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ABSTRAK

Penelitian ini menganalisis mekanisme spillover effect pada sektor investasi
syariah indonesia periode 2015-2024. Menggunakan metode Vector Error
Correction Model (VECM), studi ini menguji transmisi guncangan dari yield sukuk
negara dan kurs dolar. Temuan empiris menunjukkan adanya kointegrasi jangka
panjang di mana kurs dolar berpengaruh negatif signifikan, memvalidasi Portfolio
Balance Model. Sebaliknya, yield sukuk berpengaruh positif signifikan,
menunjukkan integrasi ekosistem syariah yang kuat dan menolak fenomena
substitusi aset. Analisis varians menegaskan bahwa kurs merupakan kanal transmisi
risiko utama, sementara stabilitas imbal hasil sukuk bertindak sebagai jangkar
kepercayaan investor di pasar modal syariah Indonesia.

Kata Kunci: Spillover Effect, Indeks Saham Syariah Indonesia, Vecm, Yield
Sukuk, Integrasi Pasar.
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ABSTRACT

This study analyzes the spillover effect mechanism on the Indonesian
Islamic Stock Index (ISSI) from 2015-2024. Utilizing the Vector Error Correction
Model (VECM), it examines shock transmissions from sovereign sukuk yield and
the exchange rate. Empirical findings reveal a long-run cointegration where the
dollar exchange rate has a significant negative impact, validating the Portfolio
Balance Model. Conversely, sukuk yield shows a significant positive influence,
indicating strong sharia ecosystem integration and rejecting the asset substitution
phenomenon. Variance analysis confirms the exchange rate as the primary risk
transmission channel, while sukuk yield stability serves as an anchor for investor
confidence in Indonesia's Islamic capital market.

Keywords: Spillover Effect, ISSI, VECM, Sukuk Yield, Market Integration.
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Globalisasi keuangan telah menghilangkan batas geografis dalam aliran
modal dunia. Integrasi pasar semakin erat karena kemajuan teknologi informasi
dan liberalisasi keuangan. Proses ini meningkatkan efisiensi alokasi sumber
daya secara global (Febriandika dkk., 2023). Namun, integrasi juga
menciptakan kerentanan baru terhadap guncangan eksternal. Fenomena
penularan guncangan ini dikenal sebagai spillover effect. Spillover menjadi
semakin penting di era pasar terhubung (Febriandika dkk., 2023).

Spillover. effect didefinisikan sebagai transmisi volatilitas atau return
dari satu pasar ke pasar lain. Transmisi ini dapat terjadi melalui saluran
fundamental maupun non-fundamental. Ketika hubungan ekonomi dasar lemabh,
spillover tetap muncul karena sentimen investor (Suteja, 2019). Efek ini
semakin kuat selama periode Ketidakpastian ekonomi global. Spillover tidak
hanya satu arah, melainkan sering bersifat timbal balik. Hal ini menunjukkan
interdependensi antar pasar keuangan'(Suteja, 2019).

Dalam dekade terakhir, intensitas spillover meningkat seiring integrasi
pasar keuangan dunia. Negara berkembang menjadi lebih rentan terhadap arus
modal asing yang fluktuatif. Guncangan eksternal dapat menyebabkan arus
keluar modal secara tiba-tiba(Masrizal dkk., 2020). Kondisi ini meningkatkan

risiko sistemik di pasar domestik. Spillover juga memengaruhi pasar saham



syariah yang sedang berkembang. Indonesia sebagai negara Muslim terbesar
menjadi kasus menarik untuk diteliti (Masrizal dkk., 2020).

Pasar saham syariah Indonesia diwakili oleh indeks saham syariah
indonesia. Indeks ini mengikuti prinsip syariah yang melarang riba, gharar, dan
maysir. Saham yang masuk harus memenuhi kriteria rasio utang rendah dan
bisnis halal(Dan dkk., 2006). Pertumbuhan pasar syariah Indonesia sangat pesat
sejak peluncuran ISSI tahun 2011. Kapitalisasi pasar syariah mencapai porsi
signifikan dari total BEI. Hal ini menunjukkan pentingnya sistemik pasar
syariah domestik (Dan dkk., 2006).

