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ABSTRAK

Dewasa ini pasar modal syariah semakin berkembang di negara-negara di dunia
tak terkecuali negara Islam dan negara dengan penduduk mayoritas Muslim.
Negara-negara ini mengonfirmasi bahwa pergerakan pasar modal syariah telah
merambah pada penguatan industri keuangan syariah pada level global. Namun
demikian, terdapat spektrum lain yang cukup pelik terkait dengan kehadiran
Organisasi Kerjasama Islam (OKI) di mana negara-negara anggotanya kurang
memperlihatkan kinerja integrasi dalam bidang penguatan pasar modal syariah.
Negara-negara ini ditengarai memiliki ruang lingkup yang terbatas terkait dengan
aliran investasi portofolio. Oleh sebab itu, penelitian ini dimaksudkan untuk
menguji apakah integrasi antar indeks saham syariah negara-negara anggota OKI
terjadi selama tahun 2010 hingga 2019. Dengan menggunakan sampel yang
meliputi, Jakarta Islamic Index (Indonesia), Dow Jones Islamic Market Malaysia
Titans 25 (Malaysia), DowJones Islamic Market Turkey (Turki), Tadawul (Arab
Saudi) dan QE Al-Rayan Islamic Index (Qatar) serta menerapkan metode Vector
Autoregressive (VAR) dan Vector Error Correction Model (VECM). Hasilnya
menunjukkan bahwa pasar saham di Malaysia dan Qatar serta Arab Saudi dan
Qatar,terbukti terintegrasi baik dalam jangka jangka pendek maupun jangka
panjang. Hasil ini berimplikasi terhadap investasi di negara-negara yang saling
terintegrasi, terutama akan semakin kecilnya peluang untuk melakukan
diversifikasi portofolio. Bagi negara-negara yang belum terintegrasi, baik di
internal maupun di luar OKI, hasil penelitian ini menjustifikasi semakin
terbukanya peluang untuk melakukan diversifikasi portofolio. Meskipun tidak
semua negara dalam OKI saling terintegrasi, peluang integrasi tetap terbuka pada
periode mendatang. Hal itu mengingat perkembangan pasar modal syariah
dianggap potensial dari sudut industri keuangan.

Kata kunci: integrasi, indeks saham syariah, kausalitas granger, kointegrasi
johansen, VAR, VECM
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ABSTRACT

Recently, the Islamic capital market has been growing in countries in the world,
including Islamic countries and countries with a predominantly Muslim
population. These countries confirm that the movement of the Islamic capital
market has penetrated the strengthening of the Islamic financial industry at global
level. However, there is another quite complicated spectrum related to the
presence of the Islamic Cooperation Organization (OIC) in which member
countries show less integration performance in the field of strengthening the
Islamic capital market. These countries are suspected to have a limited scope
related to portfolio investment flow. Thus, this study is intended to examine
whether the integration between the Sharia stock indexes of OIC member
countries occured for a period of 2010 to 2019. Using samples that encompassed
Jakarta Islamic Index (Indonesia), Dow Jones Islamic Market Malaysia Titans 25
(Malaysia), Dow Jones Islamic Market Turkey (Turki), Tadawul (Arab Saudi) and
QE Al-Rayan Islamic Index (Qatar) and applying the Vector Autoregressive
(VAR) and Vector Error Correction Model (VECM), the result show that the
stock markets in Malaysia and Qatar and in Saudi Arabia and Qatar proves to be
integrated in both the short and long term. This results has implications for
investment in countries that are mutually integrated, especially will be less
opportunity to diversify portfolios. For countries that have not yet been integrated
both inside and outside the OIC, the results of this study justify that the more
rooms are available to diversify portfolios. Despite the fact that not all countries in
the OIC are mutually integrated, the opportunities for integration remain open for
the up-coming period. It is given that the development of the Islamic capital
market is considered potential from the financial industry perspective.

Keyword: integration, sharia stock index, granger causality, johansen
cointegration, VAR, VECM
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PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Pada satu dekade terakhir ini keuangan Islam sedang mengalami
perkembangan yang cukup pesat. Tidak hanya di Indonesia atau di negara-negara
dengan penduduk muslim bahkan juga di negara dengan penduduk minoritas
muslim. Hal tersebut dapat diketahui dengan didirikannya bank syariah di
berbagai negara yang minoritas muslim, seperti the Islamic Bank of Britain di
Inggris.

