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ABSTRACT

Islamic financing is a kind of investment that has system and operational
based on sharia principles. Islamic financing is supervised by the Sharia
Supervisory Board (DPS). This is to safeguard that there are no commercial
involved such as gambling, usury, and prohibitedproducts. The
indexfluctuation in the capital market of a country is influenced by world
capital market indices. The first Islamic index in world is the Dow Jones
Islamic Market Index (DJIM). Based on the discussion about the influence of
Interest Rate variables, Dow Jones Islamic Market, Nikkei 225 Index, and
Straits Times Index on the Indonesian Sharia Stock Index variable for June
2012 until March 2017 the conclusions are as follows: Interest Rate has a
negative effect on the Indonesian Sharia Stock Index, Dow Jones Islamic
Market has a positive effect on the Indonesian Sharia Stock Index, the
Nikkei 225 has a negative effect on the Indonesian Sharia Stock Index, the
Straits Times negatively affects the Indonesian Sharia Stock Index.
Keywords: Sharia Shares, Interest Rate, DJIM, Nikkei 225.

ABSTRAK

Investasi syariah adalah jenis investasi yang sistem dan operasionalnya
berdasarkan prinsip-prinsip syariah. Investasi syariah diawasi oleh
Dewan Pengawas Syariah (DPS). Hal ini untuk memastikan tidak adanya
bisnis yang terlibat dalam kegiatan seperti judi, riba, dan produk yang
diharamkan. Pergerakan indeks di pasar modal suatu Negara juga
dipengaruhi oleh indeks-indeks pasar modal dunia. Indeks syariah
pertama di dunia adalah Dow Jones Islamic Market Index (D]IM).
Berdasarkan pembahasan yang telah dikemukakan mengenai pengaruh
variabel Tingkat Suku Bunga, Dow jones Islamic Market, Indeks Nikkei
225, dan Indeks Straits Times terhadap variable Indeks Saham Syariah
Indonesia untuk periode Juni 2012 sampai dengan Maret 2017 dapat
diambil kesimpulan sebagai berikut : Tingkat Suku Bunga berpengaruh
negative terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia, Dow Jones Islamic
Market berpengaruh positif terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia,
Nikkei 225 berpengaruh negatif terhadap Indeks Saham Syariah
Indonesia, Straits Times berpengaruh negatif terhadap Indeks Saham
Syariah Indonesia.

Kata kunci :Saham Syariah, suku bunga, DJIM, Nikkei 225
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PENDAHULUAN

Investasi secara syariah merupakan investasi yang dioperasionalkan
sesuai dengan syariah. Investasi tersebut harus melewati proses
screening dan disetujui oleh Dewan Pengawas Syariah (DPS) untuk
memastikan tidak adanya bisnis yang terlibat dalam kegiatan seperti
judi, riba, dan produk yang diharamkan (seperti babi, tembakau, alkohol,
dan senjata). Indeks syariah pertama di dunia adalah Dow jJones Islamic
Market Index (D]JIM).Indeks ini diciptakan untuk para investor yang ingin
menempatkan investasinya sesuai dengan aturan syariah (Bodie,
2014).Berbagai pasar modal dan lembaga keuangan di seluruh dunia
kemudian turut mendirikan indeks syariah (Shariah compliant index)
sendiri, misalnya, FTSE Shariah Global Equity Index Series, dan Kuala
Lumpur Stock Exchange Shari’ah Index (KLSESI).

Pasar modal syariah di Indonesia menunjukkan peningkatan pangsa
pasar yang tercermin antara lain dari jumlah saham syariah, nilai
kapitalisasi pasar dan jumlah reksadana syariah.Terdapat beberapa
risiko yang tidak dapat dihindari oleh investor di pasar modal yaitu
terkait dengan kondisi mekroekonomi. Kinerja pasar modal syariah yang
tercermin pada Indeks Saham Syariah Indonesia juga tidak bisa
menghindari dari risiko-risiko tersebut. Fenomena ketidakstabilan yang
terdapat pada variabel makro akan menjadikan peningkatan pada
investasi yang tidak menarik di mata investor, sehingga membuat para
investor mengalihkan laba yang sudah diinvestasikannya dalam bentuk
saham ke dalam bentuk investasi lainnya. Akibatnya, hal ini akan
memicu menurunnya kinerja perusahaan yang kemudian berdampak
terhadap harga pasar saham.Secara umum terdapat beberapa faktor
mekroekonomi yang memperngaruhi pergerakan harga saham, antara
lain tingkat suku bunga dan nilai tukar USD terhadap Rupiah.