Meskipun memiliki prinsip syariah, pasar saham syariah Indonesia tetap
terpapar spillover global. Integrasi dengan pasar internasional membuatnya
rentan terhadap volatilitas eksternal. Faktor makroekonomi seperti kurs dolar
dan yield sukuk memainkan peran besar(Robiyanto, 2018). Spillover ini terlihat
jelas selama periode krisis. Prinsip syariah tidak sepenuhnya melindungi dari
guncangan luar. Oleh karena itu, analisis spillover menjadi krusial (Iman dkk.,
2020).

Periode 2015-2024 dipilih karena penuh ‘dengan-berbagai guncangan
ekonomi global. Krisis pasar saham Tiongkok 2015 menjadi pemicu awal
volatilitas regional. Referendum Brexit 2016 menambah ketidakpastian di pasar
Eropa dan Asia. Perang dagang AS-Tiongkok 2018-2019 mengganggu rantai
pasok global. Pandemi COVID-19 2020 menciptakan guncangan terbesar
dalam sejarah modern. Semua peristiwa ini memberikan kondisi ideal untuk

menguji spillover (Cipto dkk., 2024; Nurdany dkk., 2021).



Krisis COVID-19 memicu penurunan tajam di hampir semua pasar
saham dunia. Pasar syariah Indonesia juga mengalami volatilitas ekstrem pada
2020(Yarovaya dkk., 2022). Indeks ISSI turun signifikan dalam waktu singkat
karena kepanikan investor. Fenomena ini menunjukkan contagion effect yang
kuat. Spillover dari faktor global ke pasar domestik terbukti sangat tinggi.
Kondisi ini membuka peluang untuk analisis mendalam (Widjaja dkk., 2024).

Pasca-pandemi, invasi Rusia ke Ukraina 2022 menciptakan spillover di
pasar komoditas. Kenaikan harga energi dan pangan memicu inflasi global
tinggi. Respons kebijakan moneter agresif memperkuat dolar AS(Nurdany dkk.,
2021). Penguatan dolar menimbulkan tekanan pada mata uang negara
berkembang. Rupiah Indonesia mengalami volatilitas yang signifikan. Spillover
ini juga berdampak pada pasar saham syariah domestik (Nurdany dkk., 2021).

Pengetatan moneter global 20222023 menjadi salah satu guncangan
terbesar pasca-pandemi. Kenaikan suku bunga 7he Fed tercepat dalam sejarah
modern(Prehatin & Haryono, 2024). Hal ini menyebabkan arus modal keluar
dari emerging Market s. Pasar saham syariah Indonesia turut terdampak oleh
sentimen risiko global. "Integrasi pasar membuat decoupling sulit dicapai.
Spillover negatif menjadi semakin dominan (Prehatin & Haryono, 2024).

Perdebatan akademis tentang decoupling pasar syariah masih
berlangsung hingga kini. Beberapa penelitian menyatakan prinsip syariah
mampu menjadi filter risiko. Larangan riba mengurangi paparan terhadap utang
berbasis bunga(Kabir Hassan & Girard, 2010). Larangan spekulasi menjauhkan

dari instrumen derivatif berisiko. Rasio utang rendah membuat perusahaan



syariah lebih stabil. Namun, klaim ini mulai dipertanyakan seiring integrasi
global (Kabir Hassan & Girard, 2010).

Studi Krisis Keuangan Global 2008 menunjukkan kinerja indeks syariah
lebih baik. Indeks syariah memiliki volatilitas lebih rendah dibandingkan
konvensional. Ketahanan ini dikaitkan dengan karakteristik fundamental
perusahaan syariah(Kabir Hassan & Girard, 2010). Namun, ketahanan tersebut
tidak selalu bertahan di semua jenis krisis. Krisis non-keuangan seperti pandemi
menunjukkan kerentanan baru. Pasar syariah mulai terpapar spillover yang
sama dengan konvensional (Kabir Hassan & Girard, 2010).

Integrasi pasar keuangan syariah global meningkatkan paparan terhadap
sentimen risiko dunia. Likuiditas yang lebih tinggi membuat pasar syariah lebih
responsif terhadap guncangan eksternal(Al-Yahyaee dkk., 2018). Investor
syariah kini terpengaruh oleh faktor global yang sama. Bukti contagion dari
pasar global ke pasar syariah Asia semakin jelas. Pasca-COVID, spillover
menjadi lebih intens dan persisten. Hal ini menantang hipotesis decoupling
secara, signifikan (Al-Yahyaee dkk., 2018).

