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Abstrak
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui dampak harga emas dan harga minyak terhadap Jakarta Islamic Index (JII), dengan
menggunakan Vector Error Corection Model (VECM). Populasi penelitian ini adalah seluruh data Jakarta Islamic Index (JII), harga
minyak (crude oil) dan harga emas dengan indeks time series bulanan. Hasil penelitian ini membuktikan bahwa dalam jangka panjang
JIl berhubungan positif dan signifikan dengan harga minyak serta sebaliknya JIl berhubungan negatif dan signifikan dengan harga emas,
sedangkan dalam jangka pendek harga emas berpengaruh negatif terhadap harga minyak.

Kata Kunci : Harga emas, Harga minyak, JIl, VECM, Pasar Saham Syariah, Pasar Modal

1. PENDAHULUAN

Pasar modal merupakan pasar untuk berbagai instrumen keuangan jangka panjang yang bisa diperjual belikan, baik surat
utang (obligasi), saham, reksadana, instrumen derifatif, maupun instrumen lainnya (www.idx.co.id). Pasar modal
memiliki peran penting dalam perekonomian karena menjadi sarana perusahaan untuk mendapatkan dana dari masyarakat
pemodal (investor). Dana yang diperoleh dapat digunakan untuk mengembangkan usaha, ekspansi, menambah modal kerja
dan lain-lain. Pasar modal juga merupakan wahana bagi masyarakat untuk berinvestasi pada berbagai instrumen keuangan
seperti saham, obligasi, reksadana, dan lainnya sesuai dengan karekteristik keuntungan dan risiko masing-masing
instrument, selain itu pasar modal dapat menjadi leading indicator bagi perekonomian suatu negara (Nugroho, 2011).

Peningkatan indeks saham atau peningkatan volume perdagangan saham di suatu negara dapat menjadi indikator
perbaikan ekonomi di negara tersebut. Volume perdagangan di Pasar Modal Indonesia selalu meningkat tiap tahunnya
seperti dalam tabel berikut :

Tabel 1. Volume Perdagangan di BEI
Tahun Volume Perdagangan Perkembangan

2014 1,327,015.65 -

2015 1,459,101.78 10.0%
2016 1,946,284.30 33.4%
2017 2,913,246.48 49.7%
2018 2,983,533.13 2.4%

Sumber: Statistik Pasar Modal Indonesia 2019

Tabel 1 menunjukkan bahwa tiap tahunnya volume perdagangan di BEI selalu mengalami kenaikan, meskipun tahun 2018
mengalami perlambatan namun secara keseluruhan data tersebut dapat menjadi indikator bahwa perekonomian Indonesia
berada dalam kondisi yang baik dan stabil.

Berdasarkan data sensus penduduk tahun 2010, sebanyak 87,18% penduduk Indonesia menganut agama Islam,
dengan jumlah penduduk muslim sebanyak itu maka keberadaan pasar modal syariah dapat menjadi sebuah fenomena baru
bagi perkembangan pasar modal di Indonesia khususnya dan di dunia umumnya karena Indonesia merupakan negara
dengan penduduk beragama Islam terbesar di dunia. Dengan potensi yang besar tersebut diterbitkanlah indeks pasar modal
syariah pertama pada tanggal 3 Juli 2000, Bursa Efek Indonesia bekerjasama dengan PT Danareksa Investment
Management meluncurkan Jakarta Islamic Index (JIl), Selanjutnya, produk investasi syariah di pasar modal terus
berkembang dengan kehadiran instrumen obligasi syariah (sukuk), reksadana syariah, dan Daftar Efek Syariah (DES) yang
kemudian bertransformasi menjadi Indeks Saham Syariah Indonesia (1SSI) (Beik dan Fatmawati, 2013).

