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ABSTRAK

PENGARUH DOW JONES ISLAMIC MARKET, DOW JONES INDUSTRIAL
AVERAGE, DAN VARIABEL MAKROEKONOMI TERHADAP INDEKS
SAHAM SYARIAH INDONESIA

Oleh:
Diah Anggraini

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Dow Jones Islamic Market,
Dow Jones Industrial Average, dan varaibel makroekonomi terhadap Indeks Saham
Syariah Indonesia. Jenis data yang digunakan pada penelitian ini adalah data
sekunder. Jenis penelitian dalam penelitian ini yaitu kuantitatif deskriftif. Populasi
dalam penelitian ini yaitu DJIM, DJIA, jumlah uang beredar, inflasi, suku bunga
dan ISSI. Metode pengambilan sampel yaitu metode sensus dan diperoleh sebanyak
60 sampel. Teknik analisis yang digunakan adalah analisis regresi linier berganda
dengan alat analisis eviews 12. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel
Dow Jones Islamic Market dan inflasi tidak berpengaruh terhadap Indeks Saham
Syariah Indoensia, sedangkan variabel jumlah uang beredar, inflasi dan suku bunga
berpengaruh positif  signifikan terhadap Indeks Saham Syariah Indoensia.
Kemudian secara simultan variabel DJIM, DJIA, jumlah uang beredar, inflasi dan
suku bunga berpengaruh terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia.

Kata kunci : Indeks Saham Syariah Indonesia, Dow Jones Islamic Market, Dow
Jones Industrial Average, Jumlah Uang Beredar, Inflasi, Suku Bunga.

Ketua Jurusan Ekonomi Pembangunan Dosen Pembimbing,
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Dr. Mukhlis, S.E., M.Si Dr. Suhel, S.E., M.Si
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ABSTRACT

THE INFLUENCE OF DOW JONES ISLAMIC MARKET, DOW JONES
INDUSTRIAL AVERAGE, AND MACROECONOMIC VARIABLES ON THE
INDONESIAN SHARIA STOCK INDEX

By:
Diah Anggraini

This research aims to analyze the influence of the Dow Jones Islamic Market, Dow
Jones Industrial Average, and macroeconomic variables on the Indonesian Sharia
Stock Index. The type of data used in this research is secondary data. The type of
research in this research is descriptive quantitative. The population in this study is
DJIM, DJIA, money supply, inflation, interest rates and ISSI. The sampling method
was the census method and 60 samples were obtained. The analysis technique used
is multiple linear regression with the eviews 12 analysis tool. The results of this
study show that the variables Dow Jones Islamic Market and inflation have no
effect on the Indonesian Sharia Stock Index, while the variables of money supply,

inflation and interest rates have a significant positive effect on the Stock Index
Indonesian Sharia. Then simultaneously the variables DJIM, DJIA, money supply,

inflation and interest rates influence the Indonesian Sharia Stock Index.

Keywords: Indonesian Sharia Stock Index, Dow Jones Islamic Market, Dow
Jones Industrial Average, Money Supply, Inflation, Interest Rates.
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1  Latar Belakang

Pergerakan Indeks Saham Syariah Indonesia memainkan peran penting
dalam perekonomian negara. Sebagai negara dengan populasi muslim terbesar dan
pasar modal yang berkembang, penting untuk melakukan penelitian mendalam
mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi ISSI. Salah satu aspek penting yang
menarik perhatian akademisi dan praktisi adalah pengaruh variabel makroekonomi
terhadap pergerakan ISSI. Teori ekonomi umumnya menunjukkan bahwa variabel
makroekonomi, seperti inflasi, suku bunga, dan jumlah uang beredar, merupakan
faktor esensial yang menggerakkan pasar saham global (Muan dan Susilo, 2022).
Suku bunga memengaruhi biaya modal, sehingga perubahan suku bunga dapat
memengaruhi keputusan investasi baik bagi perusahaan maupun investor individu.
Sementara itu, jumlah uang beredar berkaitan erat dengan inflasi dan stabilitas
ekonomi, yang pada gilirannya dapat mempengaruhi sentimen pasar (Puspitasari
and Mocc, 2024).

Dalam dekade terakhir, interaksi antara Dow Jones Industrial Average, Dow
Jones Islamic Market, dan Indeks Saham Syariah Indonesia semakin intens. DJIA
sering dianggap sebagai indikator utama kesehatan ekonomi Amerika Serikat dan
global (Carroll, 2011). Pergerakan DJIA dan DJIM mempengaruhi ISSI karena
mencerminkan sentimen investor Muslim global yang sering menggunakan DJIM
sebagai acuan. Literatur yang ada menunjukkan hasil studi beragam mengenai
pengaruh variabel makroekonomi terhadap ISSI. Ardana (2016) menegaskan

pentingnya mempertimbangkan interaksi variabel makroekonomi dan indeks
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syariah secara komprehensif. Fathurrahman and Widiastuti (2021) serta Firdausi et
al. (2016) dalam penelitian mereka, menyatakan bahwa baik variabel internal,
seperti kinerja perusahaan dalam ISSI, maupun variabel eksternal, seperti kondisi
ekonomi global, mempengaruhi perubahan harga saham syariah di Indonesia.
Khusus dalam konteks periode 2019-2023, ketidakpastian global yang disebabkan
oleh pandemi COVID-19, perubahan kebijakan moneter global, dan fluktuasi
ekonomi lainnya menekankan perlunya penelitian yang mengidentifikasi
keterkaitan antara variabel internasional dan domestik dengan pergerakan Indeks
Saham Syariah Indonesia.

