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MOTTO 

 

Jangan pergi mengikuti kemana jalan akan berujung. Buatlah 

jalanmu sendiri dan tinggalkan jejak. 

 

 

 

Demi masa, sesungguhnya manusia itu benar-benar 

 berada dalam kerugian. Kecuali orang-orang 

yang beriman dan mengerjakan amal sholeh dan  

nasehat menasehati supaya mentaati  

kebenaran dan nasehat menasehati supaya  

menetapi kesabaran. 

( Al-‘ashr : 1-3 ) 
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ABSTRAK 
 

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui seberapa besar pengaruh 

integrasi saham syariah Malaysia, China dan Jepang terhadap Indeks Saham 

Syariah Indonesia. Penelitian ini menerapkan metode Vector Autoregressive 

(VAR)/Vector Error Correction Model (VECM) dan data indeks bulanan mulai 

dari Tahun 2012 – 2018. Tujuan dari penelitian ini untuk mengetahui sejauh mana 

hubungan kausalitas, hubungan jangka panjang dan seberapa besar kontribusi 

antara Dow Jones Islamic World Malaysia Index (DJMY), Dow Jones Islamic 

Market China (DJICH), Dow Jones Islamic Market Jepang Index (DJIJP) 

terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). 

Hasil penelitian menunjukkan adanya hubungan kausalitas antara semua 

saham syariah terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia. Berdasarkan analisis 

kointegrasi saham syariah Malaysia memiliki hubungan jangka panjang dengan 

Indeks Saham Syariah Indonesia sebesar 0.014%. Dan berdasarkan analisis 

Variance Decomposition kontribusi tertinggi yang diberikan China pada periode 3 

sebesar 31.37%, Jepang di periode 5 sebesar 20.63% dan Malaysia di periode ke 6 

sebesar 24.70%. 

 

Kata Kunci : Integrasi, Saham Syariah, VAR, VECM, Kausalitas, Kointegrasi, 

Variance Decomposition 
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ABSTRACT 
 

This research was conducted to find out how much influence the 

integration of Malaysian, Chinese and Japanese sharia shares into the Indonesian 

Islamic Stock Index. This study applies the Vector Autoregressive (VAR) / Vector 

Error Correction Model (VECM) method and monthly index data starting from 

2012 - 2018. The purpose of this study is to determine the extent of causality, 

long-term relationships and how much contribution between Dow Jones Islamic 

World Malaysia Index (DJMY), Dow Jones Chinese Islamic Market (DJICH), 

Dow Jones Islamic Market Japan Index (DJIJP) against Indonesian Sharia Stock 

Index (ISSI). 

The results of the study indicate the existence of a causal relationship 

between all Islamic stocks against the Indonesian Islamic Stock Index. Based on 

the cointegration analysis, Malaysian sharia shares have a long-term relationship 

with the Indonesian Sharia Stock Index of 0.014%. And based on the Variance 

Decomposition analysis the highest contribution given by China in period 3 was 

31.37%, Japan in period 5 was 20.63% and Malaysia in the 6th period was 

24.70%. 

 

Keywords: Integration, Sharia Shares, VAR, VECM, Causality, Cointegration, 

Variance Decomposition 
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BAB 1 

PENDAHULUAN 

 

A. LATAR BELAKANG 

 

Pasar modal mempunyai peranan penting dalam perekonomian suatu 

Negara karena pasar modal menjalankan dua fungsi utama yaitu merupakan 

sarana untuk pendanaan usaha perusahaan yang dapat mendorong perusahaan 

melakukan ekspansi pasar dan dapat untuk penambahan modal, sedang fungsi 

kedua dari pasar modal ialah menjadi sarana yang bisa digunakan oleh 

investor untuk menginvestasikan uangnya pada berbagai instrumen investasi 

yang ditawarkan di pasar modal seperti saham, obligasi, reksadana, dan 

lainnya (Khaerul Umam, 2013:33). 

