
i 
 

PENGARUH RISIKO GEOPOLITIK, KETIDAKPASTIAN KEBIJAKAN 

EKONOMI, DAN VARIABEL EKONOMI MAKRO TERHADAP HARGA 

SAHAM DOW JONES ISLAMIC MARKET WORLD INDEX 

 

 

 

TESIS 

 

DIAJUKAN KEPADA FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS ISLAM 

UNIVERSITAS ISLAM NEGERI SUNAN KALIJAGA YOGYAKARTA 

SEBAGAI SALAH SATU SYARAT MEMPEROLEH GELAR 

MAGISTER EKONOMI SYARIAH 

 

OLEH: 

 

ELSA ESTIANI 

NIM: 21208011011 

 

DOSEN PEMBIMBING:  

 

Dr. JEIHAN ALI AZHAR, S.Si., M.E.I 

     NIP. 198712072019031009 

 

PROGRAM MAGISTER EKONOMI SYARIAH 

FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS ISLAM  

UNIVERSITAS ISLAM NEGERI SUNAN KALIJAGA 

YOGYAKARTA  

2023 

  



ii 
 

HALAMAN PENGESAHAN 

  



iii 
 

HALAMAN PERSETUJUAN TESIS 

 

Hal : Tesis Saudari Elsa Estiani 

 

Kepada 

Yth. Dekan Fakultas Ekonomi Dan Bisnis Islam 

UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta 

Di Yogyakarta 

 

 Assalamu’alaikum Wr. Wb. 

Setelah membaca, meneliti, memberikan petunjuk dan mengoreksi serta 

mengadakan perbaikan seperlunya, maka kami selaku pembimbing berpendapat 

bahwa Tesis saudara: 

Nama : Elsa Estiani 

NIM : 21208011011 

Judul Tesis : Pengaruh Risiko Geopolitik, Ketidakpastian Kebijakan 

Ekonomi, dan Variabel Ekonomi Makro terhadap Harga 

Saham Dow Jones Islamic Market Index 

 

Sudah dapat diajukan kepada Fakultas Ekonomi Dan Bisnis Islam Prodi 

Magister Ekonomi Syariah UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta sebagai salah satu 

syarat untuk memperoleh gelar Magister dalam Ilmu Ekonomi Islam. 

Dengan ini kami mengharap agar Tesis saudari tersebut dapat segera 

dimunaqosahkan. Untuk itu kami ucapkan terimakasih. 

Wassalamu’alaikum Wr. Wb. 

 

Yogyakarta, 27 Februari 2023 

Pembimbing 

 

 

 

 

Dr. Jeihan Ali Azhar, S.Si., M.E.I 

NIP. 19871207 201903 1 009 

 

 



iv 

SURAT PERNYATAAN KEASLIAN 

Assalamualaikum Wr. Wb 

Saya yang bertanda tangan di bawah ini: 

Nama  : Elsa Estiani 

NIM  : 21208011011 

Program Studi : Magister Ekonomi Syariah 

Fakultas  : Ekonomi dan Bisnis Islam 

Jenis Karya : Tesis 

Menyatakan bahwa tesis saya yang berjudul “Pengaruh Risiko Geopolitik, 

Ketidakpastian Kebijakan Ekonomi, dan Variabel Ekonomi Makro terhadap 

Harga Saham Dow Jones Islamic Market Index” adalah benar-benar merupakan 

hasil karya penulis sendiri, bukan duplikasi ataupun saduran dari karya orang lain 

kecuali pada bagian yang dirujuk dan disebutkan dalam body note dan daftar 

pustaka. Apabila di lain waktu terbukti adanya penyimpangan dalam karya ini, 

maka tanggung jawab sepenuhnya pada penulis.  

Dengan surat pernyataan ini penulis buat agar dapat dimaklumi dan 

dipergunakan sebagaimana perlunya. 

Wassalamu’alaikum Wr. Wb. 

Yogyakarta, 27 Februari 2023 

Hormat saya, 

Elsa Estiani 



v 
 

HALAMAN MOTTO 

 

“Mercy Of Allah and Power Of Dua” 

  



vi 
 

HALAMAN PERSEMBAHAN 

 

“Tesis ini saya persembahkan untuk kedua orangtua dan anggota keluarga besar 

saya tercinta serta untuk almamater saya UIN Sunan Kalijaga” 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



vii 
 

KATA PENGANTAR 

 

Segala Puji bagi Allah SWT tuhan semesta alam yang telah memberikan 

kasih dan sayang kepada seluruh makhluknya. Shalawat dan Salam kepada 

Rasulullah Muhammad SAW sebagai manusia paling mulia yang telah berhasil 

menyampaikan ajaran Allah SWT kepada manusia, sehingga memiliki petunjuk 

hidup yang terang. 

Tesis ini adalah karya tulis yang digunakan sebagai prasyarat untuk 

memperoleh gelar Magister Ekonomi di Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam 

Universitas Islam Negeri Sunan Kalijaga Yogyakarta. Setelah melalui proses yang 

relatif panjang, alhamdulillah akhirnya tesis ini selesai dikerjakan dengan berbagai 

macam kekurangan dan keterbatasannya. Penulis merasa suatu kelegaan dan 

kebahagiaan tersendiri ketika mengingat waktu pertama kali mencari topik 

penelitian, membuat proposal penelitian, mengikuti seminar penelitian, dan pada 

akhirnya memperoleh dosen pembimbing tesis. Tentu penulis menemukan dan 

mengalami berbagai kesulitan dalam proses pembuatan tesis ini, tetapi 

alhamdulillah berbagai masalah tersebut dapat diatasi dengan bantuan berbagai 

pihak sampai akhirnya tesis ini dapat diselesaikan. 

