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Abstract
The average sharia transaction volume growth was 167.2% versus 130% nonsyariah. On the average, the growth of sharia share transaction value in the last five years reached 70.7% compared to 25.4% nonsyariah. While the average growth frequency reaches 185.7% versus 160.7% nonsyariah. Description of the average return value of sharia stocks JII and the conventional stock return value JCI produces average JII index results much better than the return IHSG. The VECM estimation results of IHSG, JII and SBI variables that have long-term impact only on IHSG-JII and JII-IHSG variables. Variable SBI, does not have long-term influence on JCI and JCI variables. Short-term relationships between variables each adjust balance with long-term inter-variables IHSG-JII, for the SBI-JII variable short-term relationship adjusts the lenght term positively, and for short-term variables IHSG-SBI relationship adjusts the lenght term positively. Granger causality test resulted in one-way causality relationship, JII causing JCI, JII causing SBI and IHSG to cause SBI.
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Abstrak
Rata-rata pertumbuhan volume transaksi saham syariah 167,2% berbanding 130% nonsyariah. Dari sisi rata-rata pertumbuhan nilai transaksi saham syariah dalam lima tahun terakhir mencapai 70,7% berbanding 25,4% nonsyariah. Sementara rata-rata pertumbuhan frekuensinya mencapai 185,7% berbanding 160,7% nonsyariah. Deskripsi rata-rata nilai return saham syariah JII dan nilai return saham konvensional IHSG menghasilkan rata-rata hasil indeks JII jauh lebih baik dari return IHSG. Hasil estimasi VECM variable IHSG, JII dan SBI yang mempunyai pengaruh jangka panjang hanya pada variable IHSG-JII, dan JII-IHSG. Variable SBI, tidak mempunyai pengaruh jangka panjang terhadap variable IHSG maupun JII.Hubungan jangka pendek antar variabel masing – masing menyesuaikan keseimbangan dengan jangka panjang antar variabel IHSG-JII, untuk variabel SBI-JII hubungan jangka pendek menyesuaikan jangka panjang secara positif, dan untuk variabel IHSG-SBI hubungan jangka pendek menyesuaikan jangka panjang secara positif.Ujikausalitas granger menghasilkanhubungan kausalitas satu arah, yaitu JII menyebabkan IHSG, JII menyebabkan SBI dan IHSG menyebabkan SBI.
Kata Kunci : Return, JII, IHSG, SBI
I. PENDAHULUAN
A. Latar Belakang
Indonesia memiliki potensi-potensi yang menjadi kekuatan daya saing dengan negara lain. Potensi-potensi tersebut di antaranya sumber daya alam yang melimpah, tenaga kerja muda dan terampil, pasar domestik yang besar dan terus tumbuh Dukungan pemerintah juga berpengaruh dalam meningkatkan iklim investasi dan peran Indonesia di tingkat internasional. Potensi yang di miliki Indonesia menjadikan Indonesia memperbaiki peringkat kemudahanberusaha EaseOfDoingBusiness (EODB). 
Investor dalam melakukan kegiatan investasi mempunyai beberapa tujuan yang ingin dicapai, yaitu: terciptanya keberlanjutan (continuity) dalam investasi,  profit maksimum atau keuntungan yang diharapkan (profit actual), kemakmuran bagi para pemegang saham, dan turut memberikan andil bagi pembangunan bangsa.

Jakarta Islamic Index (JII) suatu indeks saham yang juga diperdagangkan dalam BEI. Saham-saham yang diikutsertakan dalam perdagangan diperlakukan menggunakan prinsip syariah.Jakarta Islamic Index digunakan sebagai tolok ukur (benchmark) untuk mengukur kinerja investasi pada saham dengan basis syariah. Nilai indeks JII dapat meningkatkan kepercayaan investor untuk mengembangkan investasi dalam ekuitas secara syariah. Saham syariah JII terdiri dari 30 saham yangpaling likuid dan memiliki kapitalisasi pasar yang besar.
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) merupakan indeks yang digunakan untuk melihat perubahan harga saham secara keseluruhan di pasar. Kenaikan dan penurunan harga saham di bursa dapat dilihat dari penurunan dan kenaikan IHSG. IHSG merupakan indeks yang digunakan untuk melihat perubahan harga saham secara keseluruhan di pasar. Kenaikan dan penurunan harga saham di bursa dapat dilihat dari penurunan dan kenaikan IHSG.
Return saham pada umumnya menjadi indicator terpenting seorang investor dalam mengambil keputusan dalam berinvestasi. Pilihan media investasi yang dimiiki investor dapat melalui obligasi, deposito, saham dan beberapa produk lainnya.

