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ABSTRAK 

 

 

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) merupakan salah satu indeks syariah 

yang ada di negara Indonesia. Indeks ini dipengaruhi oleh banyak faktor, baik 

variabel makroekonomi maupun variabel lainnya. Namun, seiring berjalannya 

waktu negara-negara di dunia termasuk Indonesia saling terintegrasi baik dalam 

segi ekonomi hingga bidang lainnya. Tentunya, pasar saham syariah di Indonesia 

memiliki kemungkinan dipengaruhi oleh pasar saham syariah negara lainnya. 

Penelitian ini memiliki tujuan untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh dari 

pasar saham syariah negara lain (AS, Malaysia, Jepang) terhadap ISSI. Dengan 

menggunakan metode VAR diketahui bahwa dari ketiga variabel independen yang 

diteliti (IMUS, DJIMY, dan DJIJP), hanya IMUS yang memiliki pengaruh positif 

terhadap ISSI. Sedangkan, variabel lainnya tidak berpengaruh baik positif maupun 

negatif.  

 

 

Kata Kunci : IMUS, DJIMY, DJIJP, ISSI, Integrasi, Contagion. 
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ABSTRACT 

 

The Indonesian Shariah Stock Index (ISSI) is one of the shariah indices in 

the country of Indonesia. This index is influenced by many factors, both 

macroeconomic variables and othe variables. However, over time the countries in 

the world, including Indonesia, are well integrated in terms of economics to other 

fields. Of course, the shariah stock market Indonesia has the possibility of being 

influenced by the shariah stock markets of the countries. This study aims to 

determine whether there is an influence from the shariah stock markets of other 

countries (US, Malaysia, Japan) on ISSI. By using the VAR method it is known 

that of the three independent variable studied (IMUS, DJIMY, DJIJP), only IMUS 

has a positive influence on ISSI. Meanwhile, other variables do not affect both 

positive and negative. 

 

 

Keywords : IMUS, DJIMY, DJIJP, ISSI, Integration, Contagion. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Pasar modal memiliki peran penting dalam perekonomian suatu 

negara. Peran pasar modal lebih dari sekedar tempat pertemuan antara 

lenders dan borrowers ataupun tempat untuk memperdagangkan sekuritas, 

tetapi juga berperan dalam mendorong pembentukan modal dan 

mempertahankan pertumbuhan ekonomi (Wijaya, 2013). Saat ini telah 

berkembang pasar modal yang berbasis syariah di berbagai  negara baik itu 

negara yang mayoritas beragama Islam maupun negara lainnya. Menurut 

(Soemitra, 2016) pasar modal berbasis syariah merupakan pasar modal 

dengan kegiatan transaksi ekonomi yang berlandaskan prinsip-prinsip 

syariah serta tidak mengandung unsur-unsur yang bertentangan dengan 

ajaran islam seperti riba, spekulasi, perjudian, dan lain-lain 

Menurut Antonio’, Hafidhoh, dan Fauzi (2013) pasar modal syariah 

saat ini memiliki peran yang cukup penting, khususnya dalam merubah 

topografi sistem keuangan dunia. Pada beberapa dekade terakhir, industri 

keuangan syariah mengalami perkembangan yang cukup pesat, dimana 

tidak hanya menjadi tren di kalangan negara muslim saja namun, 

perkembangannya yang telah mencapai 15% per tahun di seluruh dunia 

menjadikan negara-negara lainnya memiliki ketertarikan untuk 

mengembangkan pasar modal ini. 
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Adapun pasar modal syariah di Indonesia pertama kali hadir pada 

tahun 1997 bersamaan dengan Danareksa Syariah pada 3 Juli 1997 oleh PT. 

Danareksa Investment Management. Selanjutnya, pada tahun 2000 

diluncurkan Jakarta Islamic Index (JII) yang merupakan hasil kerjasama 

antara Bursa Efek Indonesia dengan PT. Danareksa Investment 

Management. Perkembangan pasar modal syariah terus berlanjut, hingga 

pada 2011 diluncurkan sebuah indeks syariah yang diperuntukkan bagi 

investor yang berinvestasi di saham-saham syariah, yaitu Indeks Saham 

Syariah Indonesia (ISSI). Indeks ini pun menjadi indikator utama yang 

dapat menggambarkan kinerja seluruh saham syariah yang tercatat di BEI 

(Soemitra, 2016). 