Sejak diluncurkannya Jakarta Islamic Index, nilai kapitalisasi pasar saham syariah di Indonesia secara umum selalu
mengalami peningkatan tiap tahunnya, seperti yang terlihat dalam tabel berikut :

Tabel 2. Kapitalisasi Pasar Saham Syariah

Tahun Kapitalisasi JiI Perkembangan
2014 1,944,531.70 -
2015 1,737,290.98 -10.7%
2016 2,035,189.92 17.1%
2017 2,288,015.67 12.4%
2018 2,239,507.78 -2.1%

Sumber: Statistik Pasar Modal Indonesia 2019

Pasar modal erat kaitannya dengan keadaan makro ekonomi suatu negara. Kondisi makro ekonomi adalah kondisi
yang berasal dari eksternal perusahaan, seperti tingkat suku bunga, nilai tukar rupiah dan harga emas dunia (Jannah dan
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Nurfauziah, 2017). Selain itu harga minyak mentah dunia juga turut mempengaruhi pasar modal, seperti yang diungkap
oleh Suwandi (2014) dan Trabelsi (2019). Untuk itu penelitian ini bermaksud untuk menganalisis pengaruh dan kontribusi
harga minyak dan harga emas terhadap Jakarta Islamic Index (JII).

2. TEORITIS

2.1 Hubungan harga minyak dengan Jakarta Islamic Index (JI1)

Pergerakan Jakarta Islamic Index (JII) banyak didorong oleh perusahaan-perusahaan yang berada di sektor pertambangan
yang aktif diperdagangkan di bursa efek, sehingga baik secara langsung maupun tidak langsung perubahan harga minyak
akan berdampak terhadap Jakarta Islamic Index (J11).

Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Trabelsi (2019) menunjukkan terdapat keterkaitan antara pasar modal
syariah dan harga minyak dalam jangka panjang. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Mezghani dan Boujelbene
(2018), Naifar (2015), Shahzad et al (2017) yang menemukan bahwa keterkaitan harga minyak dengan indeks saham
syariah tidak hanya pada saat kondisi normal, tetapi juga pada saat krisis. Namun tidak sejalan dengan hasil penelitian
Mongi (2019) dan Sakarya et al (2018) yang menemukan tidak ada hubungan antara harga minyak dan DJIM dalam jangka
panjang.

2.2 Hubungan harga emas dengan Jakarta Islamic Index (JI1)

Emas saat ini masih berlaku sebagai safe heaven bagi investor, pada saat harga emas naik maka investor akan mengalihkan
investasinya dari pasar modal ke emas, karena dengan risiko yang lebih kecil investor dapat memperoleh imbal hasil yang
lebih besar. Ketika investor memindahkan portofolio investasinya dari pasar modal ke investasi emas, maka indeks harga
saham di pasar modal akan turun.

Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Trabelsi (2019) menunjukkan terdapat keterkaitan antara pasar modal
syariah dan harga emas dalam jangka panjang. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Raza et al (2015), namun
tidak sejalan dengan penelitian Hussin et al (2013) dan Sakarya et al (2018) yang menyatakan Indeks saham syariah tidak
dipengaruhi oleh harga emas.

3. METODOLOGI PENELITIAN
3.1 Populasi dan Sampel

Populasi penelitian ini adalah seluruh data Jakarta Islamic Index (JII), harga minyak (crude oil) dan harga emas dengan
indeks time series bulanan. Sedangkan data yang digunakan sebagai sampel dalam penelitian ini adalah data penutupan per
akhir bulan dari tahun 2014 hingga tahun 2018.

3.2 Jenis dan Sumber Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif yang berbentuk anka-angka dan diperoleh dari sumber
sekunder berupa data Jakarta Islamic Index (JI1), harga minyak (crude oil) dan harga emas dari bulan januari 2014 hingga
desember 2018. Data sekunder ini diperoleh dari publikasi di situs www.idx.co.id, www.finance.yahoo.com,
www.investing.com dan www.ojk.go.id.

3.3 Metode Pengumpulan Data

Pengumpulan data dan informasi dalam penelitian ini dilakukan dengan cara mengambil dari internet, jurnal, laporan kerja
dan buku-buku yang mendukung penelitian.

3.4. Teknik Analisis Data

Penelitian ini menggunakan permodelan Vector Autoregression (VAR) dalam menganalisis hubungan antara Jakarta
Islamic Index (JII), harga minyak (crude oil) dan harga emas, apabila data yang digunakan stasioner pada tingkat level.
Namun jika data belum stasioner pada tingkat level maka dilanjutkan dengan metode Vector Error Correction Model
(VECM). Menurut Firdaus (2011) langkah-langkah dalam melakukan analisis VAR di antaranya :