Tingkat return saham yang berbeda dimana return digambarkan melalui kinerja indeks perusahaan melalui indeks harga yang dikeluarkan yang berubah-ubah pada setiap harinya.
 Dalam penelitian lainnya menjelaskan bahwa kinerja indeks saham  tinggi jika dibandingkan dengan saham-saham nonsyariah.

Laporan transaksi saham mencatat, pertumbuhan volume transaksi saham syariah 167,2% berbanding 130% nonsyariah. Dari sisi pertumbuhan nilai transaksi saham syariah dalam lima tahun terakhir mencapai 70,7% berbanding 25,4% nonsyariah. Sementara rata-rata pertumbuhan frekuensinya mencapai 185,7% berbanding 160,7% nonsyariah.  Laporan indeks saham konvensional mencatat return 1,08%, dan saham syariah mencatat 0,53% dalam sepekan. Hal tersebut tidak selaras dengan laporan tingkat return saham syariah yang lebih kecil dibanding return saham konvensional.
Pergerakan indeks akan menunjukkan perubahan situasi pasar yang terjadi, sehingga dijadikan barometer kesehatan ekonomi di suatu Negara dan Juga sebagai landasan ana1isis statistik pasar terakhir. Fenomena ekonomi tersebut meliputi mikro dan makro ekonomi. Fenomena makro ekonomi diantaranya perubahan nilai tukar, suku bunga, tingkat inflasi.
Hasil data keseluruhan rata-rata pertumbuhan indeks saham menjelaskan saham syariah lebih besar dibanding saham konvensional. Kajian yang dilakukan oleh Asadimitra
 menerangkan kinerja indeks syariah lebih baik dibandingkan kinerja indeks konvensional. Sedangkan dalam penelitan yang dilakukan oleh HUssein
, dan Wimmer
 menerangkan bahwa tidak ada perbedaan kinerja secara signifikan antara indeks saham syariah dan indeks saham konventional. Ashar
 mengindikasikan bahwa kriteria seleksi yang dilakukan oleh OJK terhadap saham-saham pada IHSG yang masuk dalam daftar JII tidak memberikan pengaruh terhadap performa JII. 
Kesimpulan yang di dapat apa yang telah diteliti mereka masih terdapat perbedaan hasil kinerja indeks pada masing-masing indeks saham yang berbeda tentang return saham. Oleh karna itu dalam penelitian ini akan meneliti tentang perbedaan tingkat retun saham syariah dan saham konvensional. Return saham syariah akan diwakilkan oleh indeks JII dan saham syariah oleh indeks IHSG. 
Uji yang digunakan untuk mengetahui hubungan jangka panjang dan jangka pendek yang terjadi diantara kedua indeks tersebut (IHSG dan JII) ialah, Uji kointegrasi pada hasil tes VECM, untuk mengetahui hubungan antara variabel-variabel tersebut berjalan dalam jangka panjang dan jangka pendek.
B. Metode Penelitian
Mengumpulkan data harian return saham syariah dan saham konvensional pada bursa efek Indonesia periode 5 tahun, yaitu tahun 2012 sampai dengan 2017.

Untuk  menguji  hipotesis  kausalitas  antara  saham syariah dan saham konvensional  pada return tradeoff maka digunakan metode uji kausalitas Granger setelah dipastikan bahwa data yang diuji sudah stasioner karena uji Granger didasarkan pada asumsi stasioneritas. Data yang stasioner adalah data yang residualnya bersifat white noise, yaitu residualnya memiliki rataan nol, ragam konstan dan tidak ada korelasi diantara  dependent  variable.  Pengujian  stasioneritas  akan  dilakukan  dengan metode uji statistik Augmented Dickey-Fuller (ADF).

Setelah didapatkan hasil uji kausalitas Granger selanjutnya akan dilakukan regresi untuk mengetahui besar pengaruh independent variable (variabel bebas) terhadap dependent variable (variabel terikat). Untuk mencari regresi antara variabel bebas dan terikat akan digunakan metode regresi Vector Autoregressive  (VAR). VAR adalah suatu sistem persamaan yang memperlihatkan setiap variabel sebagai  fungsi  linear  dari  konstanta  dan  nilai  lag  (lampau)  dari  variabel  itu sendiri, serta nilai lag seluruh variabel lain yang ada dalam sistem. Metode VAR semua variabel diperlakukan sebagai variabel endogen. Dan dari hasil peramalan barulah dapat disimpulkan pengaruh antar variable.

