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ABSTRAK

Ana Fauziya Diyana. 19086050004. Volatilitas Pasar Saham Arab Saudi dan
Pasar Saham Syariah Indonesia pada Masa Pandemi.

Adanya COVID-19 menyebabkan berbagai macam bidang ekonomi
mengalami penurunan yang drastis dari adanya shock yang terjadi karena covid.
Hal tersebut menimbulkan kemungkinan akan adanya adanya pengaruh yang
terjadi dari suatu negara ke negara lain atau yang dikenal dengan istilah spillover
effect. Adapun tujuan dari penelitian ini adalah mengetahui pengaruh volatilitas
antara pasar saham Arab Saudi dengan pasar saham syariah Indonesia dan
memprediksi volatilitas dari pengaruh kedua pasar saham tersebut.

Metode yang digunakan untuk mencapai tujuan tersebut adalah dengan
melakukan Regresi Multivariat model VAR dengan data mingguan dari Januari
2020 hingga Desember 2021. Pengolahan data dilakukan dengan menguji
stasioneritas data, uji kointegrasi, uji kausalitas granger, regresi dengan VAR dan
menghasilkan Impulse Respond Function dan Variance Decomposition.

Hasil penelitian menunjukan bahwa bahwa pasar saham Arab Saudi
mempengaruhi pasar saham syariah Indonesia, akan tetapi pasar saham syariah
Indonesia tidak mempengaruhi pasar saham Arab Saudi dan kedua pasar tersebut
akan mengalami kenaikan apabila tidak ditemukan adanya shock yang dapat
mempengaruhi pasar saham tersebut.

Kata Kunci : Spillover Effect; Volatilitas di Masa Pandemik; Indeks Saham Arab
Saudi; Indeks Saham Syariah Indonesia;
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ABSTRACT

Ana Fauziya Diyana. 19086050004. Saudi Arabia and Indonesia Market
Share Volatility in Pandemic Era.

The existence of COVID-19 has caused various economic fields to suffer
drastic declines from the shock that occurred due to the pandemic. This event
raises the possibility of an influence that occurs from one country to another or
that’s called the spillover effect. The purpose of this study is to determine the
effect of volatility between the Saudi Arabian stock market and the Indonesian
Islamic stock market and to predict the volatility of the influence of the two stock
markets.

The method used to achieve this goal is to perform a Multivariate
Regression VAR model with weekly data from January 2020 to December 2021.
Data processing is performed by testing data stationarity, cointegration test,
Granger causality test, and VAR regression, and generates impulse response
function and variance decomposition.

The results show that the Saudi Arabian stock market affects the
Indonesian Islamic stock market, but the Indonesian Islamic stock market does not
affect the Saudi Arabian stock market and both markets have the possibility to
increase their trend if there is no shock that is able to affect the stock market.

Keywords: Spillover Effect; Volatility in Pandemic Era; Saudi Arabia Share
Index; Indonesian Islamic Sharia Share Index;

vii



oailal)

P Audi i) Aalay) aged) @5idly Gasiiadl agad) (gd) G
Uiloa 38 Ui, 190086050004, st

(e Adliaall 4alaidy) ¥l 3llas A COVID-19 25a 5 s
Gasll 1 b bl i Giaa Al deaall (e saadll cilealadsy)
o ol e e 5l ey Lo ol AT QY Al e 85 2 pan S
G el ASleall B agud) sm on bl 3l anad g dulall oda
oty sall 8l il g et g2 ApaSls) g (5 ma 5 A0 gl

S VAR z3sai 2 8 cagl) 138 Gail Lardieall 45 )
Q2021 sy 2020 b e Ao sial il G il dasia
¢ & nnall JaSall Ay 4 el dlance) WEt il e il Aallae
Al Lt Adly alds ¢ VAR Jlasily eoadl e dpas sl
ol s g

