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ABSTRAK 

 

Adanya globalisasi dan liberalisasi di pasar keuangan, investasi antar negara, 

dan adanya peningkatan perusahaan multinasional dapat menghubungkan antar 

pasar di berbagai negara. Ketika terjadi suatu peristiwa pada suatu negara, maka 

negara di sekitarnya akan terimbas oleh keadaan tersebut. Penelitian ini bertujuan 

mengetahui dan menjelaskan dampak shock yang terjadi pada indeks saham syariah 

global dan Regional ASEAN terhadap perubahan harga saham pada Jakarta Islamic 

Index (JII) periode 2020 – 2022. Metode yang dipakai yakni Vector Error 

Correction Model (VECM) dengan Eviews 12 guna menganalisis hubungan jangka 

panjang dan jangka pendek variabel indeks pasar saham syariah global dan regional 

di ASEAN dengan variabel Jakarta Islamic Index (JII). Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa terdapat dua indeks pasar saham syariah yang memiliki 

hubungan jangka pendek yaitu Dow Jones Islamic Market Index Japan (DJIJP) dan 

Dow Jones Islamic Market US Index (DJIMUS). Sedangkan, dalam jangka panjang, 

seluruh variabel mempengaruhi Jakarta Islamic Index (JII) kecuali FTSE Bursa 

Malaysia Emas Shariah Index (FBMS). Nilai IRF dan VD menunjukkan DJIMUS 

memberikan kontribusi terbesar terhadap perubahan harga saham JII. Sementara, 

kontribusi terkecil diberikan oleh SGS 100. 

  

Kata Kunci:  VECM, DJICHK, DJIJP, DJIMUS, FBMS, SGS100, JII 
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ABSTRACT 

The existence of globalization and liberalization of financial markets, 

investment between countries and the rise of multinational companies can connect 

markets in various countries. When an event occurs in one country, neighboring 

countries will be affected by this situation. This study aims to determine and explain 

the impact of the shock occurred in ASEAN regional and global Islamic stock 

indices on changes in stock prices in the Jakarta Islamic Index (JII) for the period 

2020 – 2022. Vector Error Correction Model (VECM) with Eviews 12 to analyze 

long-term and short-term relationships of global and regional variables of the 

Islamic Stock Market Index in ASEAN with the variable of the Jakarta Islamic Index 

(JII). The results of the study show that there are two sharia stock market indexes 

that have a short-term relationship, namely the Dow Jones Islamic Market Index 

Japan (DJIJP) and the Dow Jones Islamic Market US Index (DJIMUS). Meanwhile, 

in the long term, all variables affect the Jakarta Islamic Index (JII) except the FTSE 

Bursa Malaysia Emas Sharia Index (FBMS). The IRF and DV values show that 

DJIMUS is the one that most contributes to the changes in the JII share price. 

Meanwhile, the smallest contribution was made by SGS100. 

Keyword: VECM, DJICHK, DJIJP, DJIMUS, FBMS, SGS100, JII 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

1 

 

BAB 1 

PENDAHULUAN  

A. Latar Belakang 

Sepanjang tahun 2020 hingga 2022 terjadi beberapa peristiwa terkait 

dengan isu ekonomi dan dan bisnis yang terjadi di dunia diantaranya adanya 

gangguan rantai pasokan, lonjakan inflasi, kebijakan ketat yang diberlakukan 

di China (kebiajakan zero covid-19), dan ketegangan geopolitik Rusia dan 

Ukraina. Kemunculan pandemic Covid-19 yang terjadi di seluruh dunia, 

sempat mengguncang pasar keuangan dunia dan menyebabkan adanya 

penguncian dan pembatasan terkait dengan pergerakan kegiatan ekonomi 

salah satunya adalah kegiatan ekspor-impor. Sehingga, pertumbuhan 

ekonomi global mengalami perlambatan di tahun 2021 karena gangguan 

rantai pasoka yang akan membuat bisnis tidak dapat memproduksi dan 

menjual produknya. Hal ini akan mengurangi PDB global sebesar $5.3 triliun 

selama lima tahun ke depan.  

