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ABSTRAK 

PENGARUH TINGKAT SUKU BUNGA DAN INDEKS PASAR MODAL 

GLOBAL(INDEKS DOWJONES, NIKKEI 225, STRAITS TIME)  

TERHADAP INDEKS SAHAM SYARIAH INDONESIA 

(PERIODE 2012 - 2017) 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh tingkat suku bunga dan indeks 

pasar modal global terhadap indeks saham syariah Indonesia. Teknik analisis yang 

digunakan adalah regresi berganda. Hasil penelitian menemukan bahwa hanya 

indeks Dowjones yang berpengaruh positif terhadap indeks saham syariah 

Indonesia, sedangkan tingkat suku bunga, Indeks Straits Time dan Indeks Nikkei 

225 berpengaruh negatif terhadap Indeks saham syariah Indonesia. Penelitian ini 

diharapkan dapat memberikan pemahaman pada masyarakat tentang pentingnya 

berinvestasi dan juga memberikan informasi bahwa berinvestasi tidak hanya 

terbatas pada sektor riil yang membutuhkan banyak modal tetapi investasi juga 

dapat dilakukan pada instrument keuangan salah satunya dengan berinvestasi pada 

saham selain itu hasil penelitian ini juga dapat menjadikan acuan para investor 

saham ketika ingin melakukan jual beli saham agar memperhatikan pergerakan 

indeks pasar modal lainnya karena indeks pasar modal yang satu dengan yang 

lainnya saling terintegrasi. Penelitian ini menggunakan satu variabel 

makroekonomi dan beberapa indeks pasar modal global, sehingga penelitian 

selanjutnya perlu meneliti variabel makroekonomi dan indeks pasar modal global 

yang lainnya. 

Kata kunci : Tingkat suku bunga, Indeks pasar modal global, ISSI 
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EFFECT OF INTEREST RATE AND GLOBAL CAPITAL MARKET INDEX 

(DOWJONES INDEX, NIKKEI 225, STRAITS TIME) TO SHARIA SHARE 

SHARE INDEX(PERIOD 2012 - 2017) 

 

This study aims to examine the effect of interest rate and global capital market 

indices on Indonesian sharia stock index. The analysis technique used is multiple 

regression. The results of the study found that only the Dow Jones index had a 

positive effect on Indonesia's Sharia stock index, while interest rates, Straits Time 

Index and Nikkei 225 Index had a negative effect on Indonesian Sharia Stock Index. 

This research is expected to provide understanding to the public about the importance 

of investing and also provide information that investing is not only limited to the real 

sector that requires a lot of capital but investment can also be done on financial 

instruments one of them by investing in stock other than that the results of this study 

can also make reference stock investors when they want to buy and sell stocks to pay 

attention to the movement of other capital market indices because the capital market 

indices are integrated with each other. This study uses one macroeconomic variable 

and several global capital market indices, so further research needs to examine 

macroeconomic variables and other global capital market indices. 

Keywords: Interest rate, Global capital market index, ISSI 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. LATAR BELAKANG 

Investasi adalah bagian yang tak terpisahkan dalam kehidupan manusia. 

Setiap individu maupun instansi melakukan investasi untuk mewujudkan tujuan 

mereka di masa depan. Investasi dalam instrument saham di pasar modal 

merupakan salah satu pilihan. Dewasa ini investor dapat membeli atau menjual 

saham secara online, bisa juga dengan membeli reksadana yang ditawarkan oleh 

manajer investasi. Manajer investasi kemudian melakukan penempatan investasi 

sesuai dengan selera risiko dan batasan yang dimiliki oleh investor. 

Investasi secara syariah merupakan investasi yang dioperasionalkan sesuai 

dengan syariah. Investasi tersebut harus melewati proses screening dan disetujui 

oleh Dewan Pengawas Syariah (DPS) untuk memastikan tidak adanya bisnis yang 

terlibat dalam kegiatan seperti judi, riba, dan produk yang diharamkan (seperti 

babi, tembakau, alkohol, dan senjata).  

