu negara juga turut 

mempengaruhi perdagangan internasional dan investasi pada negara dengan 

system ekonomi terbukanya. Defliyanti, (2023) menyebutkan bahwa 

pergerakan kurs yang relative stabil akan menarik minat para investor untuk 

berinvestasi di negara tersebut. Fluktuasi nilai tukar berdampak pada harga 

saham suatu perusahaan, karena kenaikan nilai tukar akan meningkatkan return 

investor seiring dengan peningkatan nilai tukar tersebut (Ratnaningrum et al., 

2023). Penelitian yang dilakukan oleh Prakoso, (2022) menyatakan bahwa 

terdapat pengaruh positif signifikan antara kurs terhadap saham syariah di 

Indonesia baik dalam jangka panjang maupun jangka pendek. Namun, 

Defliyanti, (2023) dan Fitriyanto et al., (2021) menemukan  bahwa nilai tukar 

mata uang tidak memberikan dampak terhadap saham syariah di Indonesia dan 
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Thailand, sedangkan pada saham syariah Malaysia, Singapura dan Filiphina 

nilai tukar mata uang memberikan dampak positif signifikan terhadap saham 

syariah.  

 Perubahan pada suku bunga yang ditetapkan oleh bank sentral suatu 

negara juga mempengaruhi perilaku para investor dalam menentukan 

keputusan berinvestasi. Ketika suku bunga mengalami peningkatan, investor 

akan cenderung mengalokasikan dananya pada lembaga perbankan daripada 

berinvestasi pada pasar saham yang dinilai beresiko dan tidak menguntungkan 

(Munir et al., 2023). Fitriyanto et al., (2021) juga menegaskan tingkat suku 

bunga yang tinggi akan menaikan biaya bunga dan operasional perusahaan, 

akibatnya laba bersih perusahaan mengalami penurunan. Kondisi dapat 

memberikan sinyal negative terhadap indeks saham syariah. Penelitian 

Fitriyanto et al., (2021) dan Tripuspitorini, (2021) menemukan bahwa kenaikan 

pada suku bunga memberikan respon negative signifikan terhadap indeks 

saham syariah. 

Faktor makroekonomi lainnya yang dapat mempengaruhi pergerakan 

indeks saham syariah adalah adalah industrialisasi (IPI). Industrialisasi (IPI) 

merupakan salah satu indikator ekonomi yang digunakan untuk menghitung 

hasil output produksi riil dari suatu sektor industri (Hidayati et al., 2019). 

Munir et al., (2023) mengatakan bahwa IPI bisa digunakan sebagai indicator 

yang mencerminkan kondisi indeks suatu negara atau dengan kata lain IPI 

merupakan tolak ukur yang digunakan untuk melihat output produksi dari suatu 

negara. Di sisi lain, investor akan cenderung memperhatikan IPI suatu 
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perusahaan sebelum mereka memutuskan untuk berinvestasi (Munir et al., 

2023). As Shadiqqy, (2020) juga mengatakan bahwa kenaikan industrial 

production index (IPI) akan meningkatkan permintaan akan barang dan jasa 

yang dapat meningkatkan profitabilitas perusahaan manufaktur yang tergabung 

kedalam indeks saham syariah, sehingga dapat meningkatkan indeks saham 

syariah. Penelitian yang dilakukan oleh Gunawan & Bawono, (2021); dan 

Muarif et al., (2024) menemukan bahwa kenaikan pada IPI akan memberikan 

dampak positif terhadap kenaikan indeks saham syariah. Namun, Aziz et al., 

(2020); dan Masrizal et al., (2021) justru menemukan bahwa IPI tidak memiliki 

dampak apapun terhadap indeks saham syariah, mengingat IPI hanya sebagai 

proxy dari pertumbuhan ekonomi suatu negara. 

 Indeks saham syariah yang terus mengalami fluktuasi setiap tahunnya 

membuat beberapa peneliti menyelidiki faktor yang menyebabkan perubahan 

harga saham syariah tersebut. Penelitian Aziz et al., (2020) menemukan bahwa 

pasar saham Islam cenderung tidak terpengaruh terhadap variabel 

makroekonomi (inflasi, kurs, dan IPI). Namun, Anriansyah et al., (2018) dan 

Defliyanti, (2023) mengatakan bahwa variabel makroekonomi memberikan 

respon yang beragam terhadap indeks saham syariah di kawasan ASEAN. 

