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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dampak risiko geopolitik dan harga 

komoditas (minyak dan emas) terhadap harga saham syariah, dengan 

mempertimbangkan faktor makroekonomi (kurs dan inflasi) sebagai moderasi. 

Sampel pada penelitian ini adalah indek Dow Jones Islamic Market (DJIM) dari 

buan Februari 2022 sampai Oktober 2024, Metode yang digunakan adalah 

Moderated Regression Analysis (MRA) dengan perangkat lunak STATA. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa risiko geopolitik, khususnya konflik di Ukraina dan 

Timur Tengah, memiliki dampak negatif signifikan terhadap harga saham DJIM, 

meningkatkan volatilitas pasar. Kenaikan harga minyak dan emas juga cenderung 

berdampak negatif terhadap harga saham, terutama karena peningkatan biaya 

produksi di sektor energi. Nilai tukar USD memoderasi hubungan antara harga 

minyak dan harga emas terhadap harga saham DJIM, namun Inflasi tidak dapat 

menajadi moderator pada hubungan antara harga minyak dan emas dengan harga 

saham DJIM. 

Kata Kunci :  Resiko Geopolitik, Harga Minyak, Harga Emas, Nilai Tukar, Inflasi, 

Harga Saham Syariah 
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ABSTRACT 

This research aims to analyze the impact of geopolitical risk and commodity prices 

(oil and gold) on Islamic stock prices, considering macroeconomic factors 

(exchange rate and inflation) as moderating variables. The sample in this study is 

the Dow Jones Islamic Market (DJIM) index from February 2022 to October 2024. 

The method used is Moderated Regression Analysis (MRA) with STATA software. 

The results indicate that geopolitical risk, particularly conflicts in Ukraine and the 

Middle East, have a significantly negative impact on DJIM stock prices, increasing 

market volatility. Rising oil and gold prices also tend to negatively affect stock 

prices, mainly due to increased production costs in the energy sector. The USD 

exchange rate moderates the relationship between oil and gold prices and DJIM 

stock prices, while inflation does not act as a moderator in the relationship between 

oil and gold prices and DJIM stock prices. 

Keywords: Geopolitical Risk, Oil Prices, Gold Prices, Exchange Rates, Inflation, 

Islamic Stock Prices
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Pasar modal syariah telah menjadi salah satu sektor keuangan yang 

berkembang pesat dalam beberapa dekade terakhir. Meskipun pasar modal 

konvensional masih mendominasi lanskap keuangan global, pasar modal 

syariah menawarkan alternatif yang menarik bagi investor yang mencari 

peluang investasi yang sesuai dengan prinsip-prinsip syariah Islam. Dalam 

konteks geopolitik dan krisis dunia yang tidak stabil, pasar modal syariah 

memainkan peran penting dalam memberikan solusi investasi yang etis, tahan 

guncangan, dan inklusif (Asutay et al., 2022) 

Menurut Abbass et al. (2022) pasar modal syariah beroperasi 

berdasarkan prinsip-prinsip syariah yang melarang riba, gharar, dan investasi 

dalam bisnis haram, dengan tujuan menciptakan sistem keuangan yang adil dan 

transparan. Dalam kondisi geopolitik dan ekonomi yang tidak stabil, pasar ini 

menawarkan peluang investasi yang lebih stabil karena didasarkan pada aset 

nyata. Selain itu, menurut Naifar (2016) pasar modal syariah menarik bagi 

investor Muslim yang ingin berinvestasi sesuai dengan nilai-nilai agama 

mereka, terutama dengan meningkatnya populasi Muslim global. Namun, pasar 

ini juga menghadapi tantangan, termasuk kritik terkait perbedaan kinerja 

dengan pasar konvensional dan interpretasi tentang investasi yang sesuai 

dengan syariah (Godil et al., 2020). 