Perkembangan pasar modal syariah di Indonesia, dimulai dengan 

diterbitkannya Reksadana Syariah pada 25 Juni 1997 diikuti diterbitkannya 

Obligasi Syariah pada akhir Tahun 2002 dan pada tanggal 3 Juli 2000 telah 

hadir Jakarta Islamic Index (JII). Kemudian Bapepam-LK yang kini telah 

berubah menjadi OJK (Otoritas Jasa Keuangan)  memiliki wewenang dan 

sebagai regulator bekerjasama dengan Dewan Syariah Nasional – MUI 

kemudian menerbitkan ISSI.JK (Indeks Saham Syariah Indonesia) tanggal 12 

Mei 2011(M. Irsan Nasrudin, dkk, 2008:1). 

 

 



2 

 

Gambar 1.1 Grafik Pergerakan Indeks Saham Syariah Indonesia 

 

Dari gambar grafik 1.1 di atas terlihat bahwa pergerakan ISSI 

cenderung fluktuatif dan mengalami trend naik. Hal yang menandai adanya 

pergerakan fluktuatif ISSI tentunya dipengaruhi oleh beberapa faktor sensitif, 

dari faktor ekonomi makro atau ekonomi secara global. Sejak awal 

diterbitkannya Indeks Saham Syariah Indonesia pada bulan Juni 2011 sebesar 

124.29 poin. Puncak tertinggi pergerakan nilai Indeks Saham Syariah 

Indonesia terjadi pada bulan Januari 2018 sebesar 197.46 poin. Pergerakan 

fluktuatif Indeks Saham Syariah Indonesia membuat perhatian khusus bagi 

para investor yang memperhatikan kondisi praktek di lapangan, guna 

menghadapi dari kondisi pasti maupun kondisi yang tidak pasti. 

Kerjasama suatu Negara dengan Negara lainnya bisa dilihat dengan  

kerjasama Malaysia dan Indonesia. Di bidang  ekonomi, banyaknya  investor   
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dari   Malaysia  yang berinvestasi ke Indonesia telah banyak membantu  

pemerintah Indonesia didalam mengurangi pengangguran yang ada. Investor 

dari Malaysia banyak menanamkan investasinya dalam industri perkebunan 

kelapa sawit (Mutia Asmarani, dkk, 2014:6). Disamping itu, hubungan erat 

antara Indonesia dan Malaysia juga tumbuh di bidang syariah dengan adanya 

perjanjian bilateral antara BEI dan Bursa Malaysia tentang perdagangan 

perusahaan dan produk syariah membuat investor Indonesia berpeluang 

melakukan trading atau perdagangan saham di Malaysia. 

Selain Malaysia ada Negara lain yang bekerjasama terhadap Indonesia 

yaitu Negara China. DJICHKU bergabung dalam Dow Jones Islamic Market 

Index sejak 31 Desember 2005, dengan masuknya saham syariah China 

konsisten terhadap DJIM maka semua transaksi yang dilaksanakan diawasi 

serta diatur oleh Syariah Advisory Council yang sesuai dengan prinsip 

syariah, sama dengan Malaysia, dan begitu juga dengan China (Budi Santosa, 

2013). Investor asal China mengeluarkan modal untuk membangun 

pengolahan mineral (smelter) di Indonesia sejak tahun 2010. Investasi 

tersebut seiring dengan tujuan pemerintah memberi nilai tambah bagi industri 

pertambangan dalam Negeri dengan kerja sama perusahaan lokal dan investor 

asing. 

