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ABSTRAK

ANALISIS INTEGRASI INDEKS HARGA SAHAM SYARIAH
INDONESIA PADA PASAR MODAL SYARIAH TURKEY,
CHINA, DAN MALAYSIA

Oleh:
Deky Candra Saputra

Dinamika pasar modal syariah bukanlah kegiatan yang terisolasi dari aktivitas
ckonomi yang berada di luar pasar modal. Peningkatan dan penurunan kinerja pasar
modal syariah Indonesia (JKISSI) dipengaruhi oleh berbagai faktor, baik faktor
internal maupun eksternal. Dari internal JKISSI dipengaruhi oleh variabel
makroekonomi domestik, sedangkan dari eksternal kondisi ekonomi negara asing
juga turut mempengaruhi pergerakan JKISSI. Penelitian ini bertujuan untuk
menganalisis hubungan Indeks Saham Syariah Indonesia (JKISSI) dengan Dow
Jones Islamic Market Turkey Index (DJIMTR), Dow Jones Islamic Market
China/Hong Kong Titans 30 Index (DJICHK), dan Dow Jones Islamic World
Malaysia Titans 25 Index (DJMY25). Metode yang digunakan dalam penelitian ini
adalah Vector Error Correction Model (VECM), dengan runtut waktu bulanan sejak
Januari 2016 hingga Mei 2022 Hasil penelitian menunjukan bahwa dalam jangka
pendek seluruh variabel independen tidak berpengaruh signifikan terhadap JKISSI.
Sementara dalam jangka panjang, DJIMTR dan DJICHK memberikan pengaruh
signifikan negative terhadap JKISSI. Sedangkan DJMY25 memberikan pengaruh
signifikan positif terhadap JKISSI,

Kata Kunci: Integrasi, Dow Jones Islamic Market (DJIM), Vector Error
Correction Model (VECM)
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ABSTRACT

INTEGRATION ANALYSIS OF INDONESIAN SHARIA STOCK PRICE
INDEX IN THE SHARIA CAPITAL MARKETS OF TURKEY,
CHINA, AND MALAYSIA
By:

Deky Candra Saputra

The dynamics of the Islamic capital market are not isolated activities of economic
activity outside the capital market. The increase and decrease in the performance
of the Indonesian Islamic capital market (JKISSI) is influenced by various factors,
both internal and external. Internally, JKISSI is influenced by domestic
macroeconomic variables, Whereas externally, the economic conditions of other
countries also influence the mavement of JKISSI. This study aims to analyze the
relationship between the Indonesian Sharia Stock Index (JKISSI) and the Dow
Jones Islamic Market Turkey Index (DJIMTR), the Dow Jones Islamic Market
China/Hong Kong Titans 30 Index (DJICHK), and the Dow Jones Islamic World
Malaysia Titans 25 Index (DJMY25). The method used in this study is the Vector
Error Correction Model (VECM), with a monthly time series from January 2016 to
May 2022. The results show that in the short term all independent variables have
no significant effect on JKISSI. Meanwhile, in the long term, DJIMTR and DJICHK
have a significant negative influence on JKISSI. Meanwhile, DJMY25 has a
significant positive effect on JKISSL