Fatwa yang dikeluarkan oleh MUI (Majelis ulama Indonesia) dengan 

nomor 20/DSN-MUI/IV/2001, MUI menegaskan pengelolaan investasi sesuai 

dengan syariat islam. Fatwa ini dilakukan dengan akad wakalah dan mudharabah. 

Dalam pasal 9 di sebutkan ada dua poin, yaitu: Pertama, pemilihan dan 

pelaksanaan transaksi investasi harus dilaksanakan menurut prinsip kehati-hatian 

(prudential management/ihtiyath), serta tidak boleh melakukan spekulasi yang di 

dalamnya mengandung unsur gharar. Kedua, tindakan yang dimaksud pada unsur 

saty meliputi: Najsy (Penawaran Palsu, Ba’I al-Ma’dum (Short Selling), insider 
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trading (menyebarkan informasi sesat), dan melakukan investasi pada perusahaan 

yang pada saat transaksi tingkat (nisbah) hutangnya lebih dari modalnya. 

Pasar modal adalah salah satu pilar perekonomian dunia yang penting saat 

ini. Banyak sekali industry yang menjadikan pasar modal sebagai sarana untuk 

menyerap investasi dan memperkuat posisi keuangannya. Indeks harga saham 

merupakan indicator pergerakan harga saham yang merupakan salah satu 

pedoman bagi investor untuk melakukan investasi di pasar modal.  

Di Indonesia terdapat dua indeks saham syariah, yaitu JII dan ISSI yang 

membedakan adalah JII adalah indeks yang konstituennya hanya berjumlah 30 

saham syariah terlikuid sedangkan ISSI konstituennya adalah seluruh saham 

syariah yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan lolos dalam proses seleksi 

Daftar Efek Syariah. Saat ini ada 326 saham yang dapat dipilih oleh investor 

dalam membuat portofolio yang sesuai dengan profil risikonya. Banyak 

pendekatan diupayakan guna menentukan alternatif investasi baik secara internal 

ataupun eksternal. 

Indeks syariah pertama di dunia adalah Dow Jones Islamic Market Index 

(DJIM). Indeks ini diciptakan untuk para investor yang ingin menempatkan 

investasinya sesuai dengan aturan syariah (Bodie, 2014, p. 23). Berbagai pasar 

modal dan lembaga keuangan di seluruh dunia kemudian turut mendirikan indeks 

syariah (Shariah compliant index) sendiri, misalnya, FTSE Shariah Global Equity 

Index Series, dan Kuala Lumpur Stock Exchange Shari’ah Index (KLSESI). 
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Pasar modal syariah di Indonesia menunjukkan peningkatan pangsa pasar 

yang tercermin antara lain dari jumlah saham syariah, nilai kapitalisasi pasar dan 

jumlah reksadana syariah. Berdasarkan data statistik Otoritas Jasa Keuangan, 

saham yang ada dalam Daftar Efek Syariah (DES) sampai dengan Oktober 2015 

mencapai 335 saham atau tumbuh 46,93% dari DES tahun 2010 yang mencapai 

228 saham. Peningkatan juga terlihat dari nilai kapitalisasi pasar ISSI (Indeks 

Saham Syariah Indonesia) per Oktober 2015 sebesar Rp 2.576 triliun atau tumbuh 

30,93% dari kapitalisasinya pada tahun 2011 sebesar Rp 1.968 triliun. Sedangkan 

reksadana syariah posisi Oktober 2015 sebanyak 85 reksadana dengan Nilai 

Aktiva Bersih mencapai Rp 10,69 triliun. Bursa Efek (Firdausi, Fahmi dan 

Saptono, 2016). 

