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ABSTRAK

Penelitian  ini  memiliki  dua  tujuan.  Tujuan  pertama  yaitu  untuk  memodelkan  return  dan

volatilitas  dari  beberapa  return  indeks  syariah  di  Asian  emerging  markets dengan

menggunakan  mean  model  ARMA dan  model  asymmetric  GJR-GARCH  sebagai  model

volatilitasnya.  Negara  yang  dijadikan  sample  dalam  penelitian  ini  diantaranya  adalah

Indonesia,  Malaysia,  Thailand,  India,  China  dan  Taiwan.  Tujuan  kedua  yaitu  melakukan

investigasi adanya transmisi return dan volatilitas Indeks saham syariah antara Indonesia dan

Asian  emerging  markets  dengan  menggunakan  multivariate  VAR  model  dan  Granger

Causality test.  Penelitian ini menggunakan data sekunder berupa data time series dari Islamic

index  return  harian  dari  May 13,  2011  sampai  October  17,  2017  dengan  1395  jumlah

observasi. Berdasarkan empirical result diperoleh model terbaik bagi masing-masing return

indeks.  Penemuan lainnya yaitu  korelasi  diantara semua pasar adalah rendah memberikan

manfaat diversifikasi  dalam portofolio investasi syariah.  Fluktuasi yang terjadi pada pasar

syariah di Indonesia secara substantial didominasi oleh informasi lokal sedangkan fluktuasi

yang terjadi pada pasar lainnya di Asian emerging markets dipengaruhi oleh informasi yang

berasal dari pasar Indonesia dengan kontribusi informasi dengan level yang beragam. Ganger

causality menunjukkan adanya hubungan dua arah antara pasar Indonesia dan pasar Thailand,

India dan Taiwan, namun hanya hubungan searah dari pasar Indonesia kepada pasar Malaysia

dan China.

Kata Kunci: Pasar saham syariah, Asian emerging markets, Return, transmisi informasi,

ARMA, GJR-GARCH, model VAR multivariate, Granger Causality Test

BAB I
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PENDAHULUAN

1.1  Latar Belakang Masalah

Sistem keuangan syariah di Indonesia mengalami kemajuan yang pesat dalam 2 dasawarsa

terakhir. Kemajuan ini ditunjukkan dalam bentuk kajian teoritis di dunia akademisi maupun

dalam praktik operasional.  Dalam tataran praktis,  berkembangnya sistem ini menyediakan

beragam transaksi  keuangan yang terhindar  dari  unsur  Magrib (Maisir,  Gharar,  Riba  dan

Bathil) baik dalam transaksi yang terjadi pada pasar uang maupun pada pasar modal.

       Pasar  modal  syariah sebagai bagian dari  sistem keuangan syariah memiliki  fungsi

strategis  baik bagi pertumbuhan ekonomi maupun bagi stabilitas  sistem keuangan negara.

Hadirnya  pasar modal  syariah juga memberikan sarana bagi  para investor  (baik kalangan

Muslim  dan  non  Muslim)  untuk  berinvestasi  sesuai  dengan  prinsip-prinsip  syariah  dan

memberikan ketenangan serta keyakinan atas transaksi yang halal. Di Indonesia, pasar modal

syariah tumbuh secara signifikan. Pasar modal ini muncul setelah diterbitkannya Reksa Dana

Syariah pada tahun 1997 yang diikuti dengan peluncuran indeks saham syariah pada tahun

2000 yaitu Jakarta Islamic Index (JII). Indeks ini terdiri dari 30 (tiga puluh) saham syariah

yang paling likuid yang tercatat  di Bursa Efek Indonesia.   Pada tahun 2011, pasar modal

syariah kembali meluncurkan indeks baru bernama Indonesia Sharia Stock Index (ISSI). ISSI

merefleksikan seluruh saham syariah yang masuk ke dalam Daftar Efek Syariah (DES) yang

dikeluarkan oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK). 

