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ABSTRAKSI

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh dari Indeks FTSE, 

Indeks Dow Jones, nilai tukar dan harga emas terhadap Indeks Harga Saham 

Gabungan selama periode masa krisis finansial Eropa dan Amerika di tahun 2011. 

Analisis yang digunakan ialah dengan menggunakan metode analisis regresi linier 

berganda untuk melihat bagaimana pengaruh dari variabel independen terhadap 

variabel dependen tersebut.

Pada penelitian ini diterangkan bahwa ketika memasukkan variabel Indeks 

FTSE maka teijadi masalah multikolonieritas sehingga penulis mengambil tindakan 

dengan mengeluarkan variabel tersebut dan mempertahankan variabel lainnya lalu 

meregresikan ulang. Hasil dari penelitian ditemukan bahwa Indeks Dow Jones, nilai 

tukar dan harga emas menunjukkan pengaruh yang positif dan signifikan terhadap 

Indeks Harga Saham Gabungan sehingga pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan 

tersebut akan bergerak searah dengan variabel-variabel independen lainnya.

Untuk meminimalisir atas resiko investasi, maka para investor yang 

menanamkan dananya di pasar modal Indonesia seharusnya mempertimbangkan 

faktor-faktor ekonomi baik di negara Indonesia itu sendiri ataupun keadaan 

perekonomian secara global yang mungkin akan berpengaruh terhadap pergerakan

IHSG

Kata Kunci: Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), Indeks FTSE, Indeks Dow Jones, 
nilai tukar, harga emas
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ABSTRACT

The aim of this research is to test the impact of FTSE Index, Dow Jones 

Index, exchange rates, and gold price to IHSG in Indonesia Stock Exchange during 

the period of European and American financial crisis in 2011. The analysis that used 

in this research is multiple linear regression analysis to see how the influence of

independent variables to the dependent variable.

In this research, multicolonierity problem occurs when the FTSE variable

included in the model. So that, the author takes an action to excluded it out from the

regression model and decide to repeat the regression process. Research finding has

shown that the Dow Jones Index, exchange rates and gold price shows a positive and

significant impact to the IHSG so that the movement of the IHSG will move in line

with other independent variables.

In order to minimize the investment risk in Capital market, the investors who 

invest their money in Indonesian Capital market have to consider not only economic 

factors that represent the fundamental Indonesian economy but also the condition of 

economy globally that can effect to the movement of IHSG.

Keywords: IHSG* FTSE Index, Dow Jones Index, exchange rates, gold price
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BABI

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Krisis finansial yang kini terjadi di Benua Eropa dan Amerika menjadi 

sebuah ancaman yang serius bagi negara-negara di dunia. Dalam dunia ekonomi 

keadaan resesi dan depresi ekonomi adalah bagian alami yang tak terpisahkan dan 

siklus bisnis (Lucifer, 2007). Krisis ini menjadi sebuah ancaman yang sangat serius 

dan ditakuti oleh tak hanya negara - negara berkembang namun juga bagi negara- 

negara maju. Krisis di Eropa dan Amerika tahun 2011 ini awalnya dipicu oleh 

memburuknya indikator hutang luar negeri dan defisit anggaran belanja dari 

beberapa negara baik di benua Eropa seperti negara Yunani, Spanyol, dan Portugal 

serta di benua Amerika yaitu negara Amerika Serikat yang hutang luar negerinya 

meningkat secara signifikan di beberapa tahun terakhir (Bappenas, 2011; Prijambodo, 

2011). Fenomena krisis seperti ini akan berdampak besar kepada kondisi 

perekonomian dan kehidupan masyarakat pada umumnya. Sehingga pemerintah 

suatu negara harus sangat serius dalam menanggapi kejadian krisis seperti ini 

sehingga dampak negatif dari krisis dapat diminimalisir.

Dalam sejarah krisis, seringkali pemicu terjadinya krisis finansial bukan 

berasal dari negara yang sedang berkembang namun justru negara sedang 

berkembang juga terkena imbas dari krisis yang terjadi di negara-negara maju seperti 

di Eropa dan di Amerika Serikat. Dimulai dari krisis di tahun 1907 dan 1908 yang 

disebut dengan ”Financial Panic‘\ krisis di Amerika tahun 1930an yang lebih 

dikenal dengan “Great Depression " , krisis Subprime Mortgage di Amerika tahun 

2008 hingga krisis finansial yang kini sedang terjadi di Eropa dan Amerika pada
/
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tahun 2011 (Bappenas, 2011; Romer, 2003; Sachmurove, 2010). Dengan teijadinya 

krisis finansial yang kini datang dari Benua Eropa dan Amerika maka sudah 

semestinya negara yang sedang berkembang harus lebih waspada akan kemungkinan 

terkena “domino effect ” dari krisis tersebut.