LY gl g o it Do saaall agua) (3 gm Of uilil) | jela
¥ (g o Sim Y A 03y DY) agaa¥) a8 ¢ (i ga3Y)
13 sl 3 ol el e (i gaall SIS A 4l g g O (pfialall (S A gadl
o) 3o o Al e 5 a8 deaa ollia (S5 ]

sl dise (elgll el aguVl il pe 5l LK) daliadl)
(i 9] daadl! day il dan e $400 groadl

viii



KATA PENGANTAR

Segala puji kami panjatkan kehadirat Allah SWT. Karena berkat rahmat dan
Hidayah-Nya, saya masih dihatberikan kenikmatan berupa nikmat iman dan sehat.
Dan tak lupa pula saya panjatkan shalawat dan salam kepada Nabi besar Muhammad
SAW, Keluarga, Sahabat, Tabi’in Tabi’at, dan Umatnya sampai akhir hayat.

Dalam kesempatan ini penulis telah menyelesaikan penyusunan skripsi yang
berjudul “Volatilitas Pasar Saham Arab Saudi dan Pasar Saham Syariah
Indonesia pada Masa Pandemi”. Penyusunan skripsi ini bertujuan untuk
melengkapi salah satu syarat untuk mendapatkan gelar sarjana Strata 1 di IAIN Syekh
Nurjati Cirebon. Dalam penulisan skripsi ini, penulis tak luput dari berbagai
kesalahan, untuk itu penulis menyadari bahwa dalam penulisan dan penyajian skripsi
masih jauh dari sempurna. Keadaan ini semata-mata keterbatasan kemampuan yang
ada pada diri penulis sehingga penulis mengharapkan saran dan Kritik yang bersifat
membangun.

Dalam penyusunan skripsi ini, penulis mengucapkan terima kasih kepada
pihak-pihak yang telah membantu dalam penyusuna.n skripsi ini. Adapun pihak-
pihak yang yang telah membantu di antaranya adalah sebagai berikut:

1. Kedua orang tua saya Bapak H. Didi Sopandi Lc. M.H. dan Ibu Turyati yang
selalu mendoakan kesuksesan anaknya, memberikan dukungan, motivasi serta
nasihat yang selalu diingatkan sehingga penulis tidak patah semangat dalam
menuntut ilmu.

2. Kepada Yadi Fahmi A, Ade Hilman F, Diyan R, Ani Sofia D dan Belawati.
Saudara-saudara penulis yang senantiasa membantu, mendukung serta
memberikan motivasi juga pengajaran yang berharga.

3. Dr. H Sumanta, M.Ag. Selaku Rektor IAIN Syekh Nurjati Cirebon

4. Prof. Dr. H. Dedi Sjubaedi, M.A selaku direktur Pascasarjana IAIN Syekh
Nurjati Cirebon.

5. Dr. H. Kosim, M.Ag Selaku Ketua Jurusan dalam Pascasarjana IAIN Syekh

Nurjati Cirebon



6. Bapak Prof. Dr. H. Abdussalam DZ., M.M dan Ibu Sri Rokhlinasari, M. Si.,
selaku pembimbing yang telah begitu sabar dan ikhlas dalam proses
pembimbingan tesis serta senantiasa memberikan motivasi, saran dan ilmu
yang bermanfaat. Semoga Allah SWT memberikan balasan yang terbaik atas
segala jasa yang diberikan.

7. Para dosen IAIN Syekh Nurjati yang telah memberikan segala jasa serta
bantuan yang diberikan dari semester pertama hingga akhir.

8. Seluruh teman angkatan terutama Nurul RK dan Karlina yang senantiasa
membantu dan menyemangati di tengah kesibukannya.

Demikian yang dapat penulis sampaikan kurang lebihnya mohon maaf dan

penulis ucapkan terima kasih. Penulis berharap semoga skripsi ini bermanfaat dan

menjadi pendorong bagi pengembangan ilmu pengetahuan.