Selain dari segi lembaga keuangan juga dapat dilihat dari segi pasar modal,
misalnya Bursa Efek dunia New York Stock Exchange meluncurkan produk Dow
Jones Islamic Market Index tahun 1999. Selain itu juga dari segi instrumen pasar
modal yakni obligasi dimana pada tahun 2014 negara-negara di Afrika Selatan,
Inggris, Hong Kong dan Luksemburg telah menerbitkan obligasi syariah (sukuk).

Pasar modal merupakan sarana perusahaan untuk meningkatkan kebutuhan
dana jangka panjang dengan menjual saham atau mengeluarkan obligasi. Selain
itu, pasar modal juga dapat didefinisikan sebagai pasar ekuitas dengan masa
pengembalian pinjaman lebih dari satu tahun (Jogiyanto, 2008). Pasar modal
syariah tidak jauh berbeda dengan pasar modal konvensional, namun terdapat
beberapa karakteristik khusus bahwa produk dan mekanisme transaksi tidak
bertentangan dengan prinsip-prinsip syariah dengan menjauhi riba, gharar,
maisir, uang bukan sebagai komoditi, dan dalam setiap transaksi harus

menanggung risiko.



Pasar modal dapat menggambarkan kondisi perekonomian suatu negara.
Ketika suatu negara sedang memiliki kondisi perekonomian yang bagus, harga
saham akan cenderung meningkat dan hal inipun akan meningkatkan indeks harga
saham negara tersebut. Begitu juga sebaliknya ketika kondisi perekonomian suatu
negara sedang buruk, maka harga saham cenderung menurun dan hal inipun akan
menurunkan indeks harga saham negara tersebut. Karena itu berbagai cara
dilakukan untuk meminimalisir risiko yang ada dan mengoptimalkan sumber daya
yang dimiliki.

Salah satu cara untuk meminimalisir kondisi perekonomian suatu negara yang
buruk adalah dengan memanfaatkan adanya globalisasi ekonomi. Dimana
globalisasi ekonomi merupakan peningkatan integrasi ekonomi nasional, regional
dan lokal di seluruh dunia melalui intensifikasi pergerakan barang, jasa, teknologi
dan modal lintas batas. Menurut Sharma dan Seth (2012) setelah adanya
globalisasi, aliran modal telah meningkat dari satu negara ke negara lainnya dan
memberikan keuntungan yang diwujudkan dengan kegiatan investasi. Dengan
adanya globalisasi ekonomi ini semakin mengaburkan garis-garis batas antar
wilayah. Globalisasi yang terus berlangsung nantinya akan membentuk sistem
ekonomi global.

Hirst dan Thompson (2001) mengajukan dua model globalisasi yang salah
satunya yaitu ekonomi global purna (a fully globalized economy) yang dicirikan
oleh leburnya batas-batas kedaulatan ekonomi dan kebijakan nasional karena telah
terintegrasi menjadi satu ekonomi global. Integrasi secara global cenderung terjadi

dengan cepat dalam bidang keuangan, sepertibank, pasar modal dan perdangan



valuta. Integrasi yang terjadi di pasar modal menunjukkan bahwa dua pasar yang
berbeda memiliki arah pergerakan yang sama dan memiliki korelasi (Click dan
Plummer, 2003).

Globalisasi ekonomi yang ada mendorong negara-negara untuk membentuk
organisasi internasional dengan tujuan membangun hubungan kerjasama di
berbagai bidang. Organisasi-organisasi tersebut seperti, ASEAN, OPEC, LIGA
ARAB, OECD, UNI EROPA, G8 dan G20. Berbeda dengan beberapa organisasi
sebelumnya yang dibentuk atas dasar kerjasama ekonomi, OKI (Organization
Islamic Cooperation) dibentuk atas dasar solidaritas antar negara-negara Islam
atau negara dengan mayoritas penduduk muslim. Dalam perkembangannya
organisasi OKI juga merambah di berbagai bidang, salah satunya yaitu bidang
ekonomi. OKI sendiri didirikan pada 25 September 1969 di Rabat, Maroko.
Hingga saat ini negara-negara yang menjadi anggotanya mencapai 57 negara
termasuk Indonesia. OKI mengubah namanya dari sebelumnya Organisasi
Konferensi Islam menjadi Organisasi Kerja Sama Islam pada tanggal 28 Juni
2011.