  Apabila data penelitian yang digunakan tidak stasioner maka dilakukan differencing. Apabila data tidak stasioner pada tingkat level kemudian di- differencing  hingga  stasioner  pada  derajat  pertama  atau  kedua,  maka  regresi dengan  VAR  dapat  dilanjutkan  terbukti  tidak  ada  kointegrasi  dalam  model tersebut. Kointegrasi adalah suatu keadaan dimana dalam jangka panjang terdapat hubungan  antara  variabel  yang  diregresikan.  Bila  terdapat  kointegrasi  maka regresi dilakukan dengan menggunakan Vector Autoregressive Vector Error Correction Model (VAR VECM). Uji kointegrasi dilakukan dengan metode uji statistik Johansen.

VAR VECM adalah model analisi ekonomatrika yang dapat    digunakan untuk mengetahui tingkah laku jangka pendek dari suatu variabel terhadap jangka panjangnya,  akibat  adanya  shock  yang  permanen.  Untuk  menganalisis  hasil regresi dengan metode VAR atau VAR VECM akan digunakan Impulse Response Function  (IRF)  dan  Variance  Decomposition  (VDC).  Metode  IRF  dan  VDC adalah metode yang banyak digunakan peneliti karena dapat lebih baik dalam menggambarkan respon dari suatu shock melalui grafik dan tabel dalam suatu periode lag. 

Setelah didapatkan hasil regresi prosedur uji statistik tersebut kemudian dilakukan pembahasan kualitatif deskriptif untuk menjelaskan hasil statistik tersebut berdasarkan landasan teori penelitian untuk mendapatkan kesimpulan dan saran dari penelitian ini.
II. PEMBAHASAN
Semenjak dikembangkannya pasar modal syariah yang mulai dirintis dengan diluncurkannya indeks harga saham JII berdasarkan prinsip syariah pada tanggal 3 Juli 2000 dan Fatwa MUI mengenai diperbolehkannya investasi saham, maka berarti supply dan demand yang terbentuk di Bursa Efek Jakarta bukan hanya diprakarsai oleh emiten dan investor non-muslim saja, tetapi diprakarsai juga oleh emiten dan investor muslim yang berpegang teguh pada prinsip syariah dan hukum negara.