       Indeks harga saham syariah dibentuk untuk menjadi indikator keuntungan bagi para

investor dan juga sebagai benchmark kinerja investasi  syariah.  Para pengelola  reksa dana
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Gambar  1.  Pergerakan  Indeks  Saham  Syariah  Periode  Agustus  2012  –
Agustus 2017 (Line Merah untuk JII, Line Biru untuk ISSI).
Source : Google Finance



menggunakan indeks sebagai pembanding untuk kinerja portofolio yang mereka kelola. Pada

umumnya  mereka  berusaha  untuk  memperoleh  hasil  investasi  yang  lebih  baik  dari  pada

indeks harga saham. Indeks juga digunakan sebagai alat untuk menghitung risiko sistematik

yang tidak bisa dimitigasi melalui manajemen risiko termasuk diversifikasi. Para analis dan

manajer portofolio menggunakan indeks untuk melihat  risiko suatu efek.  Risiko ini  dapat

dilihat dari seberapa besar perubahan harga sebuah efek menyimpang dari perubahan harga

saham secara keseluruhan. Pada pasar modal yang sudah maju dan efisien seperti di negara-

negara maju,  perubahan indeks harga saham bahkan menjadi  salah satu unsur pembentuk

leading indicator karena mampu merefleksikan kinerja sektor riil.

       Sebagaimana  pada  pasar  modal  konvensional,  return  dan  volatilitas  juga  menjadi

karakteristik  utama  dari  pasar  modal  syariah.  Return  mencerminkan  keuntungan  dalam

berinvestasi sedangkan volatilitas merupakan risiko yang dihadapi para investor karena harga

saham  yang  cenderung  bersifat  stokastik.  Volatilitas  merupakan  faktor  penting  yang

dipertimbangkan oleh para investor, analis  dan peneliti  untuk mengoptimalkan portofolio,

manajemen  risiko  dan  asset  pricing.  Perubahan  return  dan  volatilitas  dari  indeks  saham

syariah yang terjadi dari waktu ke waktu membuatnya sulit untuk diprediksi. Untuk itu perlu

dibangun sebuah model untuk memprediksi return dan volatilitasnya di masa depan.

1.2  Rumusan Masalah

Rumusan masalah yang dibahas pada penelitian ini adalah sebagai berikut :

1. Bagaimanakah trend dari indeks saham syariah baik itu JII maupun ISSI dalam periode 5

tahun terakhir?
2. Saham-saham  manakah  yang  memiliki  pengaruh  yang  signifikan  terhadap  perubahan

indeks saham syariah?
3. Model ARIMA, ARCH dan GARCH manakah yang terbaik untuk memodelkan return

dan volatilitas kedua indeks saham syariah?

1.3  Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian ini adalah sebagai berikut : 

1. Mendeskripsikan  trend  dari  pergerakan  indeks  saham syariah  dalam periode  5  tahun

terakhir.
2. Menginvestigasi  saham-saham  mana  saja  yang  memiliki  pengaruh  yang  signifikan

terhadap perubahan indeks saham syariah.
3. Membangun model return dan volatilitas dari kedua indeks saham syariah. 
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1.4  Kegunaan Penelitian

Penelitian  ini  akan  memberikan  manfaat  bagi  banyak  pihak  diantaranya  adalah  sebagai

berikut :

1. Trader & Investor
Model yang dihasil dari penelitian ini diharapkan dapat menjadi rujukan bagi para trader

dan investor untuk memprediksi return dan volatilitas harga saham yang terdaftar pada

DES di masa depan. Dengan demikian dapat membantu mereka dalam meningkatkan

keuntungan dan meminimalisir risiko berinvestasi.
2. Manajer Investasi &Analis Keuangan

Model yang dihasilkan dalam penelitian ini juga diharapkan membantu manajer investasi

dan analis keuangan dalam mengoptimalkan portofolio investasinya, memitigasi risiko

dan menentukan pricing bagi suatu instrument investasi berupa saham syariah.
3. Akademisi atau peneliti

Bagi akademisi dan peneliti, hasil penelitian ini diharapkan menambah new insight dan

bahan referensi di bidang pemodelan return dan volatilitas indeks saham syariah.

BAB II

KAJIAN PUSTAKA

2.1  Pasar Modal Syariah
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Pasar  modal  merupakan  tempat  untuk  memperjualbelikan  instrumen  keuangan  jangka

panjang yang berupa surat utang (obligasi), Equity (saham), reksa dana, instrumen derivatif

dan  instrumen  lainnya.  Perusahaan  menjadikan  pasar  modal  untuk  mencari  pendanaan

eksternal yang akan digunakan untuk melakukan ekspansi bisnis, penambahan modal kerja

dan  kegiatan  investasi  lainnya  untuk  meningkatkan  nilai  perusahaan.  Bagi  masyarakat

pemodal,  tujuan  berinvestasi  di  pasar  modal  yaitu  untuk  mendapatkan  capital  gain  dan

deviden. Namun demikian, investor juga berhadapan dengan risiko karena perubahan harga

saham yang memiliki tendensi berubah setiap waktu.

