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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh Dow Jones Islamic Market Index 

(DJIMI), Kuala Lumpur Stock Exchange (KLSE), inflasi, nilai tukar /kurs, harga 

emas dunia dan harga minyak dunia terhadap pergerakan Jakarta Islamic Index (JII) 

2010-2019. Penelitian ini berdasarkan pada contagion effect theory yang 

menjelaskan bahwa guncangan ekonomi dari suatu wilayah tertentu akan 

mempengaruhi ekonomi di wilayah lain. Penelitian ini menggunakan data bulanan 

untuk 10 tahun (120 bulan). Perangkat lunak Eviews 9 digunakan untuk pengolahan 

data. Teknik analisis data menggunakan analisis statistik deskriptif. Uji akar unit 

menggunakan Augmented Dickey Fuller (ADF) dan Phillips-Perron (PP) untuk 

memastikan data bersifat stasioner. Uji kointegrasi Johansen untuk mengetahui 

hubungan jangka panjang diantara variabel. Uji kausalitas Granger digunakan untuk 

mengetahui hubungan dalam jangka pendek. Model estimasi yang digunakan adalah 

Vector Error Correction Model (VECM). Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

DJIMI, KLSE dan harga emas memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap JII 

dalam jangka panjang. Inflasi dan harga minyak memiliki pengaruh positif signifikan 

terhadap JII dalam jangka panjang, sedangkan variabel kurs tidak memiliki pengaruh 

jangka panjang terhadap JII. Hasil penelitian ini memberikan kontribusi lebih jauh 

pada literatur pasar saham syariah dan faktor-faktor yang mempengaruhinya, 

khususnya pada saham syariah di Indonesia. 

 
Kata Kunci: Jakarta Islamic Index (JII), Dow Jones Islamic Market Index (DJIMI), 

Kuala Lumpur Stock Exchange (KLSE), Inflasi, Nilai Tukar /Kurs, Harga 

Emas Dunia, Harga Minyak Dunia. 
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ABSTRACT 

This study aims to examine the effect of the Dow Jones Islamic Market Index 

(DJIMI), the Kuala Lumpur Stock Exchange (KLSE), inflation, exchange rates, 

world gold prices and world oil prices on the movement of the Jakarta Islamic Index 

(JII) 2010-2019. This research is based on the contagion effect theory which explains 

that economic shocks from a certain region will affect the economy in other regions. 

This study uses monthly data for 10 years (120 months). Eviews 9 software is used 

for data processing. Data analysis techniques used descriptive statistical analysis. 

Unit root tests use Augmented Dickey Fuller (ADF) and Phillips-Perron (PP) to 

ensure that data is stationary. Johansen's cointegration test to determine the long-term 

relationship among variables. Granger causality test is used to determine the 

relationship in the short term, while  the Vector Error Correction Model (VECM) is 

adopted for the estimation model. The results suggest that DJIMI, KLSE and gold 

prices have a significant negative effect on JII in the long run. Inflation and oil prices 

have a significant positive effect on JII in the long run, while the exchange rate 

variable has no long-term effect on JII. This study contributes further to the Islamic 

stock market literature and the factors that influence it, especiallly on Islamic stocks 

in Indonesia. 

Keywords: Jakarta Islamic Index (JII), Dow Jones Islamic Market Index (DJIMI), 

Kuala Lumpur Stock Exchange (KLSE), Inflation, Exchange Rates, Gold 

Prices, Oil Prices. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang 

 Pasar modal dapat diartikan sebagai suatu tempat dimana instrumen keuangan 

jangka panjang, seperti obligasi, ekuitas, reksadana dan instrumen derivatif, 

diperdagangkan. Pasar modal mempunyai fungsi sebagai alternatif untuk sumber daya 

modal perusahaan dan investasi publik. Ini juga memfasilitasi infrastruktur yang 

diperlukan untuk proses seling dan pembelian dan kegiatan terkait lainnya. Berbagai 

macam instrumen keuangan yang diperjualbelikan di pasar modal diantaranya adalah 

surat berharga jangka panjang (periode lebih dari 1 tahun). Berbagai instrumen tersebut 

dapat berupa saham, obligasi, waran, reksa dana, dan berbagai instrumen derivatif 

lainnya.  

 Menurut O’Sullivan, Arthur, Sheffrin, dan Steven M (2003), dinyatakan bahwa 

pasar modal adalah pasar keuangan dimana utang jangka panjang (lebih dari satu tahun) 

atau sekuritas yang didukung ekuitas diperjual belikan. Pasar modal menyalurkan 

kekayaan penanam saham kepada mereka untuk penggunaan produktif jangka panjang 

bagi yang memerlukan, seperti perusahaan atau pemerintah yang melakukan investasi 

jangka panjang.  Regulator keuangan seperti Securities and Exchange Board of India 

(SEBI), Bank of England (BoE) dan Komisi Sekuritas dan Bursa AS (SEC) mengawasi 

pasar modal untuk melindungi investor dari penipuan, di antara tugas-tugas lainnya.  

Pasar modal dapat didefinisikan sebagai tempat yang mempertemukan antara 

pihak yang memiliki kelebihan dana dengan pihak yang memerlukan dana melalui jual 
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beli sekuritas, sedangkan tempat terjadinya jual beli sekuritas disebut bursa efek 

(Tandelilin, 2019: 26). 

Untuk di Indonesia, kegiatan pasar modal sudah ada payung hukumnya sendiri. 