Penelitian terbaru menunjukkan hilangnya perlindungan pasar syariah
selama krisis non-keuangan. Pandemi COVID-19 menjadi contoh nyata dari
fenomena tersebut. Indeks syariah mengalami penurunan yang sebanding
dengan indeks konvensional(Yarovaya dkk., 2022). Spillover dari pasar global
terbukti sangat kuat. Integrasi finansial global mengurangi keunikan pasar
syariah. Oleh karena itu, analisis spillover menjadi semakin relevan (Yarovaya

dkk., 2022).



Indonesia sebagai negara dengan populasi Muslim terbesar memiliki
pasar syariah yang strategis. Kapitalisasi pasar saham syariah mencapai porsi
besar dari total BEI. ISSI menjadi indikator utama kinerja saham syariah
domestik(Dan dkk., 2006). Pertumbuhan pasar ini mencerminkan potensi
ekonomi syariah nasional. Namun, pertumbuhan tersebut juga disertai
kerentanan spillover. Analisis mendalam diperlukan untuk memahami
dinamikanya (Dan dkk., 2006).

Indeks saham syariah Indonesia (ISST) sebagai indikator minat investasi
warga Indonesia pada sektor syariah semakin penting. Indeks ini mencerminkan
preferensi investor domestik terhadap aset halal. Pertumbuhan ISSI
menunjukkan kepercayaan masyarakat terhadap instrumen syariah(Masrizal
dkk., 2020). Namun, minat investasi ini rentan terhadap faktor eksternal.
Spillover global dapat memengaruhi sentimen investor lokal. Oleh karena itu,
analisis integrasi menjadi esensial (Sudarsono & Latifatunnisa, 2024).

Penelitian ini memfokuskan pada dua kanal spillover utama terhadap
ISSI... Kanal _pertama adalah_ kurs. dolar_ AS" sebagai proksi transmisi
makroekonomi(Robiyanto, 2018). Kurs dolar mencerminkan kondisi moneter
global dan sentimen risiko. Fluktuasi kurs dapat menekan neraca perusahaan
syariah. Pelemahan rupiah meningkatkan biaya impor bahan baku. Spillover
melalui kanal ini sangat relevan bagi ISSI (Robiyanto, 2018).

Kanal kedua adalah yield sukuk sebagai indikator pasar pendapatan
tetap syariah. Yield sukuk mencerminkan biaya pembiayaan syariah domestik.

Peningkatan yield dapat menarik investor dari saham ke sukuk(Muharam dkk.,



2019). Hal ini menciptakan efek substitusi internal. Yield sukuk juga
mencerminkan kepercayaan pasar syariah domestik. Spillover dari yield sukuk

ke ISSI sering bersifat dinamis (Utami & Irawati, 2021).

250,00 12,00%
0,
200,00 . 10,00%
Al
i sl
150,00 i
ML 6,00%
L
100,00 1
4,00%
50,00 2.00%
- 0,00%
R ER BN AL EEY S EERE
2§32 =52 5282225322582 5§°E
B [SS]  =——yield sukuk

Gambar 1. 1 Perbandingan Indeks Saham Syariah Indonesia Dan Yield Sukuk 2015—
2024

Sumber Data: IDX dan S&P Global, 2025

Analisis grafik menunjukkan co-movement antara ISSI dengan yield
sukuk. Penurunan yield sukuk cenderung mendukung kenaikan ISSI. Co-
movement ini mengindikasikan spillover yang kuat (Qizam, 2021).

Banyak penelitian sebelumnya hanya menguji_satu atau dua kanal
spillover-saja. Fokus terfragmentasi membuat analisis kurang komprehensif.
Beberapa studi  hanya menguji pengaruh makroeckonomi tanpa faktor
domestik(Fianto dkk., 2023). Pendekatan tersebut tidak mampu menangkap
interaksi simultan. Penelitian ini mengintegrasikan kurs dolar dan yield sukuk
secara bersama. Pendekatan ini lebih sesuai dengan kompleksitas pasar saat ini

(Fianto dkk., 2023).



Penggunaan VECM dipilih karena kemampuannya menangkap
hubungan multivariat. Model ini mengasumsikan semua variabel bersifat
endogen. VECM memisahkan hubungan jangka panjang dan dinamika jangka
pendek(Febriandika dkk., 2023). Co-infegration menjadi prasyarat utama
penerapan model ini. Error Correction Term menunjukkan kecepatan
penyesuaian ke ekuilibrium. VECM sangat tepat untuk menganalisis spillover
dinamis (Febriandika dkk., 2023).