Atas bantuan berbagai pihak dalam penyelesaian tesis ini, baik secara 

langsung maupun tidak langsung, penulis dengan tulus mengucapkan terimakasih 

kepada: 

1. Bapak Prof. Dr. Phil. Al Makin, S.Ag., M.A., selaku Rektor Universitas Islam 

Negeri Sunan Kalijaga Yogyakarta. 

2. Bapak Dr. Afdawaiza, S.Ag., M.A., selaku Dekan Fakultas Ekonomi dan 

Bisnis Islam Universitas Islam Negeri Sunan Kalijaga Yogyakarta. 

3. Bapak Dr. Muhammad Ghafur Wibowo, S.E., M.Sc., selaku Ketua Program 

Studi Magister Ekonomi Syariah dan selaku dosen penasihat akademik. 



viii 
 

4. Bapak Dr. Joko Setyono, S.E., M.Si., selaku Sekretaris Program Studi Magister 

Ekonomi Syariah dan Ibu Herin Ratnaningsih, S.Pd., M.Pd. BI selaku Staf Tata 

Usaha Magister Ekonomi Syariah. 

5. Bapak Dr. Jeihan Ali Azhar, S.Si., M.E.I. selaku dosen pembimbing Tesis yang 

senantiasa memberikan bimbingan, arahan, nasihat, kritik, saran, serta motivasi 

dalam menyelesaikan naskah tesis ini. 

6. Seluruh jajaran dosen dan pengajar di Program Studi Magister Ekonomi 

Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam UIN Sunan Kalijaga yang senantiasa 

membimbing penulis semasa studi. 

7. Seluruh pegawai dan staf tata usaha Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam UIN 

Sunan Kalijaga yang tidak bisa penulis sebut satu persatu. 

8. Kepada kedua orang tua saya yang selalu mencintai dan memberikan support 

terhebat. 

9. Kepada kakak dan adik saya, Elva Yulia, Elda Apriana. dan Elmi Safitri.  

10. Semua teman-teman yang sudah banyak membantu dalam menyelesaikan tesis 

ini khususnya Arini Izzati, Risma Saraswati, Wiqya Azmi, dan Mursyid Al-

Fadhil. 

 

Semoga segala kebaikan yang diberikan mendapatkan balasan dari Allah SWT. 

Dan semoga tesis ini dapat memberikan manfaat bagi siapa saja yang membacanya. 

Amīn Allāhumma Amīn. 

      Yogyakarta, 8 Maret 2023 

Penulis, 

 

 

 

Elsa Estiani 

NIM.21208011011 

 

 



ix 
 

DAFTAR ISI 

 

HALAMAN SAMPUL ........................................................................................... i 

HALAMAN PENGESAHAN ............................................................................... ii 

HALAMAN PERSETUJUAN TESIS ................................................................ iii 

SURAT PERNYATAAN KEASLIAN ............................................................... iv 

HALAMAN MOTTO ........................................................................................... v 

HALAMAN PERSEMBAHAN .......................................................................... vi 

KATA PENGANTAR ......................................................................................... vii 

DAFTAR ISI ......................................................................................................... ix 

DAFTAR TABEL .............................................................................................. xiii 

DAFTAR GAMBAR .......................................................................................... xiv 

DAFTAR LAMPIRAN ....................................................................................... xv 

ABSTRAK .......................................................................................................... xvi 

ABSTRACT ........................................................................................................ xvii 

BAB I PENDAHULUAN ...................................................................................... 1 

A. Latar Belakang ............................................................................................. 1 

B. Rumusan Masalah ........................................................................................ 8 

C. Tujuan Penelitian ......................................................................................... 9 

D. Manfaat Penelitian ....................................................................................... 9 

E. Sistematika Pembahasan ............................................................................ 10 

BAB II LANDASAN TEORI DAN KAJIAN PUSTAKA ............................... 12 

A. Landasan Teori ........................................................................................ 12 

1. Asset Pricing Theory ............................................................................... 12 

2. Arbitrage Pricing Theory ........................................................................ 15 

3. The Efficient Market Hypothesis ............................................................. 18 

4. Teori Contagion Effect ............................................................................ 23 

5. Dow Jones Islamic Market Index ............................................................ 26 

6. Risiko Geopolitik .................................................................................... 28 

7. Ketidakpastian Kebijakan Ekonomi ....................................................... 29 

8. Inflasi ...................................................................................................... 31 



x 
 

9. Nilai Tukar .............................................................................................. 34 

10. Suku Bunga ............................................................................................. 37 

B. Kajian Pustaka ............................................................................................ 39 

1. Resiko Geopolitik ................................................................................... 39 

2. Ketidakpastian Kebijakan Ekonomi ....................................................... 41 

3. Variabel Ekonomi Makro ....................................................................... 45 

C. Pengembangan Hipotesis ........................................................................... 49 

1. Pengaruh Risiko Geopolitik terhadap Harga Saham Dow Jones Islamic 

Market Index ........................................................................................... 50 

2. Pengaruh Ketidakpastian Kebijakan Ekonomi (X2) terhadap Harga 

Saham Dow Jones Islamic Market Index................................................ 51 

3. Pengaruh Inflasi terhadap Harga Saham Dow Jones Islamic Market  

Index ....................................................................................................... 52 

4. Pengaruh Nilai Tukar terhadap Harga Saham Dow Jones Islamic Market 

Index ....................................................................................................... 53 

5. Pengaruh Suku Bunga terhadap Harga Saham Dow Jones Islamic Market 

Index ....................................................................................................... 55 