Payung hukum mengenai pasar modal di Indonesia tertuang di dalam Undang – Undang 

Nomor 8 Tahun 1995 tentang pasar modal. Undang – Undang tersebut menyatakan 

bahwa pasar modal merupakan kegiatan yang berkaitan dengan penawaran umum dan 

perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, 

serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek.  

Seiring dengan berkembangnya zaman, pasar modal saat ini juga mempunyai 

produk-produk berbasis syariah. Beberapa produk syariah yang ada di pasar modal 

syariah diantaranya adalah; saham syariah, sukuk, reksadana syariah, Dana Investasi Real 

Estate (DIRE) yang berbasis syariah dan sebagainya. Menurut penjelasan dari Bursa Efek 

Indonesia mendefinisikan saham syariah sebagai saham yang tidak melanggar aturan atau 

ajaran dalam agama Islam. Pengertian saham syariah ini berpedoman dari pengertian 

melalui peraturan yang berasal dari Otoritas Jasa Keuangan (OJK). Di Indonesia sendiri, 

hanya ada dua jenis saham syariah yang diterima di pasar modal, yaitu; (1) saham yang 

memenuhi kriteria saham syariah sesuai aturan dari OJK dan (2) saham yang terdaftar 

sebagai saham syariah oleh perusahaan.  

Salah satu indeks saham syariah yang ada di Indonesia adalah Jakarta Islamic 

Index (JII). JII merupakan indeks saham syariah pertama dan tertua di Indonesia. JII 

pertama kali dikenalkan pada tanggal 3 Juli 2000. Keanggotaan indeks saham ini hanya 

terdiri dari 30 (tiga puluh) saham syariah yang paling baik/paling likuid yang terdapat di 

Bursa Efek Indonesia (BEI). JII melakukan evaluasi dua kali dalam setahun (Mei dan 

November).  
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Sebagai salah satu indeks saham syariah di Indonesia, JII tidak terlepas dari 

pengaruh faktor – faktor lain yang menyebabkan gejolak perubahan harga saham. Faktor-

faktor yang menyebabkan perubahan harga saham dapat berasal dari pengaruh  indeks 

saham negara lain maupun karena faktor makro ekonomi. Menururt Beik (2011), dalam 

jangka pendek, setiap guncangan atau gangguan eksternal akan secara signifikan 

mempengaruhi Jakarta Islamic Index (JII). Perubahan indeks saham IHSG, indeks saham 

Kuala Lumpur dan Dow Jones Islamic juga turut serta mempengaruhi perubahan 

pergerakan JII berkisar antara 2 hingga 3 hari.  

Banyak penelitian yang telah membahas mengenai beberapa faktor yang dapat 

mempengaruhi perubahan harga saham, diantaranya adalah bahwa harga saham suatu 

negara dapat dipengaruhi oleh indeks saham yang lebih besar (Mansur, 2005; Ranpura 

dan Patel, 2011); indeks Dow Jones dapat mempengaruhi indeks saham negara lain 

(Vertanian, 2012; Nezky, 2013; Oktaviani, 2017). Perubahan harga saham juga 

dipengaruhi oleh faktor ekonomi makro semisal inflasi (Geetha, C., Mohidin, R., 

Chandran, V. dan Chong, V, 2011; Saleem, F., L, Zafar., B, Rafique, 2013; Graviilidis 

dan Kgari, 2016; Antonakakis, N., Rangan, G., dan Tiwari, A. K., 2017; Farooq dan 

Neveen, 2018). Faktor makro selanjutnya yang mempengaruhi harga saham adalah nilai 

tukar/kurs (Zhao, 2010; Tsai, 2012; Yang, 2017; Delgado, 2018; Mahapatra dan Sumitra, 

2018). Harga saham juga dapat dipengaruhi oleh harga emas dunia (Baur dan 

McDermott, 2010; Baig, M. N., Shahbaz, M., Imran, M., Mehwish J., dan Qurat Ul Ain,  

2013; Al-Ameer, M., Walaa, H., Areej, I., dan Allam, H, 2018; Tursoy dan Faisal, 2018). 

Harga minyak juga turut serta menmpengaruhi harga saham (Adaramola, 2017; Salgado, 

Roberto S.,  Cuauhtémoc, C, V., & Francisco, V, M, 2017; Kӧse dan Emre, 2019; Wei, 

Y., S, Qin., X, Li,. S, Zhu., dan  G, Wei 2019; Shahrestani dan Meysam, 2019).  
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Negara Indonesia tidak terlepas dari kegiatan perdagangan internasional. Kegiatan 

ekspor dan impor yang dijalankan menandai bahwa ekonomi Indonesia terintegrasi dalam 

perdagangan internasional. Berdasarkan laporan statistik Kementerian Perdagangan RI 

hingga 2019, Amerika Serikat dan Malaysia menjadi tujuan utama ekspor non migas bagi 

Indonesia. Amerika Serikat sebagai salah satu kekuatan ekonomi terbesar dunia 

menempati posisi 2 tujuan ekspor non migas Indonesia. Sedangkan Malaysia sebagai 

negara yang paling dekat dengan Indonesia menempati posisi 6. Akumulasi nilai ekspor 

non migas Amerika Serikat dan Malaysia hingga akhir 2019 mencapai 16,34%. Ini 

merupakan jumlah yang cukup besar. Isu-isu yang berkaitan dengan ekonomi di negara-

negara tersebut tentunya akan berdampak bagi Indonesia baik langsung maupun tidak 

langsung.  