Dow Jones Islamic Market adalah indeks saham yang difilter sesuai dengan
prinsip-prinsip syariah. Memahami pengaruh DJIM terhadap ISSI dapat
memberikan wawasan bagaimana pasar saham syariah global mempengaruhi pasar
saham syariah lokal. Hal ini penting untuk investor yang mencari investasi sesuai
syariah. DJIA adalah salah satu indikator paling terkenal untuk mengukur kinerja
pasar saham di Amerika Serikat dan secara global. Indeks ini sering digunakan
sebagai tolok ukur umum untuk kesehatan ekonomi global. Dengan meneliti
pengaruh DJIA terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia, kita bisa memahami
bagaimana sentimen dan pergerakan pasar global mempengaruhi pasar saham
syariah di Indonesia.

Pemahaman tentang hubungan antara pasar syariah lokal dan global dapat
membantu investor dalam diversifikasi portofolio mereka. Memahami korelasi
antara indeks-indeks ini dapat membantu investor mengambil keputusan investasi
yang lebih informatif. Pemerintah dan regulator pasar modal dapat menggunakan

penelitian ini untuk membuat kebijakan yang lebih baik dalam rangka memfasilitasi
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perkembangan lebih lanjut dari pasar modal syariah di Indonesia. Ini juga dapat
mempermudah kerjasama internasional bagi Indonesia. Dengan meningkatnya
minat pada investasi berprinsip syariah, memahami pengaruh indeks asing bisa
memberi manfaat lain seperti membuka potensi pertumbuhan ekonomi yang lebih
inklusif. Meneliti pengaruh ini juga dapat menghasilkan wawasan yang berguna
untuk memformulasikan strategi dalam menghadapi tantangan dalam ekonomi
global yang dinamis serta meningkatkan daya saing pasar modal syariah Indonesia
di kancah internasional.

Dalam konteks saham syariah, inflasi dapat memengaruhi penilaian saham
saham yang ada dalam indeks tersebut dan investor mungkin akan bertindak
berdasarkan ekspektasi inflasi masa depan. Suku bunga adalah alat kebijakan
moneter yang penting. Kenaikan suku bunga biasanya membuat investasi di
obligasi lebih menarik dibandingkan saham karena menawarkan imbal hasil yang
lebih baik dengan risiko lebih rendah. Ini dapat menyebabkan dana keluar dari
pasar saham, termasuk pasar saham syariah, dan menurunkan indeks. Sebaliknya,
ketika suku bunga rendah, investasi dalam saham lebih menarik. Meneliti ketiga
faktor ini penting karena dapat memberikan wawasan bagaimana ketidakpastian
ekonomi dan kebijakan moneter berdampak pada pasar saham syariah di Indonesia.
Dengan memahami hubungan ini, para investor, lembaga ekonomi, dan pembuat
kebijakan dapat membuat keputusan yang lebih baik mengenai investasi,
perencanaan keuangan, dan kebijakan ekonomi.

Kinerja Dow Jones Islamic Market dan Indeks Saham Syariah Indonesia
dapat dibandingkan dalam konteks seberapa baik mereka merefleksikan

pertumbuhan ekonomi global dan lokal dalam kerangka investasi yang sesuai
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dengan prinsip syariah. Dalam beberapa tahun terakhir, banyak investor menyadari
potensi pertumbuhan dari investasi syariah yang seringkali lebih stabil dalam
menghadapi volatilitas pasar dibandingkan dengan rekanan konvensional seperti
Dow Jones Industrial Average. Fenomena lain yang menyoroti hubungan ini adalah
konvergensi atau keterkaitan pasar. Pasar saham syariah, termasuk Dow Jones
Islamic Market dan Indeks Saham Syariah Indonesia, seringkali dipengaruhi oleh
faktor eksternal seperti kebijakan ekonomi global dan lokal, geopolitik, serta tren
keuangan Islam yang sedang berkembang. Salah satu alasan yang sering disoroti
adalah bagaimana saham syariah, seperti yang ada di Dow Jones Islamic Market
dan Indeks Saham Syariah Indonesia, menghadapi risiko dan volatilitas
dibandingkan dengan indeks utama seperti Dow Jones Industrial Average. Saham
syariah cenderung lebih konservatif dalam pengambilan risiko yang berkaitan
dengan etika dan hukum syariah.