Harga saham di pasar modal Indonesia dapat saja dipengaruhi oleh kebijakan-kebijakan yang ada pada prinsip syariah dan hukum negara tersebut. Keberadaan pasar modal di Indonesia merupakan salah satu factor terpenting dalam ikut membangun perekonomian nasional, terbukti telah  banyak industri dan perusahaan yang menggunakan institusi pasar modal ini sebagai media untuk menyerap investasi dan media untuk memperkuat posisi keuangannya. Secara faktual, pasar modal telah menjadi financial nerve centre (saraf finansial dunia) pada dunia ekonomi modern dewasa ini, bahkan perekonomian modern tidak akan mungkin bisa eksis tanpa adanya pasar modal yang tangguh dan berdaya saing global serta terorganisir dengan baik.
Jakarta Islamic Index (JII) merupakan indeks saham yang mencerminkan keseluruhan saham syariah yang tercatat di BEI. Konstituen JII terdiri dari tiga puluh saham yang merupakan saham-saham syariah paling likuid dan memiliki kapitalisasi pasar yang besar seperti yang terdapat pada Lampiran 10.
BEI melakukan review JII setiap enam bulan yang disesuaikan dengan periode penerbitan DES oleh Bapepam LK (sekarang OJK). Setelah dilakukan penyeleksian saham syariah oleh OJK yang dituangkan ke dalam Daftar Efek Syariah (DES), BEI melakukan proses seleksi lanjutan yang didasarkan kepada kinerja perdagangannya.
Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia no: 40/DSNMUI/X/2003, tentang Pasar Modal dan Pedoman Umum Penerapan Prinsip Syariah di Bidang Pasar Modal menyatakan bahwa pasar modal adalah kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek. Penyusunan emiten yang termuat dalam Jakarta Islamic Index (JII) disusun berdasarkan prinsip yang berlandaskan syariah.
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) adalah suatu angka yang digunakan untuk melihat perubahan mengenai harga dalam waktu dan tempat yang sama ataupun berlainan. Indeks adalah ukuran statistik yang biasanya digunakan menyatakan perubahan perubahan perbandingan nilai suatu variabel tunggal atau nilai sekelompok variabel.
Perhitungan IHSG dilakukan setiap hari, yaitu setelah penutupan perdagangan setiap harinya. Dalam waktu dekat, diharapkan perhitungan IHSG dapat dilakukan beberapa kali atau bahkan dalam beberapa menit, hal ini dapat dilakukan setelah sistem perdagangan otomasi diimplementasikan dengan baik. 
Maka IHSG merupakan indeks yang digunakan untuk melihat perubahan harga saham secara keseluruhan di pasar. Kenaikan dan penurunan harga saham di bursa dapat dilihat dari penurunan dan kenaikan IHSG. Kenaikan IHSG tersebut menyatakan bahwa harga saham yang tercatat di bursa tersebut cenderung mengalami kenaikan lebih banyak dan lebih besar daripada harga saham yang mengalami penurunan. Demikian juga IHSG yang turun menyatakan penurunan harga cenderung lebih banyak dan lebih besar daripada harga saham yang mengalami kenaikan.
Indeks harga saham merupakan indikator utama yang menggambarkan pergerakan harga saham. Di pasar modal sebuah indeks diharapkan memiliki lima fungsi (BEI, 2008) yaitu:
· Sebagai indikator trend pasar,
· Sebagai idikator tingkat keuntungan,
· Sebagai tolak ukuran (brandmark) kinerja suatu portofolio,
· Memfasilitasi pembentukan portofolio dengan strategi pasif,
· Memfasilitasi perkembangan produk derivatif.
Bangkitnya ekonomi Islam di Indonesia menjadi fenomena yang menarik terutama bagi penduduk Indonesia yang mayoritas beragama Islam. Praktek kegiatan ekonomi konvensional, khususnya dalam kegiatan pasar modal yang mengandung unsur spekulasi sebagai salah satu komponennya nampaknya masih menjadi hambatan psikologis bagi umat Islam untuk turut aktif dalam kegiatan investasi terutama di bidang pasar modal, sekalipun berlabel syariah.
Sertifikat Bank Indonesia (SBI) adalah surat berharga sebagai pengakuan utang berjangka waktu pendek dalam mata uang Rupiah yang diterbitkan oleh Bank Indonesia dengan sistem diskonto. Sebagai otoritas moneter, Bank Indonesia berkewajiban memelihara kestabilan nilai rupiah. Dalam paradigma yang dianut, jumlah uang primer (uang kartal + uang giral di Bank Indonesia) yang berlebihan dapat mengurangi kestabilan rupiah dan SBI diterbitkan dan dijual oleh Bank Indonesia untuk mengurangi kelebihan uang primer.
Instrumen Sertifikat Bank Indonesia dalam pasar modal berfungsi sebagai :
· Instrumen SBI sebagai variabel eksogen yang juga cukup likuid seperti saham dan merepresentasikan tingkat bunga yang tidak termasuk dalam kriteria halal oleh prinsip syariah.

· Instrumen SBI dianggap sebagai instrumen keuangan yang bebas risiko karena dikeluarkan oleh Bank Indonesia, sehingga dipakai sebagai pembanding (benchmark) risiko dan imbal hasil dari kedua indeks IHSG dan JII.

· SBI merupakan salah satu pilihan atau alternatif investasi bagi investor yang hendak menanamkan uangnya selain pada instrumen saham yang terdapat pada Bursa Efek Indonesia.
Pada pemilihan SBI sebagai salah satu variable eksogen selain yang telah dijelaskan oleh teori yaitu dihasilkan penelitian dimana dalam penelitian kali ini excess return indeks JII relatif lebih agresif daripada excess return indeks acuan IHSG. maka risiko pada excess return indeks JII relatif lebih kecil atau bergerak sejalan dengan excess return indeks acuan IHSG. Hal ini menunjukkan  bahwa secara rata-rata excess return JII lebih kecil dari excess return IHSG. Dalam penelitian ini juga menjelaskan Rata-rata Excess return yang negatif mengindikasikan bahwa tingkat return yang didapatkan oleh seorang investor baik pada JII dan IHSG lebih rendah daripada tingkat return yang didapat seorang investor dari investasi bebas risiko (SBI dan SBIS). Dengan ini menjelaskan performa JII tidak berbeda dengan performa IHSG 
.
Dalam konteks manajemen investasi, tingkat pengembalian (return) merupakan imbalan yang diperoleh dari investasi. Pengembalian ini dibedakan menjadi dua, yaitu pengembalian yang telah terjadi (actual return) yang dihitung berdasarkan data historis dan pengembalian yang diharapkan (expected return) akan diperoleh investor di masa depan.
Ada beberapa faktor yang dapat mempengaruhi Return Saham itu sendiri, beberapa faktor yang mempengaruhi harga atau Return Saham baik yang bersifat makro maupun mikro. Faktor-faktor tersebut diantaranya adalah
: 
 Faktor Makro yaitu faktor-faktor yang berada di luar perusahaan, antara lain: 

a) Faktor Makro Ekonomi : 