Perkembangan financial market di negara-negara dengan mayoritas muslim
dinilai cukup signifikan. Mengingat saham syariah merupakan salah satu
instrumen yang dapat meningkatkan pasar modal syariah dan pada akhirnya akan
mempengaruhi pasar keuangan. State of Global Islamic Economy Report 2018
memeringkat negara-negara yang masuk ke dalam Top Islamic Finance Market,
yaitu Iran, Saudi Arabia, Malaysia, UAE, Qatar, Kuwait, Bahrain, Indonesia,

Turki, dan Bangladesh. Dimana dari total Islamic Finance Market (US$ 2.438



Bn) Islamic Comercial Banking Market memberikan sumbangsih sebesar US$
1.721 Bn.

Salah satu negara yang menjadi Top Islamic Finance Market adalah
Indonesia. Dimana Indonesia juga menjadi salah satu bagian dari anggota OKI
sejak 1969 yang juga melakukan kerja sama salah satunya di bidang ekonomi
dengan investasi. Mengingat Indonesia beserta negara-negara yang termasuk ke
dalam Top Islamic Finance Market tersebut berada dalam satu organisasi yang
sama, yaitu OKI, maka apakah antar saham syariah Indonesia dan negara-negara
lainnya akan saling terintegrasi?

Penelitian ini akan meneliti integrasi antar pasar saham syariah di negara-
negara anggota OKI. Sejauh ini penelitian yang mengambil tema tersebut belum
terlalu banyak. Penelitian Majid et al. (2007) yang berjudul Dynamic Financial
Linkages among Selected OIC Countriesmenunjukkan bahwa negara Indonesia,
Malaysia, Bangladesh dan Pakistan terintegrasi, sedangkan Turki, Egypt, Oman
dan Kuwait tidak terintegrasi, negara Indonesia dan Malaysia terintegrasi dengan
negara USA, UK dan Jepang, serta negara Turki dan Egypt terintegrasi dengan
negara USA,UK dan Jepang. Penelitian tersebut menggunakan pasar saham
konvensional.Penelitian Karimet al. (2010) menunjukkan bahwa tidak terlihat
adanya co-integrasi antar pasar saham syariah Malaysia, Indonesia baik periode
sebelum maupun setelah krisis. Mendukung penelitian sebelumnya, Hussinet al.
(2013) menunjukkan bahwa antara saham syariah Malaysia dan Indonesia tidak

saling terintegrasi dalam jangka panjang.



Namun, berbeda dengan penelitian sebelumnya, menurut Siskawati (2011)
menunjukkan bahwa terdapat co-integrasi dan hubungan jangka panjang antara
pasar saham syariah Malaysia dan Indonesia. Sejalan dengan Siskawati (2011)
penelitian Qizam, et al. (2015; 2020) menunjukkan bahwa terdapat co-integrasi
antara saham syariah Indonesia, Malaysia, Philippines, Singapore, Thailand.
Syarif et al. (2019) juga menunjukkan bahwa indeks saham syariah Malaysia
berpengaruh positif signifikan terhadap indeks saham syariah Indonesia.
Berdasarkan penelitian-penelitian terdahulu yang telah dijabarkan terlihat masih
adanya pro kontra hasil penelitian.

Penentuan negara-negara yang menjadi variabel dalam penelitian didasarkan
pada Top Islamic Finance Market dari State of Global Islamic Economic Report
2018 dan Top Five GDP tiap negara dari IMF World Economic Outlook 2018.
Data Gross Domestic Product (GDP) digunakan karena antara GDP dan investasi
memiliki hubungan yang positif. Investasi sendiri memiliki sifat prosiklikal,
dimana mengikuti siklus naik turun GDP. Jika GDP suatu negara meningkat
maka, perekonomian negara sedang menguat. Sebaliknya, jika GDP suatu negara
negatif, maka perekonomian negara sedang melemah.Berdasarkan Top Islamic
Finance Market dan Top Five GDP selama periode 2010 hingga 2019, maka
terpilih negara Indonesia (JI1), Malaysia (DJIMY25), Turki (DJIMTR), Arab
Saudi (Tadawul) dan Qatar (QE Al Rayan).