Adanya Gangguan rantai pasok mendorong kencangnya laju inflasi 

yang terjadi di sejumlah wilayah di Eropa, Amerika Serikat, China, dan 

Jepang ke level tertinggi1.  Menurut Biro Statistik dan Tenaga Kerja AS 

(12/5) indeks harga konsumen (IHK) di Amerika Serikat mengalami 

kenaikkan sebesar 8,3 persen dibandingkan tahun sebelumnya2. Sementara 

 
1 https://www.tempo.co/dw/6260/5-ancaman-perekonomian-global-2022. Diakses pada 13 
Oktober 2022 pukul 20.00 WIB. 
2 https://www.cnnindonesia.com/ekonomi/20220512081024-92-795779/inflasi-as-83-persen-per-

april-masih-tertinggi-dalam-empat-dekade. Diakses pada 24 Oktober 2022 pukul 19.45 WIB. 

https://www.tempo.co/dw/6260/5-ancaman-perekonomian-global-2022
https://www.cnnindonesia.com/ekonomi/20220512081024-92-795779/inflasi-as-83-persen-per-april-masih-tertinggi-dalam-empat-dekade
https://www.cnnindonesia.com/ekonomi/20220512081024-92-795779/inflasi-as-83-persen-per-april-masih-tertinggi-dalam-empat-dekade


2 

 

 

 

itu, inflasi di Jepang menyentuh 2,8 %, China sebesar 2,5%, Singapura 

mencapai 6,7 %, Malaysia 3,4%. Hal ini disebabkan karena adanya kenaikan 

harga komoditas dari negara lain yang disebut dengan imported inflation. 

Sehingga, berdampak pada perubahan harga pokok ataupun produksi produk 

di dalam negeri3.  

Selain gangguan rantai pasok, kebijakan ketat yang diterapkan di China 

(kebijakan Zero Covid-19) selama masa lockdown akibat dari adanya 

pandemik Covid-19 dan adanya gejolak industri yang terjadi seperti kasus 

Evergrande dapat mengguncang tingkat stabilitas ekonomi China. Hal ini 

disebabkan oleh utang perusahaan properti yang menumpuk dan banyak 

proyek yang dihentikan karena kekurangan modal. Sehingga, kekhawatiran 

akan kemampuan perusahaan untuk membayarkan hutangnya mengakibatkan 

ketakutan pada investor global akan adanya potensi limpahan akibat dari 

peristiwa tersebut4.   

Adanya gangguan rantai pasok, kebijakan ketat di China, dan lonjakan 

inflasi tersebut juga berdampak pada perdagangan saham dunia baik untuk 

saham konvensional maupun saham syariah. Jika inflasi tinggi maka akan 

berakibat kepada turunnya kepercayaan investor terhadap kondisi pasar 

modal, sehingga investor akan menarik dana nya dan mengakibatkan nilai 

saham mengalami penurunan karena adanya krisis kepercayaan yang dialami 

 
3 https://www.cnnindonesia.com/ekonomi/20220726062711-532-826057/mengintip-nasib-

indonesia-di-tengah-lonjakan-inflasi-negara-asean. Diakses pada 19 Oktober 2022 pukul 20.16 

WIB. 

4 https://www.liputan6.com/bisnis/read/4666907/jika-evergrande-jatuh-apa-dampaknya-pada-
ekonomi-dunia. Diakses pada 19 Oktober 2022 pukul 20.30 WIB. 

https://www.cnnindonesia.com/ekonomi/20220726062711-532-826057/mengintip-nasib-indonesia-di-tengah-lonjakan-inflasi-negara-asean
https://www.cnnindonesia.com/ekonomi/20220726062711-532-826057/mengintip-nasib-indonesia-di-tengah-lonjakan-inflasi-negara-asean
https://www.liputan6.com/bisnis/read/4666907/jika-evergrande-jatuh-apa-dampaknya-pada-ekonomi-dunia
https://www.liputan6.com/bisnis/read/4666907/jika-evergrande-jatuh-apa-dampaknya-pada-ekonomi-dunia
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investor (Tandeilin, 2001). Data indeks harga saham syariah global dan 

Regional ASEAN sepanjang tahun 2019 – 2020 sebagai berikut : 