Keywords: Integration, Dow Jones Islamic Market (DJIM), Vector Error
Correction Model (VECM)
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang
Perkembangan perekonomian disuatu negara pasti membutuhkan modal
yang dapat diperoleh dari negeri itu sendiri ataupun modal yang diperoleh dari
negeri lainya. Dunia saat ini mengalami globalisasi yang berpengaruh terhadap
bidang Informasi dan Teknologi. Pergerakan arus globalisasi ini mengakibatkan
terjadinya integrase pada pasar dunia yang dimana sebuah negara tidak bisa
menghindari pengaruh dalam perubahan ekonomi di negara lainnya. Dalam sebuah
pengamatan ilmu ekonomi, globalisasi merupakan proses pengintegrasian ekonomi
setiap bangsa-bangsa kedalam sistem perekonomian dunia. Dengan demikian
memberikan peluang investor untuk dapat memilih dalam hal investasi dipasar
modal yang lebih produktif guna memperoleh laba yang lebih besar (Salihin, 2019).
Pasar modal merupakan sebuah alat dan wadah dalam menggerakan laju
perkembangan perekonomian disuatu negara, pembentukan dana dan pengumpulan
dana jangka panjang yang dibentuk dalam pasar modal ini guna meningkatkan ikut
serta masyarakat dalam penggerakan dana dengan upaya mendorong pembiayaan
pertumbuhan pembangunan nasional. Pasar modal juga merupakan sebuah
reprentasi dalam menilai produktifitas perusahaan disuatu negara, karena rata-rata
perusahaan terwakili oleh pasar modal. Peningkatan (bullish) dan penurunan
(bearish) dalam pasar modal dapat dilihat dengan naik turunya harga saham yang

tercermin dalam pergerakan indeks harga sahamnya (Nur Wulan, 2020).



Fungsi dan peran pasar modal di Indonesia sangatlah penting dalam
menunjang perkembangan perekonomian dan memberikan manfaat bagi kegiatan
bisnis masyarakat, dimana Indonesia merupakan negara dengan posisi pertama
yang memiliki penduduk yang mayoritasnya adalah muslim. Pada tahun 2010
tercatat 209,1 juta jiwa lebih penduduk Indonesia adalah muslim. India diposisi
kedua dengan jumlah 176,2 juta jiwa, disusul oleh Pakistan dan Bangladesh yang
menempati urutan ketiga dan keempat (Rifai et al., 2022). Dengan demikian,
memiliki potensi besar untuk mempengaruhi laju pertumbuhan pasar modal syariah
yang berada di Indonesia. Keberadaannya memberikan minat untuk para investor
dari negara Islam lainnya untuk berinvestasi di Indonesia. Hal ini, berpengaruh pada
bertambahnya dana bagi perusahaan guna untuk menambah produksi dan
penyerapan tenaga kerja, sehingga pasar modal syariah dapat membawa
keberkahan untuk semua penduduk.

Kemunculan index saham syariah yaitu Dow Jones Islamic Market Index
(DJIMI) dimulai pada februari 1999. Dow Jones Islamic Market dibentuk dengan
tujuan mengukur kinerja dunia terhadap ekuitas global. Dengan adanya DJIMI ini,
diharapkan dapat mempercepat pertumbuhan dan perkembangan pasar modal
syariah di seluruh dunia, sehingga tren indeksnya semakin meningkat pada 2016-
2022, dengan adanya kemunculan lembaga ini juga dapat menimbulkan pengaruh
pertumbuhan terhadap investasi dibeberapa negara baik itu negara Indonesia,
Turkey dan Malaysia yang mayoritas penduduknya adalah Muslim maupun Negara

China yang mayoritas penduduknya adalah Non Muslim (Ardana, 2017).
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Gambar 1.1

Indeks Harga Saham Syariah dari Negara Turkey, China dan Malaysia
Periode Januari 2016 - Mei 2022

Gambar diatas terdiri dari tiga negara mulai Januari 2016 — Mei 2022,
adapun indeks harga saham syariah paling tinggi dimiliki oleh DJIMTR (Turkey)
diikuti oleh DJICHK (China) dan DJMY25 (Malaysia). Maka dapat disimpulkan
bahwa Negara turkey merupakan negara yang memiliki Indeks harga saham syariah
terbesar didunia. Pada bulan April 2022 nilai indeks harga sahamnya mencapai
13,185.05 sedangkan China sebesar 1,990.84 dan Malaysia sebesar 995.38,
dikarnakan Turkey merupakan salah satu Negara yang memiliki mayoritas
penduduknya adalah Muslim. Menurut Fatma (2019) Turkey merupakan negara
sekuler dengan memiliki berbagai macam agama, pada tahun 2017 jumlah
penduduk Turkey adalah 79.815.000 jiwa, dengan mayoritasnya menganut agama
islam sebesar 82% dari keseluruhan populasi, 2% beragama Kristen, 7% tidak

beragama dan 2% beragama lain.
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Gambar 1.2