Indonesia sendiri telah memiliki dua indeks syariah yaitu Jakarta Islamic 

Index (JII) dan ISSI. Saat ini berdasarkan data IDX di pasar modal syariah, 

terdapat dua indeks saham syariah ISSI dan Jakarta Islamic Indeks (JII), 333 

saham syariah, 16 fatwa DSN MUI, 9 peraturan OJK, 12 anggota bursa SOTS, 

dan 26galeri investasi syariah.  Per 26 Mei 2017, kapitalisasi pasar saham syariah 

tercatat senilai Rp3,385 triliun. Return indeks saham syariah (YTD) per 26 Mei 

2017 sebesar 6% (JII) dan 7% (ISSI). Berdasarkan data BEI per April 2017, 

jumlah investor syariah yang tercatat sebanyak 15.141 mewakili 2,7% dari total 

investor di BEI yang berjumlah 568.752. Jumlah investor syariah dibanding total 

investor jika dihitung sejak akhir 2014, bertambah signifikan dari angka 0,7% atau 

2.705 dari total investor 364.465(Firdausi, Fahmi dan Saptono, 2016). 

 


yang benar (Fridaus, fahmi, & saptono, 2016). 


ni harusnya ditulis (firdausi, fahmi, & saptono,  2016).
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Tabel 1.1 

Data Perkembangan ISSI 

 

 

Terdapat beberapa risiko yang tidak dapat dihindari oleh investor  di pasar 

modal yaitu terkait dengan kondisi mekroekonomi. Kinerja pasar modal syariah 

yang tercermin pada Indeks Saham Syariah Indonesia juga tidak bisa menghindari 

dari risiko-risiko tersebut. Fenomena ketidakstabilan yang terdapat pada variabel 

makro akan menjadikan peningkatan pada investasi yang tidak menarik di mata 

investor, sehingga membuat para investor mengalihkan laba yang sudah 

diinvestasikannya dalam bentuk saham ke dalam bentuk investasi lainnya. 

Akibatnya, hal ini akan memicu menurunnya kinerja perusahaan yang kemudian 

berdampak terhadap harga pasar saham. 

Secara umum terdapat beberapa faktor mekroekonomi yang 

memperngaruhi pergerakan harga saham, antara lain tingkat suku bunga dan nilai 

tukar USD terhadap Rupiah. Penelitian Pasaribu dan Firdaus (2013) menunjukkan 

bahwa tingkat suku bunga tidak berpengaruh terhadap Indeks Saham Syariah 

Indonesia selama periode 2011 sampai dengan 2013. Pergerakan indeks di pasar 

ISSI Jumlah Saham 

Syariah dalam DES Tahun Kapitalisasi 

2010 

2011 

2012 

2013 

2014 

2015 

 

1.968.091,37 

2.451.334,37 

2.557.846,77 

2.946.892,79 

2.576.748,18 

228 

253 

321 

336 

334 

335 

Sumber: Direktorat Pasar Modal Syariah, Otoritas Jasa Keuangan(2015) 



5 
 

modal suatu Negara juga dipengaruhi oleh indeks-indeks pasar modal dunia. 

Investor di pasar modal internasional dapat mendiversifikasi portofolionya dengan 

membeli efek di pasar modal dan memantau pergerakan indeks asing untuk 

melakukan prediksi di masa depan (Venska et al., 2014). 

Banyak teori dan penelitian terdahulu yang mengungkapkan bahwa 

pergerakan indeks dipengaruhi oleh beberapa faktor, seperti faktor dari luar negeri 

(eksternal) dan faktor yang berasal dari dalam negeri (internal) (Laksmiwati, 

2006). Faktor eksternal berasal dari berbagai indeks di seluruh dunia terutama 

bursa yang berasal dari Negara-negara maju merupakan indeks yang sangat 

mempengaruhi indeks di Negara lain. Adapun beberapan indeks yang 

berpengaruh pada indeks Negara lain  seperi Dowjones Islamic Indeks dari 

Amerika, Nikkei 225 dari Jepang, dan Straits Times indeks dari Singapura 

(Muzamil, 2011,). 