Tabel 1.1 Data Indeks Harga Saham Syariah Global dan Regional ASEAN 

Indeks Saham 
Syariah 

2019 2020 2021 2022 

Desember Januari Desember Januari Desember Januari 

DJIMUS 6.017,29 6.054,49 7.713,53 7.688,18 9.857,31 9.096,55 

DJICHK 2.313,17 2.229,88 3.131,18 3.332,46 2.579,08 2.426,42 
DJIJP 2.056,46 2.030,50 2.340,46 2.590,12 2.519,38 2.216,64 

FBMS 11.947,92 11.552,70 13.159,15 12.870,86 12.263,10 11.569,10 

SGS100 7.800,96 7.627,32 10.049,05 10.365,33 10.224,16 9.603,23 

Sumber: Investing.com  

Berdasarkan dari tabel tersebut dapat terlihat bahwa indeks harga saham 

global dan Regional ASEAN mengalami pergerakan naik turun pada setiap 

tahunnya. Hal ini dapat disebabkan oleh adanya suatu peristiwa yang terjadi 

pada setiap tahunnya dan mempengaruhi pergerakan indeks saham di 

berbagai negara. Menurut data yang dihimpun Investing.com (1/1) indeks 

Dow Jones Islamic Market US (DJIMUS) mengalami penurunan sebesar 

7.72% menjadi 9.096,55 dari sebelumnya sebesar 9.857,31. Sementara indeks 

Dow Jones Islamic Market China/Hongkong (DJICHK) mengalami 

penurunan sebesar 5.92% menjadi 2.426,42, Dow Jones Islamic Market 

Japan Index mengalami penurunan 12.02% menjadi 2.216,64, indeks FTSE 

SGX Asia Sharia 100 turun 6.07% menjadi 9.603,23, Serta FTSE Bursa 

Malaysia Emas Index juga mengalami penurunan sebesar 5.66% menjadi 

11.569,10. 
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Adanya kenaikkan dan penurunan yang terjadi pada indeks saham di 

berbagai negara mengakibatkan adanya kepanikan di kalangan para investor 

dan membuat para investor semakin berhati-hati dalam menginvestasikan 

dananya di suatu negara. Hal ini karena investor melihat prospek ekonomi 

suatu negara saat investor berinvestasi di pasar modal. Ketika kondisi 

perekonomian suatu negara dianggap lebih baik dibandingkan negara lainnya, 

maka investor akan menarik dananya pada negara yang dianggap dalam 

kondisi perekonomian kurang baik ke negara dengan kondisi perekonomian 

yang lebih baik.    

Perekonomian Amerika, China, dan Jepang dijadikan sebagai acuan 

dari perekonomian negara lain (negara berkembang) salah satunya adalah 

Indonesia. Hal ini dikarenakan ketiga negara tersebut sebagai mitra dagang 

utama terbesar Indonesia. Sehingga, ketika negara tersebut mengalami 

ketidakstabilan pada perekonomiannya maka akan berpengaruh terhadap 

melambatnya perekonomian dan akan berpengaruh terhadap perekonomian 

negara lain yang memiliki hubungan dengan ketiga negara tersebut (Fitriani 

et al., 2020). Salah satu indeks syariah yang dimiliki oleh negeri paman Sam 

adalah Dow Jones Islamic Market World (DJIM) yang merupakan suatu tolak 

ukur kepatuhan syariah global pertama di dunia yang mewakili portofolio 

saham syariah yang terdiri dari seribu saham dan merupakan ekuitas Islam 

indeks acuan yang berdasarkan prinsip-prinsip syariah. Selain indeks tersebut 

terdapat indeks saham syariah global lainnya diantaranya adalah Dow Jones 

Islamic Market China/Hongkong Index (DJICHK), dan Dow Jones Islamic 
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Market Japan Index. Indeks - indeks tersebut menggambarkan performa dari 

suatu negara yang nantinya akan memberikan pengaruh kepada 

perekonomian yang bergantung kepada negara tersebut salah satunya adalah 

Indonesia. 

Indonesia juga tergabung dengan negara ASEAN dalam perjanjian 

Perdagangan bebas di kawasan Asia Tenggara sering disebut dengan ASEAN 

Free Trade Area Agreement (AFTA). Dengan adanya perjanjian tersebut, 

menyebabkan ekonomi antar negara ASEAN memiliki hubungan yang kuat. 