Indeks Harga Saham Syariah Indonesia Periode Januari 2016 — Mei 2022

Gambar diatas menunjukan indek rata-rata harga ISSI dimulai sejak 2016-
2022. ISSI memiliki tren yang searah dengan indeks Dow Jones Islamic Market
(DJIM) dari Turkey, China dan Malaysia. Namun, nilainya jauh berada di bawah
indeks negara-negara tersebut, Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) terjadi
penurunan signifikan, sebuah akibat dari pandemi Covid-19 karena penurunan
kinerja perekonomian nasional. Ini merupakan suatu permasalahan yang cukup
besar sebab negara Indonesia dikenal negara yang jumlah penduduk muslim
terbesar didunia. Sementara China yang jumlah penduduk muslimnya sedikit
dengan total penduduk terpadat didunia mempunyai harga saham syariahnya yang
lebih tinggi dari pada negara Indonesia. Dengan demikian peneliti mempunyai
ketertarikan untuk meneliti hubungan antara keempat negara ini.

Arus perkembangan dalam kemajuan teknologi yang semakin canggih dan
informasi yang mudah didapat sangat berdampak pada perubahan makro ekonomi

di negara maju begitu pesat pada perubahan ekonomi global, yang diutamakan ialah



perubahan investasi dipasar modal. Indonesia merupakan sebuah negara dari
beberapa negara yang termasuk dalam group of twenty, pada perkembangan pasar
modalnya dipengaruhi oleh pasar modal dunia. Indeks Saham Syariah Indonesia
pada pertumbuhannya dipengaruhi faktor internal dan eksternal perusahaan
(Soeharjoto & Inviah, 2021).

Indonesia dan Turkey merupakan dua negara yang mempunyai jumlah
penduduk beragama muslim terbesar didunia sehingga memiliki potensi untuk
saling mempengaruhi satu sama lain. Indonesia dan Turki juga termasuk kedalam
organisasi kerja sama islam atau organisasi konsferensi islam (OKI), yang didirikan
pada 25 september 1969 terdiri dari 57 negara anggota (Vebriadi & Nugroho, 2020).
Turkey juga sebagai negara yang memiliki Indeks Saham Syariah terbesar didunia
sebesar 7.230,17, maka dengan demikian Dow Jones Islamic Turkey index
(DJIMTR) memungkinkan memiliki hubungan dengan Indeks Saham Syariah
Indonesia.

China merupakan sebuah negara maju dikawasan Asia yang menjadi salah
satu negara yang berinvestasi di Indonesia dan menjadi negara pemilik investasi
terbesar ketiga setelah Singapore dan Japan. China juga salah satu negara yang
perdagangannya dalam perekonomian terbaik didunia, peningkatan dalam hal
ekspor-impor berbasis syariah yang menjadikannya sebuah negara yang sangat
memberikan pengaruh terhadap keuangan Islam termasuk Indonesia. Dengan
adanya sebuah perjanjian yang dilakukan oleh komunitas masyarakat kawasan

negara-negara ASEAN dengan negara China dalam pembentukan komunitas



perdagangan bebas, didebut dengan ACFTA (ASEAN China Free Trade Area)
(Sella et al., 2021).

Malaysia dan Indonesia merupakan negara tetangga yang tergabung dalam
negara ASEAN dan pastinya kedua negara ini memiliki penduduk yang
mayoritasnya adalah muslim. Keduanya memiliki perjanjian bilateral antara Bursa
Efek Indonesia dengan Bursa Malaysia terkait tentang perdagangan oleh beberapa
industry serta produk-produk syariah sehingga memeberikan peluang bagi investor
Indonesia untuk berpartisipasi dalam perdagangan saham di Malaysia. Kurniawan
et al., (2019) dalam penelitianya menemukan bahwa DIJMY 25 memiliki pengaruh
yang positif serta signifikan kepada ISSI. Dengan demikian apabila ada
peningkatan DJIMY 25 maka akan diikuti dengan meningkatnya ISSI.

