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Abstract. The conflict in the Middle East is currently an aspect that can affect the capital market in Indonesia. The Indonesian Stock Exchange (BEI) uses  
the Composite Stock Price Index (IHSG)  as a stock market indicator.  This research aims to  analyze  and evaluate how  the  variables World Gold 
Prices, Exchange Rates, World Oil Prices, and the  Dow Jones Industrial  Average  (DJIA)  index  have an impact  on the Composite Stock Price 
Index   (IHSG) on the IDX before, during and after the Iran-Israel conflict. This research was conducted using a descriptive quantitative approach. The 
research results prove that individually, World  Gold Prices and World Oil Prices  have an impact  on the Composite Stock Price Index  (IHSG) in the 
period before, during and after the conflict. The exchange rate has an impact  on the Composite Stock Price Index  (IHSG) only before and after the 
conflict occurs. Meanwhile, the  Dow Jones Industrial  Average  (DJIA)  index  had no impact  on the Composite Stock Price Index   (IHSG) during 
and after the conflict. Simultaneously,  World   Gold Prices,  Exchange  Rates,   World Oil Prices and  the  DJIA  Index  have  a  significant  influence  
on the Composite Stock Price Index   (IHSG) in all periods studied

 Keywords - Composite Stock Price  Index  (IHSG),  Gold Price,  Exchange  Rate,   Oil Price,   DJIA Index


Abstrak. Konflik di Timur Tengah saat ini menjadi aspek yang dapat memengaruhi pasar modal di Indonesia. Bursa Efek Indonesia (BEI) menggunakan  
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)  sebagai  indikator  pasar saham.    Penelitian ini memiliki tujuan untuk menganalisis  dan mengevaluasi 
bagaimana variabel  Harga Emas Dunia, Nilai Tukar,  Harga Minyak Dunia, serta  indeks Dow Jones Industrial Average (DJIA)  berdampak pada  
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)  di   BEI  sebelum, selama, dan sesudah terjadi konflik Iran-Israel. Penelitian ini dilakukan dengan pendekatan 
kuantitatif deskriptif. Hasil riset membuktikan bahwa secara individual,  Harga Emas Dunia dan Harga Minyak Dunia  memiliki dampak atas  Indeks 
Harga Saham Gabungan (IHSG) pada  periode sebelum, selama, dan sesudah terjadi konflik. Nilai Tukar mempunyai dampak atas  Indeks Harga 
Saham Gabungan (IHSG)  hanya pada masa sebelum dan sesudah terjadi konflik. Sementara itu,  indeks Dow Jones Industrial Average  (DJIA)  
tidak mempunyai dampak  terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)   selama dan sesudah terjadi konflik.  Secara simultan, Harga Emas 
Dunia,   Nilai Tukar, Harga Minyak Dunia  dan Indeks DJIA memiliki pengaruh signifikan  terhadap Indeks Harga Saham Gabungan  (IHSG)   pada  
semua periode yang diteliti.

 Kata Kunci - Indeks Harga Saham Gabungan  (IHSG), Harga Emas, Nilai Tukar, Harga Minyak, Indeks DJIA

I. Pendahuluan




Ketegangan politik yang terjadi di Timur Tengah menjadi salah satu aspek yang dapat  mempengaruhi pasar modal di Indonesia.   Indeks Harga 
Saham Gabungan (IHSG)  kini kian menurun karena adanya pandangan tersebut. Konflik Iran-Israel membuat IHSG turun, dan menyebabkan pasar 
keuangan global bergejolak. Dalam situasi konflik yang seperti ini, banyak investor cenderung mencari aset yang dianggap aman, seperti dolar AS dan 
obligasi pemerintah AS. Hal tersebut dapat mengakibatkan pelemahan pada nilai tukar rupiah terhadap dolar AS, yang nantinya akan meningkatkan 
biaya pinjaman luar negeri bagi Indonesia. Dalam kondisi ini semua investor akan menarik kembali dananya dari pasar modal Indonesia. Selain itu, 
Timur Tengah merupakan pemasok utama minyak dan gas alam global, jika rantai pasokan terganggu, hal ini dapat mengancam stabilitas global[1].

Di lansir dari Kumparan.com, Penurunan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) terjadi seiring dengan serangan Iran ke Israel pada Sabtu (13/4) waktu 
setempat. Israel dikabarkan menyerang balik Iran pada Jumat (19/4). Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) ditutup melemah dengan 79,497 poin (1,11 
persen) ke level 7.087,317 pada perdagangan Jumat (19/4). Selama periode 16-19 April 2024, IHSG anjlok 2,74 persen dari 7.286,882. Di dalam pasar 
domestik Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) juga turut menurun, seperti yang ditunjukkan oleh beberapa data ekonomi domestik yang dirilis dalam 
dua minggu terakhir. Mengutip data situs pencatat basis data ekonomi dan komoditas, Refinitiv, harga minyak brent pada penutupan perdagangan Jumat 
(13/4/2024) mencapai 90,45 dollar AS per barel. Harga emas berpeluang menguat pada perdagangan Selasa (16/4/24). Harga emas terus naik, dengan 
target saat ini $2,350 per troy ounce. Diikuti nilai tukar yang melemah. Sementara itu, Dow Jones Industrial Average turun 475,84 poin atau 1,24% 
menjadi ditutup pada 37.983,24. S&amp;P 500 turun 1,46% menjadi 5.123,41.


Satu dari beberapa indikator pasar modal yang dipakai  oleh Bursa Efek Indonesia (BEI)   yaitu Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG).  Indeks   ini  
banyak digunakan untuk memantau pertumbuhan  pasar modal yang ada di  Indonesia[ 2]. Selain  untuk  menunjukkan potensi keuangan perusahaan, 
IHSG juga dapat menunjukkan perubahan pergerakan saham selama periode tertentu. IHSG menjadi index yang akurat yang dapat menggambarkan 
kondisi perekonomian Indonesia dengan melihat trend nilai saham[3]. IHSG juga sering dijadikan acuan utama bagi investor dalam mempertimbangkan 
keputusan investasi. [4]. Untuk mengurangi risiko dan meningkatkan keuntungan, investor harus mempertimbangkan beberapa hal dengan cermat 
sebagai langkah awal sebelum melakukan investasi pada perusahaan. Hal yang perlu dipertimbangkan yakni situasi pergerakan harga saham[5]. IHSG 
memiliki peran krusial dalam mencerminkan kondisi perekonomian serta dinamika pasar modal di Indonesia secara keseluruhan, sehingga ada beberapa 
variabel yang dapat memengaruhi pergerakannya, seperti Harga Emas Dunia,  Nilai Tukar, Harga Minyak  Dunia   dan Indeks    Dow Jones Industrial 
Average (DJIA).  Oleh karena itu,  Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)  mencakup fluktuasi harga saham secara keseluruhan dalam pencatatan 
pada Bursa Efek Indonesia menjadi landasan dalam melihat perkembangan aktivitas di pasar modal dan perekonomian Indonesia [6].


Harga Emas Dunia menjadi salah satu komoditas penting yang mempengaruhi tren pasar saham. Hal tersebut didasarkan karena emas menjadi pilihan 
penanaman modal yang lebih aman dan bebas risiko [7]. Selain harga emas, Nilai Tukar mata uang pun menjadi aspek yang mampu memengaruhi 
perekonomian Indonesia. Nilai tukar merupakan nilai yang menunjukkan tarif satu  mata uang negara lain dengan mata uang dalam negeri atau 
sebaliknya, tarif mata uang dalam negeri dengan mata uang negara lain. Selain nilai tukar, harga minyak dunia juga memegang peranan penting dalam 
perekonomian Indonesia. Perubahan minyak bumi dan harganya akan mempengaruhi semua aktivitas makroekonomi karena salah satu sumber energi 
dasar yang dipakai untuk menghasilkan barang dan jasa yaitu minyak. Salah satu faktor yang mendorong harga saham pertambangan menguat dan 
memengaruhi grafik IHSG adalah naiknya harga minyak dunia[8]. Indeks Dow Jones Industrial Average (DJIA) yakni satu dari beberapa indeks harga 
saham internasional yang sering digunakan sebagai acuan dalam pengambilan keputusan dan sumber informasi bagi investor. Indeks tersebut dinilai 
mampu mempengaruhi IHSG karena hingga saat ini perekonomian AS masih memberikan dampak yang besar terhadap negara-negara termasuk 
Indonesia [9]. 