Teori Arbitrage Pricing Theory (APT) menjadi dasar analisis spillover.
APT menyatakan return aset dipengaruhi faktor sistematis seperti kurs dan
yield. Dalam konteks syariah, faktor seperti kurs dolar menjadi risiko
utama(Muharam dkk., 2019). Yield sukuk sebagai faktor domestik
memengaruhi rerurn ISSI. Teori ini relevan untuk pasar syariah Indonesia
(Robiyanto, 2018).

Sharia Compliant Asset Pricing Model (SCAPM) modifikasi APT untuk
syariah. SCAPM mengganti risk-free rate dengan proxy halal seperti yield
sukuk(Puspitasari dkk., 2022). Model ini menjelaskan return ISSI tanpa unsur
riba.~Kurs dolar ‘sebagai faktor Tisiko “eksternal tetap relevan. SCAPM
memperkuat analisis spillover syariah (Puspitasari dkk., 2022).

Portfolio Balance Model of Exchange Rate menjelaskan peran kurs
dolar. Model ini menyatakan kurs ditentukan oleh keseimbangan portofolio aset
domestik dan asing(Bhattacharyya & Deb, 2024). Pelemahan rupiah

memengaruhi alokasi investor syariah. Yield sukuk sebagai aset domestik



menjadi penyeimbang. Model ini mendukung spillover dari kurs ke ISSI
(Dooley & Isard, 1983).

Penelitian ini memiliki kebaruan yang signifikan dibandingkan dengan
literatur-literatur ~ sebelumnya. Jika penelitian terdahulu  mayoritas
menggunakan suku bunga konvensional (BI Rate) sebagai variabel makro
(Sudarsono & Latifatunnisa, 2024; Utami & Irawati, 2021), penelitian ini secara
eksplisit melakukan pergeseran paradigma dengan menggunakan Yield SBSN 4
Tahun sebagai Sharia Benchmark Rate. Selain itu, kebaruan metodologis
terletak pada penerapan VECM Struktural yang membedah jalur tumpahan
guncangan secara hierarkis(Masrizal dkk., 2020; Usman dkk., 2024).

Penelitian ini fokus ke yield sukuk sebagai variabel domestik baru.
Sebelumnya, studi lebih meneckankan faktor global seperti emas. Integrasi yield
sukuk dengan kurs dolar dalam VECM menjadi inovasi(Prehatin & Haryono,
2024). Periode 2015-2024 mencakup guncangan terbaru seperti pasca-
pandemi. Penelitian ini memperbarui bukti empiris tentang resiliensi ISSI.
Keterbaruan ini penting bagi pengembangan pasar_syariah Indonesia (Umam
dkk:;2019).

Secara akademis, penelitian ini memperkaya kajian spillover di pasar
syariah. Penggunaan VECM memberikan kontribusi metodologis. Integrasi
multi-kanal menjadi nilai tambah utama. Hasilnya dapat menjadi referensi bagi
penelitian selanjutnya. Perdebatan decoupling-integration dapat diuji lebih
lanjut. Penelitian ini menjadi langkah penting dalam literatur (Fianto dkk.,

2023).



Oleh karena itu, penelitian berjudul “Spillover Effect Indeks Saham
Syariah Indonesia: Analisis Vector Error Correction Model (2015-2024)”
sangat relevan. Penelitian ini menganalisis transmisi guncangan dolar, dan yield
sukuk ke ISSI. VECM digunakan untuk membedah pengaruh. Hasilnya
diharapkan memberikan wawasan baru bagi investor dan regulator. Analisis ini
menjawab dinamika pasar syariah di tengah guncangan global. Penelitian ini
bisa menjadi kontribusi signifikan bagi pengembangan ekonomi syariah

Indonesia (Endri dkk., 2020).

. Rumusan Masalah

Berdasarkan konteks di atas, beberapa rumusan masalah berikut dapat

dibuat:

1. Bagaimana pengaruh yield sukuk dan kurs dolar terhadap sektor investasi
syariah Indonesia?

2. Bagaimana pengaruh sektor investasi syariah Indonesia dan kurs dolar
terhadap yield sukuk?

3. Bagaimana pengaruh sektor investasi syariah Indonesia dan yield sukuk
terhadap kurs-dolar?

4. Bagaimana respons dan Kkontribusi masing-masing variabel dalam

menjelaskan spillover effect?