D. Kerangka Pemikiran ................................................................................... 56 

BAB III METODE PENELITIAN .................................................................... 57 

A. Desain Penelitian ........................................................................................ 57 

B. Definisi Operasional Variabel .................................................................... 57 

C. Populasi dan Sampel .................................................................................. 61 

D. Sumber Data dan Teknik Pengumpulan Data ............................................ 62 

E. Teknik Analisis Data .................................................................................. 62 

1. Uji Stasioneritas ...................................................................................... 63 

2. Uji Lag Optimum .................................................................................... 64 

3. Uji Stabilitas............................................................................................ 64 

4. Uji Kausalitas Granger ............................................................................ 65 

5. Uji Kointegrasi ........................................................................................ 66 

6. Estimasi VECM ...................................................................................... 67 

7. Impulse Response Function (IRF) .......................................................... 68 

8. Variance Decomposition ......................................................................... 68 

 



xi 
 

BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN ............................................................ 70 

A. Gambaran Umum Objek Penelitian ........................................................... 70 

1. Perkembangan Dow Jones Islamic Market World Index ....................... 70 

2. Perkembangan Risiko Geopolitik (X1) ................................................... 74 

3. Perkembangan Ketidakpastian Kebijakan Ekonomi (X2) ...................... 76 

4. Perkembangan Inflasi (X3) ..................................................................... 78 

5. Perkembangan Nilai Tukar (X4) ............................................................. 79 

6. Perkembangan Suku Bunga (X5)............................................................ 81 

B. Analisis Statistik Deskriptif ....................................................................... 82 

C. Analisis Vector Error Correction Model (VECM) .................................... 84 

1. Uji Stasioneritas ...................................................................................... 84 

2. Uji Lag Optimum .................................................................................... 85 

3. Uji Stabilitas............................................................................................ 87 

4. Uji Kausalitas Granger ............................................................................ 88 

5. Uji Kointegrasi ........................................................................................ 91 

6. Estimasi Model VECM ........................................................................... 92 

7. Impulse Response Function (IRF) .......................................................... 98 

8. Variance Decomposition ....................................................................... 104 

D. Pembahasan .............................................................................................. 106 

1. Pengaruh Risiko Geopolitik terhadap Harga Saham Dow Jones Islamic 

Market Index ......................................................................................... 107 

2. Pengaruh Ketidakpastian Kebijakan Ekonomi terhadap Harga Saham 

Dow Jones Islamic Market Index ......................................................... 109 

3. Pengaruh Inflasi terhadap Harga Saham Dow Jones Islamic Market  

Index ..................................................................................................... 113 

4. Pengaruh Nilai Tukar terhadap Harga Saham Dow Jones Islamic Market 

Index ..................................................................................................... 115 

5. Pengaruh Suka Bunga (INR) terhadap Harga Saham Dow Jones Islamic 

Market Index ......................................................................................... 116 

BAB V PENUTUP ............................................................................................. 119 

A. Kesimpulan .............................................................................................. 119 

B. Saran ......................................................................................................... 122 

DAFTAR PUSTAKA ........................................................................................ 124 



xii 
 

LAMPIRAN-LAMPIRAN ............................................................................... 124 

DAFTAR RIWAYAT HIDUP ......................................................................... 142 

 

  



xiii 
 

DAFTAR TABEL 

 

Tabel 4.1      Data Statistik Deskriptif  ................................................................... 83 

Tabel 4.2      Uji Stasioner Metode ADF ............................................................... 84 

Tabel 4.3      Penentuan Lag Optimum .................................................................. 86 

Tabel 4.4      Hasil Uji Lag Optimum .................................................................... 86 

Tabel 4.5     Hasil Uji Stabilitas ............................................................................ 87 

Tabel 4.6   Hasil Uji Kausalitas Granger ............................................................ 88 

Tabel 4.7      Hasil Uji Kointegrasi ........................................................................ 91 

Tabel 4.8      Hasil Estimasi Jangka Panjang ......................................................... 93 

Tabel 4.9     Hasil Estimasi Jangka Pendek .......................................................... 95 

Tabel 4.10    Hasil Impulse Response Function (IRF) ........................................... 99 

Tabel 4.11    Hasil Variance Decomposition ....................................................... 105 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



xiv 
 

DAFTAR GAMBAR 

 

Gambar 1       Grafik Perkembangan Dow Jones IslamicMarket World Index ........ 7 

Gambar 2 Kerangka Pemikiran ....................................................................... 56 

Gambar 4.1     Grafik Perkembangan Indeks Saham Dow Jones Islamic Market 

World Index .................................................................................... 71 

Gambar 4.2     Grafik Perkembangan Risiko Geopolitik ....................................... 75 

Gambar 4.3 Grafik Perkembangan Ketidakpastian Kebijakan Ekonomi ........... 77 

Gambar 4.4 Grafik Perkembangan Inflasi .......................................................... 79 

Gambar 4.5 Grafik Perkembangan Nilai Tukar ................................................. 80 

Gambar 4.6 Grafik Perkembangan Suku Bunga ................................................ 81 

Gambar 4.7 Grafik Polynomial .......................................................................... 88 

Gambar 4.8 IRF DJIMI terhadap DJIMI .......................................................... 100 

Gambar 4.9 IRF DJIMI terhadap GPR ............................................................. 101 

Gambar 4.10 IRF DJIMI terhadap GEPU  ......................................................... 101 

Gambar 4.11 IRF DJIMI terhadap CPI .............................................................. 102 

Gambar 4.12 IRF DJIMI terhadap REER .......................................................... 103 

Gambar 4.13 IRF DJIMI terhadap INR .............................................................. 103 

 

 

 

 

 

 

  



xv 
 

DAFTAR LAMPIRAN 

 