Penelitian yang dilakukan [10] menemukan jika Harga Emas Dunia memiliki dampak positif signifikan secara parsial terhadap IHSG di Bursa Efek 
Indonesia. Namun berbeda dengan penelitian [11] yang tidak menemukan adanya dampak harga emas terhadap IHSG selama periode pengamatan. 
Penelitian yang dilakukan [12] menyatakan bahwa Nilai Tukar menunjukkan dampak positif dan signifikan terhadap IHSG. Penelitian tersebut berlawanan 
dengan penelitian yang dilakukan [2] yang memaparkan jika Nilai Tukar berdampak negatif namun tidak signifikan terhadap IHSG. Penelitian yang 
dilakukan oleh [13] menunjukkan adanya pengaruh yang signifikan antara Harga Minyak Dunia terhadap IHSG dengan koefisien arah positif (regresi). 
Lain dengan temuan [14] yang memaparkan jika Harga Minyak Dunia tidak memberikan dampak negatif signifikan terhadap IHSG. Sedangkan, untuk  
Indeks Dow Jones Industrial Average (DJIA)  dalam penelitian [15] menemukan bahwa Indeks  Dow Jones Industrial Average  (DJIA)  memiliki 
dampak  positif signifikan   pada IHSG di BEI. Hal ini berbeda dengan penelitian yang dilakukan [16] yang menemukan Indeks Daw Jones Industrial 
Average (DJIA) mempunyai hubungan negatif signifikan terhadap IHSG dalam temuan tersebut.


Hasil dari berbagai penelitian sebelumnya mengenai hal-hal yang dapat memberikan pengaruh pada Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 
menunjukkan adanya perbedaan temuan antara satu peneliti dengan yang lainnya. Peneliti mengambil celah atau gap penelitian menggunakan 
Evedence gap atau kesenjangan antara hasil penelitian [17]. Untuk menunjukkan perbedaan antara penelitian ini dan penelitian sebelumnya, peneliti 
menggunakan kesenjangan antara hasil dalam beberapa penelitian yang menggunakan variabel independen Harga Emas Dunia,  Nilai Tukar, Harga 
Minyak  Dunia   dan Indeks    Dow Jones Industrial Average (DJIA)  dengan variabel dependent  Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di  BEI 
pada masa sebelum, selama dan sesudah konflik Iran-Israel. 


Penelitian ini penting untuk menjelaskan perkembangan kinerja perusahaan agar para investor dapat  menggunakan data Indeks Harga Saham 
Gabungan  (IHSG) untuk dijadikan informasi penting ketika membuat keputusan untuk berinvestasi [18]. Untuk mengetahui mobilitas harga saham di 
Indonesia calon investor  dapat  menggunakan  Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)   sebagai referensi untuk portofolio saham [2]. Tujuan dari 
dilakukannya riset ini yakni untuk mengetahui dan mengkaji tentang bagaimana variabel Harga Emas, Nilai Tukar,  Harga Minyak Dunia dan Indeks   
Dow Jones Industrial Average (DJIA)  dapat mempengaruhi  Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) yang  ada  di Bursa Efek Indonesia (BEI)  
pada masa sebelum, selama, dan sesudah terjadi konflik Iran-Israel. 


Rumusan Masalah : 

 1. Apakah Harga Emas Dunia  memiliki pengaruh  terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)  di   BEI   pada  masa sebelum, selama, dan 
sesudah terjadi konflik Iran-Israel?

2. Apakah Nilai Tukar memiliki pengaruh  terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)  di   BEI   pada  masa sebelum, selama, dan sesudah 
terjadi konflik Iran-Israel?




3. Apakah  Harga Minyak Dunia memiliki pengaruh terhadap Indeks Harga Saham Gabungan  (IHSG) di BEI pada masa sebelum, selama dan 
sesudah terjadi konflik Iran-Israel?

4. Apakah Indeks  Dow Jones Industrial Average (DJIA)  memiliki pengaruh  terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)  di   BEI  pada masa 
sebelum, selama, dan sesudah terjadi konflik Iran-Israel?

5. Apakah  Harga  Emas Dunia,  Nilai Tukar, Harga Minyak  Dunia   dan Indeks    Dow Jones Industrial Average (DJIA)  dapat mempengaruhi Indeks  
Harga Saham Gabungan (IHSG)  di   BEI  pada masa sebelum, selama, dan sesudah terjadi konflik Iran-Israel?


Pertanyaan Penelitian : Pengaruh  Harga  Emas,  Nilai Tukar, Harga Minyak  Dunia   dan Indeks    Dow Jones Industrial Average (DJIA) terhadap 
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)  di BEI pada masa sebelum, selama dan sesudah terjadi konflik Iran-Israel.


Kategori SDG’s : Dalam penelitian ini menggunakan kategori SDG’s 8 (Pekerjaan yang layak dan pertumbuhan ekonomi). Dimana untuk mendukung 
pertumbuhan ekonomi yang inklusif dan berkelanjutan.


II. LITERATURE RIVIEW

Teori Sinyal / Signaling Theory

Teori sinyal menjelaskan bagaimana sinyal keberhasilan atau kegagalan manajemen harus disampaikan kepada investor. Sesuai dengan temuan 
Spence pada tahun 1973, perusahaan yang menunjukkan kinerja tinggi memanfaatkan informasi keuangan sebagai sarana untuk mengkomunikasikan 
sinyal ke pasar. Teori tersebut dilakukan pembaruan oleh [19] yang menyatakan jika teori sinyal menggambarkan sebuah perusahaan yang dapat 
memberikan sinyal kepada pemangku kepentingan nya yang berupa tindakan manajemen untuk memenuhi keinginan pemilik atau informasi tentang 
kualitas perusahaan yang unggul. Teori signaling merupakan sinyal atau isyarat dari suatu pihak yang memberikan informasi terkait dengan suatu fakta 
penting yang dibagikan sehingga dapat digunakan dan dimanfaatkan oleh pihak eksternal, dan penerimanya akan mempertimbangkan keputusan 
berdasarkan pemahaman terhadap sinyal yang diketahui tersebut [20]. Menurut teori sinyal, perubahan harga saham dapat disebabkan oleh sentimen 
makro dan mikro [21]. Teori Sinyal akan menekan informasi yang diumumkan kepada publik, baik positif maupun negatif, yang akan berdampak pada 
keputusan investor untuk berinvestasi [12]. 


Harga Emas Dunia

Emas yakni logam mulia yang berharga yang menjadi komoditas peningkat harga saham khususnya pada perusahaan-perusahaan di industri 
pertambangan [22]. Harga emas dunia merupakan salah satu komoditas utama yang berpengaruh terhadap tren pergerakan harga saham [23]. Emas 
adalah mata uang global yang nilainya diakui secara universal[24]. Investasi emas menjadi komoditas yang banyak memberikan keuntungan karena 
bukan hanya mengalami kenaikan harga, namun juga menjadi salah satu jenis investasi yang paling likuid lantaran bisa diterima di wilayah mana 
pun[10]. Menurut teori sinyal, terkait dengan mobilitas indeks harga saham, sinyal yang mencerminkan keadaan ekonomi secara makro dapat menjadi 
faktor yang signifikan dalam proses pengambilan keputusan investasi [25]. Harga emas dunia dengan situasi harga saham yang ada di pasar modal 
cenderung bertolak belakang. Jika kondisi pasar modal terus meningkat, harga emas justru akan turun. Jika kondisi pasar modal terus menurun atau 
masih tidak menentu, harga emas akan naik[26]. Peningkatan  harga  emas  membuat investor semakin  tertarik untuk berinvestasi pada emas 
dibandingkan   investasi pada saham. Situasi ini menyebabkan  Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)  anjlok karena investor akan menjual saham 
dan membeli emas[24]. 