Pergerakan indeks di pasar modal suatu Negara juga dipengaruhi
oleh indeks-indeks pasar modal dunia. Investor di pasar modal
internasional dapat mendiversifikasi portofolionya dengan membeli efek
di pasar modal dan memantau pergerakan indeks asing untuk
melakukan prediksi di masa depan (Venska et al., 2014).Pergerakan
indeks juga dipengaruhi oleh beberapa faktor, seperti faktor dari luar
negeri (eksternal) dan faktor yang berasal dari dalam negeri (internal)
(Laksmiwati, 2006). Faktor eksternal berasal dari berbagai indeks di
seluruh dunia terutama bursa yang berasal dari Negara-negara maju
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merupakan indeks yang sangat mempengaruhi indeks di Negara lain.

Adapun beberapan indeks yang berpengaruh pada indeks Negara lain
seperi Dow Jones Islamic Indeks dari Amerika, Nikkei 225 dari Jepang,
dan Straits Times Index dari Singapura (Muzamil, 2011). Dengan
demikian dapat diketahui bahwa seluruh indeks pasar modal global
saling terintergrasi satu dengan yang lainnya, hal tersebut
mengindikasikan bahwa pergerakan harga pada salah satu indeks pasar
modal akan mempengaruhi indeks pasar modal lainnya. Walaupun
investor shariah compliant menjadikan batasan-batasan syariah sebagai
referensi utama dalam berinvestasi, namun variabel-variabel lain yang
berkaitan dengan pergerakan indeks saham syariah harus tetap
diperhatikan untuk proses pengambilan keputusan investasi.

KAJIAN PUSTAKA

Metwally (1984) mengatakan bahwa dalam perekonomian islam tidak
diperbolehkan melakukan pinjaman berbungan dan diperbolehkan
dengan berbasis berbagai risiko dan keuntungan, eksistensi bursa saham
yang berfungsi dengan baik sangatlah penting. Bursa saham dapat
memobilisasi tabungan untuk tujuan investasi sekaligus memberikan
likuiditas kepada pemegang saham atau investor.Untuk membuat
keputusan dalam berinvestasi yang menguntungkan, seorang investor
harus mampu memperhatikan beberapa indikator makroekonomi yang
dapat membantu dalam memahami dan memprediksi kondisi
makroekonomi (Tandelin, 2010). Faktor makroekonomi merupakan
faktor yang berada diluar perusahaan namun berpengaruh kepada
kenaikan atau penurunan kinerja perusahaan baik secara langsung
maupun tidak langsung.

Makroekonomi berfokus pada perilaku dan kebijakan ekonomi yang
mempengaruhi konsumsi dan investasi, neraca perdagangan dan
pembayaran suatu Negara, faktor-faktor yang mempengaruhi perubahan
harga dan upah, kebijakan fiscal dan moneter, jumlah uang beredar,
tingkat suku bunga dan jumlah utang suatu Negara. Secara ringkas
makroekonomi berhubungan dengan masalah-masalah ekonomi intinya
adalah pada interaksi antara perputaran barang, tenaga kerja, dan asset
asset ekonomi serta interaksi diantara Negara- Negara yang melakukan
kegiatan perdagangan (Dornbusch, 2011).
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Perubahan variabel makroekonomi dapat mempengaruhi kinerja

perusahaan dalam jangka panjang. Perubahan variabel makroekonomi
sangat mempengaruhi harga saham, karena para investor akan
menghitung dampak positif maupun negatif dari perubahan tersebut
terhadap kinerja perusahaan beberapa tahun kedepan untuk kemudian
mengambil keputusan membeli atau menjual saham yang bersangkutan.
Karena itu, harga saham lebih cepat menyesuaikan diri terhadap
perubahan variabel-variabel mekroekonomi (Samsul, 2006).