Lampiran 1. Data Penelitian 

Lampiran 2. Hasil Analisis Data Deskriptif 

Lampiran 3. Hasil Analisis Data Eviews 

Lampiran 3.1 Uji Stasioneritas 

Lampiran 3.2 Uji Penentuan Lag 

Lampiran 3.3 Uji Stabilitas 

Lampiran 3.4 Uji Kausalitas Granger 

Lampiran 3.5 Uji Kointegrasi 

Lampiran 3.6 Estimasi VECM 

Lampiran 3.7 Uji IRF 

Lampiran 3.8 Uji Variance Decomposition 

Daftar Riwayat Hidup 

 

 

  



xvi 
 

ABSTRAK 

 

Penelitian ini menganalisis dampak dari risiko geopolitik, ketidakpastian kebijakan 

ekonomi, dan variabel ekonomi makro secara global terhadap harga saham Dow 

Jones Islamic Market World Index (DJIMI) pada periode 2007-2022 menggunakan 

Vector Error Correction Model (VECM). Studi ini menemukan bahwa estimasi 

VECM menangkap dampak risiko geopolitik, ketidakpastian kebijakan ekonomi, 

dan variabel ekonomi makro secara global terhadap harga saham Dow Jones 

Islamic Market World (DJIMI) memiliki pengaruh yang berbeda-beda. Hasil 

menunjukkan bahwa risiko geopolitik, ketidakpastian kebijakan ekonomi, dan suku 

bunga berpengaruh signifikan terhadap DJIMI dalam jangka panjang, sementara 

variabel inflasi dan nilai tukar tidak berpengaruh signifikan. Dalam jangka pendek 

hanya variabel ketidakpastian kebijakan ekonomi yang berpengaruh signifikan 

terhadap DJIMI.  

 

Kata Kunci: DJIMI, Risiko Geopolitik, Ketidakpastian Kebijakan Ekonomi, 

Inflasi, Nilai Tukar, Suku Bunga, VECM. 
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ABSTRACT 

 

This study analyzes the impact of global geopolitical risk, economic policy 

uncertainty, and macroeconomic variables on the Dow Jones Islamic Market World 

(DJIMI) stock price index in 2007-2022 using the Vector Error Correction Model 

(VECM). This study finds that the VECM captures the impact of geopolitical risk, 

economic policy uncertainty, and global macroeconomic variables on the Dow 

Jones Islamic Market World (DJIMI) stock price index differently. The results show 

that geopolitical risk, economic policy uncertainty, and interest rates have a 

significant effect on DJIMI in the long term, while inflation and exchange rate have 

not. In the short term, only the economic policy uncertainty variable has a 

significant effect on DJIMI.  

 

Keywords: DJIMI, Geopolitical Risk, Economic Policy Uncertainty, Inflation, 

Exchange Rate, Interest Rate, VECM. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Saham selalu menjadi topik hangat untuk diperbincangkan. Tak jarang hari 

berlalu tanpa pasar saham menjadi berita utama. Pengamat telah menyaksikan 

ayunan besar di pasar saham dalam beberapa tahun terakhir. Tahun 1990-an 

adalah dekade yang luar biasa untuk saham di seluruh dunia, misalnya indeks 

Dow Jones dan S&P 500 di Amerika Serikat meningkat lebih dari 400%, 

sedangkan indeks NASDAQ yang sarat teknologi naik lebih dari 1.000%. Di 

Inggris FTSE 100 naik 220% dan di Jerman DAX naik 380%. Pada awal tahun 

2000, kelima indeks telah mencapai rekor tertinggi. Sayangnya, masa-masa 

tersebut tidak bertahan lama (Focardi, 2018). 

Pada awal tahun 2000, pasar saham mulai menurun. NASDAQ jatuh lebih 

dari 50%, sedangkan indeks Dow Jones dan S&P 500 turun 30% hingga Januari 

2003. FTSE 100 turun sekitar 50% hingga pertengahan 2002 dan DAX turun 

sebesar 45% hingga akhir 2001. Setelah kemudian pulih secara global, pasar 

saham jatuh lagi selama krisis keuangan subprime, yaitu turun lebih dari 50% 

dari puncaknya pada akhir 2007 hingga akhir 2008 dan hingga 2009 (Focardi, 

2018). 

Beberapa tahun terakhir, peristiwa seperti pandemi COVID-19 kembali 

menyebabkan kegagalan ekonomi dunia termasuk pasar saham global (Wu et 

al., 2022). Risiko pandemi merupakan jenis guncangan ekonomi yang belum 

pernah terjadi sebelumnya yang mengubah harga saham (Jin et al., 2022). 
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Sentimen investor selama pandemi ini terkait dengan ketidakpastian pasar 

saham menjadi lebih tinggi (Hsu & Tang, 2022). Dibandingkan dengan kinerja 

saham konvensional, performa saham syariah masih lebih baik bahkan terhadap 

harga minyak, risiko geopolitik, dan ketidakpastian kebijakan ekonomi selama 

pandemi COVID-19 (Salisu & Shaik, 2022). Selain pandemi, peristiwa lain 

seperti jatuhnya pasar saham Shanghai dan perang tarif antara Amerika Serikat 

dan Cina meningkatkan insiden penularan pasar saham pada mitra dagangnya 

baik di negara maju ataupun berkembang (Shi, 2022). Pergerakan bersama di 

antara pasar saham Cina, Hong Kong dan Amerika Serikat dipengaruhi secara 

positif oleh rilis berita dan meningkat secara signifikan (Shi et al., 2021).  

Peristiwa terbaru yaitu perang antara Rusia dan Ukraina yang secara 

konsisten memberikan pengaruh negatif terhadap indeks pasar saham dunia. 