 Nilai Tukar Nilai  Tukar  yang dikenal  sebagai  kurs yakni  nilai mata  uang  satu  negara dibandingkan dengan nilai mata uang negara   yang 
berbeda [4]. Nilai tukar menjadi harga yang paling penting bagi negara-negara dengan sistem perekonomian terbuka, karena mempunyai pengaruh yang 
signifikan terhadap berbagai transaksi internasional [20]. Menurut teori signalling, pergerakan harga saham bergantung pada informasi yang diberikan 
kepada investor. Informasi ini dapat berupa berita baik atau berita buruk. Kenaikan nilai tukar mata uang satu negara atas mata uang negara yang 
berbeda disebut dengan apresiasi mata uang. Sedangkan penurunan nilai tukar mata uang satu negara atas mata uang negara yang berbeda disebut 
dengan depresiasi mata uang [20]. Nilai Tukar / kurs dipengaruhi oleh demand dan supply dari mata uang [25]. Semakin tinggi apresiasi nilai tukar rupiah 
atas mata uang negara lain, maka akan semakin kuat IHSG, sebaliknya jika kurs semakin menurun atas mata uang negara lain, maka IHSG akan 
semakin menurun [27]. Pengaruh nilai tukar terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) merupakan hal yang memiliki hubungan kuat dengan 
harapan para pemilik modal terhadap perekonomian negara. Pelemahan nilai tukar rupiah terhadap dolar dapat menimbulkan kekhawatiran di kalangan 
investor [28].


Harga Minyak Dunia

Minyak  merupakan  sumber daya yang penting pada masa kini karena sumber energi berasal dari hasil pengolahan minyak mentah [20]. Sumber energi 
yang dihasilkan dari pengolahan minyak mentah berupa minyak bumi, bahan bakar LPG, pelumas, solar dan lain-lain. Inilah yang dimaksud dengan 
harga minyak dunia [8]. Minyak mentah yang diperjual belikan  di West Texas Intermediate (WTI) adalah  jenis minyak mentah dengan kualitas yang 
tinggi, dan harganya menjadi patokan  perdagangan minyak global. Harga minyak dunia dinilai sebagai unsur eksternal yang berdampak signifikan 
terhadap IHSG. Keuntungan yang sangat besar ini menyebabkan kenaikan harga minyak dunia yang pada gilirannya menyebabkan peningkatan harga 
saham pada perusahaan pertambangan yang dapat memberikan peningkatan pada IHSG [7]. Sebagian besar investor asing tersebut menginvestasikan 
dananya disektor pertambangan. Ketika harga minyak global menurun, harga saham sektor pertambangan juga ikut turun, begitu pula sebaliknya 
sehingga menyebabkan perubahan pada  Indeks Harga Saham Gabungan  (IHSG)   Bursa Efek Indonesia.  


 Indeks Dow Jones Industrial Average  (DJIA) 

 Indeks  DJIA merupakan indeks pokok Bursa Efek Amerika Serikat dan mencerminkan/merujuk pada kondisi perekonomian Amerika Serikat[29]. Indeks 
DJIA terdiri dari kurang lebih 30 perusahaan, yang diketahui sebagai saham yang bernilai di pasar saham amerika seperti New York Stock Exchange 
(NYSE), dan indeks tersebut mencerminkan kinerja saham berkualitas tinggi dan reputasi yang baik. Indeks DJIA sering dipakai untuk memaparkan 
kondisi pasar global [15]. Indeks DJIA menguat, menandakan perekonomian Amerika Serikat secara umum berkinerja baik. Dalam kondisi perekonomian 
yang baik, perekonomian Indonesia akan berkembang dengan aktivitas ekspor dan arus masuk modal termasuk investasi langsung dan pasar modal [7]. 
Pertumbuhan perekonomian Amerika Serikat akan menyebabkan peningkatan ekspor Indonesia ke Amerika Serikat, sehingga menyebabkan 
peningkatan investasi di Indonesia [29]. Jika arus dana masuk melalui pasar saham semakin meningkat, mau tidak mau akan berdampak pada 
perubahan  Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)  [7].




 Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)  Pasar  saham  Indonesia  memiliki indikator ynag dapat melacak keseluruhan mobilitas  saham  emiten. 
Indeks  tersebut adalah Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG).   IHSG  mencerminkan situasi lingkungan investasi  Indonesia dalam bentuk saham 
sehingga menjadi acuan bagi investor Indonesia [30]. IHSG yakni indeks yang berasal dari semua perusahaan  yang tercatat di BEI sebagai 
komponen perhitungan  Indeks[31]. IHSG menunjukkan informasi  secara  historis tentang mobilitas  harga saham gabungan di bursa efek   hingga 
tanggal tertentu [32]. Perubahan IHSG terjadi pada setiap harinya, karena perubahan harga pasar di setiap harinya dialami dengan adanya penambahan 
saham yang terus berubah[6]. Metode penghitungan IHSG adalah sama dengan metode penghitungan indeks bursa saham global lainnya, dengan 
menghitung rata-rata yang disesuaikan dengan total saham yang terdaftar  di bursa atau Market Value Weighted Average Index. Rumus Indeks 
Harga Saham  Gabungan  (IHSG)  yaitu: Indeks = (Nilai Pasar / Nilai Dasar) x  100 


1.  Nilai Dasar  yaitu   jumlah   kumulatif   saham pada hari  dasar  dikalikan  dengan harga pada hari  dasar. 

2.  Nilai Pasar  yaitu   jumlah  kumulatif  saham yang  tercatat  dikalikan  dengan harga pasar.  


Kerangka Penelitian


H1 : Harga Emas diduga berpengaruh terhadap  Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di  BEI pada masa sebelum, selama dan sesudah terjadi 
konflik.

H2 : Nilai Tukar diduga  berpengaruh terhadap Indeks Harga Saham Gabungan  (IHSG)  di BEI  pada  masa sebelum, selama dan sesudah terjadi 
konflik.

H3 : Harga Minyak Dunia diduga  berpengaruh terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)  di BEI pada masa sebelum, selama dan sesudah 
terjadi konflik.

H4 :  Indeks Dow Jones Industrial Average (DJIA)  diduga  berpengaruh terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)  di BEI pada masa 
sebelum, selama dan sesudah terjadi konflik.

 H5 : Harga Emas Dunia,   Nilai  Tukar,   Harga Minyak Dunia dan Indeks Dow Jones   Industrial Average (DJIA) diduga  berpengaruh terhadap 
Indeks Harga Saham  Gabunagn (IHSG) di BEI pada masa sebelum, selama dan sesudah terjadi konflik.