Selain itu ada Negara Jepang yang bekerjasama dengan perekonomian 

Indonesia. Jepang lebih menitikberatkan pada investasi di bidang industri 

manufaktur. Badan Koordinasi Penanaman Modal (BKPM) mencatat realisasi 

investasi Jepang periode 2010-2015 sebesar 14,9 juta dolar AS masih terpusat 
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pada provinsi-provinsi di Pulau Jawa. Dalam data tersebut, sebesar 14,2 juta 

dolar AS atau terdistribusi di Pulau Jawa sekitar 94,8% dari sejumlah 

investasi Jepang sementara 5,19% sisanya terbagi di wilayah-wilayah lainnya 

di seluruh Indonesia. Dan realisasi pada triwulan III Tahun 2018 tercatat US$ 

3,8 M (17,4 %) dari total Negara yang berinvestasi (Ardi Mandiri, 2016). 

Tahun Bulan ISSI.JK.J DJMY25D DJICHKU DJIJP 

2012 Mei 
128.12 944.93 1444.85 1001.22 

Jun 
131.61 966.50 1487.22 1033.93 

Jul 
137.86 1004.23 1521.64 1017.98 

Ags 
135.96 1024.10 1475.31 1028.83 

Sep 
143.96 1052.07 1571.61 1037.21 

Okt 
147.78 1061.73 1604.41 1013.47 

Nov 
143.89 1005.04 1632.22 1032.54 

Des 
145 1065.14 1664.27 1049.81 

 

Gambar 1.2 Data Closing Price Periode Mei – Desember 2012 

 

Keterangan  ISSI.JK :  Indeks Harga Saham Syariah Indonesia  

DJMY25D  :  Indeks Harga Saham Syariah Malaysia  

DJIJP    :  Indeks Harga Saham Syariah Jepang  

DJICHKU   :  Indeks Harga Saham Syariah China  

Sumber Data  :  www.investing.com 

 

 

 

Asia Tenggara merupakan wilayah yang mempunyai aset pasar modal 

terbesar di dunia. Islamic Finance for Asia, Prospected & Inclusives Growth, 

ADB per Mei 2015 menyebutkan aset pasar modal syariah terbesar di dunia 

berada di wilayah Asia Tenggara sebesar US$ 203,1 juta. Kapitalisasi saham 

http://www.investing.com/
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syariah yang sangat besar dibandingkan dengan keseluruhan saham, 

menjadikan indeks saham syariah bisa mewakili pergerakan indeks saham 

secara keseluruhan. Dow Jones Islamic World Malaysia Index, Dow Jones 

Islamic Market China, Dow Jones Islamic Market Jepang Index dan Indeks 

Saham Syariah Indonesia merupakan salah satu indeks saham yang telah 

memenuhi kriteria syariah dan menjadi tolak ukur kinerja investasi saham 

dengan basis syariah. Pergerakan indeks tersebut menjadi indikator penting 

bagi para investor dalam berinvestasi di pasar modal. Kerjasama pasar modal 

bertujuan untuk mewujudkan kerja sama pasar modal yang lebih erat untuk 

meningkatkan perdagangan intra kawasan dan memperdalam integrasi 

ekonomi regional. Integrasi ekonomi akan menjadi lebih kuat apabila 

dilakukan integrasi pasar modal.  

Terintegrasinya pasar modal akan meningkatkan peran pasar modal 

pembangunan ekonomi antar Negara. Salah satu cara untuk memperluas 

sektor keuangan Islam melalui pasar modal syariah diberbagai Negara, jika 

pasar modal syariah di Indonesia terintegrasi juga dengan pasar modal syariah 

di Negara Asia lainnya maka akan berpengaruh pada peningkatan supply dan 

demand produk syariah di pasar modal. Meluasnya sektor pasar modal 

berpengaruh terhadap penawaran dan permintaan produk-produk yang 

berbasis syariah, dan merupakan salah satu cara untuk mendorong 

peningkatan jumlah emiten yang sahamnya dimuat dalam Daftar Efek Syariah 

(Mafizatun Nurhayati, 2010).  
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Berdasarkan latar belakang tersebut, maka penulis tertarik untuk 

membuat penelitian dengan judul  “INTEGRASI SAHAM SYARIAH 

MALAYSIA, CHINA, DAN JEPANG PADA INDEKS HARGA PASAR 

MODAL SYARIAH  INDONESIA (Periode 2012 –2018)” 