Terlepas dari tantangan ini, pasar modal syariah terus berkembang dan 

menarik minat investor dari berbagai belahan dunia, baik Muslim maupun non-  



2 
 

 
 

Muslim. Saat terjadi situasi geopolitik yang tidak stabil dan krisis ekonomi 

global, pasar modal syariah dapat menawarkan alternatif yang menarik bagi 

investor yang mencari peluang investasi yang etis, stabil, dan sesuai dengan 

prinsip-prinsip yang diyakini. Pasar modal syariah juga berpotensi untuk 

mendorong pembangunan ekonomi yang lebih inklusif dan berkelanjutan di 

tengah tantangan global yang ada (Hassan et al., 2020a; Rabbani et al., 2024) 

Salah satu produk pasar modal syariah adalah saham syariah yaitu jenis 

saham di pasar modal yang sesuai dengan aturan Islam. Ini berarti saham-saham 

ini tidak mengandung unsur riba, perjudian, atau bisnis yang bertentangan 

dengan nilai-nilai agama Islam (Artiani dan Sari, 2019). Salah satu indeks yang 

mencerminkan saham syariah di dunia adalah Dow Jones Islamic Market 

(DJIM) yaitu indeks pasar saham yang dikembangkan oleh Dow Jones dan 

Company untuk menampilkan kinerja saham-saham dari perusahaan yang 

memenuhi prinsip-prinsip keuangan Islam (Said dan Ouerfelli, 2024). 

DJIM mencakup saham-saham dari perusahaan yang memenuhi 

kriteria-kriteria tertentu yang disesuaikan dengan prinsip syariah, seperti 

larangan terhadap bisnis yang terkait dengan alkohol, babi, perjudian, atau 

perusahaan keuangan yang berbasis bunga. Indeks ini memberikan kesempatan 

bagi investor Muslim untuk berinvestasi dalam saham-saham yang sesuai 

dengan prinsip-prinsip keuangan Islam. Berikut grafik dari Dow Jones Islamic 

Market (DJIM) dari seluruh dunia dalam 5 tahun terakhir. 
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Gambar 1.1 Harga Saham pada Dow Jownes islamic Market di 

dunia 
Sumber: S&P Global, diolah 2024 

 

Berdasarkan Gambar 1.1, diketahui pergerakan dari Dow Jones Islamic 

Market World Index (DJIM) November 2019 hingga November 2024, DJIMI 

menunjukkan fluktuasi signifikan yang dipengaruhi oleh berbagai faktor global, 

termasuk konflik geopolitik. Pada Februari 2022, invasi Rusia ke Ukraina 

menyebabkan ketidakstabilan geopolitik global. Data menunjukkan bahwa 

DJIMI turun dari 5.942,34 pada Januari 2022 menjadi 5.740,58 pada Februari 

2022, dan terus menurun hingga mencapai 5.005,34 pada Agustus 2022. 

Penurunan ini mencerminkan reaksi pasar terhadap ketidakpastian dan risiko 

yang meningkat akibat konflik, yang mempengaruhi sentimen investor global 

dan menyebabkan penurunan harga saham yang signifikan.  

Pada Oktober 2023, eskalasi konflik antara Hamas dan Israel juga 

berdampak pada pasar global, tetapi dampaknya terhadap DJIMI lebih terbatas 

dibandingkan dengan konflik Rusia-Ukraina. DJIMI menunjukkan stabilitas 
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relatif dengan sedikit penurunan dari 5.283,93 pada Oktober 2023 menjadi 

5.791,71 pada November 2023. Perbedaan dampak antara kedua konflik ini bisa 

disebabkan oleh berbagai faktor termasuk intensitas dan durasi konflik, serta 

bagaimana investor memandang risiko dan ketidakstabilan yang ditimbulkan 

oleh masing-masing konflik. Secara keseluruhan, analisis ini menunjukkan 

bahwa konflik geopolitik dapat memiliki dampak signifikan terhadap kinerja 

indeks saham global, dengan dampak yang bervariasi tergantung pada intensitas 

dan persepsi risiko masing-masing konflik. 