Beberapa faktor makroekonomi yang secara langsung dapat
mempengaruhi kinerja saham maupun kinerja perusahaan antara lain
adalah tingkat suku bunga domestik, kurs valuta asing, kondisi
perekonomian internasional, siklus ekonomi suatu Negara, tingkat
inflasi, peraturan perpajakan dan jumlah uang beredar (Samsul, 2006).

HIPOTESIS

Marom mengungkapkan bahwa tingkat bunga berpengaruh negatif
dan signifikan terhadap Jakarta Islamic Index (Marom, 2010). Tingkat
suku bunga akan menyebabkan harga saham turun, hal ini terjadi karena
pada saat tingkat suku bunga yang meningkat, investor akan cenderung
menjual sahamnya dan mengalihkan dananya dalam bentuk deposito
atau tabungan agar memperoleh keuntungan yang tinggi dengan tingkat
risiko yang lebih aman, kecenderungan tersebur akan mendorong harga
saham turun, dan selanjutnya secara otomatis akan menyebabkan juga
penurunan pada indeks saham. Dengan demikian hipotesis penelitian
dirumuskan sebagai berikut:

Hi: Tingkat Suku Bunga berpengaruh negatif terhadap Indeks
Saham Syariah Indonesia.

Pergerakan indeks saham juga dipengaruhi oleh indeks pasar modal
global di seluruh dunia, teori mengenai integrasi pasar modal yang
menggunakan model The Generalized Auto Regresissive Conditional
Heteroscedasticty Model “GARCH”, Granger Causality and Vector Auto
Regressive “VAR”. Integrasi pasar modal terjadi apabila mereka memiliki
hubungan equilibrium yang berkelanjutan (Amir, 2006). Dengan kata
lain adanya pergerakan bersama antara pasar-pasar modal,
mengindikasikan adanya integrasi bersama antar pasar modal, yang
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mengakibatkan bahwa salah satu dari pasar modal yang terintegrasi

tersebut dapat digunakan untuk memprediksi return dari pasar modal
yang lain, karena koreksi nilai error yang valid dari tiap pasar modal
akan ada (Vogel, 1997). Penelitian yang dilakukan oleh Gultom (2013)
tentang pengaruh indeks Nikkei 225, Indeks Dow Jones, Straits Times
Indeks terhadap IHSG selama periode 2000-2009 dengan metode regresi
berganda, menemukan bahwa Indeks Nikkei, Dow Jones, dan Straits
Times berpengaruh positif terhadap IHSG. Dengan demikian hipotesis
penelitian dirumuskan sebagai berikut:

Hz: Indeks DJIM berpengaruh positif terhadap Indeks Saham

Syariah Indonesia.

Tidak hanya indeks Dow Jones yang mempengaruhi pergerakan
antar pasar modal global di seluruh dunia, Nikkei 225 juga merupakan
salah satu indeks pasar modal global yang mempengaruhi pergerakan
pasar modal lainnya seperti yang di jelaskan pada penelitian Venska
(2014) tentang pengaruh indeks bursa global (Dow jones Industrial
Average, Nikkei 225 dan Straits Times) terhadap IHSG untuk periode
tahun 2010-2012 dengan menggunakan metode analisis regresi
berganda, menemukan bahwa indeks Dow jJones, Nikkei 225 dan Straits
Times secara simultan memiliki pengaruh signifikan terhadap IHSG
namun secara parsial hanya Indeks Dow Jones, Nikkei 225, dan Straist
Times berpengaruh signifikan terhadap IHSG pada periode 2010-2012.
Dengan demikian hipotesis penelitian dirumuskan sebagai berikut:

Hs: Indeks Nikkei 225 berpengaruh positif terhadap Indeks Saham

Syariah Indonesia.

Indeks Straits Time dari singapura juga termasuk salah satu indeks
yang berpengaruh terhadap pergerakan indeks pasar modal global
dunia, sebagaimana penelitian yang dilakukan oleh Kowanda (2014)
menguji pengaruh Bursa Saham Global, ASEAN dan Harga Komoditas
Terhadap I[HSG, dan Nilai Tukar EUR/USD. Penelitian tersebut
menggunakan metode regresi linear berganda dengan periode penelitian
dari tahun 2008 sampai dengan tahun 2013. Hasil penelitian
menemukan bahwa indeks Dow Jones, FTSE 100, Indeks Nikkei, Sanghai
Stock Exchange, Indeks Straits Times, harga Minyak, dan Harga Emas
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berpengaruh signifikan terhadap IHSG dan Nilai Tukar EUR/USD.