2.2  Saham Syariah & Indeks Saham Syariah

Berinvestasi  pada  saham  syariah  memiliki  kesamaan  dengan  berinvestasi  pada  saham

konvensional  baik dalam hal return dan risikonya.  Namun demikian,  saham syariah  yang

terpilih memiliki kharakteristik yang lebih unik karena adanya beberapa limitasi. Perusahaan

penerbit  yang memenuhi kriteria  syariah adalah yang memiliki  kegiatan usaha yang tidak

bertentangan dengan prinsip syariah. Kegiatan usaha baik itu produksi, distribusi, penjualan

dan penyediaan barang tidak diperkenankan mengandung sesuatu yang haram baik itu zat

maupun  prosesnya.  Dalam  hal  rasio  leverage,  perusahaan  yang  terdaftar  di  DES  tidak

diperbolehkan memiliki rasio hutang melebihi 45% . 

2.3  Penelitian Terdahulu

Analisa saham dan indeks harga saham selalu menjadi pembahasan menarik dan utama bagi

banyak para peneliti. Topik penelitian dibagi menjadi beberapa kelompok besar. Diantaranya

adalah pemeriksaan hubungan makro ekonomi dan indeks saham syariah (Ouma & Muriu,

2014; Sutrisno, 2017; Utami & Herlambang, 2017; Karnasih & Purnomo, 2017), perbedaan

volatilitas  saham  syariah  dan  saham  konvensional  (Hasbullah,  2013;  Listyaningsih  &

Krishnamurti, 2016, Al-Khazali dkk, 2016)  , prediksi expected return saham dengan model

Capital Asset Pricing Model (CAPM) dan Arbitrage Pricing Model (APT) (Zabarankin dkk,

2014;  Ibrahim dkk, 2017),  pengaruh moment waktu atau peristiwa terhadap indeks harga

saham (AKbalik dkk, 2016; Harbi & Bujang, 2016)  dan Pemodelan Volatilitas saham dan

indeks saham (Li & Giles, 2015; Al-Najjar, 2016; Banumathy & Azhagaiah, 2015). 

Hasbullah  dkk  (2013)  melakukan  analisa  terhadap  kinerja  beberapa  saham  syariah  di

Indonesia dengan menggunakan model volatilitas tak konstan. Saham syariah yang mereka

analisa terdiri dari beberapa saham syariah go publik yang termasuk ke dalam indeks LQ45.

Hasil  dari  penelitian  mereka  memberikan  rekomendasi  bagi  investor  untuk  memilih
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berinvestasi  pada saham syariah  yang dikeluarkan oleh PT. Indocement  Tunggal  Prakarsa

Tbk  (INTP)  karena  memiliki  kinerja  yang  terbaik  dibandingkan  saham  syariah  lainnya.

Listyaningsih  & Krishnamurti  (2016) tertarik  untuk menginvestigasi  perbedaan  volatilitas

dan leverage saham-saham pada JII dan non JII dalam dua periode yang berbeda. Mereka

melaporkan terdapat perbedaan tingkat volatilitas dan leverage pada dua periode tersebut.   

2.4  Model ARMA dan ARIMA

Model Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA) yang dikenalkan oleh Box and

Jenkins (1970)  merupakan salah satu model yang popular dalam peramalan data time series.

Proses  ARIMA  (p,d,q)  merupakan  model  time  series ARMA  (p,q)  yang  memperoleh

differensiasi pada tingkat ke-d. Model ini merupakan kombinasi model Autoregressive (AR)

dan Moving Average (MA) ke dalam bentuk yang parsimony dalam parameterisasinya (Tsay,

2010). Model simple ARMA dari return  Xt  dapat dipresentasikan dalam bentuk persamaan

berikut ini : 

Dimana  α0,  α1 dan  β1 adalah parameter dan  εt adalah residual yang acak dengan nilai mean

sebesar nol dan nilai varian sebesar  σ2. Fitur model ARMA (1,1) meliputi ekspektasi nilai

mean dan varian dari return Xt.
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Gambar 2. Road Map Penelitian Terkait dengan Topik Penelitian



Model ARMA (p,q) secara umum mengikuti bentuk persamaan berikut :

2.5  Model ARCH dan GARCH

Salah satu sifat return indeks saham yang paling penting adalah adanya klustering volatilitas.