1. III. Metode

Metode yang diterapkan pada studi ini yakni metode kuantitatif  deskriptif.  Metode penelitian kuantitatif merupakan metode  yang dapat  memberikan   
kerangka kerja analitis yang sangat  sistematis,  sehingga  memungkinkan peneliti untuk melakukan pengukuran yang  tepat,  dapat  
mengobservasi fenomena dengan cermat,  dan  dapat  menganalisis data dengan pendekatan kuantitatif yang terstruktur   [33]. Variabel terikat 
yang dipakai dalam studi ini mencakup  Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) yang  akan di tinjau ulang menggunakan variabel bebas  Harga  Emas 
Dunia,  Nilai Tukar, Harga Minyak  Dunia   dan   Indeks Dow Jones Industrial Average  (DJIA)  di Bursa Efek Indonesia (BEI).  Populasi dalam 
penelitian ini menggunakan seluruh data IHSG yang ada di BEI. Pemilihan sampel dilakukan dengan teknik Purposive Sampling, dimana penentuan 
sampel dilakukan berdasarkan pertimbangan tertentu yang cocok untuk dijadikan sampel. Sampel dalam studi ini diperoleh dari data harian IHSG di BEI 
pada periode Februari-Juli 2024 yang berjumlah 90 sampel. Akumulasi data dalam studi ini dilakukan melalui metode dokumentasi. Data sekunder 
didapatkan dengan menghimpun informasi dari berbagai situs resmi seperti : Laporan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) yang diperoleh dari 
idx.com, Badan Pusat Statistik, dan Bursa Kampus. Data sekunder merupakan data yang sudah jadi, yaitu dalam bentuk data yang dipublikasikan[34]. 
Teknik telaah data dalam studi ini menggunakan analisis regresi linear berganda menggunakaan olah data Eviews. Untuk menganalisis pengaruh dalam 
setiap model  yang dipakai dalam penelitian ini,  diterapkan regresi linier berganda [8]. Regresi ini memiliki rumus persamaan :


“Y1 =α+ b1X1+b2X2+b3X3+b4x4+ ei”

 Keterangan: Y = Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)  

X 1  = Harga Emas Dunia

 X2 = Nilai Tukar X3   = Harga  Minyak  Dunia

 X4  =  Indeks Dow Jones Industrial Average  (DJIA)

α = Konstanta

e = “Kesalahan Pengganggu

IV. HASIL DAN PEMBAHASAN 

HASIL PENELITIAN


 Uji Asumsi Klasik

	 Uji asumsi klasik  diterapkan agar model regresi yang dipakai dalam penelitian ini dapat menghasilkan nilai parametrik secara teoritis yang dimana 
data harus memenuhi uji asumsi klasik [35]. Uji yang diterapkan dalam studi ini meliputi : uji multikolinearitas, uji normalitas, uji heteroskedastisitas dan 
uji autokorelasi. 


 1. Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas dilakukan  untuk mengetahui hubungan antara  dua atau lebih variabel independen  dalam model regresi  dengan melihat nilai 
tolerance dan variance inflation factor (VIF)  [35].


Gambar 1. Hasil Uji Multikolinearitas


            Sumber : Data diolah pribadi (Eviews 12)


Berdasarkan hasil dari uji multikolinearitas dapat diketahui bahwa seluruh variabel bebas yang digunakan mempunyai nilai toleransi &gt;0,1 dan VIF &lt; 
10  yakni pada  X 1  sebesar (5,363139),  X 2  sebesar (4,973481),  X 3 sebesar (1,654266)  dan X4   sebesar (2,556199). Dengan demikian, dapat 
disimpulkan bahwa semua variabel terbebas atau lolos dari uji multikolinearitas dan variabel sudah memenuhi asumsi multikolinearitas. 


2. Uji Normalitas




Uji normalitas dalam penelitian ini menggunakan uji normalitas Jarque Berra yang digunakan untuk menguji model regresi apakah variabel yang dipakai 
dalam penelitian ini  terdistribusi  normal  atau tidak.  Jika  uji normalitas tidak  terdistribusi normal maka uji statistik menjadi tidak valid   [36].


Gambar 2. Hasil Uji Normalitas


	 	          Sumber : Data diolah pribadi (Eviews 12)


Berdasarkan hasil uji normalitas menggunakan metode Jarque Berra dapat diketahui bahwa seluruh variabel yang diterapkan dalam penelitian ini 
memiliki nilai probability diatas 0,05 yakni sebesar (0,495747). Oleh karena itu, dapat ditarik kesimpulan bahwa semua variabel yang diteliti memiliki 
distribusi data yang normal atau data sudah terdistribusi normal. 


3. Uji  Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas dalam penelitian ini menggunakan uji Glejser  yang digunakan untuk mendeteksi gejala heroskedastisitas dengan 
menunjukkan nilai probability dari Obs *R-square yang lebih dari tingkat signifikansi (α) sebesar 5% [15].


Gambar 3. Hasil Uji Heteroskedastisitas


Sumber : Data diolah pribadi (Eviews 12)


	 Berdasarkan hasil uji heteroskedastisitas menggunakan metode Glejser dapat  diketahui bahwa nilai probability dari Obs *R-square  sebesar  
(0,4183)  yang  dimana  nilainya  diatas tingkat signifikasi(α) 0,05. Oleh sebab itu, dapat ditarik kesimpulan bahwasannya variabel dalam penelitian ini 
tidak mengalami gejala heteroskedastisitas atau terbebas dari heteroskedastisitas.


4. Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi dalam penelitian ini dilakukan dengan Lagrange Multiplier (LM Test) untuk mendeteksi adanya korelasi antara kesalahan pengganggu 
pada periode sebelumnya (t-1) dalam model regresi [34]. 


Gambar 4. Hasil Uji Autokorelasi


Sumber : Data diolah pribadi (Eviews 12)


	 Berdasarkan hasil uji autokorelasi menggunakan metode Lagrange Multiplier (LM Test) dapat  diketahui bahwa nilai probability dari Obs  *R-
square  (0,7133)  yang  dimana  nilainya  diatas tingkat signifikasi (α) 0,05. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa variabel dalam studi ini tidak ada 
autokorelasi atau terbebas dari autokorelasi. 


Analisis Regresi Linier Berganda

Analisis regresi linear berganda yakni persamaan regresi dengan menggunakan dua atau lebih dari dua variabel bebas. Analisis ini dilakukan untuk 
memperoleh pemahaman yang komprehensif mengenai hubungan antara variabel independen dan variabel dependen [37]. 


Gambar 5. Hasil Persamaan Regresi Berganda Sebelum Terjadi Konflik


 Sumber : Data diolah pribadi (Eviews 12)


Y = 14446,48 + 1,61 (X1) - 0,571447 (X2) + 0,000497 (X3) - 1,10 (X4)


1. Konstanta dalam persamaan yaitu 14446,48 menyatakan bahwa jika variabel independen Harga Emas Dunia (X1), Nilai Tukar (X2), Harga Minyak 
Dunia (X3) dan Indeks DJIA (X4) bernilai nol (0) ,  maka IHSG  (Y)  bernilai sebesar 14446,48.

 2.  Nilai koefisien regresi  pada variabel Harga Emas Dunia (X  1) bernilai positif sebesar 1,61E-05, maka dapat diartikan bahwa jika variabel Harga 
Emas Dunia (X1) meningkat maka variabel  IHSG (Y) juga ikut meningkat  1 satuan sebesar 1,61E-05.

3. Nilai koefisien regresi pada  variabel Nilai Tukar  (X2)  bernilai negatif  sebesar  -0,571447, maka dapat  diartikan bahwa jika variabel Nilai Tukar 
(X2) meningkat   maka variabel IHSG (Y) akan menurun 1 satuan sebesar 0,571447.

4. Nilai koefisien regresi pada variabel Harga Minyak Dunia (X3) bernilai positif sebesar 0,000497, maka dapat diartikan bahwa jika variabel Harga 
Minyak Dunia (X3) meningkat maka variabel IHSG (Y) juga ikut meningkat 1 satuan sebesar 0,000497.

5. Nilai koefisien regresi pada variabel Indeks DJIA (X4) bernilai positif sebesar 1,10E-06, maka dapat diartikan bahwa jika variabel Indeks DJIA (X4) 
meningkat maka variabel IHSG (Y) juga akan meningkat 1 satuan sebesar 1,10E-06.