Menurut laporan resmi yang dikeluarkan oleh European Commision tahun

2009 dinyatakan bahwa:

“It has several features in common with similar financial-stress driven crisis 
episodes. It was preceded by relatively long period of rapid credit growth, 
low risk premiums, abundant availability of liquidity, strong leveraging, 
soaring asset prices and the development of bubbles in the real estate sector.” 
(European Commision: Economic and Financial Affairs)

Menurut laporan resmi tersebut yang menjadi pemicu dari kesulitan keuangan dalam 

beberapa kasus krisis biasanya karena akibat adanya pinjaman jangka panjang yang 

meningkat relatif cepat, permasalahan likuiditas, meningkatnya harga dari aset-aset 

yang dipeijual belikan ataupun melonjaknya perkembangan dari sektor properti.

Fenomena krisis di tahun 2011 membuat indeks harga saham di Eropa dan di 

Amerika terkoreksi cukup dalam, dan juga menyusul pada indeks harga di Bursa 

Efek Indonesia yang disinyalir terkena imbasnya juga. Grafik berikut ini akan 

menunjukkan fenomena penurunan pergerakan saham dari indeks FTSE di Eropa, 

Dow Jones Industries di Amerika dan IHSG di Indonesia.

2



Grafik 1.1
Pergerakan Indeks FTSE, Indeks Dow Jones dan Indeks Harga Saham 

Gabungan (IHSG) tahun 2011

Sumber: www.finance.yahoo.com (diolah)

Perubahan dari pergerakan bursa saham global dapat mempengaruhi

pergerakan bursa saham di Indonesia (dengan indikatornya Indeks Harga Saham

Gabungan). Apalagi pada saat zaman globalisasi seperti sekarang ini investor-

investor yang ada di dunia dengan leluasanya dapat menginvestasikan dananya

dimanapun tanpa mengenal batasan wilayah geografis. Fenomena globalisasi dan

kebijakan pemerintah Indonesia untuk membuka peluang investasi bagi para investor

asing pun memiliki dampak tersendiri kepada pergerakan Bursa Efek Indonesia.

Akibat dari dibukanya peluang investasi ini menurut laporan yang dikeluarkan oleh

Badan Pengawas Pasar Modal (Bapepam) menyebutkan bahwa :

”Pada akhir Juni 2008, pemodal asing tercatat memiliki 496,93 miliar lembar 
saham sekitar 54,34% dari total 914,49 miliar lembar), sedikit lebih tinggi 
dibandingkan kepemilikan lokal yang mencapai 417,56 miliar lembar saham 
atau sekitar 45,66%. Jumlah ini relatif meningkat sangat pesat dibandingkan 
tahun 2002, dengan peningkatan sebesar 337,77% dari posisi semula yaitu 
113,51 lembar miliar saham dengan persentase sebesar 27,16% dari total 
417,96 miliar lembar” (Bapepam, 2008).

3
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Posisi Indonesia sebagai negara anggota di Organisasi Perdagangan Dunia 

dibawah Perserikatan Bangsa Bangsa yaitu World Trade Organization 

mengakibatkan peluang investasi kepada investor asing di seluruh dunia ini terbuka 

dengan lebar sehingga bursa-bursa saham yang ada di dunia semakin terintegrasi 

dengan pasar modal di Indonesia (Mansur, 2004). Noer Azam Achsani dalam 

penelitiannya di tahun 2000 menyebutkan bahwa akibat adanya integrasi pasar modal 

yang satu dengan yang lainnya sehingga apabila teijadi shock di Amerika Serikat 

maka bursa-bursa regional tidak terlalu meresponnya. Hanya di Singapura, 

Hongkong, Jepang, Taiwan dan New Zealand akan langsung merespon, dan respon 

tersebut tidak cukup besar. Sebaliknya jika shock di Singapura, Australia atau 

Hongkong , secara cepat shock tersebut akan ditransmisikan ke hampir semua bursa 

saham di Asia Pasifik termasuk Bursa Efek Jakarta (sekarang: Bursa Efek Indonesia) 

(Noer Azam Achsani, dikutip dalam Mansur, 2004).