Apabila terdapat variabilitas yang cukup tinggi pada data return di saat periode tertentu, maka

akan  terjadi  trend  serupa  di  periode  mendatang.  Kondisi  ini  membuat  varians  berubah

sepanjang  waktu  dan  menunjukkan  masalah  heteroskedastisitas.  Engle  (1982)

memperkenalkan model  Autoregressive Conditional Heteroskedasticity  (ARCH) yang dapat

digunakan untuk menganalisa data time series yang memiliki permasalahan  ini atau varian

residual  yang  tidak  konstan.  Model  ini   kemudian  dikembangkan  oleh  Bollerslev  (1986)

menjadi  model  Generalized  Autoregressive  Conditional  Heteroskedasticity  (GARCH).

Menurut Bollerslev, varians residual tidak hanya ditentukan oleh residual periode yang lalu

tetapi juga ditentukan oleh varians residual periode yang lalu. Model GARCH (p,q) secara

umum mengikuti bentuk persamaan dibawah ini :

Dimana α dan β merupakan parameter (α dan β ≥ 0),  merupakan konstanta (  > 0), 

untuk model  ARCH dan  untuk model GARCH.

BAB III

 METODE PENELITIAN

3.1  Data
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Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode deskriptif melalui pendekatan

kuantitatif dengan menggunakan data sekunder dari pasar. Data time series yang digunakan

adalah data harga penutupan harian dari dua indeks Syariah di Indonesia yaitu Jakarta Islamic

Index (JKII) dan Indonesia Sharia Stock Index (ISSI). Periode yang digunakan terhitung dari

mulai Bulan Januari tahun 2012 hingga Bulan Juli tahun 2017. Return indeks saham yang

dihitung akan dikategorikan menjadi dua kelompok yaitu data return  in sample yang akan

digunakan untuk pemodelan dan data return out sample untuk tujuan peramalan.

3.2  Teknik Analisis Data 

Analisis  data  akan  dimulai  dengan  membuat  time  series  plot  dan  menghitung  statistik

deskriptif  dari  return indeks.  Uji  stasioneritas  dilakukan dengan menggunakan uji  Dickey

Fuller (DF) kemudian digunakan plot ACF dan PACF untuk pendugaan orde model ARIMA.

Selanjutnya dilakukan estimasi, uji signifikansi parameter dan uji diagnosa residual. Model

terbaik dipilih  berdasarkan nilai  Akaike  info Criterion (AIC) dan Schwarz Criterion (SC)

yang terkecil. Pemodelan ARCH dan GARCH dilakukan jika terdapat efek heteroskedasticity

pada residual  yang diperoleh  setelah dilakukan uji  Lagrange Multiplier  (LM).  Orde dari

model ini diperoleh dengan melihat plot PACF residual kuadrat. Estimasi dan uji signifikansi

parameter  dari  beberapa  model  akan  dilakukan  untuk  mendapatkan  model  yang  terbaik.

Selanjutnya  akan  dilakukan  peramalan  terhadap  varian  dari  residual  yang  merupakan

volatilitas dari indeks saham syariah. 

Proses analisa data akan dilakukan dengan bantuan program Eviews dan R. Program-program

tersebut  digunakan untuk menyajikan hasil  statistik  deskriptif  dari  return indeks,  simulasi

model yang sudah dibangun serta melakukan peramalan. Langkah-langkah metode penelitian

yang dilakukan dapat mudah dipahami dengan diagram alir berikut ini.
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BAB IV

HASIL DAN PEMBAHASAN
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Gambar 3. Diagram Alir Metode Penelitian



Pola  return  untuk  masing-masing  indeks  pasar  saham  syariah  yang  tersaji  pada

Gambar 1 menunjukkan  adanya   clustering  pada  volatilitasnya.  Cluster  volatilitas  yang

menonjol (prominent) pada return indeks saham syariah di Indonesia terjadi pada tahun 2011,

2013 dan setelah tahun 2015. Secara visual terlihat volatilitas return Malaysia lebih rendah

dibandingkan  dengan  return  pasar  saham  syariah  lainnya  sedangkan  volatilitas  return

Indonesia berada pada posisi medium.