Indonesia merupakan sebagian dari beberapa negara yang dapat terintegrasi
dengan negara lainya, dengan hal tersebut Indonesia merasakan serta medapatkan
dampak dari integrasi tersebut yang terjadi dipasar modal luar negeri. Karena
Indonesia merupakan bagian dari pasar modal dunia, sehingga perkembangan
indeks saham Indonesia dapat dipengaruhi kondisi makro ekonomi dan kinerja
keuangan perusahaan, juga mengikuti tren fluktuasi dari pergerakan indeks saham
dunia terutama Negara Turkey, China dan Malaysia. Kemudian berdampak
terhadap para investor muslim yang berinvestasi di pasar modal syariah baik dari
dalam negeri maupun luar negeri. Meskipun sudah berinvestasi dengan saham yang
termasuk kategori memenuhi unsur syariah, tetap saja tidak lepas dari
perkembangan pasar modal dunia dan perkembangan ekonomi global (Widowati &

Feriyanto, 2018).



Berdasarkan uraian yang telah dipaparkan , penulis bermaksud melakukan
penelitian dengan judul “Analisis Integrasi Indeks Harga Saham Syariah

Indonesia Pada Pasar Modal Syariah Turkey, China, Dan Malaysia”.

1.2. Rumusan Masalah

Rumusan masalah ini peneliti ambil dari latar belakang yang presentasikan
diatas, sehingga inti dari permasalahannya adalah apakah DJIMI pada pasar modal
syariah Turkey, China, dan Malaysia memiliki hubungan yang signifikan terhadap
Indek Saham Syariah Indonesia. Maka untuk mempermudah dalam pemahamanya

peneliti membaginya dalam beberapa pertanyaan yaitu :
1. Bagaimana integrase harga Indeks Saham Syariah Indonesia (JKISSI) dengan
Dow Jones Islamic Market Turkey Index (DJIMTR), dengan Dow Jones
Islamic Market China/Hong Kong Titans 30 (DJICHK), dan Dow Jones

Islamic World Malaysia Titans 25 (DJMY 25.

1.3. Tujuan Penelitian
Berdasarkan permasalahan yang telah dirumuskan di atas, sehingga tujuan
penulisan penelitian adalah :
1. Untuk mengetahui hubungan antara Indeks Saham Syariah Indonesia
(JKISSI) dengan Dow Jones Islamic Market Turkey Index (DJIMTR),
dengan Dow Jones Islamic Market China/Hong Kong Titans 30 (DJICHK),

dan Dow Jones Islamic World Malaysia Titans 25 (DJMY 25)



1.4. Manfaat Penelitian

Manfaat yang diharapkan dalam penelitian ini terbagi menjadi dua yaitu :

1. Manfaat Akademis
Secara akademisi manfaat yang diaharapkan berdasarkan penelitian ini bisa
dijadikan sumber-sumber serta referensi untuk para akademisi dalam
penelitian terkait pengetahuan pasar modal syariah, dan memperbanyak
wawasan pengetahuan khususnya pada bidang ilmu ekonomi Jurusan
Ekonomi Pembangunan. Dan diharapkan bisa menjadi sumber bacaan bagi
para akademis tentang Integrasi Indeks Saham Syariah Indonesia, Turkey,
China, dan Malaysia.

2. Manfaat Praktis
Secara praktisi hasilnya bisa memberikan informasi yg akurat tentang
hubungan Indeks Saham Syariah Turkey, China, dan Malaysia terhadap Index
Saham Syariah Indonesia. Dan untuk seluruh orang berinvestasi (Investor)
dapat mengetahui informasi investasi yang yang menguntungkan baik
dinegeri sendri ataupun negeri lain terutama di Indonesia, Turkey, China, dan

Malaysia.
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