Berdasarkan perbedaan pada hasil penelitian terdahulu, maka penelitian ini 

bermaksud untuk mengembangkan temuan-temuan tersebut dan berusaha 

menjawab hasil temuan terbaru dengan menggunakan variabel yang berbeda, 

yakni menggunakan variabel inflasi, nilai tukar, suku bunga acuan dan 

industrialisasi (IPI) pada indeks harga saham syariah di 5  (lima) negara 
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anggota ASEAN-5 (Indonesia, Malaysia, Singapura, Thailand, dan Filiphina) 

pada rentan waktu 2018-2024. 

B. Rumusan Masalah 

1. Bagaimana tingkat inflasi berpengaruh terhadap harga saham syariah di 

negara ASEAN-5? 

2. Bagaimana suku bunga berpengaruh terhadap harga saham syariah di negara 

ASEAN-5? 

3. Bagaimana nilai tukar berpengaruh terhadap harga saham syariah di negara 

ASEAN-5? 

4. Bagaimana industrialisasi berpengaruh terhadap harga saham syariah di 

negara ASEAN-5? 

C. Tujuan Penelitian 

 Sesuai dengan rumusan masalah di atas, tujuan penelitian dalam 

penelitian ini antara lain: 

1. Menguji bagaimana tingkat inflasi berpengaruh terhadap harga saham 

syariah di negara ASEAN-5.  

2. Menguji bagaimana suku bunga berpengaruh terhadap saham syariah di 

negara ASEAN-5. 

3. Menguji bagaimana nilai tukar berpengaruh terhadap saham syariah di 

negara ASEAN-5. 

4. Menguji bagaimana industrialisasi berpengaruh terhadap saham syariah di 

negara ASEAN-5. 
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D. Manfaat Penelitian 

1. Manfaat Teoritis  

 Hasil dari pengembangan penelitian ini, nantinya bisa menjadi 

referensi ilmu pengetahuan, terutama terkait factor makroekonomi, seperti  

tingkat inflasi, nilai tukar, suku bunga dan industry manufaktur terhadap 

indeks harga saham-saham syariah di kawasan ASEAN (Malaysia, 

Indonesia, Filipina, Thailand dan Singapura). 

2. Manfaat Praktisi  

Untuk para investor, temuan penelitian ini nantinya bisa digunakan 

sebagai acuan atau referensi dalam melihat strategi dan pengambilan 

keputusan untuk berinvestasi yang efektif dan menguntungkan khususnya 

pada pasar modal syariah di kawasan ASEAN. 

3. Bagi Pemerintah  

 Penelitian ini bisa digunakan sebagai referensi untuk menetapkan 

sebuah strategi dalam mengahadapai berbagai problematikan dan berbagai 

guncangan ekonomi global terkait guncangan makroekonomi yang 

senantiasa mengalami perubahan terhadap pasar modal syariah di kawasan 

ASEAN. 

E. Sistematika Pembahasan 

Dalam penyusunan tesis ini, penulis membagi kedalam 5 (lima) bab yang 

terdiri dari beberapa sub bab. Susunan yang ada dalam penelitian ini adalah 

sebagai berikut: 
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BAB I PENDAHULUAN 

Bab ini menjelaskan terkait latar belakang yang mendeskripsikan 

permasalahan ekonomi yang terjadi secara global, rumusan masalah, tujuan 

penelitian serta manfaat penelitian. 

BAB II LANDASAN TEORI DAN KAJIAN PUSTAKA 

Bab ini memuat grand theory dan temuan penelitian terdahulu terkait 

topic yang selaras dengan tema penelitian, teori-teori yang selaras dengan 

penelitian, pengembangan hipotesis, dan kerangka penelitian yang menjadi 

dasar untuk mendeskripsikan konsep penelitian ini. 

BAB III METODE PENELITIAN 

Bab ini memaparkan tentang desain penelitian, sampel dan populasi, 

sumber data, definisi operasional variabel, teknik pengumpulan data serta 

instrument yang digunakan untuk menganalisis data penelitian. 

BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN 

Bab ini memuat tentang hasil perhitungan pengolahan data serta 

interpretasinya. Bab ini juga mejelaskan bagaimana keterkaitan antara hasil 

statistik yang diperoleh dengan teori yang digunakan, serta dihubungkan 

dengan kondisi ekonomi yang sesunguhnya. Selain itu, bab ini juga 

memaparkan jawaban atas pertanyaan yang muncul di rumusan masalah. 

BAB V PENUTUP 

Bab ini berisi kesimpulan dari hasil penelitian, keterbatasan, serta saran-

saran yang dapat dilakukan untuk peneliti selanjutnya.
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

 Penelitian ini bertujuan untuk membuktikan adanya hubungan antara 

faktor makroekonomi (inflasi, suku bunga, nilai tukat dan industrialisasi 

terhadap indeks saham syariah di ASEAN-5 (Indonesia, Malaysia, Singapura, 

Thailand dan Filiphina) periode 2018-2024. Adapun kesimpulan dari hasil 

penelitian melalui estimasi rgrsi data panel Fixed Effect Model dirangkum 

menjadi beberapa point, yakni: 

1. Pengaruh inflasi terhadap indeks saham syariah di ASEAN-5. Hasil 

penelitiannya menemukan inflasi memberikan pengaruh positif dan 

signifikan terhadap indeks saham syariah di ASEAN-5. 

2. Pengaruh suku bunga terhadap indeks saham syariah di ASEAN-5, dimana 

hasil penelitiannya menemukan bahwa suku Bungan tidak memberikan 

dampak apapun terhadap indeks saham syariah di ASEAN-5. 

3. Pengaruh nilai tukar terhadap indeks saham syariah di ASEAN-5, dimana 

hasil penelitiannya menemukan bahwa nilai tukar rupiah memiliki 

pengaruh negative yang signifikan terhadap indeks saham syariah. 

4. Pengaruh Industrialisasi terhadap indeks saham syariah di ASEAN-5. 

Hasil penelitianya menemukan bahwa industrial production memberikan 

pengaruh positif dan signifikan terhadap indeks saham syariah. 
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B. Keterbatasan 

Peneliti menyadari bahwa hasil penelitian ini masih memiliki 

keterbatasan dan jauh dari kata sempurna. Untuk itu, diharapkan untuk 

penelitian-penelitian selanjutnya dapat memperbaiki dan mengembang hasil 

penelitian ini, sehingga menjadi sebuah riset yang lebih baik lagi. Keterbatasan 

dalam penelitian ini adalah: 

1. Analisis hasil penelitian ini belum sepenuhnya mencerminkan realitas 

pasar modal syariah di ASEAN-5 terutama di Filiphina, karena hingga saat 

ini indeks saham syariah di Filiphina belum diluncurkan secara resmi. 

2. Masih kurangnya faktor makroekonomi yang digunakan dalam penelitian 

ini. Masih banyak faktor makroekonomi yang bisa digunakan dalam 

mempengaruhi kinerja indeks saham syariah di ASEAN-5.  

3. Penelitian ini hanya menggunakan indikator produksi pada sektor 

manufaktur sebagai representasi dari Industrialisasi. Sehingga belum 

sepenuhnya menggambarkan keseluruhan aktivitas produksi industry 

4. Metode yang digunakan dalam penelitian ini sangat memungkinkan untuk 

dikembangkan lagi. 

C. Saran 

Beberapa saran yang dapat menjadi perbaikan untuk penelitian 

selanjutnya, adalah: 

1. Pengembangan penelitian berikutnya perlu mempertimbangkan 

penggunaan indeks saham syariah di Filiphina setelah resmi diluncurkan, 
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guna memperluas cakupan analisis serta memperdalam pemahaman 

terhadap integrasi pasar modal syariah di kawasan ASEAN. 

2. Perlunya penambahan faktor makrekonomi, seperti pengaruh 

pertumbuhan ekonomi, jumlah uang beredar, harga komoditas, dan lain 

sebagainya. Dengan penambahan variabel tersebut, maka penelitian ini 

bisa menjadi lebih menarik. 

3. Penelitian selanjutanya dapat menggunakan indikator Industrialisasi   

yang mencakup keseluruhan sektor produksi, sehingga hasil analisisnya 

memberikan gambaran yang lebih valid. 
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