Menurut Abbass et al. (2022); Godil et al. (2020)), harga saham 

dipengaruhi oleh kondisi ekonomi global dan faktor makroekonomi, termasuk 

harga komoditas dunia seperti minyak dan emas, serta nilai tukar dan tingkat 

inflasi. Sedangkan menurut Fatmasari et al. (2022), ada dua faktor yang 

mempengaruhi harga saham, yaitu faktor internal (seperti masalah dalam 

perusahaan dan kinerja keuangan) dan faktor eksternal (termasuk 

makroekonomi seperti inflasi dan nilai tukar). Selain itu, menurut Balcilar et al. 

(2018) dan Lai et al. (2023), risiko geopolitik juga dapat memengaruhi harga 

saham sebagai salah satu faktor non-ekonomi. 

Menurut Caldara dan Iacoviello (2022) resiko geopolitik adalah sebuah 

ancaman, realisasi, dan peningkatan dampak buruk yang terkait dengan perang, 

terorisme, dan ketegangan antar negara dan aktor politik yang mempengaruhi 

jalannya hubungan internasional yang damai. Resiko geopolitik dapat diukur 

dengan melihat index geopolitical risk (GPR) yang dikenalkan oleh Caldara dan 
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Iacoviello (2022). Indeks ini mencangkup masalah teroris, Perang, dan juga 

nuklir. Berikut indeks GPR dari tahun 2014-2023 : 

 

Gambar 1.2 Indeks Risiko Geopolitik 
Sumber: Caldara dan Iacoviello, diolah 2024 

Menurut Priyambodo dan Yunita (2023); Rabbani et al. (2024) Invasi 

Rusia ke Ukraina pada 24 Februari 2022 berdampak besar pada ekonomi global, 

terutama terlihat dari peningkatan harga berbagai komoditas, khususnya 

minyak dan gas bumi. Konflik ini menjadi salah satu faktor non-ekonomi yang 

memiliki potensi mempengaruhi pasar modal, terutama dalam hal harga saham. 

Industri pasar modal cenderung sangat responsif terhadap isu-isu atau peristiwa 

yang sedang berkembang, yang dapat memengaruhi kondisi investasi secara 

keseluruhan. Rusia juga mendapatkan sanksi ekonomi dari Uni Eropa (UE) dan 

Amerika Serikat (AS), yang mengakibatkan efek transfer perdagangan energi 

secara langsung. Impor energi UE akan dialihkan ke pasar non-Rusia, 

sementara ekspor energi Rusia akan beralih ke pasar Asia. Dengan demikian, 

perdagangan energi antara kedua belah pihak akan berkurang secara signifikan. 
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Dampak pasokan energi ini akan terasa besar terhadap perekonomian dan 

masyarakat global, memicu ketidakstabilan sosial dan berpotensi menurunkan 

total output energi dunia (Chen et al, 2023).  Menurut para ahli dari Economic 

Intelligence Unit (EIU) dari The Economists Group di London, pecahnya 

konflik antara Rusia dan Ukraina akan mempengaruhi perekonomian global 

melalui tiga saluran utama yaitu sanksi keuangan, harga komoditas, dan 

gangguan rantai pasokan (Bagchi dan Paul, 2023). 

Rahmani (2023) mengungkapkan bahwa konflik yang terjadi antara 

Israel dan Hamas yang dimulai pada 7 Oktober 2023 mengakibatkan saham-

saham di eropa menurun drastis dikarenakan dari efek boikot yang dilakukan 

oleh masayarakat terhadap produk-produk yang di anggap pro terhadap Israel. 

Menurut The Guardian (2024), konflik Gaza sangat berdampak pada stabilitas 

perdagangan global. Kawasan Laut Merah, termasuk Selat Bab-el-Mandeb, 

merupakan jalur penting bagi minyak dan barang antara Eropa, Timur Tengah, 

dan Asia. Ketegangan atau blokade di sini dapat mengganggu komoditas-

komoditas utama, sehingga mempengaruhi harga dan pasokan global. Ditambah 

kelompok Houthi di Yaman yang melakukan blokade di Selat Bab-el-Mandeb, 

diduga mendukung faksi-faksi Palestina seperti Hamas. Gangguan tersebut 

berdampak pada harga energi dan rantai pasokan penting, sehingga 

meningkatkan risiko energi global dan ketidakpastian pasar. Lebih lanjut 

menurut Pandey et al. (2024) konflik yang terjadi di Timur Tengah antara Israel 

dan Hamas berdampak negatif pada pasar Eropa, Timur Tengah, dan Afrika, 

namun menurun The Guardian (2023) harga saham Shell dan Minyak mentah 
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Brent mengalami peningkatan lebih dari 6,5% sampai 7% sejak dimulainya 

perang.  