Cirebon, 18 Juni 2022

Ana Fauziya Diyana



DAFTAR ISI

LEMBAR PERSETUJIUAN.......oitiiiiiiiie ettt sttt snennens i
PERNYATAAN KEASLIAN. ... .ottt i
NOTA DINAS L.t b ettt b et bbb b i
LEMBAR PENGESAHAN ..ottt ettt %
F N S I 2 ¥ Y SR Vi
ABSTRACT .....oooove sttt A0 v el e sennesrnsnnnnnane vii
BN om0 e N e viii
KATA PENGANTAR ...ttt tiaeessesiesse e e ersassssesnaesnessasseassasassssnsessessessessenns iX
DYANSN WANSE 1] 0 S FeremeWl -y 1 SERNR | RN S N W Xi
DAFTAR GAMBAR K . Aeviiiio ) | rrrratmereret et tase e b} - Noatenna i resshh. ... xiii
DAEFAR TABE L/ e e e L A ST e Xiv
BAB | PENDAHULUAN ..ottt sttt se st snasne s anesnees 1
A. Latar Belakang Masalah...........cccoooiiiiiiiiiiii et 1
B. | Rumusai\Masalai ... e nieree s serennsh AN Torlom feanannnann hanse o 4
Co Tujuan Penel iRl rrerrerrrerrree] same -5 Bomae frrrrrrrrrerrrrebryasd « e 5o, foaatansaanans. basa .. 5
D. | KegunamPeneditlan\a ) ot/ Lteiainesnann /1 |\ N2 i . 5
BAB || LANDASAN TEORI DAN KAJIAN PUSTAKA . ..o 7
A Landasan Teori,. =30 \ \ M C.7, /[ LK el A0 ... 7
ST o 11 (o) VT gl = i oot LT YA s S 7

2. nvestasi| L] H GG Sl A L L s 8

3. Investasi'Dalam Islama.........onm b 14

4. PaSar MOUAL ........cc.coiiiiciececc ettt 20

5. IndeksSaham... i NI DN Y e 26

6. Covid-19/Corona Virus DISEASE..........ccerueeruerieerieiesieseeieseesieeseeseessneneens 30

Y o] F: L] ) OSSOSO 36

B. Variabel Penelitian ..o 39
1. Pasar Saham Syariah INdONesia..........cccccveveiiieieiiesee e 41

2. Pasar Saham Arab Saudi ........ccceiiiiiiiiie e 41

C. Paradigma Penelitian. ..o 42
D. Penelitian Terdahulu (Kajian PuStaka)............ccceverieeiiere i 45

Xi



E.  Pengajuan HIPOTESA........ccooiiiiiiiiieieieie s 56

BAB [1l METODOLOGI PENELITIAN ..coooiiiec e 58
AL PENAEKALAN ... e 58
B. Jenis dan SUMDEr DAta..........cccevvrieiierieiie et e e 62
C. Populasi dan SAmPeEl ...........coviiiiiiiiic e 62
D. Teknik Pengumpulan Data...........cccviriiiiieiiieic e 63
E.  ANALSIS DALA ...t b 63
F. Sistematika Pembahasan ...........ccoiiiiiiiiiiiisiee e 65

BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN ...ttt 67
AL HaASH PENEIITIAN ...ttt 67