Gambar 1. Return harian Indek saham Syariah di Asian emerging markets dari May 13, 2011

sampai October 17, 2017

Table 1. Ringkasan Statistik Deskriptif Return Harian Indeks Saham Syariah di Asian

Emerging Markets

Return of Islamic Stock Indices
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 Indonesia Malaysia Thailand India China Taiwan
 Mean 0.0003 0.0002 0.0001 0.0001 0.0001 0.0002
 Median 0.0007 0.0003 0.0004 0.0000 0.0001 0.0002
 Maximum 0.0471 0.0463 0.0627 0.0508 0.0720 0.0478
 Minimum -0.0920 -0.0337 -0.0613 -0.0822 -0.0652 -0.0523
 Std. Dev. 0.0115 0.0062 0.0117 0.0130 0.0148 0.0104
 Skewness -0.7587 -0.1761 -0.3078 -0.3244 -0.0121 -0.1830
 Kurtosis 8.4365 8.0827 6.5405 5.4786 6.1781 5.0534
 Jarque-Bera 1851.78 1508.81 750.63 381.55 587.13 252.86
 Probability 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
ADF t-Statistic -24.69172 -22.97827 -35.99051 -34.77014 -35.01031 -36.85922
 Probability 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
 Observations 1395 1395 1395 1395 1395 1395
CAGR 5.72% 3.25% 3.91% 7.83% 4.53% 5.74%

          Note: Significant at the 5 percent level

Tabel  1  menunjukkan  descriptive  statistics  return  dari  seluruh  markets.  Mean  dari

semua  return  menunjukkan  nilai  positif  yang  relatif  sama.  Namun  demikian,  mean  yang

paling tinggi adalah return Indonesia (0.0003) diikuti return Malaysia dan Taiwan (0.0002)

kemudian  yang  terendah  adalah  return  Thailand,  India  dan  China  (0.0001).  Based  on

volatility  measured  by  stdanard  deviation,  China  memiliki  volatilitas  yang  paling  tinggi

(0.0148)  sedangkan  Malaysia  (0.0062)  memiliki  volatilitas  yang  terendah  dibdaningkan

dengan return saham lainnya. Volatilitas Indonesia (0.0115) berada pada posisi medium yaitu

diantara Taiwan (0.0104) yang memiliki volatilitas lebih rendah dan Thailand (0.0117) serta

India (0.0130) yang nilai volatilitasnya sedikit diatasnya. Baris terakhir pada Tabel 1 adalah

nilai  pertumbuhan  harga  indeks  saham syariah  dengan  menggunakan  Compound  Annual

Growth Rate (CAGR). Pertumbuhan yang paling tinggi diraih oleh Indian market diikuti oleh

Taiwan  market  dan  Indonesian  market  sedangkan  di  Malaysian  market  pertumbuhannya

relatif lebih rendah dibandingkan pasar lainnya. 

Semua  return  series  tidak  mengikuti  distribusi  normal  yang ditunjukkan dari  nilai

skewness  yang  negatif  dan  nilai  kurtosis  yang  lebih  dari  3.  Nilai  skewness  dari  setiap

variables yang bernilai negatif menunjukkan semua return Islamic indeks  memiliki a long

left  tail  dan nilai  kurtosis yang tinggi  cenderung memiliki  heavy tails.  Dengan demikian,

semua islamic index return memiliki bentuk distribusi leptokurtic yang mempunyai puncak

lebih  runcing  dan  heavier  tails  dibandingkan  dengan distribusi  normal. Kesimpulan  ini

didukung dengan nilai Jarque-Bera statistic yang dengan kuat menolak hypothesis  distribusi

normal. 
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Data time series dikatakan stationer jika tidak memiliki pola atau trend tertentu dan

memiliki kecenderungan untuk mendekati nilai rata-rata dan mempunyai variansi yang tidak

terlalu  besar.  Nilai  rata-rata  dan  variannya  tidak  mengalami  perubahan  secara  sistematik

sepanjang waktu.  Penelitian  ini  menggunakan  uji  Augmented  Dickey Fuller  (ADF)  yang

dibangun oleh Dickey & Fuller (1979) untuk indentifikasi apakah return memiliki unit root

sehingga data menjadi tidak stationer atau sebaliknya. Hasil test mengindikasi nilai mutlak uji

ADF lebih besar dari nilai kritis MacKinnon pada significant level of 5% dan terkonfirmasi

lebih kuat dengan nilai probability yang menolak hypothesis nol memiliki unit root.