Hal tersebut juga sejalan dengan penelitian oleh Alam et al. (2022); 

Boungou dan Yatié (2022); Yousaf et al. (2022) yang menyatakan bahwa resiko 

geopolitik mempunyai dampak yang signifikan terhadap harga saham. Namun 

berbeda halnya dengan penelitian Pandey et al. (2023) yang manyatakan bahwa 

konflik yang terjadi antara Rusia dan Ukraina tidak signifikan mempengaruhi 

kawasan Amerika timur dan Asia tenggara, namun dalam jangka panjang 

konflik tersebut dapat memberikan dampak negatif harga saham (Dwijaya et al. 

2023).  melakukan survei terhadap seribu investor dan melaporkan bahwa 

sekitar tiga perempat investor percaya bahwa risiko diplomatik dan politik 

memiliki dampak signifikan terhadap return pasar keuangan. Survei tersebut 

menyimpulkan bahwa GPR mempunyai dampak yang lebih besar terhadap 

keuntungan pasar keuangan dibandingkan dengan ketidakpastian politik dalam 

pemeringkatan faktor; sebuah temuan yang perlu diuji secara empiris 

Menurut World Bank (2022) harga komoditas terkhusus minyak mentah 

dan emas akan mengalamai kenaikan yang signifikan akibat dari geopolitik 

global yang terjadi. Hal ini juga berpotensi mempengaruhi nilai saham. 

Kenaikan harga komoditas dunia memiliki dampak pada kondisi ekonomi dan 

iklim investasi. Fluktuasi harga komoditas dunia tidak hanya mempengaruhi 

pasar modal sebagai wadah investasi yang menghubungkan pihak yang 

memiliki kelebihan dana dengan yang membutuhkan dana, tetapi juga memiliki 

dampak signifikan terhadap pergerakan indeks harga saham (Martono, 2010). 
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Dalam penelitian yang dilakukan oleh Artiani dan Sari (2019); Awwal 

dan Afandi (2021)  juga didapati bahwa harga minyak berpengaruh positif 

terhadap harga saham sektor pertambangan. Berbeda dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Abbass et al. (2022); Chkili (2022); Khilyatunnisa (2023); Köse 

dan Ünal (2020); Miller dan Ratti (2009); Umamah (2019) yang manyatakan 

bahwa harga minyak berdampak negatif terhadap harga saham. Berbeda 

menurut Prastyo dan Sertiartiti (2018) yang mendapati hasil bahwa harga 

minyak tidak memberikan pengaruh terhadap harga saham sektor 

pertambangan. Lebih lanjut menurut Awwal & Afandi, (2021); Blose & Shieh, 

(1995) harga emas juga memiliki pengaruh signifikan terhadap harga saham 

karena dianggap sebagai investasi aman dengan risiko rendah. Kenaikan harga 

emas dapat mendorong investor beralih dari pasar modal ke investasi emas 

sebagai perlindungan di tengah konflik global. Disisi lain, menurut  Dwiati dan 

Ambarwati (2016); Prastyo dan Sertiartiti (2018); Arfaoui dan Rejeb (2017); 

Baur dan Lucey (2010); Chkili (2022);Wang et al. (2010) harga emas 

berpengaruh negatif terhadap harga saham pertambangan dikarenakan investor 

akan condong membeli emas dari pada membeli saham emas sebagai 

perlindungan asetnya. 