 

Grafik 1.1 Data Perkembangan ISSI Periode 2013 – 2018 
(Sumber Otoritas Jasa Keuangan) 

 

OJK mencatat bahwa sejak tahun 2013 hingga 2018 Indeks Saham 

Syariah Indonesia (ISSI) mengalami kenaikan. Pada akhir 2013, tercatat 

ISSI ditutup sebesar 143,71. Kemudian pada tahun berikutnya mengalami 

kenaikan dengan ditutup pada akhir Desember 2014 sebesar 168.64. 
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Adapun perkembangan ISSI dari tahun 2013 hingga 2018 dapat dikatakan 

cukup fluktuatif namun mengalami kenaikan yang cukup signifikan.  

Sedangkan, dilihat dari awal perkembangannya di dunia, pasar 

modal syariah pertama kali berkembang bukan pada negara-negara berbasis 

islam melainkan dari negara Amerika Serikat. Secara global, indeks syariah 

dan equity fund seperti reksadana untuk pertama kali telah diluncurkan di 

Amerika Serikat dengan nama The Amana Fund yang didirikan pada 1986 

oleh The North American Islamic Trust dan pada tahun 1999 Dow Jones 

Global Indexes meluncurkan Dow Jones Islamic Market Index (Yafiz, 

2008). 

Dapat diketahui, bahwa pasar modal Indonesia melalui Bursa Efek 

Indonesia (BEI) merupakan salah satu bagian yang dapat dikatakan tidak 

terpisahkan dalam bursa saham global. Selain itu, biasanya untuk bursa-

bursa saham yang berdekatan lokasinya, seringkali memiliki investor yang 

sama (Mansur, 2005). Indonesia sebagai anggota World Trade Organization 

tentunya membuka akses bagi investor asing yang melakukan investasi 

diseluruh dunia. Sehingga, perubahan di satu bursa juga akan ditransmisikan 

ke bursa negara lain. Dimana, biasanya bursa yang lebih kecil akan 

dipengaruhi oleh bursa yang lebih besar. Tentunya, terdapat kemungkinan 

adanya perubahan dari suatu indeks saham yang diakibatkan indeks saham 

lainnya.  
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Hubungan Indonesia dan Malaysia dalam bidang pasar modal 

syariah dapat dikatakan cukup erat. Sejak Agustus 2016, Bursa Efek 

Indonesia dengan Bursa Malaysia melakukan penandatangan nota 

kesepahaman untuk melakukan kerjasama dalam pembentukan Pusat Pasar 

Modal Syariah Dunia. Selain itu, menurut Kowanda et al. (2014) terdapat 

hubungan atau integrasi antar pasar saham Malaysia dengan Indonesia yang 

disebabkan karena faktor regional antar kedua negara yang cukup dekat. 

Selain dengan negara Malaysia, Indonesia juga memiliki kerjasama yang 

dapat dikatakan cukup kuat dengan Jepang. Hal tersebut dapat dilihat dari 

Laporan Realisasi Investasi yang dikeluarkan oleh Badan Koordinasi 

Penanaman Modal (BKPM).  

 

Grafik 1.2 Realisasi Investasi Jepang 2013-2018 
(Sumber Badan Koordinasi Penanaman Modal) 

 

Sejak 2013-2018, Jepang selalu menjadi negara dengan tingkat 

realisasi investasi di Indonesia yang cukup besar. Walaupun mengalami 

penurunan sejak 2013, namun posisi Jepang masih berada di 3 negara teratas 

dengan realisasi investasi tertinggi. Selain itu, Jepang merupakan salah satu 
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negara maju yang mampu memberikan pengaruh terhadap emerging 

market, terutama Indonesia yang masih berada dalam kawasan Asia 

(Kowanda et al., 2014).  

Salah satu faktor yang dapat dikatakan mempengaruhi 

perkembangan pasar modal syariah di Indonesia adalah globalisasi. 

Globalisasi terjadi karena adanya kemajuan teknologi dalam bidang 

informasi, semakin terbukanya perekonomian dunia serta menyebabkan 

suatu negara dapat mengalami interpendensi dari negara lain yang 

diakibatkan oleh menyatunya ekonomi seluruh negara. Sehingga, 

perkembangan pasar modal syariah di Indonesia tidak lepas dari pengaruh 

pasar modal luar negeri dan hal tersebut merupakan salah satu implikasi dari 

globalisasi  (Fadlilah, 2018). 