· Inflasi 

· Suku Bunga 

· Kurs Valuta Asing 

· Tingkat pertumbuhan ekonomi 

· Harga bahan bakar minyak di pasar internasional 

· Indeks harga saham regional 
b) Faktor Makro Non Ekonomi :

· peristiwa politik domestic 

· Peristiwa social 

· Peristiwa politik Internasional 

Faktor Mikro Ekonomi yaitu faktor yang berasal dari dalam perusahaan. Informasi yang didapat dari kondisi intern perusahaan yang berupa informasi keuangan, informasi non keuangan. Beberapa faktor yang mempengaruhi Return Saham terdapat 2 (dua) macam analisis untuk menentukan Return Saham secara garis besar, yaitu informasi fundamental dan informasi teknikal. Informasi fundamental diperoleh dari intern perusahaan meliputi deviden dan tingkat pertumbuhan penjualan perusahaan, karakteristik keuangan, ukuran perusahaan sedangkan informasi teknikal diperoleh di luar perusahaan seperti ekonomi, politik dan finansial.
Perubahan harga saham setiap hari perdagangan akan membentuk IHS angka indeks dibuat sedemikian rupa hingga dapat digunakan untuk mengukur kinerja saham yang dicatat di bursa efek, dimana return dan risiko pasar tersebut dihitung, Return portofolio diharapkan meningkat jika IHS cenderung meningkat, demikian sebaliknya return tersebut menurun jika IHS cenderung menurun. Dasar perhitungan indeks adalah jumlah nilai pasar dari total saham yang tercatat dengan metologi perhitungan menggunakan rata-rata tertimbang nilai pasar (market value weighted average index)
R a t a − R a t a I H S G =   J u m l a h I H S G p e r i o d e h a r i a n s e l a m a 1 b u l a n J u m l a h p e r i o d e w a k t u s e l a m a 1 b u l a n {\displaystyle Rata-RataIHSG={\ JumlahIHSGperiodeharianselama1bulan \over Jumlahperiodewaktuselama1bulan}} Perhitungan Indeks merepresentasikan pergerakan harga saham di pasar/bursa yang terjadi melalui sistem perdagangan lelang. Nilai Dasar akan disesuaikan secara cepat bila terjadi perubahan modal emiten atau terdapat faktor lain yang tidak terkait dengan harga saham. Penyesuaian akan dilakukan bila ada tambahan emiten baru, HMETD (right issue), partial/company listing, waran dan obligasi konversi demikian juga delisting. Dalam hal terjadi stock split, dividen saham atau saham bonus, Nilai Dasar tidak disesuaikan karena Nilai Pasar tidak terpengaruh.
Dalam indeks konvensional yang penting saham emiten yang terdaftar (listing) sudah sesuai aturan (legal) akibatnya bukanlah suatu persoalan jika ada emiten yang menjual sahamnya di bursa bergerak di sektor usaha yang bertentangan dengan Islam (bersifat merusak kehidupan masyarakat)
. Namun berbeda dengan indeks konvensional, dalam indeks syariah seluruh saham emiten yang terdaftar (listing) sudah sesuai aturan (legal) kemudian dilakukan screening dengan mempertimbangkan prinsip-prinsip syariah sehingga dapat mengurangi hal-hal merusak kehidupan yang dapat ditimbulkan dari indeks konvensional. 
1. Perbandingan kinerja indeks dalam hal return, JII versus IHSG 
Perbandingan excess return JII dan excess return IHSG, dapat dilihat perbandingannya melalui Statistik data deskriptif kedua excess return tersebut. Data deskriptif tersebut dilihat dari mean kedua indeks, standar deviasi yang merupakan pengukuran risiko longgar, total return jangka panjang bagi kedua indeks yang diukur dengan jumlah semua return pada periode tersebut, nilai skewness yang menunjukkan kemenjuluran yang merupakan ukuran kemiringan, dan kurtosis yang memberikan informasi mengenai keruncingan dan digunakan untuk mengukur tingkat kepadatan sebaran.  
Nilai Skewness yang kurang dari nol menunjukkan bahwa data memiliki distribusi yang miring ke kiri artinya data cenderung menumpuk pada nilai yang tinggi sedang untuk keruncingan pada nilai kurtosis menggambarkan fluktuasi dan stabilitas pada masing-masing indeks. Semakin tinggi nilai Kurtosis semakin tingginya keruncingan yang mengindikasikan semakin tingginya fluktuasi indeks dan semakin tidak stabilnya indeks tersebut.
Tabel 2.1