Berdasarkan data dari Kementerian Luar Negeri Indonesia (2018) bahwa
negara-negara yang menjadi sampel penelitian tersebut masing-masingnya

memiliki hubungan dengan Indonesia, seperti hubungan Indonesia dan Malaysia



yang terjalin baik dari kerjasama pemerintah, yakni dalam bentuk SOSEK
MALINDO (Sosial Ekonomi Malaysia Indonesia), BIMP-EAGA (Brunei
Indonesia Malaysia Philipina-East ASEAN Growth Area) dan berbagai kerjasama
swasta. Hubungan Indonesia dan Turki yang saat ini lebih kuat, dimana terbukti
dari pertemuan rutin antara pemimpin dan pejabat pemerintah, serta para pelaku
bisnis yang instensif. Indonesia dan Turki selain memiliki hubungan komersial,
diplomatik dan militer, hingga saat ini keduanya telah menandatangani sejumlah
perjanjian atau perjanjian bilateral. Pada tanggal 5 Desember 2019 Indonesia dan
Turki juga menyelenggarakan pertemuan konsultasi bilateral di Ankara, Turki
untuk membahas penyelesaian perundingan Indonesia-Turkey Comprehensive
Economic Partnership Agreement (IT-CEPA). Pertemuan Indonesia-Turki
tersebut juga membahas proyek di bidang ekonomi, perdagangan dan investasi
termasuk kerjasama industri pertahanan dan kesehatan.

Hubungan bilateral Indonesia-Arab Saudi sudah terjalin sejak tahun 1947-an
mengingat Indonesia adalah negara dengan mayoritas Muslim. Kerjasama
keduanya ada di berbagai bidang, seperti ekonomi, energi dan pariwisata.
Sementara hubungan bilateral Indonesia-Qatar dimulai sejak tahun 1976 dengan
Qatar mendirikan kedutaannya di Jakarta. Hubungan Indonesia-Qatar salah
satunya ditandai dengan investasi pada sektor sumber daya dan terlihat dengan
pertumbuhan perdagangan. Investasi antara Indonesia-Qatar tersebut diperkuat
dengan kehadiran Kedutaan Besar Republik Indonesia di Doha yang
memungkinkan pelaku usaha kedua negara untuk mengumpulkan informasi

mengenai potensi ekonomi di kedua negara.



Berdasarkan uraian di atas, maka penulis tertarik untuk meneliti lebih lanjut
mengenai integrasi antar saham syariah di negara-negara anggota OKI. Oleh
karena itu, penulis mengambil judul “Integrasi Saham Syariah Negara-Negara

Anggota OKI Tahun 2010-2019”.

B. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah yang telah dipaparkan sebelumnya, maka

penulis mendapatkan rumusan masalah sebagai berikut:

1. Apakah terdapat hubungan jangka pendek antar saham syariah di negara-
negara anggota OKI?

2. Apakah terdapat hubungan jangka panjang antar saham syariah di negara-
negara anggota OKI?

C. Tujuan Penelitian

1. Untuk menguji hubungan jangka pendek antar saham syariah negara-negara
anggota OKI.

2. Untuk menguji hubungan jangka panjang antar saham syariah negara-negara
anggota OKI.

Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi semua pihak, diantaranya:

1. Bagi Akademik
Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat dalam memperkaya referensi

akademik, serta mampu memberikan kontribusi secara teori mengenai integrasi

saham syariah antar negara.Penelitian ini juga diharapkan dapat memberikan

pembaharuan, mengingat fokus penelitian ini adalah menguji integrasi antar

indeks saham syariah negara anggota OKI. Penelitian terdahulu dengan tema



integrasi indeks saham anggota OKI relatif sedikit dan cenderung menggunakan
indeks saham konvensional.
2. Bagi Pemerintah

Penelitian ini diharapkan mampu menjadi pertimbangan dalam pengambilan
kebijakan terkait dengan pasar modal syariah. Dimana pemerintah dapat
memberikan ruang tersendiri bagi eksistensi dan perkembangan investasi syariah
baik dari dalam negeri maupun luar negeri.
3. Bagi Praktisi