Dengan demikian hipotesis penelitian dirumuskan sebagai berikut:

Hs4: Indeks Straits Times berpengaruh positif terhadap Indeks
Saham Syariah Indonesia.

Metode

Objek dalam penelitian ini adalah Indeks Saham Syariah Indonesia
(ISSI) yang memiliki konstituen seluruh saham syariah yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia berdasarkan Daftar Efek Syariah (DES) yang
dikeluarkan oleh Otoritas Jasa Keuangan bekerja sama dengan DSN-MUI.
Penelitian ini memiliki satu variabel terikat (dependen) dalam hal ini
adalah indeks harga saham syariah Indonesia. Angka indeks yang
diambil adalah angka indeks harga penutupan bulanan selama periode
Mei 2011 sampai dengan September 2015. Kemudian lima variabel
bebas (independen) yang terdiri dari atas tingkat suku bunga yang
mengacu pada tingkat suku bunga BI Rate, nilai tukar USD terhadap
Rupiah yang diambil rata-rata perbulan, dan Indeks Dow jones Islamic
Market , Indeks Nikkei 225 serta Indeks Straits Time yang diambil adalah
angka indeks harga penutupan bulanan selama periode Juni 2012
sampai dengan Maret 2017.

Populasi yang digunakan adalah pergerakan saham syariah yang
tercatat di Bursa Efek Indonesia selama bulan Juni 2012 sampai dengan
Maret 2017 penentuan periode ini dilakukan karena pertimbangan data
bulanan yang diperoleh mencukupi 58 periode. Dengan demikian,
jumlah tersebut sudah memnuhi ukuran sampel kecil untuk data
distribusi normal.Data yang digunakan merupakan data sekunder yang
berasal dari harga penutupan saham bulanan berdasarkan data yang
diambil dari Bloomberg.Dipilihnya Indeks Saham Syariah Indonesia
sebagai indeks syariah yang terdiri dari saham-saham yang terdaftar
dari Daftar Efek Syariah.

Penelitian ini menggunakan teknik analisis data kuantitatif, dengan
memperkirakan secara kuantitatif pengaruh dari beberapa variabel
independen secara bersama-sama maupun secara individual terhadap
variabel dependen. Hubungan fungsional antara satu variabel dependen
dengan variabel independen dilakukan dengan regresi linear berganda
dengan model persamaan sebagai berikut:
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ISSI = a + B1 SBe+ 32 DJIM: + B3 NIK: + B4 STI: + &

Dimana:

ISSI : Indeks Saham Syariah Indonesia

B : Koefisien Regresi

SB : Tingkat Suku Bunga

DJIM : Dow JonesIslamic MarketWorld Index

NIK : Indeks Nikkei 225

STI : Indeks Straits Time

€ : Standar error

HASIL DAN PEMBAHASAN
Tabel 1
Hasil Uji Statistik Deskriptif
N | Minimum Maksimum Mean Std'. .
Deviation

Suku 58 | 4,75 7,75 6,5662 1,05444
Bunga
DJIM 58 | 2085,98 3029,98 2539,2241 281,49483
Nikkei 225 | 58 | 8635,44 20551,46 15646,8431 | 3298,82085
Striats 58 | 2629,11 | 3487,15 3106,4728 | 216,17970
Times
ISSI 58 | 13,16 174,32 94,0940 71,66292

Sumber: Hasil Pengolahan SPSS

Pada Tabel 1 diperoleh hasil bahwa nilai rata-rata Bl Rate selama
periode penelitian adalah 6,5 dengan nilai tertinggi 7,75 dan nilai
terendah adalah sebesar 4,75. Nilai standar deviasi tingkat suku bunga
BI Rate adalah sebesar 1,05444. Hal ini menunjukkan nilai BI Rate yang
berfluktuasi normal.