        Gambar 6. Hasil Persamaan Regresi Berganda Selama Terjadi Konflik


 Sumber : Data diolah pribadi (Eviews 12)


         Y = 13559,47 - 3,92 (X1) - 0,189124 (X2) + 0,000137 (X3) - 3,30 (X4)


6. Konstanta dalam persamaan yaitu 13559,47 menyatakan bahwa jika variabel independen Harga Emas Dunia (X1), Nilai Tukar (X2), Harga Minyak 
Dunia (X3) dan Indeks DJIA (X4) bernilai nol (0) , maka IHSG (Y) bernilai sebesar 13559,47.

7. Nilai koefisien regresi pada variabel Harga Emas Dunia (X1) bernilai negatif sebesar -3,92E-05, maka dapat diartikan bahwa jika variabel Harga Emas 
Dunia (X1) meningkat maka variabel IHSG (Y) akan menurun 1 satuan sebesar 3,92E-05.

8. Nilai koefisien regresi pada  variabel Nilai Tukar  (X2)  bernilai negatif  sebesar  -0,189124, maka dapat  diartikan bahwa jika variabel Nilai Tukar 



(X2) meningkat   maka variabel IHSG (Y) akan menurun 1 satuan sebesar 0,189124.

9. Nilai koefisien regresi pada variabel Harga Minyak Dunia (X3) bernilai positif sebesar 0,000137, maka dapat diartikan bahwa jika variabel Harga 
Minyak Dunia (X3) meningkat maka variabel IHSG (Y) juga ikut meningkat 1 satuan sebesar 0,000137.

10. Nilai koefisien regresi pada variabel Indeks DJIA (X4) bernilai negatif sebesar -3,30E-06, maka dapat diartikan bahwa jika variabel Indeks DJIA (X4) 
meningkat maka variabel IHSG (Y) akan menurun 1 satuan sebesar 3,30E-06.


       Gambar 7. Hasil Persamaan Regresi Berganda Sesudah Terjadi Konflik


Sumber : Data diolah pribadi (Eviews 12)


         Y = 19326,05 + 4,46 (X1) - 0,948611 (X2) + 0,001568 (X3) - 9,69 (X4)


11. Konstanta dalam persamaan yaitu 19326,05 menyatakan bahwa jika variabel independen Harga Emas Dunia (X1), Nilai Tukar (X2), Harga Minyak 
Dunia (X3) dan Indeks DJIA (X4) bernilai nol (0) , maka IHSG (Y) bernilai sebesar 19326,05.

12. Nilai koefisien regresi pada variabel Harga Emas Dunia (X1) bernilai positif sebesar 4,46E-05, maka dapat diartikan bahwa jika variabel Harga Emas 
Dunia (X 1)  meningkat maka variabel  IHSG (Y) juga akan meningkat   1 satuan sebesar 4,46E-05.

13. Nilai koefisien regresi pada variabel Nilai Tukar (X2) bernilai negatif sebesar -0,948611, maka dapat dipahami  jika variabel Nilai Tukar (X2) 
meningkat  maka variabel IHSG (Y) akan menurun 1 satuan sebesar 0,948611.

14. Nilai koefisien regresi pada variabel Harga Minyak Dunia (X3) bernilai positif sebesar 0,001568, maka dapat diartikan bahwa jika variabel Harga 
Minyak Dunia (X3) meningkat maka variabel IHSG (Y) juga ikut meningkat 1 satuan sebesar 0,001568.

15. Nilai koefisien regresi pada variabel Indeks DJIA (X4) bernilai negatif sebesar -9,69E-07, maka dapat diartikan bahwa jika variabel Indeks DJIA (X4) 
meningkat maka variabel IHSG (Y) akan menurun 1 satuan sebesar 9,69E-07.


Uji T Statistik (Parsial)

Uji T parsial digunakan untuk mengukur sejauh mana satu variabel independen secara individu memengaruhi variabel dependen [34].  Berdasarkan hasil 
pengujian menggunakan Eviews maka dapat diketahui hasil uji T-test yang di lihat dari t-statistik dan probability nya. Dengan membandingkan nilai 
signifikasi sebesar 0,05. Maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut :


Gambar 8. Hasil Uji T-statistik (Parsial) Sebelum Terjadi Konflik


     Sumber : Data diolah pribadi (Eviews 12)


 1. Variabel Harga Emas  Dunia  didapat  t- statistik senilai (2,0019)  dengan nilai   probability sebesar (0,0563) lebih besar atau diatas tingkat signifikasi  
0,05 yang artinya H0 diterima  dan  H1  ditolak.  Hal ini mengindikasikan  bahwa  Harga Emas Dunia  tidak berpengaruh  signifikan  secara parsial  
terhadap  IHSG.

2. Variabel Nilai Tukar diperoleh t-statistik sebesar (-4,0906) dengan nilai probability sebesar (0,0004) lebih kecil atau dibawah tingkat signifikasi  0,05 
yang artinya H0 ditolak  dan  H2  diterima.  Hal ini mengindikasikan  bahwa  Nilai Tukar memiliki dampak negatif signifikan secara parsial terhadap 
IHSG.

3. Variabel  Harga Minyak Dunia diperoleh  t- statistik  sebesar  (2,2163)  dengan nilai   probability sebesar (0,0360) lebih kecil atau dibawah tingkat 
signifikasi 0,05  yang  artinya  H0 ditolak dan H3   diterima. Hal ini mengindikasikan bahwa Harga Minyak Dunia mempunyai dampak positif yang 
signifikan secara parsial terhadap IHSG.

4. Variabel Indeks DJIA diperoleh t-statistik sebesar (0,6494) dengan nilai probability sebesar (0,5220) lebih besar atau diatas tingkat signifikasi 0,05 
yang artinya H0 diterima dan H4 ditolak. Hal ini mengindikasikan bahwa Indeks DJIA tidak memiliki dampak signifikan secara parsial terhadap IHSG.


        Gambar 9. Hasil Uji T-statistik (Parsial) Selama Terjadi Konflik


 Sumber : Data diolah pribadi (Eviews 12)


5.  Variabel Harga Emas Dunia diperoleh  t- statistik  sebesar  (-2,8105)  dengan nilai   probability sebesar (0,0095) lebih kecil atau dibawah tingkat 
signifikasi 0,05  yang  artinya  H0 ditolak dan H  1 diterima. Hal tersebut menandakan bahwa Harga Emas Dunia memiliki dampak positif signifikan 
secara individu atas IHSG.

6. Variabel Nilai Tukar diperoleh t-statistik sebesar (-1,5858) dengan nilai probability sebesar (0,1253) lebih besar atau diatas tingkat signifikasi 0,05 yang 
artinya H0 diterima dan H2 ditolak. Hal itu menunjukkan bahwa Nilai Tukar tidak memiliki dampak signifikan secara individu atas IHSG.

7. Variabel Harga Minyak Dunia didapat t-statistik senilai (0,5026) dengan probability sebesar (0,6196) lebih besar atau diatas tingkat signifikasi 0,05 
yang artinya H0 diterima dan H3 ditolak. Hal tersebut menunjukkan bahwa Harga Minyak Dunia tidak mempunyai dampak signifikan secara parsial 
terhadap IHSG.

8. Variabel Indeks DJIA diperoleh t-statistik sebesar (-2,0573) dengan nilai probability sebesar (0,0502) lebih besar atau diatas tingkat signifikasi 0,05  
yang  artinya  H0   diterima   dan  H4 ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa Indeks DJIA  tidak  mempunyai dampak  signifikan secara parsial terhadap   
IHSG.


       Gambar 10. Hasil Uji T-statistik (Parsial) Sesudah Terjadi Konflik


Sumber : Data diolah pribadi (Eviews 12)


9. Variabel Harga Emas Dunia didapat t-statistik sebesar (0,8838) dengan nilai probability sebesar (0,3852) lebih besar atau diatas tingkat signifikasi 0,05  
yang  artinya  H0 diterima dan  H1  ditolak. Hal ini menandakan  bahwa Harga   Emas Dunia   tidak  mempunyai dampak  signifikan secara  individu  
terhadap  HSG.