Dampak yang lebih besar dirasakan pada awal perang, terutama selama dua 

minggu pertama setelah invasi ke Ukraina dilakukan, kemudian melemah 

diminggu-minggu berikutnya (Boungou & Yatie, 2022). Kejadian-kejadian ini 

meningkatkan risiko geopolitik dunia. Risiko geopolitik adalah salah satu faktor 

yang dipertimbangkan oleh para pelaku pasar karena berpengaruh terhadap nilai 

dan volatilitas aset yang diperdagangkan di pasar keuangan (Sahin & Arslan, 

2021). Sebagaimana diutarakan dalam penelitian Caldara dan Iacoviello (2022) 

bahwa pengusaha, pelaku pasar, dan pejabat bank sentral memandang risiko 

geopolitik sebagai penentu utama keputusan investasi dan dinamika pasar 

saham. Sebuah peningkatan risiko geopolitik menekan pengembalian saham 

untuk perusahaan karena adanya keterlibatan kerjasama ekonomi antar negara. 
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Perusahaan dengan sebagian besar saham dari investor asing menunjukkan 

pengembalian saham yang relatif tinggi selama periode ketegangan meningkat. 

Hasil ini menyiratkan bahwa diversifikasi portofolio internasional dan 

ireversibilitas investasi adalah saluran penting di mana risiko geopolitik 

mempengaruhi pengembalian saham (Jung et al., 2021).  

Risiko geopolitik yang spesifik secara nasional tidak memiliki dampak 

yang berarti pada laba saham, namun ketika dipertimbangkan pada skala besar, 

risiko geopolitik secara global berdampak pada kestabilan secara ekonomi dan 

secara statistik lebih kuat dari pada yang diperoleh dari laporan keuangan, yang 

berarti risiko geopolitik menonjolkan dominasi global dan bukan goncangan 

domestik (Bouras et al., 2019). Gejolak geopolitik dapat mempengaruhi 

sinkronisasi pasar saham melalui respon sentimental investor dan setiap 

peristiwa geopolitik mereorientasi hubungan ekonomi dan perdagangan, 

demikian juga sinkronisasi pasar saham (Sohag et al., 2022). Dampak sentimen 

investor pada pengembalian saham melalui dua saluran yaitu pada rezim 

bullish, pergeseran optimis sentimen investor akan meningkatkan return saham 

sedangkan pada rezim bearish, pergeseran pesimistis akan menurunkan return 

saham (Wang et al., 2022). 

Sebagai fenomena global, risiko geopolitik (GPR) telah lama dianggap 

sebagai faktor utama yang mempengaruhi siklus bisnis dan pasar keuangan. 

Dengan pesatnya perkembangan teknologi informasi, transaksi saham menjadi 

lebih mudah dan harga saham menjadi lebih sensitif terhadap pengungkapan 

guncangan GPR. Sebagai ketidakpastian, peningkatan GPR akan menunda 
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proses pengambilan keputusan para pelaku pasar. Peningkatan GPR dapat 

mendorong biaya perusahaan dengan mempengaruhi secara negatif baik saluran 

permintaan maupun penawaran. Peningkatan GPR juga akan meningkatkan 

risiko investasi di pasar keuangan (M. Yang et al., 2021). 

 Namun, peristiwa geopolitik tidak selamanya memiliki efek negatif. pada 

kinerja pasar saham di rezim volatilitas rendah, GPR dapat memberikan 

pengaruh positif. Sementara itu, pada kinerja pasar saham di rezim volatilitas 

sedang dipengaruhi secara negatif. Dampak peningkatan risiko geopolitik dapat 

berubah dari waktu ke waktu, tergantung pada kondisi pasar dan perubahan 

struktural, bahwa hubungan antara ketidakpastian geopolitik global dan 

pengembalian pasar saham bersifat asimetris dan nonlinier. Investor yang ingin 

berinvestasi di pasar modal dapat mengambil risiko ketidakpastian geopolitik 

global selama keadaan volatilitas rendah sebagai risiko (Hoque & Zaidi, 2020). 

Munculnya tantangan besar seperti  peristiwa geopolitik menimbulkan 

perubahan besar dalam status quo global. Signifikansi ketidakpastian dalam 

kebijakan terkait keputusan ekonomi menjadi lebih tinggi dari sebelumnya di 

dunia yang saling terhubung saat ini. Peristiwa-peristiwa seperti pencaplokan 

suatu negara dan meningkatnya ancaman teror telah mengganggu hubungan 

diantara negara-negara di dunia (Al-Thaqeb & Algharabali, 2019). Baker et al. 

(2016) mengembangkan indeks ketidakpastian kebijakan ekonomi (EPU) 

berdasarkan frekuensi liputan surat kabar yang diringkas dalam satu indeks 

sederhana. Ketidakpastian kebijakan mempengaruhi volatilitas harga saham 

yang lebih besar dan berkurangnya investasi serta lapangan kerja di sektor-
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sektor yang sensitif terhadap kebijakan seperti pertahanan, perawatan 

kesehatan, keuangan, dan konstruksi infrastruktur.  

Ketidakpastian kebijakan ekonomi ditemukan memiliki hubungan yang 

dinamis dengan variabel ekonomi makro (Ghirelli et al., 2021). Pasar saham 

dan variabel ekonomi makro menjadi perhatian serius bagi ahli ekonomi dan 

keuangan, karena perannya, pasar saham bermain dalam mencapai 

pertumbuhan ekonomi dan pembangunan suatu negara melalui mobilisasi dan 

pengarahan dana yang efisien dari unit surplus ke unit defisit. Bertahannya 

volatilitas yang tinggi di pasar cenderung memicu crash dan krisis keuangan 

yang dapat mendorong ekonomi ke dalam resesi (Okechukwu et al., 2019).  