Penelitian ini diharapkan mampu memberikan gambaran kepada praktisi
mengenai pasar modal syariah negara-negara anggota OKI dan investasi syariah.
Selain itu juga dapat memberikan informasi terkait berbagai kerjasama yang
dilakukan antar negara anggota OKI, sehingga praktisi dapat memanfaatkan
peluang yang ada untuk berinvestasi.
D. Sistematika Penulisan

Untuk memahami tesis ini lebih lanjut, maka materi-materi yang terkandung
di dalamnya akan digolongkan menjadi sub bab dengan sistematika pembahasan
sebagai berikut:
BAB | : PENDAHULUAN

Bab ini berisi mengenai latar belakang permasalahan yang menjelaskan
tentang isu utama penelitian terkait integrasi saham syariah di negara-negara
anggota OKI. Isu ini dilandasi oleh teori integrasi pasar modal serta pro kontra
penelitian terdahulu. Selain itu, pada bab pendahuluan juga mengandung rumusan

masalah serta tujuan dan manfaat dari penelitian ini.



BAB Il : LANDASAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Bab ini berisi mengenai semua teori yang digunakan dalam meneliti
permasalahan. Teori yang dipaparkan berupa teori integrasi pasar modal, serta
keterkaitannya dengan saham syariah. Dalam pengembangan hipotesis selain
menggunakan logika berpikir dan teori, penulis juga menggunakan hasil
penelitian-penelitian terdahulu untuk memperkuat argumen dalam perumusan
hipotesis.
BAB Il : METODE PENELITIAN

Bab ini menjelaskan tentang variabel penelitian dan definisi operasional dari
masing-masing variabel yang digunakan, serta penjabaran secara operasional.
Objek penelitian berisi tentang sumber data, serta teknik analisis data berupa alat
analisis yang digunakan dalam penelitian. Dimana dalam bab ini penelitian
menggunakan data sekunder berupa closing price data bulanan indeks saham
syariah masing-masing negara kemudian di uji menggunakan uji stasioner, uji
kausalitas granger dan uji kointegrasi Johansen.
BAB IV : HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Pada hasil penelitian dikemukakan proses analisis sesuai dengan alat analisis
dan menguraikan tentang hasil penelitian yang berupa pembahasan terhadap
analisis deskriptif dari data yang telah diperoleh dan diolah sebelumnya beserta
analisis hubungan antar variabel. Penyajian hasil penelitian berupa teks dan tabel.
Hasil penelitian memuat data utama, data penunjang dan pelengkap disertai
penjelasan tentang makna atau arti dari kata yang terdapat dalam tabel dan gambar

yang dicantumkan. Uraian dari pembahasan merupakan penafsiran dari peneliti
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yang dapat mendukung, tidak sama, atau bertentangan dengan hasil penelitian
sebelumnya dan teori yang digunakan sebagai dasar perumsan hipotesis. Dalam
pembahasan juga dikemukakan tentang alasan atau justifikasi dan konfirmasi dari
objek penelitian.
BAB V : PENUTUP

Bab ini berisi simpulan, implikasi penelitian, serta saran untuk penelitian
selanjutnya. Simpulan berisi ringkasan hasil pengujian integrasi antar indeks
saham syariah negara-negara anggota OKI beserta diskusi singkat. Implikasi
dijeaskan secara teoritis serta dihubungkan dengan hasil penelitian. Saran untuk

penelitian selanjutnya dengan menjelaskan keterbatan penelitian ini.



BAB V
PENUTUP

A. Simpulan

Integrasi antar indeks saham syariah negara-negara OKI dapat dilihat sebagai
berikut. Indeks saham syariah negara Malaysia dan Qatar, serta Arab Saudi dan
Qatar terbukti terintegrasi baik dalam jangka pendek maupun jangka panjang.
Hasil tersebut sejalan dengan Nurrachmi (2018) yang menyatakan bahwa
Malaysia dan Qatar memiliki hubungan kausalitas dua arah yang signifikan.
Hubungan antara Malaysia dan Qatar diketahui terjalin cukup baik di bidang
perdagangan dan investasi terlihat dengan adanya beberapa pertemuan kedua
negara pada tahun 2018 dan 2019. Dikutip dari Gulf Times (2019) bahwasannya
besaran pertukaran perdagangan bilateral Malaysia dan Qatar hingga tahun 2019
mencapai US$ 291 juta.