10. Variabel Nilai Tukar diperoleh t-statistik sebesar (-6,0899) dengan nilai probability sebesar (0,0000) lebih kecil atau dibawah tingkat signifikasi 0,05  
yang  artinya  H0 ditolak dan H2   diterima. Hal ini menandakan bahwa Nilai Tukar berpengaruh negatif signifikan secara parsial terhadap IHSG.

11. Variabel Harga Minyak Dunia diperoleh t-statistik sebesar (2,6976) dengan nilai probability sebesar (0,0123) lebih kecil atau dibawah tingkat 
signifikasi 0,05  yang  artinya  H0 ditolak dan H3   diterima. Hal tersebut menunjukkan bahwa Harga Minyak Dunia memiliki dampak positif signifikan 
secara individu atas IHSG.

12. Variabel Indeks DJIA diperoleh t-statistik sebesar (-0,2466) dengan nilai probability sebesar (0,8072) lebih besar atau diatas tingkat signifikasi 0,05 
yang artinya H0 diterima dan H4 ditolak. Hal ini menandakan bahwa Indeks DJIA tidak berpengaruh signifikan secara individu atas IHSG.


Uji F Statistik (Simultan)

Uji F-statistic dipakai guna menilai dampak dari variabel bebas akan variabel terikat secara keseluruhan [24].  Dalam model linier,  Uji  F- statistik 
berfungsi  untuk  mengukur sejauh mana  variabel  Harga Emas Dunia( X1),  Nilai Tukar ( X2),  Harga Minyak Dunia ( X3)  dan  Indeks DJIA ( X4) 
secara  bersama-sama   terhadap  IHSG (Y). Variabel bebas secara bersama-sama memiliki dampak signifikan atas variabel terikat  jika  memiliki  nilai 
prob F-statistic &lt; 0,05,   namun  jika nilai prob F-statistic &gt; 0,05 maka  dapat diartikan bahwa variabel bebas secara bersama-sama tidak 
memiiki dampak signifikan terhadap variabel terikat [17].


Gambar 11. Hasil Uji F (Simultan) Sebelum Terjadi Konflik


Sumber : Data diolah pribadi (Eviews 12)


Berdasarkan hasil uji f-statistik sebelum terjadi konflik dapat diketahui bahwa nilai f-statistik sebesar (11,37282) dengan nilai probability sebesar 
(0,00021) dimana nilai prob dari f-statistik lebih kecil dari tingkat signifikasi 0,05. Maka bisa ditarik kesimpukan bahwa variabel independen Harga Emas 
Dunia (X1), Nilai Tukar (X2), Harga Minyak Dunia (X3) dan Indeks DJIA (X4)  berpengaruh signifikan secara simultan (bersamaan) terhadap  
variabel  dependen IHSG ( Y). 


Gambar 12. Hasil Uji F (Simultan) Selama Terjadi Konflik


Sumber : Data diolah pribadi (Eviews 12)


Berdasarkan hasil uji f-statistik saat terjadi konflik dapat diketahui bahwa nilai f-statistik sebesar (18,63983) dengan nilai probability sebesar (0,00000) 
dimana nilai prob dari f-statistik lebih kecil dari tingkat signifikasi 0,05.  Maka dapat ditarik kesimpulan bahwa variabel  independen Harga Emas Dunia 
( X1), Nilai Tukar  (X2),  Harga Minyak Dunia ( X3)  dan Indeks DJIA (X4) berpengaruh signifikan secara simultan (bersamaan) terhadap  variabel  
dependen   Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) (Y).  


Gambar 13. Hasil Uji F (Simultan) Sesudah Terjadi Konflik


Sumber : Data diolah pribadi (Eviews 12)

Berdasarkan hasil uji f-statistik sesudah terjadi konflik dapat diketahui bahwa nilai f-statistik sebesar (12,54339) dengan nilai probability sebesar 
(0,00010) dimana nilai prob dari f-statistik lebih kecil dari tingkat signifikasi 0,05. Maka bisa ditarik kesimpulan bahwa variabel independen Harga Emas 
Dunia (X1), Nilai Tukar (X2), Harga Minyak Dunia (X3), dan Indeks DJIA (X4)  berpengaruh  signifikan  secara simultan  (bersamaan)  terhadap 
variabel dependen   IHSG (Y).


 Uji Koefisien Determinasi (R2)

Uji koefisien determinasi digunakan untuk  menentukan besarnya dampak dari  variabel bebas terhadap variabel terikat  [24]. Oleh karena itu, 
melalui analisis ini dapat diketahui sejauh mana pengaruh variabel Harga Emas Dunia (X1), Nilai Tukar (X2), Harga Minyak Dunia (X3), dan Indeks DJIA 
(X4) terhadap variabel IHSG (Y).


Gambar 14. Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) Sebelum Terjadi Konflik


Sumber : Data diolah pribadi (Eviews 12)


Menurut hasil dari uji koefisien determinasi dapat diketahui bahwa nilai Adjusted R-square senilai (0,588) atau (58,8%). Maka dapat di simpulkan bahwa 
pergerakan variabel dependen IHSG (Y) dipengaruhi oleh variabel independen Harga Emas Dunia (X1), Nilai Tukar (X2), Harga Minyak Dunia (X3), dan 
Indeks DJIA (X4) sebesar 58,8% secara simultan. Sedangkan sisanya sebesar 41,2% dipengaruhi oleh aspek lain yang tidak terdapat dalam penelitian 
ini.


   Gambar 15. Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) Selama Terjadi Konflik


Sumber : Data diolah pribadi (Eviews 12)


Menurut hasil dari uji koefisien determinasi dapat diketahui bahwa nilai Adjusted R-square sebesar (0,708) atau (70,8%). Maka dapat di simpulkan 
bahwa pergerakan variabel dependen IHSG (Y) dipengaruhi oleh variabel independen Harga Emas Dunia (X1), Nilai Tukar (X2), Harga Minyak Dunia 
(X3), dan Indeks DJIA (X4) senilai 70,8% secara simultan. Dan sisanya sebesar 29,2% dipengaruhi oleh aspek lain yang tidak ada di dalam penelitian 
ini.


Gambar 16. Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) Sesudah Terjadi Konflik


Sumber : Data diolah pribadi (Eviews 12)




Berdasarkan hasil dari uji koefisien determinasi dapatdiketahui bahwa nilai Adjusted R-square sebesar (0,614) atau (61,4%). Maka dapat di simpulkan 
bahwa pergerakan variabel dependen IHSG (Y) dipengaruhi oleh variabel independen Harga Emas Dunia (X1), Nilai Tukar (X2), Harga Minyak Dunia 
(X3) dan Indeks DJIA (X4) sebesar 61,4% secara simultan. Dan sisanya sebesar 38,6% dipengaruhi sama aspek lain yang tidak ada di dalam riset ini.