Oleh karena itu, investor asing perlu mengetahui seberapa kuat pasar saham 

saling berhubungan untuk membuat keputusan keuangan yang tepat. Terdapat 

beberapa indeks saham syariah di ASEAN diantaranya: FTSE Bursa 

Malaysia Emas Index (FBMS), dan FTSE SGX Asia Shariah 100 Index 

(SGS100). Sebagai akibat dari terhubungnya ekonomi Indonesia dengan 

negara lainnya menyebabkan keterikatan negara satu dengan negara lainnya. 

Keterkaitan inilah yang menyebabkan penurunan ataupun peningkatan indeks 

saham yang terjadi pada suatu negara yang akan berpengaruh kepada 

investasi di Indonesia dan akan berakibat kepada penarikan ataupun 

penanaman saham oleh investor asing. Hal tersebut bertujuan untuk 

meminimalisir resiko terhadap perubahan situasi dari keadaaan pasar negara 

yang bersangkutan (Utama & Artini, 2015). 

Perubahan indeks harga saham Indonesia dapat terjadi ketika adanya 

guncangan/shock yang terjadi pada indeks saham global. Indeks saham 

menggambarkan kinerja pasar modal Indonesia (Darmadji & Fakhrudin, 
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2011). Pada tahun 2000, Bursa Efek Jakarta (BEJ) telah memperkenalkan 

indeks syariah, salah satunya adalah Jakarta Islamic Index (JII). Indeks 

saham syariah ini terdiri dari 30 saham syariah paling likuid di BEI dan 

sebagai indikator kinerja pasar modal syariah Indonesia. 

Dengan adanya globalisasi dan liberalisasi di pasar keuangan, investasi 

antar negara, dan adanya peningkatan perusahan multinasional dapat 

menghubungkan antar pasar internasional di berbagai negara. Dengan 

demikian, setiap krisis keuangan dan peristiwa bencana alam dapat 

menyebabkan efek penularan di seluruh dunia. Menurut Eichengreen (1996) 

ketika peristiwa besar terjadi di suatu negara, maka manajer dana 

internasional mengalihkan dana yang tersedia ke negara lain untuk 

menghindari resiko regional dan sistem yang menimbulkan keterkaitan 

pergerakan pasar yang terlibat (Lee et al., 2018). Shock yang terjadi pada 

pasar saham internasional juga sangat mempengaruhi kinerja pasar saham 

syariah di Indonesia. Hal tersebut merupakan akibat dari hubungan yang 

terjadi antar pasar saham di seluruh dunia. Jadi, shock yang terjadi akibat 

adanya suatu peristiwa pada perekonomian suatu negara akan mempengaruhi 

kondisi negara lain yang memiliki keterkaitan (Kurniawan & Alia, 2019).  

Penelitian Kurniawan & Alia (2019), dan Prianto & Darwanto (2021) 

membahas pengaruh shock terhadap indeks saham syariah global dan 

Indonesia menjelaskan jika terjadi shock pada indeks saham dunia seperti 

Amerika, Jepang dan Malaysia akan berdampak positif atas indeks saham 

syariah di Indonesia. Sedangkan, penelitian Ardana & Maya (2019) serta  



7 

 

 

 

Azis et al (2020) menemukan bahwa indeks saham syariah di Amerika 

berdampak negatif atas indeks saham syariah di Indonesia. Sehingga dengan 

adanya perbedaan pada penelitian tersebut, peneliti tertarik untuk meneliti 

kembali mengenai dampak shock yang terjadi pada indeks saham syariah di 

Indonesia. Selain itu, peneliti juga menambahkan beberapa variabel indeks 

saham syariah yang belum dipakai dalam studi terdahulu tersebut yaitu 

dengan menggunakan FTSE Bursa Malaysia Emas Shariah Index (FBMS), 

dan FTSE SGX Asia Shariah 100 Index (SGS100). Sebab itu, peneliti tertarik 

melaksanakan penelitian dengan judul “Dampak Shock pada Indeks 

Saham Syariah Global dan Indeks Saham Syariah Regional ASEAN 

Terhadap Perubahan Harga Saham Pada Jakarta Islamic Index Periode 

2020-2022”. 
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B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang permasalahan tersebut, maka rumusan 

masalah dalam penelitian ini adalah: 

1. Bagaimana dampak dari adanya shock yang terjadi pada Dow Jones 

Islamic Market Index China/Hongkong Index (DJICHK) terhadap 

perubahan harga saham pada Jakarta Islamic Index (JII) periode 2020 – 

2022 ?. 