Faktor makroekonomi juga berpengaruh besar terhadap harga saham, di 

mana penurunan kondisi makroekonomi akan menurunkan harga saham, 

sementara perbaikan ekonomi diharapkan meningkatkan harga saham (Azhar, 

2022). Nilai tukar adalah salah satu variabel makroekonomi terpenting yang 

dipengaruhi atau mempengaruhi pasar saham. Karena fitur ini, nilai tukar 

https://www.sciencedirect.com/topics/economics-econometrics-and-finance/macroeconomic-variable
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menjadi salah satu variabel utama yang dimasukkan dalam penelitian di 

bidang ini. Peningkatan nilai tukar dan volatilitas nilai tukar meningkatkan 

biaya input, meningkatkan biaya pinjaman, memicu ekspektasi krisis 

keuangan, dan berdampak negatif terhadap konsumsi dan pengeluaran 

investasi. Volatilitas nilai tukar juga berdampak negatif terhadap sistem 

keuangan dan pasar saham. Di sisi lain, perubahan pasar saham juga 

kemungkinan besar akan berdampak pada nilai tukar (Erdoğan et al., 2020). 

Menurut Dornbusch dan Fischer (1980), perubahan nilai tukar dapat 

mempengaruhi arah perubahan harga saham karena dampaknya terhadap ekspor 

dan impor. Bagi perusahaan pengekspor, depresiasi mata uang nasional 

menyebabkan peningkatan permintaan ekspor. Peningkatan ekspor dapat 

menyebabkan peningkatan harga saham perusahaan-perusahaan ini dan 

akibatnya meningkatkan return saham mereka . Devaluasi mata uang domestik 

mengakibatkan peningkatan biaya input impor, yang berarti impor menjadi 

lebih mahal. Penurunan volume penjualan perusahaan importir tentu saja 

menyebabkan penurunan keuntungan dan penurunan harga saham. Zahrok et al. 

(2021) menyatakan bahwa Kurs dapat memoderasi hubungan antara harga 

minyak dan harga emas terhadap harga saham. Berbeda dengan penelittian yang 

dilakukan oleh Dwiati dan Ambarwati (2016) yang menyatakan bahwa kurs 

tidak dapat memoderasi hubungan harga minyak dan emas terhadap harga 

saham. 

Selain nilai tukar, faktor lain yang dapat memoderasi harga saham 

adalah Inflasi (Mayasari, 2019). Ketidakseimbangan pertumbuhan harga saham 

dengan inflasi dapat mereduksi nilai riil investasi. Kenaikan suku bunga sebagai 

https://www.sciencedirect.com/topics/economics-econometrics-and-finance/exchange-rate-volatility


10 
 

 
 

respons terhadap inflasi dapat membuat saham kurang menarik dibandingkan 

instrumen keuangan lain. Kesulitan perusahaan menyesuaikan harga dengan 

cepat dapat mempengaruhi laba dan harga saham (Azizi, 2023). Tingkat inflasi 

yang tinggi menciptakan ketidakpastian ekonomi, meningkatkan risiko 

investasi, dan dapat memicu penjualan saham. Ekspektasi pasar terhadap inflasi 

juga memengaruhi portofolio investor dan harga saham secara keseluruhan. 

Oleh karena itu, pemantauan inflasi sangat penting dalam pengambilan 

keputusan investasi. Menurut penelitian Khilyatunnisa (2023); Sahrani (2022) 

Inflasi memiliki peran sebagai moderator terhadap dampak harga komoditas 

terhadap harga saham.  Berbeda halnya dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Mahendra et al. (2022) yang menyatakan bahwa inflasi tidak mampu menjadi 

moderastor pada hubungan harga komoditas terhadap harga saham. 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, kita menyadari bahwa 

masih perlu penelitian lebih lanjut tentang bagaimana geopolitik, harga 

komoditas, dan kondisi makroekonomi mempengaruhi harga saham. Dalam 

situasi gejolak global seperti konflik Rusia-Ukraina dan ketegangan di Timur 

Tengah, serta krisis global yang memengaruhi ekonomi secara keseluruhan, 

terutama dalam pasar modal syariah, penting untuk memahami dampaknya 

secara menyeluruh. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan jawaban yang 

lebih konsisten dan mendalam, mengingat hasil-hasil penelitian sebelumnya 

belum selalu konsisten. Fokusnya adalah pada bagaimana risiko geopolitik dan 

harga komoditas seperti minyak dan emas memengaruhi harga saham di sektor 
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pertambangan dalam Dow Jones Islamic Market (DJIM), dengan 

mempertimbangkan faktor makroekonomi seperti nilai tukar dan inflasi. 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian latar belakang diatas, maka rumusan masalah dalam 

penelitian ini sebagai berikut: 