Desriptif Statistik

	
	IHSG
	ISSI (JII)

	Mean
	0,002900
	0.004183

	Median
	0,004751
	0.004769

	Maximum
	0,030615
	0.040823

	Minimum
	-0,025019
	-0.035350

	Std. Dev
	0,010727 
	0.015422

	Skewness
	-0,373230
	-0.046787

	Kurtosis
	1,720017
	1.880840

	Jarque-Bera
	4.925306
	3.475204

	Probability
	0,281744
	0.324679

	Observations
	72
	72
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Berikut statistik deskriptif return indeks saham ditampilkan pada Tabel 2.1, jika  dilihat dari mean kedua indeks, jelas bahwa rata-rata return dari JII lebih besar dari IHSG yaitu 0,002900 untuk IHSG, dan 0.004183 untuk JII. Begitu juga jika dilihat dari standar deviasi, yang merupakan pengukuran risiko longgar dan menunjukkan bahwa JII lebih berisiko daripada IHSG yaitu 0.014403 untuk JII, dan 0,010727 untuk IHSG. Selanjutnya, total return jangka panjang bagi kedua indeks, yang diukur dengan jumlah semua kembali pada periode tersebut, menunjukkan bahwa JII memiliki nilai laba jangka panjang sebesar 0.040823 yang lebih tinggi daripada IHSG sebesar 0,030615. 

Nilai Skewness JII dan IHSG menunjukkan nilai Skewness kurang dari nol yaitu -0.046787 untuk nilai skewness JII dan, nilai -0,373230 untuk nilai skewness IHSG artinya variable JII dan IHSG terdistribusi dengan baik. 

Untuk nilai Kurtosis JII lebih besar yaitu 1.880840 daripada nilai Kurtosis IHSG 1,720017, hal ini menandakan bahwa excess return JII lebih berfluktuasi daripada excess return IHSG. 

The Jarque-Bera (JB) uji normalitas signifikan pada 5% (0,05), dengan nilai pada IHSG 2,533510 sebesar dan JII sebesar 2.249838 menunjukkan bahwa hipotesis nol dari kenormalan data diterima.
Hasil deskripsi rata-rata menunjukan bahwa nilai return saham syariah yang diwakilkan oleh JII dan nilai return saham konvensional yang diwakilkan oleh IHSG menghasilkan rata-rata hasil indeks JII jauh lebih baik dari return IHSG, dilihat dari hasil return dimana kedua indeks tersebut unggul dibidangnya masing masing seperti dalam indeks JII lebih baik dalam rata-rata return, dan tidak begitu berisiko, dalam hasil uji keruncingan IHSG memiliki nilai yang tidak terlalu berfluktuasi dan lebih stabil, sedang untuk indeks JII unggul pada nilai laba jangka panjangnya. Sehingga dapat disimpulkan hasil penelitian deskripsi menggambarkan indeks JII jauh lebih baik dibanding indeks IHSG. 
2. Hubungan Kausalitas Granger antara variabel IHSG, JII, dan SBI 

a. Hubungan Kausalitas JII dan IHSG
Hubungan Kausalitas Granger antara variabel return JII terhadap variabel return IHSG. Dari pengujian hubungan kausalitas yang pertama ini didapatkan kesimpulan bahwa ternyata hanya ada hubungan kausalitas satu arah, yakni JII menyebabkan IHSG. Hal ini sesuai dengan hasil penelitian terdahulu menjelaskan hasil positif yang menunjukkan adanya korelasi dinamis antara indeks Islam dengan indeks konvensional
. Saham-saham yang terdaftar dalam JII dapat mengekspetasi return  yang lebih  tinggi dibandingkan return IHSG
. Dalam hal ini sesuai pada posisinya dimana nilai indeks IHSG adalah respresentatif dari nilai semua indeks yang ada dalam bursa efek Indonesia, sehingga nilai indeks JII memiliki hubungan yang saling terikat pada indeks IHSG. 
b. Hubungan Kausalitas JII dan SBI

Selanjutnya Hubungan Kausalitas Granger antara variabel return JII terhadap variabel return SBI. Dari pengujian hubungan kausalitas ini didapatkan kesimpulan bahwa ternyata hanya ada hubungan kausalitas satu arah, yakni JII menyebabkan SBI. Hal ini sesuai dengan hasil penelitian terdahulu Touti
 Hasilnya menunjukkan bahwa indeks Islam tidak sepenuhnya terlindung dari krisis subprime. Serupa dengan indeks konvensional, semua indeks Islam mencatat tingkat pengembalian rata-rata yang lebih rendah dan volatilitas yang lebih tinggi pada periode krisis dibandingkan dengan sebelum krisis dan juga setelah periode krisis.