Inflasi menjadi salah satu variabel ekonomi makro yang dapat 

berpengaruh terhadap harga saham. Dampaknya dapat bersifat negatif atau 

positif, tergantung pada kekuatan berbagai saluran teoretis perusahaan. 

Kemungkinan inflasi mengarah ke pengembalian saham yang lebih rendah juga 

memiliki beberapa penjelasan (Antonakakis et al., 2017). Pertama, adanya 

inflasi yang berkelanjutan membuat agen mendiskontokan penilaian aset pada 

tingkat artifisial yang tinggi karena sulit untuk membedakan antara 

pengembalian riil dan nominal ketika termasuk premi inflasi (Modigliani & 

Cohn, 1979). Kedua, bahwa tingkat inflasi yang tinggi mempengaruhi harga 

saham karena volatilitas tingkat inflasi (Alexakis et al., 1996). Kenaikan inflasi 

berkelanjutan mengurangi harga saham riil karena kode pajak memberikan efek 

distorsi antara biaya penyusutan dan keuntungan modal (Feldstein, 2017). 

Ketiga, berdasarkan efek proxy hipotesis (PEH), percaya bahwa korelasi negatif 
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disebabkan oleh hubungan positif antara pengembalian saham dan aktivitas 

ekonomi yang diharapkan seperti yang diproksikan oleh inflasi dan 

kebalikannya hubungan antara kegiatan ekonomi yang diharapkan dan inflasi 

(Fama & Schwert, 1977). 

Lebih lanjut, nilai tukar efektif riil juga salah satu variabel ekonomi makro 

yang termasuk dalam penelitian ini. Secara teoritis, hubungan antara nilai tukar 

dan return saham bisa negatif atau positif. Akan berhubungan negatif antara 

harga saham dan mata uang dalam negeri apabila ekspor menjadi prioritas bagi 

suatu negara, karena apresiasi nilai tukar riil menurunkan daya saing dan 

berdampak negatif terhadap harga atau imbal hasil saham domestik. Nilai tukar 

merupakan faktor yang paling signifikan diantara variabel ekonomi makro yang 

mempengaruhi pengembalian saham (Tiryaki & Tiryaki, 2018). 

Selain itu, perubahan suku bunga memegang peranan penting dalam 

pergerakan harga saham. Perubahan suku bunga mempengaruhi biaya pinjaman 

dan profitabilitas masa depan perusahaan. Penurunan suku bunga mengurangi 

biaya pinjaman bagi perusahaan dan mendorong mereka untuk ekspansi dengan 

harapan menghasilkan pengembalian yang diharapkan di masa depan bagi 

perusahaan (Tiryaki & Tiryaki, 2018). Suku bunga rendah menawarkan 

antisipasi stabilitas sistem keuangan dalam jangka panjang, dapat menjadi 

sumber risiko sistem global, terutama dalam jangka pendek (X. Wang, 2020). 

Krisis di pasar saham diatasi dengan pengendalian suku bunga dalam jangka 

panjang (Toraman & Basarir, 2014). 
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Jika dibandingkan dengan ekuitas Islam, pasar ekuitas konvensional 

negara maju terbukti jauh lebih sensitif terhadap ketidakpastian. Meskipun 

demikian, pasar ekuitas Islam tampaknya tidak kebal terhadap sumber risiko 

global atau terlindung dari penularan dampak yang dipicu oleh krisis keuangan 

dan krisis ekonomi (W. M. A. Ahmed, 2018). Dalam beberapa tahun terakhir, 

pasar keuangan syariah global telah menarik arus modal internasional baik dari 

investor muslim maupun non muslim (Bahloul et al., 2017). 

 

Gambar Indeks Saham Dow Jones Islamic Market World (DJIMI) 

 tahun 2007-2022 (USD) 

Sumber: Investing.com (data diolah, 2023) 

Berdasarkan gambar 1.1 grafik indeks saham Dow Jones Islamic (DJIMI) 

bulanan 2007-2022 dalam USD, diketahui nilai DJIMI berfluktuasi dari tahun 

ke tahun, didorong oleh berbagai faktor ekonomi, politik, dan sosial. Secara 

keseluruhan, kinerja DJIMI bertumbuh secara signifikan. Tren jangka panjang 

telah menjadi salah satu pertumbuhan yang mencerminkan meningkatnya 

popularitas dan pentingnya investasi syariah di pasar keuangan global. 
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Adanya keterkaitan dunia, serta apa yang terjadi di satu negara dapat 

mempengaruhi negara yang lain, meningkatkan kompleksitas secara signifikan 

yang dengan sendirinya mengarah pada ketidakpastian yang lebih besar. 

Mengingat peristiwa terkini, tinjauan ini membantu menunjukkan dengan tepat 

dampak ketidakpastian pada pasar saham. Secara keseluruhan, meskipun studi 

sebelumnya mencoba mengeksplorasi dampak risiko geopolitik, ketidakpastian 

kebijakan ekonomi, dan variabel ekonomi makro pada pasar saham, akan tetapi 

peneliti terdahulu hanya berfokus pada negara-negara tertentu dan 

menggunakan indeks nasional, sedangkan penelitian ini mencoba untuk melihat 

pengaruh seluruh variabel dengan menggunakan indeks secara global.  

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, maka penulis 

merumuskan masalah sebagai berikut:  

1. Bagaimana pengaruh risiko geopolitik terhadap harga saham Dow Jones 

Islamic Market World Index? 

2. Bagaimana pengaruh ketidakpastian kebijakan ekonomi terhadap harga 

saham Dow Jones Islamic Market World Index? 

3. Bagaimana pengaruh inflasi terhadap harga saham Dow Jones Islamic 

Market World Index? 