 Beberapa penelitian menyatakan bahwa perekonomian suatu Negara 

banyak dipengaruhi oleh perkembangan perkeonomian Negara lain. Ekonomi 

Negara yang lebih kuat mempunyai kecenderungan untuk mendominasi Negara 

yang perekonomiannya lebih lemah. Berdasarkan kajian ini maka diperkirakan 

Negara yang kuat akan selalu menang dalam persaingan, sehingga Negara yang 

lemah akan cenderung mengalami kerugian. Hal ini dapat diartikan juga bahwa 

ketergantungan Negara yang lemah terhadap Negara yang kuat akan semakin 

nyata (Wandabio, 2006). 

Penelitian terhadap Indeks harga Saham Syariah Indonesia dilakukan 

untuk melihat sejauh mana kontribusi ISSI terhadap perekonomian saat ini. 


(muzamil, 2011).
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Bebearapa hal yang memerlukan pengembangan lebih lanjut adalah aspek 

regulasi, produk, sumber daya manusia, serta teknologi informasi. Selian itu 

promosi dan edukasi mengenai pasar modal syariah juga perlu perhatian yang 

lebih baik. 

Penelitian terhadap ISSI di dasarkan pada penerapan pasar dunia yang 

mendekati waktu yang disepakati, berdasarkan indicator makroekonomi dan juga 

untuk melihat pengaruh jangka panjang dan jang pendek supaya bisa diambil 

kebijakan secara tepat dan baik dari sisi makroekonomi maupun indeks saham 

dunia yang diwakili oleh Indeks Dowjones, Nikkei 225, Straits Time. 

Penelitian Kandir (2008) menyatakan bahwa return pasar modal dunia 

berpengaruh pada return semua portofolio saham. Witjaksono (2010) menyatakan 

bahwa Indeks Dow Jones (Dow Jones Industrial average), Nikkei 225 dan Straits 

Times Indeks berpengaruh signifikan terhadap IHSG. Dengan demikian dapat 

diketahui bahwa seluruh indeks pasar modal global saling terintergrasi satu 

dengan yang lainnya, hal tersebut mengindikasikan bahwa pergerakan harga pada 

salah satu indeks pasar modal akan mempengaruhi indeks pasar modal lainnya. 

Walaupun investor shariah compliant menjadikan batasan-batasan syariah 

sebagai referensi utama dalam berinvestasi, namun variabel-variabel lain yang 

berkaitan dengan pergerakan indeks saham syariah harus tetap diperhatikan untuk 

proses pengambilan keputusan investasi. Oleh karena itu penulis memutuskan 

untuk melakukan penelitian yang berjudul “Pengaruh Tingkat Suku Bunga Dan 

Indeks Pasar Modal Global (Indeks Dowjones, Nikkei 225, Straits Time) 

Terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia”. 
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B. RUMUSAN MASALAH 

Berdasarkan latar belakang diatas, penulis merumuskan  permasalahan 

dalam penelitian ini sebagai berikut : 

1. apakah terdapat pegaruh tingkat suku bunga terhadap indeks saham syariah di 

Indonesia; 

2. apakah terdapat pengaruh indeks pasar DowJones terhadap Indeks Saham 

Syariah di Indonesia; 

3. apakah terdapat pengaruh indeks pasar Nikkei 225 terhadap Indeks saham 

syariah di Indonesia; 

4. apakah terdapat pengaruh indeks pasar Straits time terhadap Indeks saham 

syariah di Indonesia; 

C.  TUJUAN PENELITIAN 

1. Tujuan penelitian dalam penelitian ini adalah: 

a. menguji apakah tingkat suku bunga berpenaruh terhadap Indeks Saham 

Syariah Indonesia; 

b. menguji apakah indeks pasar DowJones berpengaruh terhadap Indeks 

Saham Syariah Indonesia; 

c. menguji apakah indeks pasar Nikkei 225 berpengaruh terhadap Indeks 

Saham Syariah Indonesia; 

d. menguji apakah indeks pasar Straits time berpengaruh terhadap Indeks 

Saham Syariah Indonesia; 
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 2. Manfaat penelitian dalam penelitian ini adalah: 