AN 0P| I =T G o] e s U 68
2. Uji Stasioneritas Data..........cociieriiuemimmniiis e sireesisssisssnii s vaeesreesssesneesneenseens 70
30 Wji Kointegrasia i i I L T e b 74
4. Uji Kausalitas Granger (Granger’s Casuality TeSt).......cccviveiiviieiieaiesiensnnns 76
5. Regresi MOUEBI VAR ...ttt saa e f et sreanaeneaneeneens 78
6. EStIMasi MOUEl VAR ...ttt e 80
7. Impulse Respond FUNCtioN (IRF) ....c.ooiveiiiiiiiiciece st 81
8. Variance DECOMPOSITION ....cc.ueeiiiiiiiieiiireiieiie e e st eabaesae e sraeannes 88
B. Pembahasan Hasil Penelitian .............ccooouiiiiiiinie it 90
1. Pengaruh Volatilitas Pasar Saham Arab Saudi Terhadap Volatilitas Pasar
Saham Syariah INQONESIA..........cueiueiieieeiee i iaerie e se e es e sreesaeeseesreesseaneeanaesees 90
2. Pengaruh Volatilitas Pasar Saham Syariah Indonesia Terhadap Volatilitas
Pasar Saham Anah Qaudic |-l Sl i 94
3. Prediksi Volatilitas Pasar Saham Arab Saudi dan Indonesia pada Tahun
2022 ... nannann . I S YRR NURE L B e 96

BAB V KESIMPULAN DAN REKOMENDASI .......ccocoiiiiiiieis e 101
AL KESIMPUIAN .. 101
B.  REKOMENUASI ..ottt 102

DAFTAR PUSTAKA ..ottt bbb 103

N | TSRS 110

CURRICULUM VITAE ...ttt sttt a ettt anaana s 142

Xii



Gambar 3.
Gambar 4.
Gambar 4.
Gambar 4.
Gambar 4.
Gambar 4.
Gambar 4.
Gambar 4.
Gambar 4.
Gambar 4.

DAFTAR GAMBAR

1 Alur Uji Teknik dan Uji Statistik EKonometrik .............cccccoveveiiieinennnnn 64
1 AR ROOTS GraphS ....ccoeuiiiiieiiesiisiesieee e 73
2 Impulse Response Function semua variabel ............ccccoovvviiiiiiiiiiennn 82
3 Respon TASI terhadap variabel 1ain ... 85
4 Impulse Response ISSI terhadap variabel lain...........c.ccoooeiiiiieiiienn 87
5 Grafik Variance DeCOmMPOSITION..........cccovireririnieieie e 88
6 Grafik Mingguan Indeks TASI Januari 2020 - Mei 2022..................... 96
7 Grafik Mingguan TASI Januari-Mei 2022............ccccooeieiencnieninennenn 97
8 Grafik Mingguan ISSI dari Januari 2020 - Mei 2022 ...........ccccccevvennene 98
9 Grafik Mingguan ISSI Januari - Mei 2022...........ccccccevveveiiieieeieseenenn 99

Xiii



Tabel 2.
Tabel 4.
Tabel 4.
Tabel 4.
Tabel 4.
Tabel 4.
Tabel 4.
Tabel 4.
Tabel 4.
Tabel 4.
Tabel 4.
Tabel 4.
Tabel 4.

DAFTAR TABEL

1 Rangkuman Penelitian Terdahulu............ccccovriiiiinieninnecseseees 45
1 Data Pada Penelitian ..........cccooiiiiiiiiiiiie e 67
2 Statistik Deskriptif Variabel............ccoooiiiiiiii 68
3 Hasil Unit ROOLS TEST......cviiiiiiiiiiieesee e 70
4 Hasil AR ROOES TabIe ......cveeiiieiicieceee e 72
5 Tabel Pemilihan Lag Optimal ...........cccooeiiiiiiiiii e 74
6 HaSil Uji KOINTEGIAST .....oveveiviriiiiiiiieieie et 75
7 Hasil Uji Granger Causality TeSt........cccocvueiiiiiier e 77
8 Hasil Analisis Model VAR ... 78
9 Detaill nilal IRF TASL ..o 84
10 Detail nilar IR 4SS L« 7 TE - o0t tmacie sl N\ G neaneanathe snedh s oeoeeseeness 84
1L VD TASY., ([ vt [].575 [] 005 N\ Rt o) | o Sereanateath s . 89
12 NDASSN M. Lt | oS\ \ et e ) AN e 90

Xiv