Table 2. Analisa korelasi simple diantara return indek saham syariah di pasar berkembang

Asia

Correlation of Islamic Stock Index Return

 Indonesia Malaysia Thailand India China Taiwan
Indonesia 1.0000 0.5041 0.4568 0.4225 0.5125 0.3014
Malaysia  1.0000 0.4005 0.3509 0.4900 0.2683
Thailand   1.0000 0.4149 0.4443 0.2748
India    1.0000 0.4559 0.3340
China     1.0000 0.3360
Taiwan      1.0000

Table  2  menunjukkan  correlation  among  Islamic  stock  index  return  yang  cukup

rendah menunjukkan adanya manfaat untuk melakukan diversifikasi bagi para investor dalam

portofolio  investasi-nya untuk meminimumkan risiko. Hampir semua korelasi menujukkan

nilai dibawah 0.5 kecuali korelasi antar return Indonesia – Malaysia dan return Indonesia –

China yang nilainya sedikit diatasnya. Semakin rendah koefisien korelasi akan semakin besar

manfaat diversifikasi dan diversifikasi optimal akan tercapai saat koefisien korelasi adalah

negatif 1.

Mean model dan asymmetric model terbaik disajikan pada Table 3 beserta koefisien

parameternya.  Mean model  untuk masing-masing Islamic index return berbeda satu sama

lain.  Model  asymmetric  untuk Islamic  index  return  negara  Indonesia,  China  dan Taiwan

memiliki kesamaan yaitu GJR-GARCH (1,1). Ini artinya volatilitas return pada pasar saham

syariah  di  Indonesia  dipengaruhi  secara  positif  oleh  lagged  (t-1)  values  of  the  squared

residuals dan lagged (t-1) values of its conditional variances. Malaysia memiliki asymmetric

model yang sama dengan Thailand yaitu GJR-GARCH (0,2) sedangkan India memiliki model

yang berbeda dengan negara lainnya yaitu GJR-GARCH (2,1). Dengan mengetahui model
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terbaik untuk mean dan volatilitas sebuah Islamic index, para investor dapat mengukur return

dan volatilitas yang akan dihadapi sehingga dapat mempengaruhi keputusan dan kebijakan

investasinya. Untuk semua market, nilai    yang positif menunjukkan adanya asymmetric

dan  leverage  effects.  Bad  news  yang  terjadi  pada  satu  periode  sebelumnya  (t-1)  akan

meningkatkan volatilitas return pada periode saat ini (t).

Table 3. Model mean dan model asymmetric terbaik yang terpilih dan koefisien parameternya

Note: Significant at the 5 percent level

Analisa  transmisi  informasi return  dilakukan  setelah  memastikan  seluruh  return

bersifat stationer. VAR stability condition check yang dilakukan memberikan nilai modulus

yang bernilai lebih kecil dari satu sehingga model VAR dengan lag optimal terpilih yaitu 3

telah stabil. Kestabilan model VAR ini sangat penting untuk menghasilkan analisa Impulse

Response Function (IRF) dan Forecast Error Variance Decomposition (FEVD) yang valid. 
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Return Indonesia Malaysia Thailand India China Taiwan

ARMA 3,1 2,0 2,2 3,2 2,2 13,13
GJR-GARCH 1,1 0,2 0,2 2,1 1,1 1,1
AIC -6.3068 -7.5290 -6.3123 -5.9477 -5.7810 -6.4109

0.5069 -0.2730 0.1058 0.8623 -
- 0.0966 -0.9692 -0.8998 -0.8839 -

-0.0743 - - 0.0735 - -
- - - - - 0.0893
- - - - - -0.8757

 -0.5308 - 0.2801 - -0.8263 -
- - 0.9837 0.9351 0.8875 -
- - - - - -
- - - - - -0.0861
- - - - 0.8828

0.0344 - - -0.0705 0.0311 -0.0310
- - - 0.1151 - -

0.0803 0.2676 0.2292 0.1145 0.0458 0.1223
0.9004 0.4918 0.3959 0.8221 0.9217 0.9326

- 0.3324 0.4624 - - -
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Gambar 2. Impulse response function dari pasar lainnya kepada return indonesia.