Sementara itu Arab Saudi dan Qatar selain menjadi anggota OKI juga
menjadi anggota dari Dewan Kerjasama teluk (GCC) dimana bidang ekonomi
menjadi salah satu bentuk dari kerjasama organisasi tersebut mengingat semua
anggotanya merupakan negara penghasil minyak. Investasi Qatar di pasar Arab
meningkat antara tahun 2003 hingga 2016 hal itu karena adanya reformasi di
bidang ekonomi dan keadaan investasi yang membaik. Arab Saudi menerima
investasi dari Qatar sebesar US$ 3,8 miliar antara tahun 2003 hingga 2016. Selain
itu, Qatar juga menyuntikkan dana investasi senilai US$ 8,6 miliar di tahun 2015

pada negara-negara Dewan Kerjasama Teluk (Gulf Corporation Council).
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B. Implikasi

Implikasi dalam penelitian ini adalah semakin kecil peluang investor untuk
melakukan diversifikasi portofolio di negara-negara yang saling terintegrasi.
Meskipun tidak semua negara yang menjadi sampel saling terintegrasi satu sama
lain, namun terdapat negara yang memiliki integrasi dengan negara-negara
lainnya, seperti Qatar.Dan untuk negara-negara yang belum terintegrasi baik intra
OKI maupun di luar OKI, investor memiliki peluang besar untuk melakukan
diversifikasi portofolio. Namun demikian, tidak menutup kemungkinan untuk
terjadi integrasi di periode mendatang mengingat potensi dari pasar modal syariah
yang sangat besar. Selain itu juga untuk di Indonesia sendiri belum terdapat
pengkategorisasian terkait skema investasi syariah yang apabila direalisasikan
akan membantu perkembangan pasar modal syariah itu sendiri. Hal tersebut juga
yang menimbulkan adanya perbedaan antara hasil pengujian dengan realitas di
lapangan. Hasil pengujian menyatakan bahwa Indonesia dan Malaysia tidak
memiliki hubungan baik dalam jangka pendek maupun jangka panjang, tetapi
Malaysia sendiri masuk ke dalam sepuluh besar investor di Indonesia.
C. Saran
1. Bagi Pemerintah

Berdasarkan integrasi antar negara-negara anggota OKI dapat memberikan
signal bahwa terdapat potensi dari indeks saham syariah, meskipun integrasi yang
ada masih relalif kecil. Ditambah hingga saat ini pemerintah belum memberikan
pengaktegorisasian terhadap investasi dengan skema syariah. Hal tersebut

membuat perkembangan investasi syariah baik dalam dan luar negeri tidak terlalu
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terlihat, karena masih dijadikan satu dengan investasi berskema konvensional.
Pemerintah sebagai regulator sangat berperan dalam perkembangan investasi
syariah nantinya, dengan memberikan wadah tersendiri bagi saham-saham syariah
baik dari dalam dan luar negeri sehingga memungkinkan untuk dapat melihat,
mencermati, menganalisis dan mengevalusi secara faktual investasi syariah yang
ada untuk lebih dikembangkan nantinya.
2. Bagi Praktisi

Penelitian ini memberikan gambaran terkait pergerakan indeks saham syariah
di masing-masing negara anggota OKI. Dengan data tersebut diharapkan dapat
menjadi acuan bagi investor untuk memprediksi pergerakan indeks saham syariah
pada periode-perode mendatang. Selain itu juga investor diharapkan dapat
berkontribusi dalam perkembangan investasi syariah. Hal itu mengingat potensi
yang besar dari pasar modal syariah.
3. Bagi Peneliti Selanjutnya

Penelitian ini menguji integrasi antar indeks saham syariah negara-negara
anggota OKI tahun 2010 hingga 2019. Dengan sampel negara terpilih Indonesia,
Malaysia, Turki, Qatar dan Arab Saudiserta menggunakan metode VAR/VECM.
Untuk penelitian selanjutnya dapat menggunakan sampel negara-negara anggota
OKI lainnya untuk mengetahui ada tidaknya integrasi dari indeks saham syariah
negara-negara anggota OKI. Peneliti selanjutnya dapat menggunakan periode
yang berbeda atau menambahkan periode penelitian untuk lebih meyakinkan dan

melihat adanya integrasi antar indeks.
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