Indeks harga saham dapat digunakan sebagai salah satu acuan untuk mengetahui 

tingkat perekonomian suatu negara. Negara yang mempunyai tingkat perekonomian yang 

bagus tentunya akan semakin menarik investor untuk menanamkan modalnya di negara 

tersebut. Tentunya hal ini dapat membuat harga saham bergerak naik. Begitu juga 

sebaliknya, apabila kondisi perekonomian negara kurang baik akan berdampak terhadap 

harga saham yang akan semakin menurun. Seperti yang sudah dijelaskan di atas, Amerika 

Serikat dan Malaysia masuk urutan sepuluh besar tujuan utama ekspor Indonesia dalam 

bidang non migas. Sehingga, apabila terjadi goncangan yang berasal dari kedua negara 

tersebut dapat mempengaruhi harga saham di Indonesia.  

Bursa saham di Indonesia mempunyai keterkaitan dengan bursa saham dengan 

negara-negara lain. Hal ini dapat dilihat dari hubungan antar indeks saham yang ada di 

Indonesia dengan indeks saham di berbagai negara. Hubungan antar pasar saham ini 

dapat disebut sebagai integrasi pasar modal. Penelitian mengenai integrasi pasar saham 
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telah banyak dilakukan oleh para peneliti sebelumnya, antara lain mengenai integrasi 

pasar saham ASEAN oleh Barus (1997), Palac-McMiken (1997), Wongbangpo (2000), 

Ibrahim (2000, 2005), Hee (2002), Azman, M., Azali, M., Habibullah., M. S., dan 

Matthews, K. G (2002), Daly (2003), Cheng, W. K., Leng, G. K. dan Lian, K. K (2003), 

Click dan Plummer (2005), serta Dunis dan Shannon (2005). Sebagai bukti bahwa indeks 

saham di Indonesia mempunyai hubungan dengan indeks saham dengan negara lain 

adalah sebagaimana hasil penelitian yang dilakukan oleh Click dan Plummer (2005), 

yang menyimpulkan bahwa pasar saham ASEAN-5 (Indonesia, Malaysia, Thailand, 

Philipina, Singapura) terintegrasi dalam arti ekonomi. Bakri, A. K., A Majid., M Shabri., 

A Karim., dan  S Ariffin (2009) menyatakan bahwa pasar saham Indonesia mempunyai 

hubungan jangka panjang dengan pasar saham AS, Jepang, Singapura, dan China, 

sedangkan penelitian terbaru yang dilakukan oleh Qizam, I., Ardiansyah, M., dan 

Qoyum, A (2020) menyatakan bahwa terjadi integrasi antara JII dengan Bursa Malaysia 

Emas Sharia sebagai pasar modal syariah.  

Dow Jones Islamic Market Index (DJIMI) merupakan salah satu indeks saham 

syariah global yang dapat menjadi referensi bagi investor di Indonesia. Indeks DJIMI  

masih satu keluarga dengan indeks Dow Jones yang berpusat di Amerika Serikat. 

Sebagaimana diketahui, DJIMI merupakan indeks syariah pertama yang dibuat untuk 

investor yang mencari investasi sesuai dengan hukum syariah. Indeks saham syariah ini 

pertama kali diluncurkan pada Februari 1999. Indeks saham DJIMI pertama diluncurkan 

untuk melacak kinerja perusahaan di 34 negara yang kegiatannya konsisten dengan 

prinsip-prinsip syariah. Indeks Dow Jones merupakan salah satu indeks saham terbesar di 

dunia yang mempunyai pengaruh cukup signifikan terhadap pergerakan indeks di negara-

negara lain. Mansur (2005) menyatakan bahwa bursa saham yang besar akan mempunyai 
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pengaruh terhadap bursa saham yang lebih kecil. Indeks Dow Jones mempunyai 

pengaruh terhadap indeks lain di dunia, karena tidak terlepas dari peran Amerika Serikat 

sebagai pusat kekuatan ekonomi dunia. Hal ini juga menyebabkan pasar modal Amerika 

Serikat sangat berpengaruh di dunia serta perubahan yang terjadi akan diikuti perubahan 

pasar yang lain (Eun dan Shim, 1989). Bukti bahwa indeks Dow Jones mempunyai 

pengaruh terhadap indeks saham lain telah banyak diteliti (Jingwu, 2011; Ranpura et al., 

2011; Nezky, 2013; Ho dan Huang, 2014; Oktaviani, 2017).  

Pada tahun 2008, Amerika Serikat dilanda krisis keuangan. Krisis ini  disebabkan 

karena faktor dari rakyat Amerika Serikat yang tidak mampu membayar pembiayaan 

rumah, yang aakhirnya terjadi kegagalan dalam pembayaran (subprime mortgage 

default). Adisetiawan (2017) menyatakan bahwa krisis yang terjadi di Amerika Serikat 

ini menyababkan perekonomian Amerika Serikat jatuh yang kemudian menular ke 

berbagai negara-negara Asia seperti Jepang, Korea, China, Singapura, Hongkong, 

Malaysia, dan Indonesia. Dampak dari krisis Amerika Serikat ini juga berimbas buruk 

terhadap harga saham. Dampak krisis ini terhadap Indonesia dapat dilihat dari penurunan 

harga saham IHSG. Harian detik finance melaporkan bahwa IHSG pada tanggal 24 

Oktober 2008 turun sebesar 92, 390 poin (sekitar 6,91%) menjadi 1.244, 864. Penurunan 

indeks saham IHSG ini merupakan penurunan terendah sejak Juni 2006. Selain IHSG, 

indeks-indeks saham negara lain juga mengalamai penurunan seperti negara-negara yang 

telah disebutkan sebelumnya. Indeks Dow Jones milik Amerika Serikat mempunyai peran 

yang besar dalam penurunan harga saham di berbagai negara saat terjadinya krisis ini. 