Pergerakan harga-harga saham di bursa saham sangat dipengaruhi oleh 

beberapa faktor seperti faktor eksternal ataupun faktor internal perusahaan (AJwi, 

2003:87). Untuk itu investor perlu mengetahui dan memperhitungkan faktor internal 

dan faktor eksternal yang sangat mempengaruhi harga-harga saham. Namun 

seringkah indeks harga saham lebih cepat merespon terhadap sentimen-sentimen dari 

luar pasar seperti kondisi ekonomi global dan indeks harga saham global. Kejatuhan 

bursa saham di Indonesia yang teijadi di tahun 1997 sebagai efek domino dari 

pelemahan nilai tukar mata uang Baht di Thailand terhadap dollar Amerika Serikat 

sehingga Indeks Harga Saham Gabungan di Indonesiapun dengan cepat merespon 

mengalami penurunan yang signifikan dan akhirnya Indonesia masuk ke 

ekonomi.

masa resesi

4



Dalam beberapa kejadian krisis seringkah penurunan indeks bursa saham 

bersamaan dengan depresiasi nilai tukar mata uang terhadap mata uang asing 

sebagaimana kejadian krisis yang terjadi di Argentina tahun 1994 , Indonesia tahun 

1997, krisis Turki tahun 2001 (Hasibuan, 2009). Namun ketika krisis global terjadi 

pada tahun 2011, nilai tukar mata uang rupiah tidak mengalami depresiasi bahkan 

mengalami apresiasi. Semestinya dengan adanya nilai tukar yang terapresiasi maka

mampu "mendongkrak” nilai indeks saham apabila dinilai dari perspektif nilai tukar

yang menunjukkan keadaan yang baik yang juga menjadi indikator dari 

perekonomian suatu negara. Pergerakan nilai tukar rupiah terhadap US $ dapat 

dilihat pada grafik berikut ini:

1 *>:•»
—♦------ ------¥9000 ... .. +~=r

\
6000 *.

w:i.n!: ♦ Kurs TengahT

'..t'- r
v'3000 ■T

. i:
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Grafik 1.2
Pergerakan Nilai tukar rupiah /US $

Sumber: www.bi.go.id (diolah)

Dari grafik diatas dilihat bahwa di tahun 2011 ini jelas terlihat bahwa nilai tukar 

rupiah mengalami apresiasi namun 

mengalami penurunan.

Menurut teori purchasing power parity , nilai tukar dapat merepresentasikan 

keadaan inflasi yang terjadi dalam sebuah negara. Ketika nilai tukar mata uang suatu

demikian, kenyataannya pasar modal tetap saja

5
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I

negara mengalami apresiasi maka tingkat inflasi akan menjadi turun (bergerak ke 

arah yang berlawanan) sehingga hal ini menjadi sebuah salah satu indikator untuk 

menilai perekonomian suatu negara dalam kondisi baik. Namun sebaliknya bila nilai 

tukar mengalami depresiasi maka tingkat inflasi dalam suatu negara akan meningkat

(Madura, 2006).

Depresiasi mata uang akan berdampak terhadap meningkatnya biaya impor 

bahan baku dan meningkatkan suku bunga yang nantinya juga akan menyebabkan 

tingkat inflasi pada suatu negara mengalami peningkatan mengikuti perubahan 

tingkat suku bunga tersebut. Melalui peningkatan dari biaya impor justru akan 

membebani biaya produksi yang artinya adalah biaya produksi akan meningkat dan 

selanjutnya akan berdampak terhadap penurunan dari keuntungan perusahaan dan

jumlah deviden yang dibagikan kepada para investor sehingga investor akan beralih

investasi. Beralihnya investor ke instrumen investasi ini akan juga berdampak 

terhadap kondisi pasar modal. Singkatnya adalah penurunan nilai tukar ini akan 

berpengaruh negatif terhadap keadaan ekonomi dan pasar modal (Sunariyah,

2011:22-23).

Fenomena lain yang terjadi selain dari krisis di Eropa dan Amerika yang 

mengakibatkan indeks harga saham terkoreksi cukup dalam adalah fenomena harga 

emas dunia yang meningkat secara terus menerus. Dengan adanya krisis tahun 2011 

maka investor cenderung akan melakukan “switching investment“ ke aktiva yang 

lebih bebas resiko dengan asumsi bahwa investor lebih mencari alternatif investasi 

yang aman. Ketertarikan investor untuk menjadikan emas sebagai instrumen 

investasi alternatif didasari karena emas merupakan logam yang dapat diandalkan 

karena keunikannya dalam menangkal inflasi dan juga dapat menjadi proteksi nilai di

6



krisis (Iqbal, 2009:58). Dengan adanya serangkaian aksi jual yang dilakukan 

oleh investor ini maka membuat harga saham-saham mengalami penurunan.