. Tujuan Penelitian
Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah sebelumnya, penelitian ini

memiliki beberapa tujuan:
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1. Untuk mengetahui pengaruh yield sukuk dan kurs dolar terhadap sektor
investasi syariah Indonesia.

2. Untuk mengetahui pengaruh sektor investasi syariah Indonesia dan kurs
dolar terhadap yield sukuk.

3. Untuk mengetahui pengaruh sektor investasi syariah Indonesia dan yield
sukuk terhadap kurs dolar.

4. Untuk mengetahui respons dan kontribusi masing-masing variabel dalam

menjelaskan spillover effect.

. Manfaat Penelitian

Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah yang telah dikemukakan
di atas, maka penelitian ini memiliki beberapa tujuan sebagai berikut:
1. Manfaat Teoretis
Penelitian 1ini secara teoretis diharapkan dapat memberikan
kontribusi signifikan terhadap pengembangan diskursus ekonomi makro-
finansial syariah, khususnya dalam memperkuat relevansi SCPAM,
Portfolio Balance Model (Branson) dan Arbitrage Pricing Theory (APT)
melalui, validasi penggunaan Yie/ld Sukuk. Negara sebagai proksi Sharia
Benchmark Rate yang lebih otonom dan konsisten secara ontologis
dibandingkan suku bunga konvensional. Selain itu, studi ini memperkaya
literatur mengenai mekanisme tumpahan guncangan (spillover effect) dan
interdependensi pasar modal syariah di Indonesia dengan membuktikan
efektivitas metodologi VECM Struktural dalam memetakan transmisi risiko

sistemik secara hierarkis, sehingga menyediakan basis epistemologis baru
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bagi analisis perilaku investasi di sektor syariah sebagai ekosistem
keuangan yang mandiri dan resilien.
2. Manfaat Praktis

a. Bagi akademisi: Penelitian ini diharapkan dapat memberi akademisi
pemahaman baru tentang bagaimana faktor makroekonomi dapat
mempengaruhi kinerja bursa saham secara sistematis, bukan hanya
faktor internal bursa.

b. Bagi Investor dan Manajer Investasi: Hasil penelitian ini menyediakan
peta navigasi dalam menyusun strategi alokasi aset yang lebih presisi
dengan menjadikan pergerakan kurs dolar dan yield sukuk negara
sebagai sinyal dini terhadap volatilitas di pasar ekuitas syariah, sehingga
mitigasi risiko tumpahan guncangan dapat dilakukan secara proaktif.

c. Bagi Regulator (Otoritas Jasa Keuangan dan Bank Indonesia): studi ini
memberikan basis evaluasi mengenai efektivitas integrasi pasar
keuangan syariah nasional, yang sangat krusial dalam perumusan
kebijakan makroprudensial untuk menjaga. stabilitas .nilai tukar dan
kedalaman pasar sukuk sebagai penopang resiliensi sektor investasi

syariah.

E. Sistematika Pembahasan
Untuk mengetahui gambaran jelas isi dan materi penelitian, penulis
menjabarkan sistematika penulisan sebagai berikut:
1. Bab I Pendahuluan: Menjelaskan latar belakang masalah, termasuk

globalisasi keuangan dan spillover effect selama 2015-2024, rumusan
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masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, serta sistematika
pembahasan.

Bab II Tinjauan Pustaka dan Landasan Teori: Membahas teori utama dan
pendukung kajian pustaka dalam tabel untuk identifikasi research gap, serta
pengembangan hipotesis dan kerangka teoretik berupa bagan.

Bab III Metode Penelitian: Merinci desain penelitian kuantitatif, variabel
dan definisi operasional, populasi, sampel, jenis, sumber, dan teknik
pengumpulan data, serta teknik analisis data dengan VECM (uji
stasioneritas, lag optimal, kointegrasi, IRF, FEVD).

Bab IV Hasil dan Pembahasan: Menyajikan gambaran objek penelitian dan
statistik deskriptif, hasil VECM, serta pembahasan IRF dan FEVD,
dibandingkan dengan teori dan kajian pustaka.

Bab V Penutup: Ringkasan kesimpulan, implikasi teoretis dan praktis,
keterbatasan penelitian, serta saran untuk investor, regulator, dan peneliti

mendatang.