The Shock effects dari volatilitas yang terjadi pada other market return  kepada return

Indonesia dapat dianalisa dengan melihat IRF pada Gambar 2 dalam periode 10 hari. Shock

yang  terjadi  pada  other  markets pada  awalnya tidak  memiliki  pengaruh  terhadap  return

Indonesia pada hari pertama. Shock baru memberi efek pada hari kedua  hingga hari kelima

dan mereda pada hari ke 6. Shock effect dari Thailand, India dan Taiwan memberikan impact

positif  terhadap Indonesia,  dan shock effect dari Malaysia dan China memberikan impact

negatif terhadap volatilitas Indonesian market. Namun demikian, shock dari other markets

tidak memberikan dampak dalam waktu lama.  Shock pada pasar saham syariah di Taiwan

memberikan  pengaruh  shock  positif  yang  relatif  lebih  besar  bila  dibdaningkan  dengan

pengaruh shock dari pasar saham syariah yang lainnya. 
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Gambar 3. Impulse response function dari Indonesia kepada return pasar lainnya.

Gambar 3 menunjukkan the shock effect dari perubahan volatilitas return Indonesia

kepada other market return. Volatilitas yang terjadi pada return Indonesia memberikan impact

positif yang  cukup  besar  kepada  semua  return  pasar  saham  syariah  lainnya  sejak  hari

pertama.  Shock  effect  paling  besar  dirasakan  oleh  China.  Malaysia  dan  Taiwan  relatif

menerima respon yang paling kecil  bila dibdaningkan dengan respon pasar saham syariah

lainnya. Namun shock ini direspon negative pada hari ke-4 namun tidak berlangsung lama

dan akan segera mereda menuju titik kestabilan setelah hari ke 8.  

Tabel 4. Variance Decomposition of Islamic Index Return

Panel A pada Table 4 menunjukkan kontribusi dari pasar saham syariah yang diamati

dalam periode  10  hari  terhadap keragaman  volatilitas  return  indeks  syariah  di  Indonesia.

Sumber penting keragaman volatilitas pasar saham syariah di Indonesia adalah volatilitas dari

pasar saham syariah Indonesia  sendiri dengan nilai rata-rata sebesar 94.65%. Sumber lain

berasal dari pasar saham syariah lainnya dengan nilai yang sangat kecil tidak mencapai 1%

kecuali dari pasar saham syariah di negara Taiwan yang mencapai 3.57%. Dapat disimpulkan

volatitas  pasar  saham  syariah  di  Indonesia  bersifat  independent.  Menariknya,  gejolak
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Period Indonesia Malaysia Thailand India China Taiwan
Panel A: Percent of Indonesian Islamic index return variance due to other return

1 100 0 0 0 0 0
3 94.75 0.21 0.51 0.57 0.08 3.87
6 93.80 0.30 0.68 1.02 0.17 4.03

10 93.75 0.31 0.69 1.04 0.18 4.03
Average 94.65 0.25 0.56 0.83 0.13 3.57

Panel B: Percent of other return variances due to Indonesian Islamic Index Return

Malaysia Thailand India China Taiwan
Average  24.52 19.18 15.92 21.48 9.41



volatilitas pasar saham syariah di Indonesia memberikan kontribusi gejolak pada pasar saham

syariah di negara lain dengan nilai rata-rata yang cukup besar seperti terlihat pada panel B

pada  Table  4.  Volatilitas  pada  pasar  saham  syariah  Indonesia  memberikan  kontribusi

pengaruh  yang  cukup  besar  bagi  pasar  saham  syariah  di  Malaysia  (24.52%)  dan  China

(21.48%) dan namun memberi kontribusi yang cukup kecil hanya sebesar 9.41%  bagi pasar

saham syariah di Taiwan. 

Tabel 5. Granger Causality Test Result

             Note: * Significant at the 5 percent level

Tabel  5  menunjukkan  hasil  dari  Granger  Causality  test  untuk  memeriksa  lebih  lanjut

hubungan  dari  dua  markets.  Apakah  hanya  terjadi  hubungan  searah  atau  dua  arah.

Mengkonfirmasi  hasil  yang  diperoleh  dengan  menggunakan  multivariate  VAR  model,

Indonesian  market  secara  significant  memberikan  pengaruh  kepada  semua  markets.

Hubungan dua arah terjadi antara pasar Indonesian dan Thailand, antara pasar Indonesia dan

India, dan antara Indonesian market dan Taiwan. Sedangkan hubungan searah hanya terjadi

dari pasar Indonesia kepada pasar Malaysia dan dari pasar Indonesia kepada pasar China. 