Selain itu, adanya efek contagion terhadap kajian integrasi pasar 

modal yang membuat investor asing maupun investor domestik memiliki 

kesempatan untuk melakukan diversifikasi portofolio pada bursa – bursa di 

berbagai negara. Menurut Goldfajn dan Valdes (1997) salah satu penyebab 

adanya efek domino (Contagion Effect) pada pasar modal adalah perilaku 

investor yang hanya fokus pada masalah likuiditas saja sehingga 

mengakibatkan efek tersebut. 
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Grafik 1.3 Transaksi Pembelian Oleh Investor Asing di BEI 
(Sumber Data Statistik Bursa Efek Indonesia) 

 

 

 
 

Grafik 1.4 Transaksi Penjualan Oleh Investor Asing di BEI 
(Sumber Data Statistik Bursa Efek Indonesia) 

 

 

Dari data diatas, dapat diketahui bahwa transaksi yang dilakukan 

oleh investor negara lain atau investor asing pada Bursa Efek Indonesia 

(BEI) dari tahun 2016-2018 mengalami kenaikan yang hampir setiap 

tahunnya, baik dari segi penjualan maupun pembelian yang meliputi 

 -

 200.000

 400.000

 600.000

 800.000

2016 2017 2018

290.055 308.851 297.835 

688.492 642.946 
728.937 

18.146 16.838 20.778 

FOREIGN INVESTORS STOCK 
TRANSACTION (BUY)

Volume (Million) Value (Billion) Freq (Thou.)

 -

 200.000

 400.000

 600.000

 800.000

2016 2017 2018

327.107 
441.427 

321.724 

672.323 682.816 
779.683 

19.393 17.222 23.515 

FOREIGN INVESTORS STOCK 
TRANSACTION (SELL)

Volume (Million) Value (Billion) Freq (Thou.)



7 

 

Transaction Volume, Value, hingga Total Frekuensi Transaksi. Hal tersebut 

menajdi cerminan bahwa pasar modal Indonesia sudah menjadi salah satu 

lahan investasi bagi investor yang ingin menanamkan modalnya. 

Menurut Majid, Meera dan Omar (2007) dalam penelitiannya yang 

berjudul Interdependences of ASEAN-5 Stock Markets From The US and 

Japan, diketahui bahwa dengan menggunakan Generalized Method of 

Moment (GMM), Indonesia relatif tidak tergantung dengan US dan Jepang 

secara hubungan jangka panjang. Adapun indeks yang digunakan sebagai 

variablenya adalah JSX-CI untuk Indonesia, TOPIX untuk Jepang, dan S&P 

500 Index u tuk mewakili US. Penelitian lain yang memiliki hasil yang 

cukup berbeda adalah dari Moh. Mansur (2005) dengan menggunakan Path 

Analysis, diketahui bahwa Jepang yang diwakili dengan NIKKEI 225 

memiliki pengaruh terhadap IHSG di BEJ, sedangkan Dow Jones tidak 

memiliki pengaruh terhadap IHSG di BEJ.  

Selain itu, penelitian dari Qizam, Qoyum dan Ardiansyah (2015) 

yang berjudul Global Financial Crisis and Islamic Capital Market 

Integration among 5-ASEAN Countries mengemukakan bahwa terdapat 

integrasi pasar saham syariah dari lima negara ASEAN yang diteliti, yaitu 

Indonesia, Malaysia, Singapura, Thailand, dan Filipina. Hal ini cukup 

sejalan dengan hasil penelitian dari Kassim (2010) yang mengemukakan 

bahwa dari indeks saham syariah Indonesia, Malaysia, Kuwait, dan Turki 

(Developing Countries) serta US, UK, dan Jepang (Developed Countries) 

diketahui selama periode non-krisis terdapat integrasi pasar saham syariah 
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pada negara-negara dengan level yang sama. Sedangkan, selama periode 

krisis juga terdapat integrasi pasar saham syariah, terutama pada negara-

negara dengan wilayah yang sama. 

Dari uraian tersebut, untuk mengetahui apakah terdapat integrasi 

atau hubungan antara indeks saham syariah asing dengan Indeks Saham 

Syariah Indonesia (ISSI), penulis mengambil judul penelitian : 

 “Contagion Effect Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) Dengan 

Indeks Saham Syariah Asing (Amerika Serikat, Malaysia, dan Jepang) 

Periode 2013-2018” 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang permasalahan di atas, maka rumusan masalah 

yang diangkat dalam penelitan ini adalah : 

1. Apakah Dow Jones Islamic Market Index US (IMUS)  berpengaruh 

terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI)? 

2. Apakah Dow Jones Islamic Market Index Malaysia (DJIMY) berpengaruh 

terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI)? 