Pada Tabel 1 diperoleh hasil bahwa nilai rata-rata Dow Jones Islamic
Market selama periode penelitian adalah 2539,2241 dengan nilai
tertinggi 3029,98 dan nilai terendah adalah sebesar 2085,98. Nilai
standar deviasi Dow JonesIslamic Market adalah sebesar 281,29283.

Pada Tabel 1 diperoleh hasil bahwa nilai rata-rata Nikkei 225 selama
periode penelitian adalah 15646,8431 dengan nilai tertinggi 20551,46
dan nilai terendah adalah sebesar 8635,44. Nilai standar deviasi tingkat
suku bunga Nikkei 225 adalah sebesar 3298,82085.

Pada Tabel 1 diperoleh hasil bahwa nilai rata-rata Straits Times
selama periode penelitian adalah 3106,4728 dengan nilai tertinggi
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3487.15 dan nilai terendah adalah sebesar 2629.11. Nilai standar deviasi

tingkat suku bunga Straits Times adalah sebesar 216.17970.

Pada Tabel 1 diperoleh hasil bahwa nilai rata-rata Indek Saham
Syariah Indonesia selama periode penelitian adalah 94,0940 dengan
nilai tertinggi 174,32 dan nilai terendah adalah sebesar 13,16. Nilai
standar deviasi tingkat suku bunga Indek Saham Syariah Indonesia
adalah sebesar 71,66292.

UJIF

Uji F bertujuan untuk menguji pengaruh variabel-variabel
independen secara bersama sama terhadap variabel dependen. Dalam
penelitian ini uji F digunakan untuk mengevaluasi pengaruh dari Tingkat
Suku Bunga, Dow Joneslslamic Market, Nikkei 225, dan Indeks Straits

Times terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) secara simultan.

Tabel 2
Hasil Pengujian Simultan

Model Sum of Squares F Sig.
1 | Regression 8,873 27,747 0,000
Residual 8,839
Total 7,712

Sumber: Pengolahan SPSS

Dari Tabel 2 didapat F-hitung sebesar 27.747 dengan probabilitas
0.000.karena nilai probabilitas jauh lebih kecil dari 0.05, maka model
regresi dapat digunakan untuk memprediksi Indeks Saham Syariah
Indonesia (ISSI) atau dapat dikatakan bahwa Tingkat Suku Bunga, Dow
JonesIslamic Market, Nikkei 225, dan Indeks Straits Times secara
bersama-sama berpengaruh terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia
(ISSI).

UJIT
Tujuan dari uji t adalah untuk melihat pengaruh antara variabel
independen terhadap variabel dependen secara parsial atau terpisah.Uji
t dilakukan untuk membuktikan penerimaan atau penolakan terhadap
HO dari hipotesis pada penelitian ini berdasarkan model persamaan
berikut:
ISSI = a + B1 SBt + B2 DJIM: + 33 NIK: + 34 STI: + €
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Tabel 3
Hasil Pengujian Parsial

Model Usntandardized Coeficients
B Std. Error T Sig.
(Constant) -477,005 99,881 -4,776 0,000
Suku Bunga 12,102 8,209 1,474 0,146
DJIM 0,077 0,051 1,509 0,137
Nikkei 225 -0,010 0,002 -4,578 0,000
Straits Times 0,145 0,049 2,957 0,005

Sumber: Hasil Pengolahan SPSS

Persamaan regresi yang terbentuk adalah:

ISSI =-477.005 + 12.102 SB + 0.077 DJIM -.010 Nikkei 225 +0 .145
ST+e

Berdasarkan hasil uji t pada Table 3 diatas diperoleh hasil sebagai

berikut :

Dari Tabel 3 untuk variabel Suku Bunga diperoleh t-hitung = 1.474
dan nilai signifikansi t-hitung adalah sebesar 0,146. Hasil perhitungan
pada tabel statistik (dengan nilai signifikansi 0,05 dan df = 58-5-1 = 52)
diperoleh nilai t-tabel sebesar 1.675 (t-hitung lebih kecil dari t-tabel)
dan nilai signifikansi lebih besar dari 0,05. Maka dari perhitungan
tersebut dapat disimpulkan untuk menerima HO dan menolak H1.