PEMBAHASAN

Berdasarkan hasil dari hipotesis penelitian yang sudah diuraikan secara statistik dengan menggunakan software Eviews 12, melalui uji secara individu 
menggunakan (Uji t-statistik) dan uji secara bersamaan menggunakan (Uji F-statistik), hasil dari uji dapat disajikan sebagai berikut :


Tabel 1. Rekapitulasi Uji Hipotesis (Signifikasi)


Hipotesis	Hasil Uji Statistik

	 Sebelum Konflik	 Selama Konflik	 Sesudah Konflik

Harga Emas Dunia - IHSG 	 H1 Ditolak	 H1 Diterima	 H1 Ditolak

Nilai Tukar - IHSG 	 H2 Diterima	 H2 Ditolak	 H2 Diterima

Harga Minyak Dunia - IHSG 	 H3 Diterima	 H3 Ditolak	 H3 Diterima

Indeks DJIA  -  IHSG	 H4 Ditolak	 H4 Ditolak	 H4 Ditolak

 Harga Emas  Dunia,   Nilai Tukar, Harga Minyak  Dunia   dan   Indeks  DJIA - IHSG	 H5 Diterima	 H5 Diterima	 H5 Diterima


 Pengaruh Harga Emas Dunia Terhadap   Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)   di Bursa Efek Indonesia Pada  Sebelum, Selama, dan Sesudah 
Terjadi Konflik

Hasil dari analisis data mengenai harga emas dunia sebelum dan sesudah konflik membuktikan bahwa harga emas dunia mempunyai dampak positif, 
tetapi tidak signifikan terhadap IHSG. Besarnya koefisien regresi untuk harga emas dunia pada masa sebelum terjadi dan sesudah terjadi konflik bernilai 
positif yang berarti setiap kenaikan1 satuan akan harga emas dunia akan menyebabkan peningkatan pada IHSG. Pengaruh positif harga emas dunia 
yang tidak signifikan dapat disebabkan oleh stabilitas geopolitik sebelum konflik, yang membuat risiko dianggap rendah, sehingga dampaknya terhadap 
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) tidak terlalu kuat. Investor cenderung lebih fokus pada faktor ekonomi dan pasar lainnya, seperti inflasi, 
kebijakan suku bunga, dan pertumbuhan ekonomi global. Investor masih bersikap netral terhadap fluktuasi pergerakan emas di dunia dan preferensi 
investor masih netral antara emas dan saham karena Indonesia memiliki kondisi ekonomi yang relatif baik [38]. Dan setelah konflik tidak meluas atau 
memiliki dampak ekonomi global yang signifikan, perhatian pasar terhadap emas sebagai safe haven akan mereda setelah konflik. Jika harga emas 
dunia naik akan membuat IHSG ikut naik. Namun harga emas dunia pada masa sebelum dan sesudah terjadi konflik tidak membawa pengaruh yang 
cukup bermakna terhadap IHSG karena investor masih ragu-ragu untuk berinvestasi pada pasar saham Indonesia karena dianggap memiliki faktor 
fundamental yang tidak stabil [39]. Temuan ini sejalan dengan penelitian [40] yang mengemukakan bahwa harga emas dunia tidak memiliki dampak 
signifikan terhadap IHSG. Sementara itu, selama periode konflik harga emas dunia menunjukkan pengaruh negatif signifikan atas IHSG. Nilai koefisien 
negatif pada harga emas dunia memiliki arti setiap kenaikan 1 satuan harga emas dunia akan menyebabkan penurunan pada IHSG. Hal tersebut karena 
emas dianggap sebagai aset safe heaven. Kenaikan harga emas dapat menyebabkan pelemahan mata uang tertentu, mendorong investor untuk 
memindahkan dananya dari pasar saham ke emas, sehingga menekan IHSG. Emas sering menjadi pilihan investor karena sifatnya yang defensif, 
berfungsi sebagai perlindungan nilai investasi dalam menghadapi risiko [26]. Hal tersebut sejalan dengan penelitian [36] yang menerangkan bahwa 
harga emas dunia mempunyai dampak signifikan atas IHSG. 


 Pengaruh  Nilai Tukar  Terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di Bursa Efek Indonesia   Pada Sebelum, Selama dan Sesudah Terjadi 
Konflik

Hasil dari analisis data mengenai nilai tukar sebelum dan sesudah konflik membuktikan bahwa secara parsial nilai tukar mempunyai dampak negatif 
yang signifikan atas IHSG. Besarnya koefisien regresi  dari nilai  tukar  bernilai  negatif yang berarti setiap kenaikan  1  satuan  dari nilai  tukar   akan  
menyebabkan penurunan pada IHSG. Yang berarti bahwa nilai tukar pada masa sebelum dan sesudah terjadi konflik memberikan pengaruh yang kuat 
namun berakibat negatif pada IHSG. Dolar Amerika Serikat sering menguat selama masa ketidakpastian global yakni pada masa sebelum dan sesudah 
konflik, yang biasanya menekan nilai tukar mata uang lain, termasuk negara berkembang. Hal tersebut menciptakan hubungan negatif antara nilai tukar 
lokal terhadap dolar Amerika Serikat sehingga menyebabkan penyusutan nilai tukar yang mendorong pemilik modal untuk mengalihkan modalnya ke 
pasar valas dengan maksud untuk memperoleh tingkat pengembalian yang makin tinggi [15]. Hal ini mengindikasikan bahwa investor saham 
memperhatikan pergerakan nilai tukar rupiah dalam mengambil keputusan investasi [41]. Hasil tersebut selaras dengan temuan [42] yang menyatakan 
bahwa nilai tukar rupiah atas dolar Amerika Serikat mempunyai pengaruh negatif signifikan atas IHSG. Namun, selama konflik berlangsung, nilai tukar 
tidak memberikan pengaruh atas IHSG. Nilai koefisien yang negatif dan tidak signifikan menunjukkan bahwa nilai tukar tidak berdampak terhadap IHSG 
selama periode konflik. Fokus investor dan pasar finansial yang cenderung bergeser ke aspek lain yang cukup menonjol sehingga membuat nilai tukar 
tidak bereaksi terhadap ketegangan yang ditimbulkan selama konflik terjadi. Investor cenderung lebih memperhatikan faktor risiko geopolitik global 
lainnya, seperti fluktuasi harga minyak, yang sering kali memiliki dampak langsung terhadap IHSG dibandingkan dengan perubahan nilai tukar rupiah. 
Selain itu, langkah intervensi yang dijalankan oleh Bank Indonesia dalam menjaga stabilitas nilai rupiah terhadap situasi geopolitik dapat membantu 
mengurangi ketidakpastian yang muncul selama periode ketegangan. Hal tersebut selaras dengan temuan [43] yang membuktikan bahwa variabel nilai 
tukar  tidak  memiliki dampak  positif dan tidak signifikan terhadap   IHSG. 


Pengaruh Harga Minyak Dunia Terhadap  Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)   di Bursa Efek Indonesia Pada  Sebelum, Selama dan Sesudah 
Terjadi Konflik

Hasil dari telaah data yang telah dilakukan untuk harga minyak dunia pada masa sebelum dan sesudah terjadi konflik menmbuktikan  bahwa harga 
minyak dunia  memiliki  danpak  positif   signifikan  secara parsial  terhadap IHSG   karena minyak menjadi komoditas yang sangat bergantung pada 
stabilitas geopolitik, terutama di wilayah Timur Tengah, sehingga para investor di pasar modal menginterpretasikan kenaikan harga energi sebagai 
indikasi meningkatnya permintaan global, yang sekaligus mencerminkan pemulihan ekonomi dunia setelah konflik [44]. Hal ini tidak terlepas dari peran 
strategis komoditas tersebut, yang tidak hanya berdampk pada sektor energi dan mineral lainnya, tetapi juga menjadi indikator pertumbuhan ekonomi 
suatu negara[45]. Indonesia adalah negara penghasil minyak dan gas, meskipun bukan eksportir utama. Ketika harga minyak dunia naik, saham-saham 
perusahaan di sektor energi, seperti perusahaan minyak dan gas, biasanya mengalami kenaikan karena pendapatan dan margin mereka meningkat 



sehingga memberikan dampak positif bagi IHSG. Hal tersebut selaras dengan temuan [20] yang membuktikan bahwa harga minyak dunia memiliki 
dampak positif signifikan terhadap IHSG. Sementara hasil dari harga minyak dunia selama terjadi konflik membuktikan bahwa harga minyak dunia tidak 
berpengaruh signifikan secara parsial terhadap IHSG selama terjadi konflik karena adanya kemungkinan ketidakpastian pasar minyak. Selama konflik 
terjadi, harga minyak mungkin naik dalam jangka pendek namun tetap fluktuatif karena pasar menunggu kejelasan akan dampak konflik tersebut 
terhadap pasokan global. Ketidakstabilan geopolitik yang sering kali memicu lonjakan signifikan dan penurunan tajam harga minyak membuat investor 
cenderung bersikap hati-hati dan menunda keputusan hingga situasi menjadi lebih jelas [26].  Hal itu sejalan dengan penelitian [46] yang menyatakan 
bahwa variabel minyak dunia tidak mempunyai dampak signifikan atas IHSG. 