1. Apakah resiko geopolitik, harga minyak dan emas berpengaruh terhadap 

Dow Jones Islamic Market? 

2. Apakah nilai tukar dapat memoderasi pengaruh harga minyak dan emas 

terhadap Dow Jones Islamic Market? 

3. Apakah Inflasi dapat memoderasi pengaruh harga minyak dan emas 

terhadap Dow Jones Islamic Market? 

C. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka tujuan dalam penulisan 

penelitian ini sebagai berikut: 

1. Untuk menganalisis pengaruh resiko geopolitik, harga minyak dan emas 

terhadap Dow Jones Islamic Market 

2. Untuk menganalisisperan kurs dalam memoderasi hubungan resiko 

geopolitik, harga minyak dan emas dengan harga Dow Jones Islamic Market  

3. Untuk menganalisis peran Inflasi dalam memoderasi hubungan resiko 

geopolitik, harga minyak dan emas dengan harga Dow Jones Islamic Market  

 

D. Manfaat Penelitian 

1. Bagi Peneliti  
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Memberikan peneliti pemahaman dan wawasan yang lebih 

mendalam mengenai dampak Resiko geopolitik, fluktuasi harga komoditas 

(minyak dan emas), dan perubahan kurs terhadap nilai saham sektor 

pertambangan di Dow Jones Islamic Market. Peneliti juga 

memperhitungkan variabel moderasi berupa inflasi.  

2. Bagi Akademisi  

Berpotensi menjadi materi perbandingan untuk penelitian serupa 

yang dilakukan pada waktu dan ruang yang berbeda. Selain itu, dapat 

memberikan pengetahuan mendalam dan wawasan tentang kondisi saham 

sektor pertambangan, memberikan sumbangan pada literatur akademis 

mengenai pasar modal syariah.  

3. Bagi Investor  

Mampu digunakan sebagai bahan pertimbangan untuk membuat 

keputusan investasi, khususnya dalam pasar modal dan instrumen saham 

syariah pada sektor pertambangan. Temuan penelitian dapat menjadi acuan 

penting bagi investor dalam menyusun strategi portofolio yang sesuai 

dengan prinsip-prinsip syariah. 

E. Sistematika  Penulisan 

Agar pembahasan dan penulisan tesis ini lebih mudah dipahami dan lebih 

jelas, maka penulis memberikan sistematika penulisan yang meliputi : 

BAB I PENDAHULUAN  

Dalam bab ini terdiri dari latar belakang masalah, rumusan masalah, tujuan 

penelitian, kegunaan penelitian, dan juga sistematika penulisan.  
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BAB II LANDASAN TEORI  

Dalam bab ini akan menjelaskan variabel-variabel yang digunakan dalam 

penelitian, serta penelitian-penelitian terdahulu yang meliputi nama peneliti, 

judul, variabel dan hasil penelitian, serta menjelaskan hipotesis penelitian, dan 

juga kerangka berpikir.  

BAB III METODOLOGI PENELITIAN  

Dalam bab ini menjelaskan tentang teknik analisis data yang digunakan 

dalam penelitian yang meliputi jenis penelitian, populasi dan sampel penelitian, 

teknik pengumpulan data, skala pengukuran, definisi variabel operasional, 

instrumen penelitian, dan alat analisis yang digunakan dalam penelitian. 

BAB IV ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN  

Di dalam bab ini peneliti menjelaskan objek penelitian yang terdiri dari 

sejarah, visi dan misi perusahaan, menjelaskan hasil pengolahan data yaitu uji 

validitas, reliabilitas dan uji hipotesis berupa inner model. 