Jumlah uang beredar adalah salah satu indikator utama kesehatan ekonomi.
Di pasar saham, termasuk indeks saham syariah, jumlah wuang beredar
mempengaruhi likuiditas. Jika uang beredar meningkat, mungkin ada lebih banyak
modal yang masuk ke pasar saham, yang bisa meningkatkan harga saham, termasuk
saham yang tergabung dalam indeks syariah. Inflasi menggambarkan tingkat
kenaikan harga barang dan jasa dalam suatu perekonomian. Tingkat inflasi yang
tinggi dapat menyebabkan penurunan daya beli dan mempengaruhi profitabilitas
perusahaan. Jumlah uang beredar yang lebih tinggi seringkali mendorong
pertumbuhan ekonomi karena likuiditas yang meningkat. Ini dapat berdampak
positif pada pasar saham, termasuk indeks saham syariah. Namun, jika jumlah uang

beredar terlalu besar, hal ini dapat memicu inflasi. Inflasi yang tinggi biasanya
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berdampak negatif pada pasar saham karena daya beli konsumen berkurang. Ini
dapat menekan profitabilitas perusahaan, termasuk perusahaan yang tergabung
dalam indeks saham syariah. Selain itu, inflasi yang tidak terkendali dapat
menyebabkan investor kehilangan kepercayaan pada stabilitas ekonomi. Suku
bunga yang lebih tinggi cenderung memiliki dampak negatif pada pasar saham.
Ketika suku bunga naik, biaya pinjaman juga meningkat, yang dapat mengurangi
pengeluaran konsumen dan investasi bisnis. Hal ini dapat menekan Kinerja
perusahaan dan harga saham. Untuk investor syariah, suku bunga juga menjadi
faktor penting karena prinsip syariah menghindari riba, yang sering terkait dengan

suku bunga konvensional.

Secara keseluruhan, ketiga faktor ini saling mempengaruhi dan dapat
memiliki dampak signifikan terhadap kinerja indeks saham syariah di Indonesia.
Sebagai contoh, kebijakan moneter yang menaikkan suku bunga untuk
mengendalikan inflasi dapat menekan pasar saham jangka pendek. Sebaliknya,
kebijakan ekspansif yang tepat dapat mendukung pertumbuhan pasar saham.
Dengan mempertimbangkan kompleksitas dan berbagai faktor yang terlibat,
penelitian ini bertujuan untuk secara khusus mengeksplorasi bagaimana indeks
internasional seperti Dow Jones Islamic Market dan Dow Jones Industrial Average,
serta variabel makroekonomi domestik, memengaruhi Indeks Saham Syariah
Indonesia selama periode 2019-2023. Dengan demikian, penelitian ini bertujuan
memberikan wawasan kepada pemangku kepentingan di finance sebagai dasar
dalam pengambilan keputusan investasi yang lebih baik serta menggambarkan tren
pasar yang bisa menjadi acuan dalam kebijakan ekonomi yang lebih baik di masa

mendatang.
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1.2 Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan, permasalahan yang
diajukan dalam penelitian ini yaitu bagaimana pengaruh Dow Jones Islamic
Market, Dow Jones Industrial Average, jumlah uang beredar, inflasi dan suku
bunga terhadap pergerakan Indeks Saham Syariah Indonesia selama periode 2019-
2023.

1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah di atas, tujuan penelitian ini adalah untuk
menganalisis pengaruh antara Dow Jones Islamic Market, Dow Jones Industrial
Average, jumlah uang beredar, inflasi dan suku bunga terhadap pergerakan Indeks
Saham Syariah Indonesia selama periode 2019-2023.

1.4  Manfaat Penelitian

Manfaat penelitian merujuk pada hasil atau dampak positif yang diperoleh
dari suatu kegiatan penelitian. Penelitian ini memiliki berbagai manfaat penting di
berbagai bidang teoritis maupun praktis. Berikut adalah beberapa manfaat dari
penelitian ini :

a. Manfaat Teoritis

Penelitian ini memberikan kontribusi terhadap pemahaman mengenai pengaruh
antara Dow Jones Islamic Market, Dow Jones Industrial Average, jumlah uang
beredar, inflasi dan suku bunga terhadap pergerakan Indeks Saham Syariah
Indonesia. Dengan demikian, penelitian ini akan memperkaya literatur mengenai
faktor-faktor yang mempengaruhi pasar saham syariah, sehingga dapat menjadi

referensi bagi peneliti dan akademisi di bidang ini.
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b. Manfaat Praktis

Penelitian ini memberikan wawasan yang dapat digunakan oleh para investor,
pelaku pasar modal, dan regulator di Indonesia. Dengan adanya analisis mengenai
keterkaitan antara Dow Jones Islamic Market, Dow Jones Industrial Average,
jumlah uang beredar, inflasi dan suku bunga terhadap pergerakan Indeks Saham
Syariah Indonesia, diharapkan dapat membantu para pemangku kepentingan dalam
mengambil keputusan investasi yang lebih cerdas dan berbasis data. Selain itu, hasil
penelitian ini juga dapat menjadi acuan bagi pemerintah dalam merumuskan

kebijakan yang mendukung perkembangan pasar saham syariah di Indonesia.
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