Penelitian ini dapat menghasilkan kontribusi yang positif dalam 

memberikan informasi mengenai pergerakan ISSI. Penelitian ini memberikan 

manfaat kepada beberapa pihak yaitu peneliti, investor, masyarakat umum, dan 

pemerintah. Bagi peneliti, hasil penelitian ini diharapkan menjadi referensi bagi 

penelitian yang akan datang, khususnya penelitian yang berhubungan dengan 

pergerakan indeks saham syariah di Indonesia. Bagi investor, penelitian ini 

memberikan gambaran tentang keadaan saham perusahaan publik terutama pada 

pengaruh tingkat suku bunga, Dow jones Islamic Indeks, Nikkei 225, Straits 

Times terhadap ISSI, sehingga dapat mempertimbangkan dan menerapkan 

strategi perdagangan di pasar modal dan khusus untuk investor saham syariah 

compliant hasil penelitian diharapkan dapat memberi pertimbangan dalam 

penetapan kebijakan investasi secara optimal. Bagi masyarakat umum, 

memberikan informasi yang berguna bagi masyarakat luas dan dapat 

meningkatkan minat masarakat untuk berinvestasi pada instrumen keuangan dan 

bagi pemerintah, sebagai masukan sekaligus referensi bagi pemerintah dan 

instansi-instansi terkait dalam fungsi pengambil kebijakan yang akan ditempuh 

agar lebih mampu menciptakan iklim investasi yang dapat menarik minat 

investor untuk berinvestasi di ISSI. 
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D. SISTEMATIKA PENULISAN  

Untuk memudahkan dalam penulisan Thesis, penulis membuat 

sistematika dalam 5 Bab sebagai berikut:  

Bab I berisikan Pendahuluan, Menguraikan latar belakang masalah 

penelitian, rumusan masalah serta pertanyaan penelitian, tujuan dan manfaat 

penelitian, dan sistematika penulisan dari tesis ini.  

Bab II berisikan Tinjauan Pustaka yang menguraikan landasan teori, 

penelitian terdahulu yang memperkuat Thesis  ini, dan kerangka pemikiran 

teoritis serta hipotesis dari tesis ini.  

Bab III berisikan Metode Penelitian, pada bab ini menguraikan tentang  

deskripsi variabel penelitian, penentuann sampel dan populasi data yang akan 

digunakan. Bab ini juga berisi jenis dan sumber data, metode pengumpulan 

data, serta metode analisis yang digunakan. 

Bab IV Hasil dan Pembahasan, menguraikan pembahasan deskripsi 

obyek penelitian dan hasil analisis data. Bagian terakhir yaitu Bab V Simpulan 

dan Saran yang menguraikan kesimpulan dari penelitian ini dan saran-saran 

bagi penelitian di masa yang akan datang. Juga mengungkapkan keterbatasan 

yang terdapat dalam penelitian ini. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Simpulan 

Berdasarkan pembahasan yang telah dikemukakan mengenai pengaruh 

variabel Tingkat Suku Bunga, Dow Jones Islamic Market, Indeks Nikkei 225, dan 

Indeks Straits Times terhadap variabel Indeks Saham Syariah Indonesia untuk 

periode Juni 2012 sampai dengan Maret 2017 dapat di ambil kesimpulan sebagai 

berikut: 

1. Hasil Pengujian Hipotesis 1 menunjukkan bahwa Tingkat Suku Bunga 

berpengaruh negatif terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia. 

2. Hasil Pengujian Hipotesis 2 menunjukkan bahwa Dow Jones Islamic Market 

berpengaruh positif terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia. 

3. Hasil Pengujian Hipotesis 3 menunjukkan bahwa Nikkei 225 berpengaruh 

negatif terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia. 