Harga emas di dunia yang dipengaruhi oleh mekanisme permintaan dan 

penawaran terhadap komoditi emas menunjukkan tren yang meningkat dari waktu ke 

waktu. Hal tersebut dapat dilihat pada grafik berikut ini:

masa
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Grafik 1.3
Pergerakan Harga Emas Dunia

Sumber: www.usagold.com (diolah)

Di saat indeks harga saham terkoreksi cukup dalam maka lain halnya dengan 

harga emas yang melambung tinggi di pasaran. Ketika harga emas mengalami 

peningkatan maka akan berakibat kepada penurunan indeks harga saham. Bukti 

empiris yang menyatakan bahwa harga emas mempengaruhi indeks harga saham 

adalah pada penelitian yang dilakukan oleh Graham Smith dengan judul “The Price 

Of Gold And Stock Price Indices For The United States” di tahun 2001 dan “London 

Gold Prices and Stock Price Indices in Europe and Japart di tahun 2002. Di dalam 

penelitiannya di tahun 2001 dengan menggunakan data rentang periode awal bulan 

Januari 1991 sampai dengan akhir bulan Oktober 2001 di Amerika, Smith 

menyatakan bahwa “There is clear evidence that in a time of crisis, as equity prices 

fail the price of gold rises ” Artinya adalah harga emas akan berpengaruh negatif 

(berlawanan arah ) terhadap indeks harga saham di Amerika. Penelitian yang 

yang juga dilakukan oleh Smith dengan data rentang periode awal bulan Januari

sama

7

http://www.usagold.com


1991 sampai dengan akhir bulan Oktober 2001 dengan objek penelitian di Eropa dan 

Jepang di tahun 2002 justru memperkuat kesimpulan bahwa harga emas memiliki 

pengaruh yang negatif terhadap indeks harga saham.

Melihat dari tren kenaikan dari harga emas 

merupakan instrumen investasi bebas resiko serta merta membuat instumen investasi 

ini menjadi instrumen alternatif yang cukup menjanjikan dari segi return yang dinilai 

kompetitif dan bebas resiko bagi para investor. Investasi pada emas juga disebutkan 

sebagai salah satu strategi yang efektif untuk “hedging“ terhadap dampak inflasi dan 

sebagai aset strategis jangka panjang untuk investasi (Dempster& Artigas, 2009). 

Dengan demikian, jika dibandingkan apabila investor menginvestasikan dananya 

kedaiam instrumen keuangan berupa saham yang sering berfluktuasi. Investasi pada 

emas memang sangat menarik apalagi untuk investasi yang cenderung sifatnya 

untuk jangka panjang. Logam emas disebut juga sebagai logam anti inflasi hal ini 

diperlihatkan bahwa apabila terjadi inflasi 10% maka harga emas naik 13%, bila 

inflasi 20% maka harga emas naik 30%, bila inflasi 100% maka harga emas naik 

300% (Kompas, 2011). Hal ini juga menjadi alasan yang kuat tentang mengapa 

investasi emas sangat diminati oleh para investor sebagai alat penyimpan kekayaan.

Berdasarkan uraian dari variabel-variabel yang berupa Indeks FTSE, Indeks 

Dow Jones , Nilai Tukar, Harga Emas Dunia dan adanya fenomena krisis di Eropa 

dan Amerika. Maka Penulis tertarik untuk melakukan penelitian yang berjudul 

“Analisis Pengaruh Indeks FTSE, Indeks Dow Jones, Nilai Tukar dan Harga 

terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di Bursa Efek

serta melihat bahwa emas

Emas

Indonesia
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1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan oleh penulis maka dapat 

dirumuskan masalah berupa:

• Bagaimana pengaruh dari Indeks FTSE, Indeks Dow Jones, nilai tukar, dan 

harga emas terhadap Indeks Harga Saham Gabungan di Bursa Efek 

Indonesia.

1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan dari permasalahan yang ada, maka penelitian ini untuk menguji 

pengaruh Indeks FTSE, Indeks Dow Jones, nilai tukar, dan harga emas terhadap 

pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di Bursa Efek Indonesia.

1.4 Manfaat Penelitian

1. Bagi Investor

Penelitian ini diharapkan memberikan gambaran tentang pengaruh eksternal

yang dapat mempengaruhi pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan

(IHSG) di Bursa Efek Indonesia .

2. Bagi Masyarakat Umum

Penelitian ini diharapkan agar mampu memberikan tambahan wawasan ilmu 

pengetahuan bagi masyarakat awam mengenai faktor-faktor eksternal yang 

mempengaruhi perubahan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di Bursa 

Efek Indonesia.

3. Bagi Penulis

Penelitian ini sebagai tambahan ilmu pengetahuan secara praktek dan teori 

yang sangat bermanfaat dengan melihat kondisi perekonomian dalam 

eksposure yang luas.
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