BABV

PENUTUP

A. Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis Vector Error correction Model (VECM) periode
2015-2024, penelitian ini berhasil membedah dinamika jangka panjang, pendek
dan spillover effect pada SEKTOR INVESTASI SYARIAH INDONESIA
(ISSI). Berikut adalah kesimpulan utama dari pengujian hipotesis:

1. Dinamika Jangka Panjang
Terdapat hubungan kointegrasi yang stabil antara ketiga variabel
dalam jangka panjang. Kurs Dolar (USD/IDR) ditemukan sebagai variabel
dengan pengaruh negatif paling dominan terhadap ISSI. Hal ini
mengonfirmasi bahwa depresiasi Rupiah merupakan risiko sistematik
utama yang merusak mnilai kapitalisasi pasar saham syariah secara
fundamental. Sementara itu, Yie/d Sukuk menunjukkan pengaruh negatif
signifikan, yang membuktikan adanya, fenomena substitusi ketika imbal
hasil instrumen pendapatan tetap syariah ‘naik, investor cenderung
memindahkanlikuiditasnya keluar'dari pasar saham syariah.
2. Dinamika Jangka Pendek dan Transmisi Guncangan
Hasil Error Correction Term (ECT) menunjukkan adanya
mekanisme koreksi dari ketidakseimbangan jangka pendek menuju
keseimbangan jangka panjang. Dalam jangka pendek, ISSI sangat

dipengaruhi oleh momentum internalnya sendiri. Berbeda dengan tren

76
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jangka panjang, guncangan pada Yield Sukuk direspon secara variatif di
periode awal sebelum akhirnya stabil, menunjukkan bahwa pasar
memerlukan waktu untuk melakukan rebalancing portofolio terhadap
perubahan tingkat imbal hasil di pasar modal syariah.
3. Kontribusi Spillover dan Varians

Melalui analisis Variance Decomposition, ditemukan bahwa
fluktuasi ISSI masih didominasi oleh faktor internal (faktor teknikal
domestik). Namun, di antara faktor eksternal, Kurs Dolar memberikan
kontribusi spillover terbesar dibandingkan Yield Sukuk. Hal ini
mempertegas bahwa pasar saham syariah di Indonesia lebih rentan terhadap
risiko moneter (nilai tukar) daripada risiko suku bunga/imbal hasil

instrumen utang dalam jangka pendek hingga menengah.

B. Keterbatasan dan Saran

1. Keterbatasan.
Penelitian,ini telah diupayakan secara maksimal, namun tetap memiliki
celah yang perlu diakui:

a. FrekuensiiData: Penggunaan”data bulanan mungkin tidak mampu
menangkap volatilitas harian yang ekstrem, terutama saat terjadi
guncangan jangka sangat pendek seperti pengumuman kebijakan
mendadak.

b. Linearitas Model: VECM mengasumsikan hubungan linear. Dalam

realitasnya, pasar sering kali merespons berita buruk secara lebih
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ekstrem dibandingkan berita baik (Asymmetric volatility), yang tidak
dapat ditangkap sepenuhnya oleh model ini.

Ruang Lingkup Variabel: Penelitian ini memfokuskan pada tiga variabel
utama sesuai arahan revisi. Faktor lain seperti suku bunga acuan (BI
Rate) dan variabel makro global lainnya tidak dimasukkan untuk

menjaga spesifikasi model tetap ramping.

2. Saran.

Berdasarkan temuan di atas, saran yang diusulkan adalah sebagai

berikut:

a.

Bagi Investor: Mengingat sensitivitas ISSI yang sangat tinggi terhadap
Dolar, investor syariah wajib menjadikan pergerakan Rupiah dan
kebijakan moneter 7he Fed sebagai indikator risiko utama. Strategi
diversifikasi ke instrumen Sukuk sangat disarankan saat tren Yield
Sukuk meningkat untuk memitigasi penurunan capital gain di pasar
saham.

Bagi Regulator (OJK dan Bank Indonesia): Stabilitas nilai tukar Rupiah
adalah' harga mati untuk menjaga resiliensi pasar modal syariah.
Diperlukan sinkronisasi kebijakan agar pendalaman pasar di sektor
Sukuk tidak mengeringkan likuiditas di pasar ekuitas syariah.

Bagi Peneliti Mendatang: Disarankan untuk menggunakan model non-
linear seperti Asymmetric NARDL atau model volatilitas GARCH untuk

menangkap efek bad news vs good news secara lebih detail pada ISSI.
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