4. Hasil Pengujian Hipotesis 4 menunjukkan bahwa Straits Times berpengaruh 

negatif terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia. 

B. Implikasi 

Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan bahwa Indeks Saham Syariah 

Indonesia di pengaruhi oleh banyak faktor salah satunya adalah tingkat suku 

bunga, hal ini dapat mempengaruhi perilaku investor ketika suku bunga tinggi 

maka para investor akan beralih ke instrumen keuangan yang menjamin 

memberikan keuntungan bunga yang lebih besar. Menurut Pasaribu, dengan 

naiknya suku bunga dan membesarnya risiko di pasar modal, membuat investor 
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lebih memilih mengamankan uangnya di bank dibandingkan di pasar modal. 

Selain itu, kenaikan suku bunga juga akan memacu minat orang menabung 

sekaligus mengurangi kredit bank. Dengan demikian uang yang beredar menjadi 

lebih sedikit. Meski demikian, koreksi harga karena naiknya suku bunga ini 

adalah suatu hal yang wajar untuk balancing. (Pasaribu, 2015)  

Investor seharusnya dapat memahami bahwa berinvestasi di Indeks Saham 

Syariah Indonesia memberikan keuntungan lain salah satunya adalah investasi 

dalam jangka panjang yang dapat di gunakan untuk persiapan finansial dimasa 

yang akan datang selain itu juga terdapat beberapa keuntungan ketika investor 

berinvestasi dalam instrument saham seperti liquiditas yang tinggi, hanya dibursa 

efek kita dapat mencairkan investasi senilai puluhan milyar dalam hitungan menit 

bahkan detik, hal ini sangat berbeda dengan investasi seperti tabungan atau 

properti yang membutuhakn waktu dan prosedur yang panjang untuk dapat 

mencairkannya dalam bentuk uang tunai. (Pasaribu, 2015) 

Bagi masyarakat umum, penelitian ini dapat memberikan edukasi bahwa 

berinvestasi tidak hanya pada instrumen perbankan yang berfokus mencari 

keuantungan dari suku bunga akan tetapi investasi juga dapat dilakukan pada 

istrumen saham yang juga dapat memberikan keuntungan investasi yang 

potensial. Selain itu untuk kepentingan akademisi penelitian ini dapat digunakan 

sebagai bahan acuan dan pertimbangan ketika akan melakukan penelitian yang 

serupa dengan penelitian ini.  
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C. Saran 

Hasil Penelitian ini menunjukkan bahwa Indeks Saham Syariah Indonesia 

pada periode Juni 2012 sampai dengan Maret 2017 dipengaruhi oleh Tingkat 

Suku Bunga, Dow Jones Islamic Market, Nikkei 225, dan Straits Times. 

Berdasarkan analisis dan pembahasan hasil penelitian, disampaikan beberapa 

saran yang dapat menjadi masukan sebagai berikut: 

1. Terkait penelitian di masa mendatang 

a) Penelitian selanjutnya dapat dilakukan dengan meneliti periode penelitian 

yang lebih panjang agar dapat memberikan hasil dan pembahasan yang lebih 

luas. 

b) Penelitian selanjutnya dapat menambahkan variabel-variabel lain terkait 

dengan Indeks Saham Syariah Indonesia, agar dapat memperkaya penelitian 

dan mendapat hasil yang lebih luas di banding penelitian sebelumnya. 

c) Penelitian selanjutnya dapat melakukan penelitian lebih focus pada salah satu 

sektor yang terapat pada pasar modal global. 

2. Keterbatasan Penelitian 

Pada penelitian ini variabel dan data yang digunakan tidak terlalu luas 

namun sudah mencerminkan populasi yang dibutuhkan. Variabel makroekonomi 

yang digunakan peneliti hanya satu variabel makroekonomi yaitu tingkat suku 

bunga yang dirasa sangat berhubungan erat dengan perilaku investor yang 

berfokus pada profit oriented. 
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