Uji stasionaritas data

Uji lag optimal

Uji stabilitas VAR

Uji kointegrasi

Uji kausalitas granger

Impulse response function

Forecast error variance decomposition

@rooo0 oW

4. ANALISA DAN PEMBAHASAN
4.1 Uji Stasionaritas Data
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Uji stasionaritas data penelitian ini menggunakan uji Augmented Dickey-Fuller (ADF), uji ini digunakan untuk mengetahui
apakah data yang diamati stasioner atau tidak. Apabila nilai ADF test statistic lebih besar dari nilai critical value maka data
telah stasioner pada taraf yang telah ditentukan. Hasil pengujian Augmented Dickey-Fuller (ADF) dalam tingkat level dan
first difference dapat dilihat dalam tabel berikut ini :

Tabel 3. Uji Stasionaritas Data

Variabel Unit ADF Test Critical Value Probabilit Keterangan
Root Statistic 5% y

JII Level -2,253 -2,912 0,1903 Tidak Stasioner
First Diff -6,778 -2,912 0,0000 Stasioner

Harga Minyak Level -2,457 -2,912 0,1312 Tidak Stasioner
First Diff -5,369 -2,912 0,0000 Stasioner

Harga Emas Level -2,632 -2,912 0,0923 Tidak Stasioner
First Diff -8,236 -2,912 0,0000 Stasioner

Hasil uji stasionaritas data pada tabel 3 menunjukkan jika seluruh data stasioner pada tingkat first difference, hal
ini terlihat dari nilai ADF test statistic yang lebih besar dari nilai critical value 5%.
4.2 Uji Lag Optimal

Dalam menggunakan permodelan VAR, uji lag optimal sangat penting dilakukan untuk menghilangkan gejala autokorelasi,
uji lag optimal menggunakan nilai Akaike Information Criterion (AIC) seperti dalam tabel berikut :
Tabel 4. Uji Lag Optimal

Lag AIC
0 29.57974
1 25.54053*
2 25.65050
3 25.90906
4 26.03817
5 26.13495

Hasil uji lag optimal menunjukkan jika lag optimal terjadi pada lag pertama yang dapat terlihat dengan tanda (*).
4.3 Uji Stabilitas VAR

Sebuah model VAR akan dinyatakan stabil jika seluruh roots nya memiliki nilai modulus kurang dari satu.
Tabel 5. Uji Stabilitas VAR

Root Modulus
0.793609 0.793609
0.763201-0.099179i 0.769718
0.763201-0.099179i 0.769718
0.289833 0.289833
0.252745 0.252745
-0.163144 0.163144

Tabel 5 memeperlihatkan besarnya nilai modulus seluruh roots lebih kecil dari satu, sehingga dapat disimpulkan jika model
VAR yang digunakan stabil.

4.4 Uji Kointegrasi

Uji Kointegrasi dalam penelitian ini menggunakan Johansen Cointegration Test, sebagaimana terangkum dalam tabel
berikut ini:
Tabel 6. Uji Kointegrasi

Hypothesized No.of Eigenvalue Trace Statistic Critical Value 5%
CE(s)
None * 0.279981 33.63965 29.79707
At most 1 0.150660 14.58795 15.49471
At most 2 * 0.084442 5.116834 3.841466

Hasil penghitungan pada tabel 6 memperlihatkan bahwa dengan menggunakan taraf nyata 5%, terdapat dua persamaan
yang terkointegrasi. Hal tersebut dapat dilihat dari nilai Trace Statistic yang lebih besar dari nilai Critical Value 5%.

4.5 Uji Kausalitas Granger

Hasil uji kausalitas granger dapat dilihat dalam tabel berikut ini.
Tabel 7. Hasil Uji Kausalitas Granger
Hipotesis Probabilitas
Harga Minyak Does not Granger Cause Emas 0.7857
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Emas Does not Granger Cause Harga Minyak 0.0096
JII Does not Granger Cause Emas 0.6341
Emas Does not Granger Cause Jil 0.0877
JII Does not Granger Cause Harga Minyak 0.1795
Harga Minyak Does not Granger Cause JI| 0.9623

Berdasarkan tabel 7 dapat disimpulkan bahwa, harga minyak tidak mempengaruhi harga emas, harga emas mempengaruhi
harga minyak, JIl tidak mempengaruhi harga emas, harga emas tidak mempengaruhi Jil, JIl tidak mempengaruhi harga
minyak, harga minyak tidak mempengaruhi JiI.