BAB V PENUTUP   

Dalam bab ini terdapat dua sub bab yaitu kesimpulan atau ringkasan hasil 

penelitian saran terhadap penelitian selanjutnya agar dapat melakukan 

penelitian yang lebih baik lagi kedepannya. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Penelitian ini menyoroti faktor-faktor krusial yang memengaruhi 

dinamika harga saham di Dow Jones Islamic Market (DJIM). Risiko 

geopolitik, yang dalam penelitian ini konflik yang terjadi di Ukraina dan 

Timur Tengah, terbukti memiliki dampak negatif yang signifikan terhadap 

harga saham DJIM dengan meningkatkan volatilitas pasar.  Selain itu, harga 

minyak dan emas juga memainkan peran penting dalam menentukan 

pergerakan harga saham DJIM. Kenaikan harga keduanya cenderung 

berdampak negatif terhadap harga saham, mungkin karena meningkatnya 

biaya produksi bagi perusahaan yang terlibat dalam sektor energi atau 

komoditas.  

Selain faktor-faktor ekonomi tersebut, nilai tukar USD juga memiliki 

pengaruh signifikan terhadap harga minyak dan harga emas, sehingga nilai 

tukar USD dapat memperkuat hubungan antara harga minyak dan harga emas 

terhadap harga saham DJIM. Namun berbeda halnya dengan Inflasi yang tidak 

dapat menjadi variabel moderasi pada hubungan harga minyak dan emas 

dengan harga saham DJIM. Dengan demikian, penelitian ini menekankan 

pentingnya memperhatikan faktor-faktor makroekonomi dan risiko geopolitik 

dalam merumuskan analisis dan strategi investasi di DJIM, serta mengambil 

langkah-langkah pencegahan yang sesuai terhadap potensi dampak negatif 

dari faktor-faktor ini. 
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B. Saran 

1. Bagi Investor 

a. Investor dapat mengurangi risiko dengan melakukan diversifikasi 

portofolio mereka di sektor-sektor yang berbeda di dalam DJIM, serta 

mempertimbangkan untuk memiliki aset di luar indeks tersebut.  

b. Investor perlu memperhatikan faktor-faktor eksternal seperti risiko 

geopolitik, harga komoditas, dan kondisi pasar global dalam membuat 

keputusan investasi.  

c. Melakukan investasi di DJIM cenderung lebih baik dilakukan dengan 

pendekatan jangka panjang, mengingat sensitivitasnya terhadap 

faktor-faktor makroekonomi dan geopolitik.  

d. Bagi investor yang tertarik dengan DJIM, penting untuk memahami 

prinsip-prinsip investasi syariah dan memastikan bahwa portofolio 

investasi mereka sesuai dengan aturan dan nilai-nilai syariah. 

2. Bagi Penelitian Selanjutnya  

a. Melakukan Analisis lebih mendalam tentang dampak risiko geopolitik 

pada sektor-sektor spesifik di dalam DJIM dan cara perusahaan dapat 

mengelola risiko ini secara efektif. 

b. Penelitian dapat melihat lebih dekat faktor-faktor internal perusahaan 

dalam DJIM, seperti kebijakan tata kelola perusahaan yang 

berkelanjutan atau kebijakan keuangan yang sesuai dengan prinsip-

prinsip Islam, dan bagaimana faktor-faktor ini memengaruhi kinerja 

saham. 
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c. Penelitian dapat membandingkan kinerja DJIM dengan indeks pasar 

saham konvensional untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan 

dalam faktor-faktor yang mempengaruhi keduanya. 

d. Penelitian dapat mengeksplorasi bagaimana faktor-faktor sosial dan 

lingkungan memengaruhi harga saham di DJIM, terutama dalam 

konteks nilai-nilai etis yang dipromosikan oleh investasi syariah. 

e. Penelitian dapat berfokus pada pengembangan model prediksi harga 

saham yang mempertimbangkan faktor-faktor makroekonomi, 

geopolitik, dan faktor internal perusahaan di dalam DJIM. 
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