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ABSTRACT 

 

 The development of Shari’ah compliances in Indonesia and Malaysia 

Markets is a proved that Shari’ah compliance is integral parts of the Islamic 

financial industry. The diversification of Islamic capital market product showed 

that both countries has become the pioneers and benchmark for Shari’ah 

product development in the world and Shari’ah compliance is one of the Islamic 

capital market product that has the biggest funding accumulation since the 

beginning of the introduction. 

           The statistical process from linearity and volatility modeling, stock 

return predictability and Shari’ah compliance integration by using GARCH 

model specification showed that in term of return behaviour particularly 

volatility of Shari’ah compliances in Indonesia and Malaysia are vulnerable 

towards events and news that happened in both countries. Indonesia Shari’ah 

compliance is vulnerable to political news events that happened in Indonesia. 

Kuala Lumpur Shari’ah compliance is vulnerable to the social and economic 

news and events that happened in Malaysia.  

            The result from calendar effect showed that investor in Shari’ah 

compliance in Indonesia and Kuala Lumpur Shari’ah compliance could earn 

abnormal return particularly in the month of December, February and October 

in Indonesia Shari’ah compliance. While, Kuala Lumpur Shari’ah compliance, 

January, October and April are the month where investor could earn abnormal 

return. Holiday effect prove to be exist in both Shari’ah compliance with the 

tendency to occur only on pre-holiday where most of investor showed happiness 
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in welcoming holiday through their investing decision and behaviour. The result 

from Shari’ah compliances integration between Indonesia and Malaysia with 

selected Shari’ah compliances in the world showed that Indonesia and Malaysia 

has a strong correlation to each other, not only because of geographical 

closeness but also dependencies in term of social and economics. 

            This research suggest that both Indonesia and Malaysia Shari’ah 

compliances should develop the trading mechanism, improving Shari’ah 

regulation and introduce Shari’ah compliances portfolio into a more wider 

investor, since both market are in semi strong form, both Indonesia and Kuala 

Lumpur Shari’ah compliances should focusing on creating a better platform for 

investor to provides efficient market and stability in stock return by improving 

the regulation and incentive distortion.  
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ABSTRAK 

 

HIPOTESIS PASARAN CEKAP DAN SAHAM PULANGAN KELAKUAN 

DALAM INI INDONESIA DAN SYARIAH PEMATUHAN PASARAN 

MODAL MALAYSIA  

 

          Pembangunan pematuhan Syariah di Indonesia dan Malaysia Pasaran 

adalah membuktikan bahawa pematuhan Syariah adalah bahagian penting 

dalam industri kewangan Islam. Kepelbagaian produk pasaran modal Islam 

menunjukkan bahawa kedua-dua negara telah menjadi perintis dan penanda 

aras bagi pembangunan produk syariah di dunia dan pematuhan Syariah 

adalah salah satu daripada produk pasaran modal Islam yang mempunyai 

pengumpulan dana terbesar sejak awal pengenalan. 

          Proses statistik daripada kelinearan dan pemodelan turun naik, pulangan 

saham diramal dan integrasi pematuhan Syariah dengan menggunakan 

spesifikasi model GARCH menunjukkan bahawa dari segi tingkah laku 

pulangan terutamanya ketidaktentuan pematuhan Syariah di Indonesia dan 

Malaysia terdedah kepada peristiwa dan berita yang berlaku di negara kedua-

duanya. Pematuhan Syariah Indonesia terdedah kepada kejadian berita politik 

yang berlaku di Indonesia. Pematuhan Kuala Lumpur Syariah adalah terdedah 

kepada berita sosial dan ekonomi dan peristiwa-peristiwwa yang berlaku di 

Malaysia. 

           Hasil daripada kesan kalendar menunjukkan bahawa pelabur mematuhi 

Syariah di Indonesia dan pematuhan Kuala Lumpur Syariah boleh mendapat 

pulangan yang luar biasa terutama pada bulan Disember, Februari dan 
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Oktober mematuhi Indonesia Syariah. Walaupun, pematuhan Syariah Kuala 

Lumpur, Januari, Oktober dan April adalah bulan di mana pelabur boleh 

mendapat pulangan yang tidak normal. Kesan Holiday terbukti wujud dalam 

kedua-dua pematuhan Syariah dengan kecenderungan untuk berlaku hanya 

pada pra-percutian di mana kebanyakan pelabur menunjukkan kebahagiaan 

dalam menyambut bercuti melalui keputusan pelaburan mereka dan tingkah 

laku. Hasil daripada Shari'ah pematuhan integrasi antara Indonesia dan 

Malaysia dengan pematuhan Syariah terpilih di dunia menunjukkan bahawa 

Indonesia dan Malaysia mempunyai korelasi yang kuat antara satu sama lain, 

bukan sahaja karena kedekatan geografi tetapi juga kebergantungan dari segi 

sosial dan ekonomi. 

          Kajian ini menunjukkan bahawa kedua-dua Indonesia dan Malaysia 

Shari'ah pematuhan harus membangunkan mekanisme dagangan, 

memperbaiki peraturan Syariah dan memperkenalkan Syariah pematuhan 

portfolio ke pelabur yang lebih luas, kerana kedua-dua pasaran adalah dalam 

bentuk separuh kuat, kedua-dua Indonesia dan Kuala Lumpur pematuhan 

Syariah perlu memberi tumpuan kepada mewujudkan platform yang lebih baik 

untuk pelabur untuk menyediakan pasaran yang cekap dan kestabilan 

pulangan saham dengan meningkatkan peraturan dan insentif penyelewengan. 

 

              

 

 

 