SBI dalam penelitian kali ini menjadi variable eksogen dimana sesuai dengan penelitian terdahulu Untuk menghasilkan pertumbuhan ekonomi yang baik melalui investasi, dalam penelitian Hakim
 mengemukakan secara lengkap tujuh factor yang mempengaruhi perkembangan saham bila dilihat dari factor makro ekonomi yaitu : GDP, Inflasi, Suku Bunga, Nilai Tukar, Tingkat Pengangguran, Transaksi Berjalan dan Defisit anggaran, dari ketujuh variable tersebut yang paling representatif yaitu transaksi berjalan, nilai tukar, dan SBI, memperkuat argument dengan menunjukkan hasil penelitiannya bahwa tingkat bunga (interest rate) yang dalam penelitian ini digunakan melalui variable SBI, mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap indeks harga saham. Suku bunga yang dinilai stabil terhadap indeks-indeks yang ada di bursa efek Indonesia karena diterbitkan oleh Negara yaitu berupa Sertifikat Bank Indonesia dan telah dijamin oleh Negara.
c. Hubungan Kausalitas IHSG dan SBI

Hubungan Kausalitas Granger variabel return IHSG terhadap variabel return SBI. Dari pengujian hubungan kausalitas ini didapatkan kesimpulan bahwa ternyata hanya ada hubungan kausalitas satu arah, yakni IHSG menyebabkan SBI. Hal ini sesuai dengan hasil penelitian terdahulu Abdullah
 menjelaskan dampak krisis terhadap investasi indeks konvensional berpengaruh terhadap hal yang berkaitan dengan instrument negara seperti SBI. Terdapat banyak faktor yangmempengaruhi return saham baik yang bersifat makro maupun mikro ekonomi. Faktor makro ada yang bersifat ekonomi maupun non ekonomi.Faktor ekonomi makro (makro ekonomi) terinci dalam beberapa variable ekonomi misalnya inflasi, suku bunga, kurs valuta asing, tingkatpertumbuhan ekonomi, harga bahan bakar minyak di pasar internasional, dan indeks saham regional
. Dalam hal ini menjelaskan bahwa indeks IHSG juga memiliki hubungan keterkaitan antar SBI, dimana jika return indeks IHSG besar maka pemerintah dalam mengeluarkan SBI akan diimbangi dengan kebutuhan Negara, dan dengan adanya tersebut juga berpengaruh terhadap permintaan investor pada pasar modal sendiri khususnya dalam Bursa Efek Indonesia.
3. Hubungan jangka panjang dan hubungan jangka pendek antara variable IHSG, JII dan SBI 
a. IHSG – JII : 2.4975, dalam hasil ini menjelaskan bahwa nilai t-statistik lebih besar daripada nilai t table yaitu 2.4975 > 1.668, artinya variable IHSG dalam jangka panjang mempengaruhi variabel JII. Dengan adanya hasil penelitian tersebut sesuai dengan teori menjelaskan indeks IHSG merupakan respresentasi indeks saham dan merupakan indeks yang digunakan untuk melihat perubahan harga saham secara keseluruhan dalam bursa efek Indonesia.JII termaksud indeks dalam bursa efek Indonesia oleh karna itu indeks IHSG mempunyai hubungan jangka panjang dengan indeks JII dimana kedua variable tersebut perubahan dalam hal return saham di pengaruhi oleh nilai dari kedua indeks tersebut, dimana nilai indeks tahun - tahun sebelumnya saling berkaitan mempengaruhi nilai indeks harga saham saat ini yang menghasilkan return saham setiap harinya.
b. JII – IHSG : 2.0258, dalam hasil ini menjelaskan bahwa nilai t-staistik lebih besar daripada nilai t table yaitu 2.0258 > 1.668, artinya variable JII dalam jangka panjang mempengaruhi variabel IHSG.Dengan adanya hasil penelitian tersebut sesuai dengan teori menjelaskan indeks JII merupakan salah satu indeks dalam Bursa Efek Indonesia, indeks saham yang merupakan indeks dari indeks IHSG.
c. SBI : 2.2050, dalam hasil ini menjelaskan bahwa nilai t-staistik lebih besar daripada nilai t table yaitu 2.2050 > 1.668, artinya variable SBI dalam jangka panjang mempengaruhi dirinya sendiri.Hasil ini menjelaskan sesuai dengan teori yang ada bahwa indeks SBI sebagai salah satu pilihan alternative investasi yang bebas resiko karena dikeluarkan oleh Bank Indonesia, dipakai sebagai pembanding risiko dan imbal hasil dari kedua indeks IHSG dan JII, sehingga SBI tidak berpengaruh secara jangka panjang, SBI mempengaruhi dirinya sendiri artinya SBI dalam hal return di pengaruhi oleh nilai indeks SBI itu sendiri, tidak saling berkaitan mempengaruhi nilai indeks harga saham IHSG dan JII untuk tahun – tahun sebelumnya untuk menghasilkan return saham setiap harinya.
Dalam kesimpulan hasil estimasi VECM diatas maka diantara variable IHSG, JII dan SBI yang mempunyai pengaruh jangka panjang hanya pada variable IHSG-JII, dan JII-IHSG, untuk variable SBI, tidak mempunyai pengaruh jangka panjang terhadap variable IHSG maupun JII.