BAB V

KESIMPULAN

Tujuan utama dari penelitian ini adalah untuk memodelkan return dan volatilitas dari

pasar saham syariah yang ada di Asian emerging markets dan memeriksa transimi informasi

diantara mereka. Modeling dilakukan dengan menggunakan ARMA dan GJR-GARCH model

sedangkan transmisi  informasi  diperiksa dengan menggunakan Granger Causality test  dan
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Null Hypothesis: F-Statistic P-Value  

Indonesia does not Granger Cause Malaysia 5.4038 0.0011 *

Malaysia does not Granger Cause Indonesia 1.5510 0.1996

Indonesia does not Granger Cause Thailand 4.5537 0.0035 *

Thailand does not Granger Cause Indonesia 2.6227 0.0492 *

Indonesia does not Granger Cause India 4.4659 0.0040 *

India does not Granger Cause Indonesia 5.1879 0.0014 *

Indonesia does not Granger Cause China 4.6635 0.0030 *

China does not Granger Cause Indonesia 0.1608 0.9227

Indonesia does not Granger Cause Taiwan 4.0107 0.0074 *

Taiwan does not Granger Cause Indonesia 20.0792 0.0000 *



multivariate VAR model. Pasar modal syariah yang dijadikan unit of analysis adalah pasar

saham syariah  di  Indonesia,  Malaysia,  Thailand,  India,  China,  dan  Taiwan.  Penelitian  ini

memiliki  implikasi  untuk  strategi  alokasi  asset,  diversifikasi  internasional  portofolio dan

manajemen  risiko. investor  domestic  maupun  internasional  dapat  melakukan  peramalan

terhadap return dan volatilitas dari pasar saham syariah ini. Dari hasil modeling, semua pasar

memiliki model yang berbeda dan terdapat asymmetric dan leverage effect yang signifikan.

Model untuk Islamic stock index return dari pasar saham syariah Indonesia adalah ARMA

(3,1) – GJR GARCH (1,1), untuk pasar Malaysia adalah ARMA (2,0) – GJR GARCH (0,2),

untuk pasar Thailand adalah ARMA (2,2) – GJR GARCH (0,2), untuk pasar India adalah

ARMA (3,2) – GJR GARCH (2,1),  untuk pasar China adalah ARMA (2,2) – GJR GARCH

(1,1), dan untuk pasar Taiwan adalah ARMA (13,13) – GJR GARCH (1,1).

Seluruh  pasar  saham syariah  di  Asian  emerging  markets  memiliki  korelasi  yang  rendah

sehingga  memberikan  manfaat  diversifikasi  Islamic  portfolio  bagi  investor  internasional.

Fluktuasi  yang terjadi  pada pasar  syariah  di  Indonesia  secara substantial  didominasi  oleh

informasi local sedangkan fluktuasi yang terjadi pada pasar lainnya di Asian emerging market

dipengaruhi  oleh  informasi  yang  berasal  dari  pasar  Indonesia  dalam kontribusi  informasi

yang  beragam.  Penelitian  dengan  menggunakan  pasar  modal  syariah  ini  melengkapi

penelitian  yang  dilakukan  oleh  (Roca  et  al.,  1998) dan  (Suryanta,  2011) yang  meneliti

integrasi  pasar modal konvensional antara Indonesia dan pasar di Asia. Pada pasar modal

syariah  di  Asian  emerging  markets,  pasar  Indonesian  sudah  terintegrasi  dengan  Asian

emerging market khususnya dengan Thailand, Indian dan Taiwan karena terjadi hubungan

dua arah antara Indonesia dan pasar lainnya tersebut. Namun demikian hubungan itu tidak

cukup kuat karena volatilitas yang terjadi di Indonesia lebih disebabkan oleh informasi lokal.

Rahim et al. (2009) dengan menggunakan data sampel dari 2000 sampai 2006 dan Hussin et

al.  (2013) menggunakan data sample dari 2007 sampai 2013 menemukan volatilitas pasar

saham syariah  di  Indonesia  dipengaruhi  oleh  pasar  Malaysia.  Dengan menggunakan  data

yang up to date dari 2011 to 2017, penelitian ini menemukan bahwa pasar Indonesian sudah

tidak lagi dipengaruhi oleh fluktuasi dari Malaysia, bahkan fluktuasi yang terjadi di Indonesia

mempengaruhi seluruh pasar yang ada di Asian emerging markets. Dengan demikian Investor

internasional dapat mempertimbangkan pergerakan harga saham dan volatilitas yang terjadi

di Indonesia sebagai informasi tambahan dalam peramalan pergerakan harga dan volatilitas di

pasar Asia yang sedang berkembang.
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