 

B.  RUMUSAN MASALAH 

Inti masalah yang penulis angkat dalam penelitian ini adalah sebagai 

berikut : 

1. Apakah terdapat hubungan kausalitas antara Dow Jones Islamic World 

Malaysia Index (DJMY), Dow Jones Islamic Market China (DJICH), Dow 

Jones Islamic Market Jepang Index (DJIJP) terhadap Indeks Saham 

Syariah Indonesia (ISSI.JK)? 

2. Apakah terdapat hubungan jangka pendek antara Dow Jones Islamic 

World Malaysia Index, Dow Jones Islamic Market China, Dow Jones 

Islamic Market Jepang Index terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia? 

3. Apakah terdapat hubungan jangka panjang antara Dow Jones Islamic 

World Malaysia Index, Dow Jones Islamic Market China, Dow Jones 

Islamic Market Jepang Index terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia? 

 

C. TUJUAN PENELITIAN 

Berdasarkan rumusan masalah di atas, tujuan penelitian ini adalah: 

1. Untuk menganalisis hubungan kausalitas yang terjadi antara DJMY, 

DJICH, DJIJP terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia. 
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2. Untuk menganalisis hubungan jangka pendek antara DJMY, DJICH, DJIJP 

terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia. 

3. Untuk menganalisis hubungan jangka panjang antara DJMY, DJICH, 

DJIJP terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia. 

 

D. MANFAAT PENELITIAN 

Penelitian ini diharapkan mampu memberi manfaat untuk berbagai pihak. 

Adapun manfaat dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Bagi Akademisi 

Diharapkan penelitian ini dapat menjadi referensi bagi para 

akademisi dan pihak terkait dengan pendidikan pasar modal dan keuangan 

untuk mengembangkan wawasan terkait fenomena integrasi di sektor 

pasar modal syariah. Dan mampu memberikan sumbangan pemikiran dan 

informasi mengenai analisis integrasi indeks harga saham syariah di pasar 

modal syariah Indonesia, Malaysia, China, dan Jepang.  

2. Bagi Praktisi 

Harapan dari penelitian ini dapat memberikan tambahan informasi 

tentang integrasi pada bursa saham syariah Indonesia di Bursa Efek 

Indonesia serta Malaysia, China, dan Jepang yang tergolong dalam 

konstituen DJIM.  
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E. SISTEMATIKA PEMBAHASAN 

Adapun sistematika pembahasan tesis ini ialah: 

BAB I. PENDAHULUAN 

Bab pertama membahas mengenai latar belakang masalah terkait integrasi 

saham syariah dan hal yang menjadi dasar pentingnya penelitian, serta 

memuat rumusan masalah, tujuan dan kegunaan penelitian serta sistematika 

penulisan. 

BAB II. TELAAH PUSTAKA DAN LANDASAN TEORI 

Bab kedua berisikan teori - teori yang akan mendukung penelitian tentang 

analisis integrasi saham syariah dari metode yang menjadi dasar untuk 

menganalisa permasalahan.  

BAB III. METODE PENELITIAN   

Bab ketiga menerangkan bagaimana penelitian dilaksanakan secara 

operasional yang berisi variabel penelitian yang digunakan, definisi 

operasional, penentuan sampel, jenis dan sumber data, metode pengumpulan 

data dan metode analisis yang digunakan dalam penelitian. 

BAB IV. ANALISIS DAN PEMBAHASAN 

Bab keempat akan menjelaskan hasil dari penelitian dan dilakukannya 

pembahasan berdasar pada hasil analisis penelitian, analisis data secara 

deskriptif, dan hasil pengujian yang sudah dilaksanakan. 