Seperti yang dikemukakan oleh Nezky (2013) di dalam penelitiannya yang menyatakan 

bahwa krisis AS tahun 2008 mempengaruhi pasar modal di Indonesia, dimana Dow Jones 

Industrial Average memainkan peran yang lebih besar dalam mempengaruhi IHSG. 
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Berdasarkan penjelasan mengenai krisis di Amerika Serikat tahun 2008, dapat 

disimpulkan bahwa terjadinya krisis ekonomi suatu negara (dalam hal ini Amerika 

Serikat) akan memberikan dampak atau pengaruh yang kurang baik terhadap negara lain. 

Dampak penularan yang terjadi di negara-negara lain akibat krisis Amerika Serikat ini 

dapat disebut sebagai contagion effect (dampak penularan). Berbagai penelitian mengenai 

contagion effect, terutama yang berhubungan dengan saham telah banyak diteliti, 

diantaranya, penularan krisis di pasar saham (Bouaziz, M.C., Selmi, N., dan Boujelbene, 

Y, 2012; Chiang, T.C., Jeon, B.N., dan Li, H 2007; Cho dan Parhizgari, 2008; Khan dan 

Park, 2009).  

Indonesia adalah salah satu anggota ASEAN. Negara- negara di ASEAN tidak 

terlepas dari aktivitas jual beli saham melalui bursa saham masing-masing negara yang 

bersangkutan. Letak geografis negara-negara anggota ASEAN yang berdekatan dan 

kultur yang hampir sama, sangat dimungkinkan investor di antara negara anggota 

ASEAN memiliki kesamaan. Bursa Efek Indonesia merupakan salah satu bagian dari 

bursa dunia yang mengadakan transaksi jual beli saham.  

Malaysia merupakan negara tetangga yang paling dekat dengan Indonesia di 

kawasan ASEAN. Tidak hanya dekat dari segi geografis, melainkan dekat secara kultur 

dan budaya. Kedua negara memiliki banyak kesamaan. Pergerakan penduduk diantara 

kedua negara juga cukup tinggi setiap harinya. Sangat dimungkinkan investor di antara 

kedua negara memiliki kesamaan. Investor Indonesia dapat berinvestasi di Malaysia dan 

sebaliknya. Salah satu bursa yang berdekatan dengan Indonesia adalah KLSE (Kuala 

Lumpur Stock Exchange). KLSE adalah indeks utama pada bursa saham di negara 

Malaysia. Beberapa penelitian telah menemukan hasil bahwa indeks KLSE berpengaruh 

signifikan terhadap IHSG (Jamal, A., J, Salim., C, Seftarita., dan M. S, Mahmud, 2018) 
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dan berpengaruh positif terhadap BEI (Pulungan, D, P., S, Wahyudi., H, Muharam., dan  

S, Suharnomo, 2019), sedangkan Kowanda, D., Sugiharti, B., Rowland, B. F. P., dan 

Marina, E (2015) menyatakan bahwa KLSE berpengaruh negatif terhadap IHSG.  

Indeks saham Dow Jones sebagai salah satu indeks saham terbesar di dunia 

seringkali mempengaruhi indeks harga saham negara lain. Begitupula dengan KLSE 

sebagai bursa saham milik Malaysia. KLSE merupakan salah satu bursa paling aktif di 

Asia dan secara geografis negara Malaysia dekat dengan Indonesia yang diperkirakan 

akan dapat mempengaruhi indeks saham antar negara. Pengaruh penularan seperti 

perubahan harga saham karena pengaruh dari kondisi negara lain dapat dijelaskan melalui 

teori dampak penularan (Contagion Effect Theory). Teori ini dapat didefinisikan sebagai 

situasi dimana goncangan dalam ekonomi atau wilayah tertentu menyebar dan 

mempengaruhi wilayah yang lain, seperti pergerakan harga saham. 

Pergerakan harga saham tidak bisa lepas dari pengaruh faktor ekonomi makro. 

Salah satu faktor dari ekonomi makro yang berpengaruh terhadap pergerakan harga 

saham adalah inflasi. Inflasi sendiri dapat didefinisikan sebagai kenaikan harga yang 

secara terus menerus dalam rata-rata tingkat harga (Mc Eachern, 2000: 133). Mengenai 

inflasi dapat mempengaruhi harga saham dapat dibuktikan dari penelitian yang dilakukan 

oleh Farooq dan Neveen (2018), yang menyatakan bahwa harga saham kurang informatif 

di negara-negara dengan inflasi tinggi sehingga menurunkan sensitivitas investasi 

terhadap harga saham di negara-negara dengan inflasi yang tinggi. Hasil yang lebih detail 

diungkapkan oleh Antonakakis et al. (2017) yang melakukan penelitian untuk 

mengetahui korelasi antara inflasi dengan harga saham dengan data dari tahun 1791-

2015. Hasilnya adalah adanya korelasi positif dan signifikan antara inflasi dengan harga 
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saham pada tahun 1840-an, 1860-an, 1930-an dan 2011. Selain tahun tersebut hasil 

menunjukkan negatif signifikan.  