4. Bagaimana pengaruh nilai tukar terhadap harga saham Dow Jones Islamic 

Market World Index? 

5. Bagaimana pengaruh suku bunga terhadap harga saham Dow Jones Islamic 

Market World Index? 
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C. Tujuan Penelitian 

Dari rumusan masalah, penulis bertujuan sebagai berikut: 

1. Untuk menjelaskan pengaruh risiko geopolitik terhadap harga saham Dow 

Jones Islamic Market World Index 

2. Untuk menjelaskan pengaruh ketidakpastian kebijakan ekonomi terhadap 

harga saham Dow Jones Islamic Market World Index 

3. Untuk menjelaskan pengaruh inflasi terhadap harga saham Dow Jones 

Islamic Market World Index 

4. Untuk menjelaskan pengaruh variabel nilai tukar terhadap harga saham Dow 

Jones Islamic Market World Index 

5. Untuk menjelaskan pengaruh suku bunga terhadap harga saham Dow Jones 

Islamic Market World Index 

D. Manfaat Penelitian  

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi terkait 

beberapa pihak sebagai berikut: 

1. Bagi Akademisi 

Penelitian ini diharapkan menjadi bahan informasi mengenai risiko 

geopolitik, ketidakpastian kebijakan ekonomi, inflasi, nilai tukar dan suku 

bunga kaitannya dengan saham yang dapat digunakan sebagai referensi dan 

dapat memperkuat penelitian sebelumnya dengan menambahkan variabel 

baru dengan metode yang berbeda sehingga dapat memperkuat pemahaman 

mengenai risiko geopolitik, ketidakpastian kebijakan ekonomi. 

2. Bagi Investor 
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Penelitian ini dapat digunakan dalam mengambil keputusan 

investasi sebagai tanggapan terhadap risiko geopolitik dan ketidakpastian 

kebijakan ekonomi, inflasi, nilai tukar, dan suku bunga. 

3. Bagi Pemerintah 

Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai bahan referensi 

pemerintah dalam menentukan kebijakan strategis dalam menghadapi 

permasalahan geopolitik, ketidakpastian kebijakan ekonomi, inflasi, nilai 

tukar, dan suku bunga. 

E. Sistematika Pembahasan 

Tesis ini berjumlah lima bab. Pertama adalah pendahuluan. Pada bab ini 

berisikan pemaparan latar belakang dari penelitian, rumusan masalah, tujuan 

dan manfaat penelitian serta sistematika pembahasan. Penjelasan lebih rinci 

mengenai bab pertama dijelaskan lebih lanjut pada bab kedua dalam penelitian 

ini.  

Bab kedua adalah landasan teori dan pengembangan hipotesis. Pada bab 

kedua, penulis menyajikan landasan teori penelitian, kajian pustaka (penelitian 

terdahulu), penjelasan pengembangan hipotesis serta kerangka penelitian. Pada 

landasan teori, penulis memaparkan penjelasan tentang teori-teori yang relevan 

dengan penelitian. Pada kajian pustaka, penulis menguraikan kajian penelitian 

terdahulu yang relevan dengan model penelitian tesis ini. Selanjutnya, penulis 

memaparkan tentang pengembangan hipotesis dan kerangka pemikiran pada 

penelitian ini. 
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Bab ketiga adalah metode penelitian. Pada bab ini, penulis memaparkan 

bagian-bagian dari metode penelitian yang terdiri dari: populasi, sampel, 

definisi operasional variabel, metode pengumpulan data, teknik analisis data 

dan pengujian hipotesis.  

Bab keempat adalah hasil analisis data serta pembahasan. Pada bab ini, 

penulis menguraikan penjelasan mendalam mengenai analisis deskriptif 

responden dan hasil penelitian berdasarkan hasil analisis data yang telah di uji. 

Dalam bab ini, akan didapatkan bagian yang menjelaskan diterima atau 

tidaknya hipotesis penelitian yang telah diajukan dan pembahasan terhadap 

hasil pengujian hipotesis. 

Bab kelima adalah penutup. Pada bab ini, terdiri dari empat bagian yaitu: 

kesimpulan, implikasi penelitian, keterbatasan penelitian dan saran untuk 

penelitian selanjutnya. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Saham selalu menjadi topik hangat untuk diperbincangkan. Tak jarang 

hari berlalu tanpa pasar saham menjadi berita utama. Terjadinya volatilitas 

harga saham dipengaruhi oleh banyak faktor, beberapa diantaranya yaitu risiko 

geopolitik, ketidakpastian kebijakan ekonomi dan variabel ekonomi makro 

seperti inflasi, nilai tukar, dan suku bunga. Untuk mengetahui pengaruhnya, 

pengujian telah dilakukan menggunakan vector error correction model 

(VECM). Dari hasil uji dapat disimpulkan bahwa: 

1. Variabel risiko geopolitik berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

indeks harga saham Dow Jones Islamic Market World Index (DJIMI) dalam 

jangka panjang. Beberapa peneliti mengungkapkan alasan mengapa risiko 

geopolitik berpengaruh positif terhadap saham. Pertama, selama periode 

guncangan, saham syariah menyediakan investasi safe-haven (Bugan et al., 

2022). Kedua, risiko geopolitik dapat menciptakan peluang bagi sektor 

tertentu (Oanh & Hoang, 2020). Ketiga, risiko geopolitik dapat 

menyebabkan fluktuasi nilai tukar mata uang dimana depresiasi mata uang 

menguntungkan perusahaan yang mengandalkan perdagangan luar negeri 

sehingga meningkatkan permintaan untuk saham mereka dan mendongkrak 

harga mereka (Endri et al., 2021). Keempat, bahwa The Fed mengadopsi 

kebijakan moneter yang longgar dengan menurunkan suku bunga di tengah 

risiko dan ketidakpastian yang tinggi. Teori ekonomi moneter tradisional 

menunjukkan bahwa suku bunga yang lebih rendah akan meningkatkan 
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harga aset (Istiak & Serletis, 2020).Dalam jangka pendek, variabel risiko 

geopolitik tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham Dow Jones 

Islamic Market World Index (DJIMI). Temuan ini konsisten dengan Wet 

(2023) bahwa peningkatan risiko geopolitik tidak berpengaruh signifikan 

dalam rezim ekstrim pada kuantil tertentu.  