2. Bagaimana dampak dari adanya shock yang terjadi pada Dow Jones 

Islamic Market Japan Index (DJIJP) terhadap perubahan harga saham 

pada Jakarta Islamic Index (JII) periode 2020-2022?. 

3. Bagaimana dampak dari adanya shock yang terjadi pada Dow Jones 

Islamic Market US Index (DJIMUS) terhadap perubahan harga saham 

pada Jakarta Islamic Index (JII) periode 2020-2022?. 

4. Bagaimana dampak dari adanya shock yang terjadi pada FTSE Bursa 

Malaysia Emas Shariah Index (FBMS) terhadap perubahan harga saham 

pada Jakarta Islamic Index (JII) periode 2020-2022?. 

5. Bagaimana dampak dari adanya shock yang terjadi pada FTSE SGX Asia 

Sharia 100 Index (SGS100) terhadap perubahan harga saham pada 

Jakarta Islamic Index (JII) periode 2020-2022?. 
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C. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah tersebut, maka tujuan tujuan studi ini 

sebagai berikut: 

1. Untuk menganalisis dan menjelaskan dampak dari adanya shock yang 

terjadi pada Dow Jones Islamic Market Index China/Hongkong Index 

(DJICHK) terhadap perubahan harga saham pada Jakarta Islamic Index 

(JII) periode 2020 – 2022.  

2. Untuk menganalisis dan menjelaskan dampak dari adanya shock yang 

terjadi pada Dow Jones Islamic Market Japan Index (DJIJP) terhadap 

perubahan harga saham pada Jakarta Islamic Index (JII) periode 2020 – 

2022.  

3. Untuk menganalisis dan menjelaskan dampak dari adanya shock yang 

terjadi pada Dow Jones Islamic Market US Index (DJIMUS) terhadap 

perubahan harga saham pada Jakarta Islamic Index (JII) periode 2020 – 

2022.  

4. Untuk menganalisis dan menjelaskan dampak dari adanya shock yang 

terjadi pada FTSE Bursa Malaysia Emas Shariah Index (FBMS) terhadap 

perubahan harga saham pada Jakarta Islamic Index (JII) periode 2020 – 

2022.  

5. Untuk menganalisis dan menjelaskan dampak dari adanya shock yang 

terjadi pada FTSE SGX Asia Shariah 100 Index (SGS100) terhadap 

perubahan harga saham pada Jakarta Islamic Index (JII) periode 2020 – 

2022. 
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D. Manfaat Penelitian 

Terdapat beberapa manfaat yang diharapkan dari penelitian ini 

diantaranya adalah sebagai berikut:  

1. Bagi Akademisi 

Diharapkan penelitian ini mampu memberikan salah satu bahan referensi 

untuk penelitian selanjutnya dan menambah informasi yang berkaitan 

dengan dunia investasi ketika adanya gejolak yang terjadi pada suatu 

negara yang berhubungan dengan Indonesia akibat dari adanya isu 

ekonomi dan bisnis.  

2. Bagi Peneliti 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi untuk memahami 

dampak guncangan indeks saham syariah global dan ASEAN terhadap 

perubahan harga saham di Jakarta Islamic Index (JII). 

3. Bagi Praktisi 

Riset ini diharapkan jadi tambahan referensi bagi investor dan manajer 

investasi khususnya pada Jakarta Islamic Indeks terkait antisipasi jika 

terjadinya shock pada indeks saham syariah global dan indeks saham 

syariah regional ASEAN.  
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E. Sistematika Pembahasan  

Sistematika penulisan ialah deskripsi singkat tentang isi penelitian. 

Penelitian ini akan dibagi menjadi lima bab, diantaranya:  

Bab I : Pendahuluan 

Bab ini mencangkup latar belakang, pemecahan masalah, tujuan, 

manfaat, serta sistematika penulisan.  