Dan adapun untuk hubungan jangka pendek antar variabel masing – masing menyesuaikan keseimbangan dengan jangka panjang antar variabel IHSG-JII, untuk variabel SBI-JII hubungan jangka pendek menyesuaikan jangka panjang secara positif, dan untuk variabel IHSG-SBI hubungan jangka pendek menyesuaikan jangka panjang secara positif. 
Jika diambil secara bersama-sama hasil model VECM menunjukkan bahwa JII dan IHSG memiliki hubungan yang stabil dengan pasar modal di BEI maupun dengan SBI rate (proksi bunga bebas risiko). 
III. PENUTUP
Perbedaan signifikan antara kinerja jangka pendek dan jangka panjang disebabkan karena fenomena underpricing dalam jangka pendek dan penurunan kinerja sebagian besar perusahaan dalam jangka panjang serta krisis moneter yang dialami Indonesia dimana tingkat inflasi mengalami kenaikan.

Dalam kesimpulan hasil estimasi VECM maka antar variable IHSG, JII dan SBI yang mempunyai pengaruh jangka panjang hanya pada variable IHSG-JII, dan JII-IHSG, untuk variable SBI, tidak mempunyai pengaruh jangka panjang terhadap variable IHSG maupun JII. Dan adapun untuk hubungan jangka pendek antar variabel masing – masing menyesuaikan keseimbangan dengan jangka panjang antar variabel IHSG-JII, untuk variabel SBI-JII hubungan jangka pendek menyesuaikan jangka panjang secara positif, dan untuk variabel IHSG-SBI hubungan jangka pendek menyesuaikan jangka panjang secara positif.

Dalam kesimpulan hasil estimasi VECM diatas maka diantara variable IHSG, JII dan SBI yang mempunyai pengaruh jangka panjang hanya pada variable IHSG-JII, dan JII-IHSG, untuk variable SBI, tidak mempunyai pengaruh jangka panjang terhadap variable IHSG maupun JII.


Dan adapun untuk hubungan jangka pendek antar variabel masing – masing menyesuaikan keseimbangan dengan jangka panjang antar variabel IHSG-JII, untuk variabel SBI-JII hubungan jangka pendek menyesuaikan jangka panjang secara positif, dan untuk variabel IHSG-SBI hubungan jangka pendek menyesuaikan jangka panjang secara positif.


Dalam jangka pendek terdapat fenomena underpricing dan dalam jangka panjang terdapat penurunan kinerja (underperformance). Penentuan baik tidaknya kinerja saham, baik jangka pendek maupun jangka panjang dilihat dari besarnya return abnormal. Apabila return abnormal > 0, menunjukkan kinerja yang outperformed (baik), sebaliknya apabila return abnormal <0 underperfomed (buruk).

Jika kita  lihat hasil analisa jangka panjang maupun jangka pendek Potensi pasar modal syariah dinilai baik dan masih akan mengalami pertumbuhan, hal ini terlihat dari hasil return indeks JII yang lebih baik dari indeks IHSG hal ini berhubungan dengan adanya kebijakan pemerintah yang membentuk Komite Nasional Keuangan Syariah (KNKS). Pasar modal syariah ini merupakan salah satu instrumen ekonomi yang dibutuhkan negara Indonesia dalam membantu pembangunan yang dilakukan oleh pemerintah ataupun swasta.

Indeks IHSG dan SBI dalam hal ini berperan penting sebagai pengendali pasar modal indonesia dimana indeks IHSG sebagai cermin nilai pasar seluruh indeks dalam pasar modal indonesia dan adanya SBI sebagai penengah ketika terjadi kenaikan atau penurunan harga yang fluktuatif. 
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