Faktor ekonomi makro selanjutnya yang berpengaruh terhadap pergerakan saham 

adalah kurs atau nilai tukar. Pengertian kurs menurut O’Sullivan et al. (2003) adalah nilai 

tukar satu mata uang dengan mata uang lainnya. Kurs juga dianggap sebagai nilai mata 

uang suatu negara dalam kaitannya dengan mata uang lain. Ada banyak penelitian yang 

meneliti hubungan antara kurs/nilai tukar terhadap pergerakan harga saham. Salah satu 

penelitian tersebut adalah yang dilakukan oleh Delgado, N A B., E. B Delgado., dan  

Saucedo, E (2018) yang menunjukkan bahwa nilai tukar memiliki pengaruh negatif dan 

signifikan secara statistik terhadap indeks pasar saham. Hal ini berarti bahwa apresiasi 

nilai tukar mempunyai hubungan dengan peningkatan indeks pasar saham. Penelitian oleh 

Yang (2017) menemukan bahwa saham bereaksi secara signifikan terhadap fluktuasi nilai 

tukar mata uang asing pada periode pasca krisis. Hal berbeda ditemukan oleh Zhao 

(2010) yang menyatakan bahwa tidak ada yang stabil hubungan ekuilibrium jangka 

panjang antara nilai tukar mata uang China dengan harga saham. 

Faktor selanjutnya yang mempengaruhi harga saham adalah harga emas. Emas 

merupakan komoditas barang yang berharga dengan nilai jual yang tinggi. Harga emas 

dalam jangka panjang cenderung selalu mengalami kenaikan. Teori penilaian emas 

menyebutkan bahwa harga emas berbanding secara terbalik dengan pasar saham. Ini 

berarti bahwa ketika harga emas naik maka harga saham akan turun. Begitupun 

sebaliknya, apabila harga emas turun maka harga saham akan mengalami kenaikan. 

Berbagai penelitian telah dilakukan oleh pakar mengenai hubungan antara emas dengan 

harga saham. Baur dan McDermott (2010) menyatakan bahwa emas merupakan tempat 

yang aman terhadap saham bagi negara-negara berkembang. Baig et al. (2013) 
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menyatakan bahwa harga emas tidak memiliki hubungan signifikan jangka panjang 

dalam pasar saham, sedangkan Tursoy dan Faisal (2018) menyebutkan bahwa emas 

memiliki pengaruh negatif terhadap harga saham jangka panjang. 

Kondisi global yang turut serta mempengaruhi pergerakan harga saham adalah 

harga minyak dunia. Minyak merupakan salah satu komoditas utama global yang sering 

bereaksi ketika terjadi peristiwa atau kejadian penting. Kenaikan harga minyak cenderung 

meningkatkan pendapatan negara-negara pengekspor minyak. Oleh sebab itu, harga 

minyak dapat meningkatkan profitabilitas perusahaan, meningkatkan permintaan 

domestik dan harga saham. Kenaikan harga minyak akan memberikan keuntungan yang 

tinggi bagi perusahaan yang bergerak pada bidang pertambangan. Keuntungan ini akan 

berpengaruh tehadap nilai jual harga saham.  

Reaksi harga minyak dunia terhadap pergerakan harga saham sudah banyak 

diteliti. Salgado et al. (2017) menjelaskan bahwa kenaikan harga minyak mempunyai 

pengaruh positif terhadap pengembalian saham bagi negara-negara pengekspor minyak, 

seperti Brazil, Meksiko, Venezuela, Kolombia, Argentina pada tahun 2000 – 2015. Hasil 

yang berbeda oleh Kӧse dan Emre (2019) menyatakan bahwa minyak mempunyai 

pengaruh negatif signifikan di negara Iran, Kazakhstan dan Rusia. Dalam penelitian ini, 

diasumsikan bahwa JII sangat tergantung pada fluktuasi harga minyak dunia. Perubahan 

harga minyak dianggap sebagai salah satu variabel yang memberikan dampak signifikan 

pada JII.  

Dari penjelasan di atas dapat diketahui beberapa faktor yang mepengaruhi harga 

saham diantaranya adalah indeks saham DJIMI, indeks saham KLSE, inflasi, kurs, harga 

emas dan harga minyak dunia. Beberapa hasil penelitian dengan dukungan teori 

menyatakan bahwa indeks saham Dow Jones, KLSE berpengaruh positif terhadap indeks 
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saham yang lain. Namun, berdasarkan pengamatan penulis dalam rentang 2010-2019 

indeks, DJIMI dan KLSE berpengaruh negatif terhadap JII. Kemudian untuk variabel 

harga emas yang seharusnya berpengaruh negatif terhadap harga saham justru 

menunjukkan arah yang positif. Harga emas yang berpengaruh positif terhadap harga 

saham tentunya ini berlawanan dengan teori penilaian emas yang menyebutkan bahwa 

harga emas berbanding secara terbalik dengan pasar saham (berpengaruh negatif). Untuk 

variabel harga minyak juga memiliki hasil yang berlawanan. Pada beberapa periode 

2010-2019 menunjukkan bahwa harga minyak berpengaruh negatif terhadap harga 

saham. Hal ini tentunya berlawanan dengan pernyataan yang menyebutkan bahwa 

kenaikan harga minyak berpengaruh positif tehadap harga saham.  