 Pengaruh Indeks Dow Jones Industrial Average  (DJIA)  Terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)  di Bursa Efek Indonesia Pada 
Sebelum, Selama, dan Sesudah Terjadi Konflik

Hasil dari analisis data yang telah digunakan untuk Indeks DJIA sebelum terjadi konflik menunjukkan bahwa Indeks DJIA berpengaruh positif namun 
tidak signifikan secara parsial terhadap IHSG. Dimana pengaruh yang diberikan Indeks DJIA terhadap IHSG tidak terlalu kuat. Sebelum konflik 
meningkat, pasar saham Amerika Serikat seringkali tidak berekasi secara langsung terhadap ketegangan geopolitik yang terjadi di Timur Tengah karena 
pasar saham Indonesia lebih memperhatikan data ekonomi lokal seperti inflasi, kebijakan suku bunga, dan pertumbuhan ekonomi [47]. Hal ini 
disebabkan karena perbedaan tingkat perekonomian yang cukup besar antara Amerika Serikat sebagai negara maju dan Indonesia sebagai negara 
berkembang [48]. Penelitian terdahulu menunjukkan bahwa DJIA tidak memiliki korelasi yang signifikan terhadap pergerakan IHSG yang berarti  tidak 
terdapat integrasi antara pasar  modal   Amerika  dan BEI selama periode  penelitian.   Hal  tersebut mungkin  disebabkan oleh beberapa faktor, 
seperti pemulihan  ekonomi  di  Indonesia yang lebih  cepat  dibandingkan  dengan  pemulihan ekonomi di  Amerika  [49]. Hal tersebut sejalan 
dengan riset yang dilakukan oleh [50] yang membuktikan bahwa Indeks DJIA memiliki dampak positif tidak signifikan terhadap IHSG. Sementara hasil 
dari Indeks DJIA selama dan sesudah terjadi konflik menunjukkan bahwa Indeks DJIA tidak memiliki dampak terhadap IHSG. Hal itu dikarenakan struktur
ekonomi Amerika Serikat dan Indonesia yang berbeda, dengan sektor-sektor dominan yang tidak selalu sejalan. Pergerakan Indeks DJIA umumnya 
dipengaruhi oleh perusahaan-perusahaan besar di sektor teknologi dan manufaktur yang berbasis di Amerika Serikat, sementara IHSG cenderung lebih 
dipengaruhi oleh sektor perbankan, komoditas, atau konsumsi domestik. Perbedaan tersebut dapat menyebabkan respon pasar yang berbeda terhadap 
peristiwa global seperti pada konflik Iran-Israel [51]. Para investor lebih banyak mencermati penguatan harga minyak di pasar Amerika Serikat, karena 
kenaikan harga minyak akibat ketegangan tersebut berpotensi memberikan manfaat bagi sektor energi mereka [52]. Penelitian yang dilakukan oleh [53] 
mendukung temuan ini, dengan menyatakan bahwa variabel Indeks DJIA tidak memiliki dampak terhadap IHSG.


Pengaruh Harga Emas Dunia, Nilai Tukar,  Harga Minyak Dunia dan Indeks   Dow Jones Industrial Average (DJIA) Terhadap Indeks Harga Saham 
Gabungan (IHSG)   di Bursa Efek Indonesia Pada  Sebelum, Selama, dan Sesudah Terjadi Konflik

Hasil dari telaah data yang telah dilakukan untuk harga emas, nilai tukar,  harga minyak dunia dan Indeks DJIA terhadap IHSG  pada masa sebelum, 
selama, dan sesudah terjadi konflik membuktikan bahwa  harga emas  dunia,   nilai tukar, harga minyak  dunia   dan Indeks   DJIA memiliki dampak 
signifikan atas IHSG. Dalam pasar modal, faktor makro ekonomi sangat berpengaruh terhadap kondisi pasar modal keseluruhan [20]. Ketidakstabilan 
ekonomi Indonesia yang dipicu oleh faktor makroekonomi seperti harga komoditas global termasuk harga emas dan minyak dunia serta nilai tukar rupiah 
dan Indeks DJIA, secara signifikan memengaruhi perusahaan-perusahaan yang tercantum di BEI, sehingga berdampak langsung pada mobilitas IHSG 
[54]. Pada saat keadaan ekonomi negara memburuk IHSG cenderung mengalami penurunan (bearish) dan sebaliknya, ketika perekonomian membaik, 
IHSG akan bergerak naik [55]. Harga emas, sebagai aset safe heaven, sering kali naik saat terjadi ketidakpastian global, yang dapat mengurangi minat 
investor terhadap aset berisiko seperti saham. Sementara harga minyak dunia akan memengaruhi sektor energi dan transportasi, serta berdampak pada 
inflasi. Nilai tukar khususnya rupiah terhadap usd, akan memengaruhi kinerja emiten yang bergantung pada impor atau ekspor. Indeks DJIA sebagai 
indikator pasar global, mencerminkan sentimen investor internasional, penurunan signifikan pada indeks dow jones industrial dapat memicu aksi jual di 
pasar saham global termasuk IHSG. Interaksi faktor-faktor ini membentuk persepsi risiko dan peluang bagi investor sehingga memiliki dampak besar 
pada mobilitas IHSG. Penelitian yang dilakukan oleh [35] mendukung temuan ini menyatakan bahwa variabel  nilai  tukar usd / idr,  harga minyak dunia, 
harga emas dunia dan Indeks   DJIA secara bersamaan memiliki dampak  positif  signifikan  terhadap   IHSG. 

V.  KESIMPULAN Berdasarkan hasil penelitian yang   telah dipaparkan serta pembahasan pada bab sebelumnya, peneliti dapat menyimpulkan  
mengenai pengaruh harga emas dunia,   nilai tukar, harga minyak  dunia   dan   Indeks  DJIA atas IHSG  di Bursa Efek Indonesia Pada  Sebelum, 
Selama dan Sesudah Terjadi Konflik Iran-Israel. Hasil riset membuktikan bahwa secara individual,  Harga Emas Dunia dan Harga Minyak Dunia 
memiliki  dampak atas IHSG pada periode sebelum, selama, dan sesudah terjadi konflik. Nilai Tukar mempunyai dampak atas IHSG hanya pada masa 
sebelum dan sesudah terjadi konflik. Selama periode konflik Nilai Tukar tidak memiliki dampak atas IHSG. Sementara itu, Indeks DJIA tidak mempunyai 
dampak atas IHSG selama dan sesudah terjadi konflik. Hasil riset secara bersamaan membuktikan bahwa Harga Emas Dunia, Nilai Tukar, Harga Minyak 
Dunia dan Indeks DJIA memiliki pengaruh signifikan atas IHSG pada semua periode yang diteliti yakni pada periode sebelum, selama dan sesudah 
terjadi konflik.

Tabel 2. Rekapitulasi Hasil Penelitian


Hipotesis	Hasil Uji Statistik

	 Sebelum Konflik	 Selama Konflik	 Sesudah Konflik

Harga Emas Dunia - IHSG 	 ✓	 ✓	 ✓

Nilai Tukar - IHSG 	 ✓	 X	 ✓

Harga Minyak Dunia - IHSG 	 ✓	 ✓	 ✓

Indeks DJIA  -  IHSG	 ✓	 X	 X

Harga Emas Dunia, Nilai Tukar, Harga Minyak Dunia, dan Indeks DJIA - IHSG	 ✓	 ✓	 ✓
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