Berdasarkan pengujian ini dapat diperoleh kesimpulan bahwa
dengan derajat keyakinan 95% Tingkat Suku Bunga berpengaruh negatif
terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia.Tingkat suku bunga yang di
tentukan oleh kebijakan Bank Indonesia, besar dan kecilnya suku bunga
mempengaruhi investor dalam mengalokasikan dananya. Semakin besar
suku bunga maka investor akan cenderung memilih untuk memindahkan
dana investasinya dari pasar modal ke instrument keuangan yang lebih
menjanjikan bunga yang lebih tinggi, apabla hal ini terjadi maka akan
menurunkan harga-harga indeks.Penelitian yang dilakuka oleh
Hoshmandy (2014) menyimpulkan bahwa tingkat suku bunga
memberikan pengaruh terhadap harga saham.Hal ini sesuai dengen
penelitian Luthfi Sirojul Marom yang mengungkapkan bahwa tingkat
bunga berpengaruh negatif terhadap Jakarta Islamic Index (Marom,
2010).
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Dari Tabel 3 untuk variabel DJIM diperoleh t-hitung = 1.509 dan nilai

signifikansi t-hitung adalah sebesar 0,137. Hasil perhitungan pada tabel
statistik (dengan nilai signifikansi 0,05 dan df = 58-5-1 = 52) diperoleh
nilai t-tabel sebesar 1.675 (t-hitung lebih kecil dari t-tabel) dan nilai
signifikansi lebih besar dari 0,05. Maka dari perhitungan tersebut dapat
disimpulkan untuk menerima HO dan menolak H2.

Berdasarkan pengujian ini dapat diperoleh kesimpulan bahwa
dengan derajat keyakinan 95% Indeks DJIM berpengaruh positif
terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia.Sebagaimana yang telah
diketahui bahwa DJIM merupakan salah satu indeks yang sangat
mempengaruhi indeks saham dunia lainnya. DJIM merupakan kelompok
indeks yang terdiri dari sub indeks regional, sub indeks Negara, sub
indeks industri dan sub indeks berbasis kapitalis yang semua itu
menginduk pada DJIM. Hal ini sesuai dengan penelitian Gultom (2013)
yang meneliti pengaruh indeks Nikkei 225, Indeks Dow Jones, Straits
Times Indeks terhadap IHSG selama periode 2000-2009 dengen metode
regresi berganda. Hasil penelitian menemukan bahwa Indeks Nikkei,
Dow Jones, dan Straits Times berpengaruh positif terhadap [HSG.

Dari Tabel 3 untuk variabel Nikei 225 diperoleh t-hitung = 4.578 dan
nilai signifikansi t-hitung adalah sebesar 0,000. Hasil perhitungan pada
tabel statistik (dengan nilai signifikansi 0,05 dan df = 58-5-1 = 52)
diperoleh nilai t-tabel sebesar 1.675 (t-hitung lebih besar dari t-tabel)
dan nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05. Maka dari perhitungan
tersebut dapat disimpulkan untuk menolak HO dan menerima H3.

Berdasarkan pengujian ini dapat diperoleh kesimpulan bahwa
dengan derajat keyakinan 95% Indeks Nikkei 225 berpengaruh nagatif
terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia.Nikkei merupakan salah satu
indeks yang sangat berpengaruh, hal ini di sebabkan oleh Negara Jepang
merupakan Negara yang sangat mempengaruhi perputaran ekonomi
dunia (Surbakti, 2011). Menurut data World bank pertahun 2015, Jepang
mempunyai PDB sebesar 4.123 triliun dillar AS yang membuat Jepang
memiliki pengaruh dalam hal perekonomian dunia. Hal ini berbeda
dengan penelitian Venska, et al., (2014) meneliti pengaruh indeks bursa
global (Dow Jones Industrial Average, Nikkei 225 dan Straits Times)
terhadap THSG untuk periode tahun 2010-2012 dengan menggunakan
metode analisis regresi berganda. Hasilnya adalah indeks Dow jones,
Nikkei 225 dan Straits Times secara simultan memiliki pengaruh
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signifikan terhadap IHSG namun secara parsial hanya Indeks Dow jones,

Nikkei 225, dan Straist Times berpengaruh signifikan terhadap IHSG
pada periode 2010-2012. Perbedaan tersebut dikarenakan penelitian
sebelumnya berbeda dalam hal jumlah sampel yang digunakan, variabel
yang digunakan dan juga rentang waktu penelitian yang berbeda.