Berdasarkan dari beberapa variabel yang sudah dijelaskan, dapat diketahui bahwa 

berbagai penelitian yang sudah dilakukan peneliti-peneliti terdahulu terjadi hasil yang 

berbeda antara peneliti satu dengan yang lain atau terjadi ketidaksesuaian hasil penelitian 

dengan teori. Secara khusus, penelitian mengenai pengaruh berbagai variabel di atas 

terhadap Jakarta Islamic Index boleh dikatakan masih terbatas. Studi kasus berbagai 

variabel yang telah dijelaskan di atas kebanyakan masih meneliti pengaruhnya terhadap 

indeks-indeks saham yang ada di luar negeri. Penulis berusaha untuk membuktikan 

dengan meneliti berbagai variabel tersebut mengenai pengaruhnya terhadap pergerakan 

Jakarta Islamic Index (JII).  

Posisi penulis dalam hal ini lebih cenderung kepada bahwa berbagai variabel-

variabel tersebut memang dapat mempengaruhi pergerakan harga saham di suatu negara 

sesuai dengan teori yang berlaku. Penulis mencoba mengambil sampel data selama 10 

(sepuluh) tahun dengan data bulanan untuk menguatkan hasil penelitian. Oleh karena itu, 

penulis ingin meneliti kembali beberapa variabel yang telah disebutkan di atas di samping 
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menerapkan teori dalam hubungan antara variabel yang belum sesuai, juga masih 

menunjukkan hasil yang tidak konsisten. Dari argumentasi tersebut, penelitian ini 

diarahkan untuk mengkaji apakah Dow Jones Islamic Market Index (DJIMI), Kuala 

Lumpur Stock Exchange (KLSE), Inflasi, Nilai Tukar/Kurs, Harga Emas Dunia dan 

Harga Minyak Dunia berpengaruh terhadap pergerakan Jakarta Islamic Index (JII) untuk 

periode 2010-2019. 

B. Rumusan Masalah  

Dengan memperhatikan latar belakang yang telah disebutkan sebelumnya,  poin-

poin rumusan masalah yang akan diteliti adalah:  

1. apakah Dow Jones Islamic Market Index (DJIMI) berpengaruh terhadap pergerakan 

Jakarta Islamic Index (JII) 2010-2019; 

2. apakah Kuala Lumpur Stock Exchange (KLSE) berpengaruh terhadap pergerakan 

Jakarta Islamic Index (JII) 2010-2019; 

3. apakah Inflasi berpengaruh terhadap pergerakan Jakarta Islamic Index (JII) 2010-

2019; 

4. apakah Nilai Tukar/Kurs berpengaruh terhadap pergerakan Jakarta Islamic Index 

(JII) 2010-2019; 

5. apakah Harga Emas Dunia berpengaruh terhadap pergerakan Jakarta Islamic Index 

(JII) 2010-2019; 

6. apakah Harga Minyak Dunia berpengaruh terhadap pergerakan Jakarta Islamic Index 

(JII) 2010-2019. 

C. Tujuan Penelitian 

Sementara itu, tujuan penelitian ini dapat disajikan sebagai berikut:  
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a) untuk menjelaskan ada atau tidaknya pengaruh indeks harga saham  Dow Jones 

Islamic Market Index (DJIMI) terhadap Jakarta Islamic Index (JII) 2010-2019;  

b) untuk menjelaskan ada atau tidaknya pengaruh Kuala Lumpur Stock Exchange 

(KLSE) terhadap Jakarta Islamic Index (JII) 2010-2019; 

c) untuk menjelaskan ada atau tidaknya pengaruh inflasi terhadap Jakarta Islamic Index 

(JII) 2010-2019;  

d) untuk menjelaskan ada atau tidaknya pengaruh nilai tukar/kurs terhadap Jakarta 

Islamic Index (JII) 2010-2019; 

e) untuk menjelaskan ada atau tidaknya pengaruh harga emas dunia terhadap Jakarta 

Islamic Index (JII) 2010-2019; 

f) untuk menjelaskan ada atau tidaknya pengaruh harga minyak dunia terhadap Jakarta 

Islamic Index (JII) 2010-2019. 

D. Manfaat Penelitian 

a) Manfaat Secara Keilmuan 

Penelitian ini membahas mengenai beberapa faktor-faktor yang 

mempengaruhi pergerakan saham. Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat 

memberikan bukti tambahan terkait teori dampak penularan (contagion effect 

theory). Dow Jones Islamic Market Index (DJIMI) sebagai salah satu indeks syariah 

terbesar di dunia serta Kuala Lumpur Stock Exchange (KLSE) sebagai bursa saham 

milik Malaysia yang mempunyai kedekatan geografis dengan Indonesia dapat 

mempengaruhi indeks saham di negara lain (dalam kasus penelitian ini adalah 

Jakarta Islamic Index). Faktor ekonomi makro (inflasi dan kurs) serta harga 

komoditas dunia (harga emas dan harga minyak) diharapkan juga dapat memberikan 
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bukti tambahan sebagai beberapa faktor yang dapat mempengaruhi pergerakan harga 

saham. 

b) Manfaat Secara Praktis 

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat membantu pengetahuan investor di 

dalam melakukan diversifikasi risiko dari berbagai jenis aset di pasar modal dunia 

dengan harapan memperoleh tingkat return (pengembalian) yang lebih tinggi. 

Diversifikasi risiko terhadap aset yang dilakukan oleh investor, diharapkan dapat 

meminimalkan risiko kerugian yang akan dihadapi oleh investor di pasar saham. 