Bab II : Landasan Teori 

Bab ini memberikan gambaran tentang teori yang dipakai pada riset 

sebelumnya yang telah dijadikan tolak ukur penelitian. Bab ini juga 

membahas tentang pengembangan hipotesis. 

Bab III : Metode Penelitian 

Bab ini mencangkup metode penelitian, pengambilan sampel dan 

populasi, metode pengumpulan data, dan metode analisis data.  

Bab IV : Pembahasan 

Bab ini tersusun atas analisis data dan interpretasi hasil sebagai 

pembahasan penelitian. 

Bab V : Penutup 

Bab ini terdiri dari kesimpulan dan hasil penelitian serta saran bagi 

penelitian selanjutnya 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Adanya globalisasi yang terjadi di pasar keuangan, adanya investasi antar negara, dan 

adanya peningkatan perusahaan multinasional dapat menghubungkan antar pasar keuangan 

di berbagai negara. Sehingga, ketika suatu negara mengalami suatu krisis keuangan maupun 

adanya peristiwa bencana alam yang dapat menyebabkan goyahnya perekonomian suatu 

negara dapat mempengaruhi kondisi negara lain yang saling berhubungan (Kurniawan & 

Alia, 2019).Sepanjang tahun 2020-2022 telah terjadi beberapa peristiwa di dunia diantaranya 

adalah adanya gangguan rantai pasokan, terjadi inflasi di beberapa negara, ketegangan 

geopolitik antar negara, dan pemberlakuan kebijakan ketat di China. Hal tersebut akan 

berdampak pada perdagangan saham dunia dan kemudian akan mempengaruhi pasar saham 

satu dengan pasar saham lainnya.  

Berdasarkan hasil penelitian ditemukan bahwa indeks saham syariah global maupun 

Regional ASEAN terintegrasi dengan Jakarta Islamic Index (JII) sepanjang tahun 2020-

2022. Hal ini terlihat pada hasil uji kointegrasi. Artinya, indeks saham syariah global dan 

regional di Kawasan ASEAN memiliki hubungan penyeimbang dan pergerakan jangka 

panjang yang serupa. Sementara itu, dalam jangka pendek, semua variabel menyesuaikan 

satu sama lain untuk mencapai ekuilibrium jangka pendek. Uji VECM menunjukkan bahwa 

dalam jangka panjang Dow Jones Islamic China/Hongkong Index (DJICHK) Dow Jones 

Islamic Market Japan Index (DJIJP), dan Dow Jones Islamic Market US Index (DJIMUS) 

memiliki pengaruh positif dan signifikan. Sedangkan, indeks FTSE SGX Asia Sharia 100
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(SGS100) berpengaruh negatif signifikan terhadap variabel JII. Sementara dalam jangka 

pendek hanya variabel DJIJP, DJIMUS, dan JII itu sendiri yang mempengaruhi perubahan 

harga saham pada JII. Sedangkan, Indeks FTSE Bursa Malaysia Emas Sharia (FBMS) tidak 

memiliki pengaruh baik dalam jangka panjang maupun pendek terhadap perubahan harga 

saham Jakarta Islamic Index (JII). Selain itu, penelitian ini menemukan bahwa indeks saham 

syariah global dan Regional ASEAN memberikan kontribusi yang berbeda-beda 

berdasarkan uji VD. Dimana, shock yang terjadi pada Indeks saham Dow Jones Islamic 

Market US (DJIMUS) memberikan kontribusi terbesar terhadap perubahan harga saham 

Jakarta Islamic Index (JII). Sedangkan, kontribusi terkecilnya diberikan oleh SGS100. 

B. Saran 

Dengan keterbatasan yang ada dalam penelitian ini, maka penulis memberikan saran 

untuk penelitian selanjutnya yaitu diharapkan pada penelitian selanjutnya dapat 

menambahkan variabel indeks saham syariah dari negara lainnya lagi. Hal ini dikarenakan 

pada penelitian ini hanya menggunakan indeks saham syariah global dan Regional ASEAN 

dari 5 negara berbeda. Selain itu, pada penelitian selanjutnya dapat menggunakan model 

metode yang berbeda dari pada penelitian ini sehingga hasil penelitian bisa lebih luas lagi 

serta menambah wawasan bagi para pembacanya.  
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