3. Apakah Dow Jones Islamic Market Index Japan (DJIJP)  berpengaruh 

terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI)? 

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah yang telah dipaparkan, maka tujuan 

dari penelitian ini, adalah : 

a. Untuk menjelaskan pengaruh Dow Jones Islamic Market Index US 
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(IMUS)  terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia. 

b. Untuk menjelaskan pengaruh Dow Jones Islamic Market Index 

Malaysia (DJIMY) terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia. 

c. Untuk menjelaskan pengaruh Dow Jones Islamic Market Index 

Japan (DJIJP) terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia. 

2. Manfaat Penelitian 

Hasil dari pokok permasalahan di atas, diharapkan memberikan 

manfaat bagi pihak-pihak terkait berupa : 

a. Bagi sisi teoritis : Penelitian ini diharapkan dapat menambah 

pengetahuan keilmuan, khusnya mengenai integrasi antar indeks 

saham syariah negara lain dengan Indeks Saham Syariah Indonesia 

(ISSI). Adapun outputnya, bagi pihak-pihak terkait seperti emiten 

dan investor khususnya dapat mempertimbangkan dalam hal 

pengambilan keputusan investasi. Serta melakukan upaya-upaya 

yang akan mempengaruhi keputusan investasi. 

b. Bagi sisi praktis :  

1) Bagi akademisi, penelitian ini diharapan dapat memaparkan 

apakah terdapat pengaruh indeks saham syariah asing terhadap 

Indeks Saham Syariah Indonesia perode 2013-2018. Sehingga, 

diharapkan dapat memberikan kontribusi positif bagi peneliti 

sebelumnya serta saran perbaikan bagi peneliti-peneliti 

berikutnya. 
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2) Bagi praktisi,  penelitian ini diharapkan mampu menjadi referensi 

bagi pihak-pihak khususnya yang berhubungan langsung dengan 

pasar modal baik syariah maupun konvensional. 

3) Bagi penelitian selanjutnya, penelitian ini bisa dijadikan bahan 

referensi bagi penelitian selanjutnya yang memiliki keterkaitan 

dengan penelitian ini. 

D. Sistematika Penulisan  

Dalam kajian penelitian ini, sistematika pembahasan terdiri dari lima bab 

yang saling berkaitan satu sama lainnya. Adapun sistematika penulisan 

sebagai berikut : 

1. BAB I Pendahuluan 

Bab ini berisi latar belakang masalah penelitian, pokok masalah pada 

penelitian, tujuan penelitian, kegunaan penelitian, serta sistematika 

penulisan. Dimana, pada bab ini berisi hal-hal yang menjadi dasar 

dalam pengambilan judul penelitian serta tujuan dan manfaat yang 

akan  diberikan.  

2. BAB II Landasan Teori 

Bab ini akan membahas mengenai tinjauan hipotesis untuk menyusun 

hipotesis dan membahas tentang informasi mengenai variabel-variabel 

yang diteliti, telaah pustaka, kerangka berfikir, serta hubungan antar 

variabel dan pengembangan hipotesis. Pada bab ini, secara garis besar 

memuat tentang Dow Jones Islamic Market Index US (IMUS), Dow 

Jones Islamic Market Index Japan (DJIJP), Dow Jones Islamic Market 



11 

 

Index Malaysia (DJIMY), dan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). 

Penjelasan mengenai teori secara umum, serta telah pustaka 

merupakan suatu hal yang cukup penting untuk memahami penelian 

ini hingga pada pengelolaan data.  

3. BAB III Metode Penelitian 

Bab ini berisi penjelasan mengenai jenis dan sifat penelitian, populasi 

dan sampel penelitian, metode pengumpulan data yang digunakan, 

hingga teknik pengelolaan data yang digunakan dalam penelitian. 

Tentunya, bab ini cukup penting karena berisi meode pengumpulan 

data hingga analisis yang merupakan alat yang digunakan dalam 

sebuah penelitian. 

4. BAB IV Hasil dan Pembahasan 

Bab ini menjelaskan tentang hasil analisis variabel-variabel dalam 

penelitian dengan menggunakan Vector Autoregressive (VAR). Bab 

ini memberikan peran yang penting, dimana pada bab ini 

memperlihatkan proses pengelolaan data hingga penemuan ataupun 

penjelasan mendalam mengenai penelitian yang dilakukan. 