E. Sistematika Pembahasan 

Tesis ini berisi lima bab. Bab I berisi pendahuluan yang memuat latar belakang 

masalah tesis ini ditulis. Semua variabel penelitian dijelaskan secara umum pada bagian 

latar belakang masalah. Latar belakang masalah juga menyebutkan alasan penulis tertarik 

untuk meneliti permasalahan tersebut. Pada bab ini juga memuat rumusan masalah 

penelitian, tujuan pnelitian serta manfaat penelitan.  

Bab II berisi landasan teori dan pengembangan hipotesis penelitian. Landasan 

teori akan digunakan penulis sebagai pedoman yang berguna untuk mendukung variabel 

penelitian yang akan dilakukan. Selain berisi landasan teori, pada bab ini juga berisi 

mengenai tinjauan pustaka yang berupa hasil dari penelitian terdahulu, kerangka 

konseptual dan pengembangan hipotesis.  

Bab III berisi mengenai metode penelitian. Pada bagian ini akan dijelaskan 

mengenai jenis penelitian yang digunakan oleh penulis. Sumber data yang digunakan 

dalam penelitian, jumlah serta periode pengambilan sampel penelitian dan teknik analisis 

data penelitian juga akan dibahas di dalam bab ini.  
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Bab IV berisi hasil penelitian serta pembahasan. Penjelasan mengenai Jakarta 

Islamic Index (JII) sebagai saham syariah pertama di Indonesia akan dipaparkan dalam 

bab ini. Bab IV juga akan menjawab serta membahas mengenai rumusan masalah dan 

hipotesis yang telah dikemukakan sebelumnya dengan menggunakan teknik analisis data. 

Oleh karena itu, pada bab ini akan dibahas mengenai hubungan antar variabel bebas dan 

variabel terikat. Variabel-variabel tersebut antara lain; Dow Jones Islamic Market Index 

(DJIMI), Kuala Lumpur Stock Exchange (KLSE), inflasi, nilai tukar, harga emas dunia, 

harga minyak dunia dan Jakarta Islamic Index (JII).  

Bab V merupakan penutup. Pada bagian ini berisi kesimpulan, implikasi, 

keterbatasan dari hasil penelitian serta saran bagi peneliti dimasa mendatang yang akan 

menulis permasalahan yang sejenis. 
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BAB V 

PENUTUP 

 

A. Kesimpulan 

Tujuan dari penulisan tesis ini adalah guna meneliti secara ilmiah berkaitan 

dengan pengaruh indeks saham Dow Jones Islamic Market Index (DJIMI), Kuala Lumpur 

Stock Exchange (KLSE), inflasi, kurs, harga emas dan harga minyak dunia terhadap 

pergerakan indeks Jakarta Islamic Index (JII). Model analisis yang digunakan oleh 

penulis adalah model VAR yang terrestriksi (Unrestricted VAR) atau yang lebih dikenal 

sebagai Vector Error Correction Model (VECM). Penggunaan model VECM 

dikarenakan data time series bersifat tidak stasioner pada tingkat level serta terdapat 

hubungan kointegrasai. Data penelitian bersifat data bulanan yang diambil dari berbagai 

sumber terpercaya yang menyediakan informasi mengenai harga saham, data inflasi, data 

kurs, daftar harga emas dan harga minyak dunia selama 10 (sepuluh) tahun dengan 

rentang waktu mulai Januari 2010 hingga Desember  2019. Setelah melalui berbagai 

tahapan pengujian, penulis dapat menyimpulkan dari hasil penelitian sebagai berikut;  

1) Indeks saham  Dow Jones Islamic Market Index (DJIMI) memiliki pengaruh yang 

negatif signifikan terhadap pergerakan saham Jakarta Islamic Index (JII) dalam 

jangka panjang.  

2) Kuala Lumpur Stock Exchange (KLSE) menunjukkan pengaruh yang negatif 

signifikan terhadap pergerakan saham Jakarta Islamic Index (JII) dalam jangka 

panjang.  
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3) Inflasi dalam jangka panjang memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap 

pergerakan saham Jakarta Islamic Index (JII). Hal ini sejalan dengan teori Fisher 

Effect yang menyatakan bahwa pengembalian nominal yang diharapkan pada aset 

harus memberikan perlindungan nilai penuh terhadap inflasi. Oleh karena itu, dalam 

kasus ini terdapat hubungan positif antara pengembalian saham dan inflasi. 

4) Nilai tukar/kurs tidak berpengaruh terhadap pergerakan saham Jakarta Islamic Index 

(JII) dalam jangka panjang.  

5) Harga emas dunia dalam jangka panjang memiliki pengaruh negatif yang signifikan 

terhadap pergerakan saham Jakarta Islamic Index (JII). Hasil penelitian ini sejalan 

dengan teori penilaian emas yang menyatakan bahwa harga emas berbanding terbalik 

dengan pasar saham. 

6) Harga minyak dunia mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap pergerakan 

Jakarta Islamic Index (JII) dalam jangka panjang. 