BAB V. PENUTUP 

Bab kelima menjadi bab terakhir pada penulisan tesis meliputi kesimpulan, 

keterbatasan dan saran fokus pada kesimpulan hasil penelitian. 
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BAB V 

PENUTUP 

 

A. Kesimpulan 

Langkah awal dalam membentuk model VAR yaitu dengan 

dilakukannya uji stationeritas. Kemudian harus ditentukan berapa banyak lag 

paling sesuai dengan model. Kriteria yang digunakan berdasar pada nilai uji 

Akaike Information Criteria yang menghasilkan nilai minimum. Setelah nilai 

minimum didapat, dilakukan uji kausalitas untuk mengetahui pengaruh dari 

masing-masing variabel. 

Berdasarkan penelitian mengenai integrasi saham syariah Malaysia, 

China dan Jepang pada indeks harga pasar modal syariah Indonesia yang 

dilakukan, bisa disimpulkan sebagai berikut : 

1. Hasil penelitian kausalitas granger menunjukkan adanya hubungan 

kausalitas searah antara semua saham syariah terhadap ISSI. 

2. Berdasarkan hasil penelitian pada jangka panjang dimana diperoleh hasil 

bahwa DJICH dan DJIJP tidak mempunyai pengaruh jangka panjang 

terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). Berbeda dengan DJMY 

yang memiliki pengaruh jangka panjang terhadap ISSI. Variabel DJMY 

mempunyai pengaruh negatif terhadap ISSI  sebesar 0.014 persen. 

3. Berdasarkan analisis Variance Decomposition kontribusi tertinggi 

diberikan oleh Negara China pada periode 3 sebesar 31.37%, Jepang di 

periode 5 sebesar 20.63% dan Malaysia di periode ke 6 sebesar 24.70%. 
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B. Implikasi  

Temuan pada penelitian ini, menurut hemat peneliti memiliki 

implikasi antara lain: 

1. Penelitian ini menunjukkan bahwa hubungan kausalitas pada masing-

masing data penelitian memiliki hubungan yang berbeda. Sehingga dapat 

diketahui setiap kebijakan-kebijakan memiliki pengaruh yang berbeda juga 

terhadap investasi yang dilakukan. Informasi mengenai integrasi pasar 

saham menyiratkan efisiensi pasar modal, memahami sejauh mana 

integrasi tersebut sangat relevan pada konteks Negara-negara yang 

bertujuan untuk harmonisasi makroekonomi. 

2. Sebagian besar integrasi pasar saham menyiratkan integrasi sektor 

keuangan, informasi tentang integrasi pasar saham sangat relevan bagi 

para pembuat kebijakan guna merancang kebijakan untuk menjaga 

stabilitas sektor keuangan dan ekonomi. 

 

C. Keterbatasan Penelitian 

Keterbatasan dalam penelitian diantaranya: 

1. Obyek dalam penelitian hanya terbatas dengan melihat closing price akhir 

bulan sehingga masih sangat terbatas untuk mengeksplor kinerja dari ISSI. 

2. Dalam penelitian hanya melihat pergerakan indeks saham syariah asing 

untuk memperkirakan pergerakan ISSI, yang artinya masih 

mengesampingkan faktor-faktor lain. 
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D. Saran  

Saran yang bisa diberikan guna pengembangan penelitian lanjutan sebagai 

berikut : 

1. Hasil penelitian ini diharapkan mampu membantu para investor dalam 

pengambilan keputusan investasi yang tepat. 

2. Pemerintah / Otoritas Bagi pemerintah, penelitian ini bisa menjadi 

pertimbangan dalam memberikan kebijakan terkait investasi atau kegiatan 

perdagangan antar negara. 

3. Dapat mengembangkan model penelitian ini dengan membuat model 

kurun waktu yang berbeda dan menambahkan variabel saham dari Negara 

lain yang relevan dan menguatkan model penelitian. 
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