Dari Tabel 3 untuk variabel Straits Times diperoleh t-hitung = 2.957
dan nilai signifikansi t-hitung adalah sebesar 0,005. Hasil perhitungan
pada tabel statistik (dengan nilai signifikansi 0,05 dan df = 58-5-1 = 52)
diperoleh nilai t-tabel sebesar 1.675 (t-hitung lebih besar dari t-tabel)
dan nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05. Maka dari perhitungan
tersebut dapat disimpulkan untuk menolak HO dan menerima H4.

Berdasarkan pengujian ini dapat diperoleh kesimpulan bahwa
dengan derajat keyakinan 95% Straits Times 225 berpengaruh nagatif
terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia. Hal ini berbeda dengan
penelitian Kowanda, et al (2014) menguji pengaruh Bursa Saham Global,
ASEAN dan Harga Komoditas Terhadap IHSG, dan Nilai Tukar EUR/USD.
Penelitian tersebut menggunakan metode regresi linear berganda
dengan periode penelitian dari tahun 2008 sampai dengan tahun 2013.
Hasil penelitian menemukan bahwa: Indeks Dow Jones, FTSE 100, Indeks
Nikkei, Sanghai Stock Exchange, Indeks Straits Times, harga Minyak, dan
Harga Emas berpengaruh signifikan terhadap IHSG dan Nilai Tukar
EUR/USD. Indeks Dow Jones, indeks Nikkei, SSEC, Indeks Staits Times,
dan Harga Minyak berpengaruh signifikan terhadap IHSG (Indeks Nikkei
berimplikasi negatif). Perbedaan tersebut dikarenakan penelitian
sebelumnya berbeda dalam hal jumlah sampel yang digunakan, variabel
yang digunakan dan juga rentang waktu penelitian yang berbeda.

KESIMPULAN
Berdasarkan pembahasan yang telah dikemukakan mengenai
pengaruh variabel Tingkat Suku Bunga, Dow JonesIslamic Market, Indeks
Nikkei 225, dan Indeks Straits Times terhadap variabel Indeks Saham
Syariah Indonesia untuk periode Juni 2012 sampai dengan Maret 2017
dapat di ambil kesimpulan sebagai berikut:
1. Tingkat Suku Bunga berpengaruh negatif terhadap Indeks Saham
Syariah Indonesia.
2. Dow Jones Islamic Market berpengaruh positif terhadap Indeks
Saham Syariah Indonesia.
EL DINAR Volume 7, No.1, Tahun 2019 | 42



Febrian Wahyu Wibowo: Pengaruh Tingkat Suku Bunga
3. Nikkei 225 berpengaruh negatif terhadap Indeks Saham Syariah

Indonesia.

4. Straits Times berpengaruh negatif terhadap Indeks Saham Syariah
Indonesia.

SARAN

Hasil Penelitian ini menunjukkan bahwa Indeks Saham Syariah
Indonesia pada periode Juni 2012 sampai dengan Maret 2017
dipengaruhi oleh Tingkat Suku Bunga, Dow Jones Islamic Market, Nikkei
225, dan Straits Times. Berdasarkan analisis dan pembahasan hasil
penelitian, disampaikan beberapa saran yang dapat menjadi masukan
sebagai berikut:

Terkait penelitian di masa mendatang

1. Penelitian selanjutnya dapat dilakukan dengan meneliti periode
penelitian yang lebih panjang agar dapat memberikan hasil dan
pembahasan yang lebih luas.

2. Penelitian selanjutnya dapat menambahkan variabel-variabel lain
terkait dengan Indeks Saham Syariah Indonesia, agar dapat
memperkaya penelitian dan mendapat hasil yang lebih luas di
banding penelitian sebelumnya.

3. Penelitian selanjutnya dapat melakukan penelitian lebih focus pada
salah satu sektor yang terapat pada pasar modal global
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