B. Implikasi 

Penulis dapat menuliskan beberapa implikasi dari hasil penelitian, diantaranya; 

a) Indeks saham DJIMI dan KLSE sama-sama memiliki pengaruh terhadap pergerakan 

JII baik dalam jangka pendek maupun jangka panjang. Guncangan indeks saham 

DJIMI dan KLSE dapat dijadikan pedoman bagi investor dalam pengambilan 

keputusan berinvestasi saham di Indonesia, khususnya indeks saham JII.  

b) Implikasi dari variabel inflasi menyoroti pentingnya variabel makro ekonomi dalam 

mempengaruhi pasar saham. Inflasi menjadi masalah penting dan fokus pemerintah 

dalam manajemen makro ekonomi. Investor harus memanfaatkan informasi tentang 

inflasi yang diharapkan untuk memperkirakan perubahan harga saham. Variabel 
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inflasi memberikan implikasi kebijakan. Salah satu implikasi kebijakan adalah bahwa 

JII tidak dapat digunakan sebagai lindung nilai terhadap inflasi dalam jangka panjang 

karena investor meminta kompensasi yang disebabkan inflasi dalam jangka panjang. 

c) Nilai tukar tidak memiliki pengaruh terhadap pergerakan indeks saham JII. Oleh 

karena itu, variabel kurs dapat diabaikan oleh investor dalam mengambil keputusan. 

d) Investor juga direkomendasikan untuk memilih apakah akan berinvestasi dalam emas 

atau saham dan bukan kombinasi keduanya. Ini karena emas dan saham bergerak ke 

arah yang berlawanan, seperti ketika emas naik, harga saham akan turun dan 

sebaliknya. 

e) Temuan penulis memberikan rekomendasi bagi pelaku pasar yang tertarik untuk 

berinvestasi di pasar saham Indonesia, dan dapat menjadi rekomendasi dalam 

menyeimbangkan portofolio dengan pandangan investor tentang perubahan harga 

minyak yang akan datang. Temuan ini menunjukkan bahwa harga minyak berkorelasi 

positif dalam jangka panjang terhadap JII. Dari hasil penelitian ditemukan bahwa 

harga minyak berkorelasi positif terhadap pergerakan harga saham. Telah banyak 

penelitian terdahulu yang menyatakan bahwa harga minyak mempengaruhi harga 

saham di berbagai negara. Hal ini berarti bahwa hubungan antara harga minyak dan 

pasar saham bukan hal yang baru. Implikasi ini harus memandu pekerjaan empiris 

dan teoritis dimasa depan pada kedua pasar ini. 

Penulis memiliki beberapa implikasi baik dari segi bidang keilmuan maupun 

parktik yang berdasarkan pada hasil penelitian. Untuk implikasi di bidang keilmuan, hasil 

penelitian dari penulis mempunyai kontribusi yang berkaitan dengan faktor-faktor apa 

saja yang mempengaruhi pergerakan saham Jakarta Islamic Index (JII). Dengan 
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berpedoman pada teori serta beberapa hasil penelitian terdahulu yang berbeda-beda, 

diharapkan akan semakin menambah referensi pengetahuan bagi dunia akademik. Hasil 

penelitian yang berbeda-beda ini dikarenakan dalam proses menganalisis data antar 

peneliti tidak sama. Model analisis data yang tepat diharapkan akan memberikan hasil 

penelitian yang akurat. 

Untuk implikasi dalam praktisi, diharapkan hasil penelitian ini dapat dijadikan 

sebagai sumber referensi yang berkaitan dengan pergerakan harga saham, khususnya 

indeks saham JII. Untuk investor, hasil penelitian ini dapat dijadikan acuan paada saat 

mengambil keputusan. Hasil uji yang dilakukan penulis dalam penelitian ini memberikan 

informasi bahwa pergerakan harga saham DJIMI, KLSE, inflasi, harga emas dan harga 

minyak dunia turut berkontribusi dalam mempengaruhi pergerakan saham JII dalam 

jangka panjang. Nilai tukar/kurs tidak memiliki pengaruh terhadap saham JII. dengan 

mengetahui informasi tersebut diharapkan pihak-pihak yang berkepentingan dapat tepat 

dalam mengambil keputusan. 

C. Keterbatasan 

Penulis menyadari bahwa dalam melakukan penelitian ini masih terdapat 

beberapa keterbatasan. Beberapa keterbatasan penelitian ini antara lain; 

1. Variabel di dalam penelitian masih memiliki keterbatasan dikarenakan tidak semua 

variabel yang sekiranya mempengaruhi pergerakan harga saham belum dimasukkan 

penulis.  Penulis hanya mengambil beberapa variabel yang dirasa penting bagi 

penulis.  

2. Data dalam penelitian masih dirasa belum mencukupi meskipun penulis sudah 

mengambil sampel data bulanan selama 10 tahun. Penulis merasa kesulitan 
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mengambil data yang lebih dari 10 tahun. Hal ini dikarenakan beberapa sumber 

pencarian data yang berkaitan dengan penelitian kebanyakan hanya menyediakan data 

maksimal 10 tahun.  

3. Masih minimnya penelitian di jurnal internasional yang mengulas berkaitan dengan 

pergerakan saham JII. 

D. Saran 

Penulis memiliki beberapa saran bagi peneliti di masa mendatang yang ingin 

meneliti hal serupa dengan penulis: 

1. Menambah beberapa variabel penelitian yang sekiranya faktor apa saja yang dapat 

mempengaruhi pergerakan harga saham. 

2. Menambah data dan periode penelitian. Hal ini digunakan agar hasil penelitian yang 

dihasilkan semakin akurat. 

3. Bagi peneliti dimasa mendatang diharapakan dapat menggunakan model analisis  

yang lebih bervariasi, yang diharapkan akan dapat memperoleh hasil penelitian yang 

maksimal. 
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