5. BAB V Penutup 

Bab ini berisi tentang hasil penelitian, saran bagi pihak serta 

keterbatasan penelitian. Selain itu, bab ini dapat menjawab 

keseluruhan permasalahan yang ada melalui hasil yang telah didapat 

dalam penelitian. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis dari pengaruh Indeks Saham Syariah Asing 

(Amerika Serikat, Malaysia, dan Jepang) dengan menggunakan indeks Dow 

Jones Islamic Market US Titans 50 (IMUS), Dow Jones Islamic Markaet 

Malaysia Titans 25 (DJIMY), dan Dow Jones Islamic Market Japan (DJIJP) 

terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) periode Agustus 2013-

Desember 2018. Diketahui bahwa Dow Jones Islamic Market US Titans 50 

(IMUS) memiliki pengaruh positif signifikan terhadap ISSI. 

Hal ini sesuai dnegan teori Contagion Effect yang menyebutkan bahwa 

adanya interpendensi saling ketergantungan antar ekonomi pasar seperti 

kesamaan makroekonomi, hubungan dagang, hingga kredit bank. Ini juga 

diperkuat dengan realita bahwa negara Amerika Serikat merupakan negara 

dengan mata uang yang digunakan untuk perdagangan secara internasional, 

sehingga dpaat mempengaruhi negara lain. 

Selain itu, pada penelitian ini menyimpulkan bahwa Dow Jones Islamic 

Marklet Malaysia Titans 25 (DJIMY) tidak berpengaruh signifikan terhadap 

ISSI, begitu juga sebaliknya. Dapat diambil kesimpulan bahwa letak geografis 

yang berdekatan hingga kebudayaan yang hampir mirip diantara keduanya, dan 

adanya diversifikasi portofolio investor tidak menjadi satu-satunya faktor 

penentu adanya indikasi integrasi dari pasar saham syariah. 
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Selain DJIMY, penelitian ini juga menyimpulkan bahwa Dow Jones Islamic 

Market Japan (DJIJP) tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap ISSI begitu 

juga sebaliknya. Dapat diambil kesimpulan bahwa diversifikasi portofolio oleh 

investor hingga pengaruh Jepang yang merupakan negara maju di wilayah ASIA 

tidak menjadi faktor penentu dan utama bahwa terdapat indikasi dari pengaruh 

indeks saham Syariah Jepang terhadap indeks saham syariah di Indonesia. 

 

B. Rekomendasi 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan mengenai Contagion 

Effect antara Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) dengan Indeks Saham 

Syariah Asing (Amerika Serikat, Malaysia, dan Jepang), peneliti memberikan 

saran kepada Pemerintah, Investor, serta peneliti selanjutnya sebagai berikut : 

1. Kepada Pemerintah, untuk dapat meningkatkan serta memperhatikan 

integrasi pasar saham yang berbasis Syariah. Karena, pasar saham syariah 

memiliki kontribusi ke depannya terhadap perkembangan ekonomi di 

Indonesia. 

2. Bagi Para Investor, penelitian ini dapat dijadikan sebagai referensi bacaan 

untuk mengetahui bagaimana integrasi indeks saham syariah di Indonesia 

dengan negara-negara lainnya dan apakah negara-negara lain memiliki 

oengaruh yang cukup kuat terhadap indeks saham syariah di Indonesia. 
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C. Keterbatasan Penelitian 

Peneliti menyadari bahwa cukup banyak keterbatasan pada penelitian ini, 

terutama pada variabel indeks saham syariah asing, dimana hanya 3 negara yang 

masuk ke dalam penelitian ini. Selian itu, peneliti juga belum melihat apakah 

masih terdapat negara-negara dengan indikasi yang cukup kuat untuk 

mempengaruhi indeks saham syariah di Indonesia. 

Disisi lain, periode yang digunakan bukan merupakan periode yang paling 

terbaru, sehingga juga memiliki pengaruh terhadap penelitian ini. Dimana, 

periode yang digunakan msejak 2013-2018. 

 

D. Saran Bagi Peneliti Selanjutnya 

Bagi peneliti selanjutnya, diharapkan dapat menambah serta menemukan 

negara-negara lainnya yang diindikasi memiliki integrasi atau hubungan dengan 

Indonesia yang mengakibatkan pengaruh terhadap indeks saham Syariah di 

Indonesia. Selain itu, peneliti juga dapat menemukan alasan mengapa indeks 

saham Syariah di Indonesia masih tergolong kecil dalam perkembangannya 

dibanding negara-negara lain serta bagaimana tingkat integrasi pasar modal 

Syariah di era saat ini dan di masa depan.  
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