2. Variabel ketidakpastian kebijakan ekonomi berdampak positif dan 

signifikan terhadap harga saham Dow Jones Islamic Market World Index 

(DJIMI) dalam jangka panjang dan jangka pendek. Hal ini karena 

pemerintah dan bank sentral sering merespons peningkatan ketidakpastian 

dengan menerapkan langkah-langkah stimulus seperti pemotongan suku 

bunga dan pengeluaran fiskal untuk mendorong pertumbuhan ekonomi. 

Langkah-langkah ini dapat merangsang permintaan dan menaikkan harga 

saham, terutama di sektor yang sensitif terhadap perubahan suku bunga 

(Istiak & Serletis, 2020). Temuan bahwa ketidakpastian kebijakan ekonomi 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham Dow Jones Islamic 

Market World Index (DJIMI) sesuai dengan Yu dan Huang (2021) yang 

mengindikasikan bahwa GEPU dapat meningkatkan akurasi peramalan 

volatilitas saham. 

3. Variabel Inflasi tidak berpengaruh terhadap harga saham Dow Jones Islamic 

Market World Index (DJIMI). Nilai rata-rata cpi sebesar 2.3% dianggap 

sehat untuk perekonomian AS sebagaimana Federal Reserve telah 

menetapkan target inflasi sekitar 2 persen sebagai tingkat normal sehingga 

dalam kasus ini inflasi tidak berpengaruh negatif. Uji kausalitas granger 
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tidak ditemukan hubungan antara inflasi dan harga saham DJIMI sehingga 

inflasi tidak dapat memberikan informasi lebih terhadap perubahan harga 

saham. Selain itu, uji kointegrasi juga membuktikan bahwa tidak dapat 

kointegrasi antara keduanya. Tidak terdapat hubungan Hasil penelitian ini 

sesuai dengan Floros (2004).  

4. Variabel nilai tukar tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham Dow 

Jones Islamic Market World Index (DJIMI). Berdasarkan analisis statistik 

deskriptif, nilai mean, median, dan modus semua memiliki perbedaan yang 

kecil, sehingga dapat disimpulkan bahwa nilai tukar tidak berpengaruh pada 

harga saham perusahaan. Pada estimasi jangka panjang koefisien positif 

nilai tukar terhadap harga saham juga ditemui dalam penelitian 

AbdulRahman dan Adamu (2018). Adanya koefisien positif menandakan 

apresiasi mata uang domestik atau depresiasi mata uang asing menjadi kabar 

baik bagi produksi dalam negeri karena input impor yang murah. Hal ini 

dapat berdampak positif pada harga saham (Bahmani Oskooee & Saha, 

2015). Dalam jangka pendek, variabel nilai tukar tidak berpengaruh 

terhadap harga saham Dow Jones Islamic Market World Index (DJIMI). 

Hasil penelitian bahwa nilai tukar tidak berpengaruh signifikan terhadap 

indeks harga saham sesuai dengan Adeniyi dan Kumeka (2020), alasan yang 

masuk akal adalah peran yang dimainkan oleh pemerintah dan otoritas 

moneter dalam mengelola nilai tukar.  

5. Suku bunga berpengaruh negatif dan signifikan terhadap harga saham Dow 

Jones Islamic Market World Index (DJIMI) dalam jangka panjang. 
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Penelitian ini konsisten dengan Mohidin (2009), Tehseen dan Ul Haq 

(2012), dan Setiawan (2020) bahwa suku bunga mempunyai hubungan 

negatif yang signifikan dengan perubahan harga saham dalam jangka 

panjang. Berdasarkan pada teori APT, Rashid (2010) menjelaskan bahwa 

kenaikan suku bunga riil menyebabkan penurunan nilai sekarang dari arus 

kas masa depan perusahaan yang mengakibatkan penurunan harga saham. 

Dalam jangka pendek, variabel suku bunga tidak berpengaruh signifikan 

terhadap harga saham Dow Jones Islamic Market Index (DJIMI). Hasil 

penelitian bahwa suku bunga berpengaruh negatif dan tidak signifikan 

terhadap indeks harga saham sesuai dengan Kumar dan Padhi (2012) serta 

Ayub dan Masih (2014). 

B. Saran 

Hasil empiris yang telah dibahas memberikan beberapa implikasi bagi 

pembuat kebijakan, perusahaan dan bagi peneliti selanjutnya, sebagai berikut: 

1. Bagi pembuat kebijakan untuk memperdalam dan membangun pengetahuan 

tentang pasar saham yang kuat sehingga dapat bertahan dalam ujian waktu 

guna menjaga momentum kinerja pasar saham dan perlunya intervensi pada 

saat volatilitas nilai tukar yang tidak normal untuk tetap menjaga 

kepercayaan investor.  

2. Untuk perusahaan, perlu meningkatkan penggunaan instrumen lindung nilai 

yang efisien di pasar saham sehingga menghilangkan efek negatif. 
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3. Untuk peneliti selanjutnya, dapat meneliti hal yang sama dengan 

mengembangkan variabel-variabel yang telah diuji atau menambahkan 

variabel ekonomi makro lainnya.
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