Hasil estimasi VECM pada jangka panjang menunjukkan bahwa JII berhubungan positif dan signifikan dengan
harga minyak. Hasil ini sesuai dengan hasil penelitian Trabelsi (2019), Mezghani dan Boujelbene (2018), Naifar (2015),
Shahzad et al (2017), namun tidak sesuai dengan hasil penelitian Mongi (2019) dan Sakarya et al (2018). Selanjutnya
estimasi VECM pada jangka panjang menunjukkan bahwa JIl berhubungan negatif dan signifikan dengan harga emas.
Hasil ini sesuai dengan hasil penelitian Trabelsi (2019) dan Raza et al (2015), namun tidak sejalan dengan hasil penelitian
Hussin et al (2013) dan Sakarya et al (2018).

Hasil estimasi VECM pada jangka pendek harga emas pada lag pertama mempengaruhi harga minyak secara
signifikan dengan nilai koefisien sebesar -0,0362, artinya jika harga emas naik sebesar 1 persen maka harga minyak akan
turun sebesar 0,0362 persen.

4.6 Impulse Response Function

Hasil Impulse Response Function (IRF) penelitian ini dapat dilihat dalam gambar berikut.
Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations
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Gambar 1. Hasil Impulse Response Function

Berdasarkan gambar 1 dapat diketahui jika terjadi guncangan pada harga emas, maka harga minyak akan merespon secara
negatif pada bulan kedua dan terus naik hingga pada bulan ke-7 akan merespon positif dan stabil mulai bulan ke-27,
sedangkan JII akan mulai merespon positif pada bulan kedua, lalu terus naik dan akan stabil mulai bulan ke-23. Selanjutnya
guncangan pada harga minyak akan direspon positif oleh harga emas mulai dari bulan pertama, lalu akan terus naik hingga
akhirnya mulai stabil di bulan ke-28, sedangkan JII akan mulai respon negatif pada bulan kedua, lalu terus turun dan akan
mulai stabil di bulan ke-24. Selanjutnya guncangan pada JII akan direspon positif oleh harga emas sejak bulan pertama,
lalu naik sampai bulan ke-4 dan turun kembali pada bulan ke-5 sampai akhirnya stabil pada bulan ke-21, sedangkan harga
minyak merespon negatif sejak bulan pertama, lalu terus turun hingga stabil mulai bulan ke-22.

4.7 Forecast Error Variance Decomposition

Hasil Forecast Error Variance Decomposition (FEVD) dapat dilihat dalam gambar berikut ini.
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Variance Decomposition using Cholesky (d.f. adjusted) Factors
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Gambar 2. Forecast Error Variance Decomposition

Dari gambar Forecast Error Variance Decomposition terhadap variabel harga emas menunjukkan bahwa kontribusi
terhadap keragaman harga emas pada bulan pertama berasal dari harga emas itu sendiri sebesar 100% dan selajutnya terus
menurun hingga ke akhir periode, pada bulan ke-3 merupakan kontribusi tertinggi harga minyak, yaitu sebesar 0,47%, dan
kontribusi tertinggi Jil terjadi pada bulan ke-60 sebesar 18,77%. Forecast Error Variance Decomposition terhadap variabel
harga minyak menunjukkan bahwa kontribusi terhadap keragaman harga minyak pada bulan pertama berasal dari harga
minyak itu sendiri sebesar 96,8% dan selanjutnya terus menurun hingga ke akhir periode, kontribusi harga emas tertinggi
terjadi pada bulan ke-60, yaitu sebesar 62,67%, kontribusi JII tertinggi terjadi pada bulan ke-60, yaitu sebesar 5,62%.
Forecast Error Variance Decompaosition terhadap variabel JII menunjukkan bahwa kontribusi terhadap keragaman JI1 pada
bulan pertama berasal dari JIl itu sendiri sebesar 73,04%, lalu terus menurun hingga akhir periode, kontribusi harga emas
tertinggi terjadi pada bulan ke-60, yaitu sebesar 29,603%, dan kontribusi harga minyak tertinggi terjadi pada bulan ke-60,
yaitu sebesar 13,586%.

5. KESIMPULAN

Hasil estimasi VECM pada jangka panjang menunjukkan bahwa JII berhubungan positif dan signifikan dengan harga
minyak. Selanjutnya estimasi VECM pada jangka panjang menunjukkan bahwa JIl berhubungan negatif dan signifikan
dengan harga emas. Hasil estimasi VECM pada jangka pendek harga emas pada lag pertama mempengaruhi harga minyak
secara signifikan.
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