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Abstract: This paper employs the dinamic correlation between the exchange rate and inflation rate
on Indonesia Stock Index (IDX). This study provides evidence on the Dinamic Correlation between the
exchange rate and inflation rate on Indonesia Stock Index (IDX). This study uses the data from 2011
to 2015 using yearly data. The research methode used the Pearson correlation model. The findings
indicate that the exchange rate and inflation rate have correlation on Indonesia Stock Index (IDX).
Keywords: The Indonesia Stock Exchanges Index (IDX), the exhange rate and inflation rate.

Abstrak: Paper ini menggunakan menggunakan korelasi dinamis antara nilai tukar dan tingkat inflasi
pada indeks Bursa Efek Indonesia (BEI). Studi ini membuktikan adanya Korelasi Dinamic antara nilai
tukar dan tingkat inflasi pada indeks Bursa Efek Indonesia (BEI). Penelitian ini menggunakan data
2011-2015 data tahunan. Metode analisa yang digunakan dalam penelitian ini model korelasi Pear-
son. Hasil penelitian menunjukkan bahwa nilai tukar dan tingkat inflasi memiliki korelasi pada Indeks

Bursa Indonesia (BEI).

Kata Kunci: Bursa Efek Indonesia, nilai tukar, dan tingkat inflasi

1. Pendahuluan

Dalam satu dasawarsa terakhir faktor eko-
nomi makro memiliki peranan yang sangat kuat
didalam mempengaruhi perkembangan perekono-
mian di tanah air. Faktor ekonomi makro adalah
elemen yang sangat rumit karena tidak dapat di-
prediksi nilai perubahannya. Secara umum faktor
ekonomi makro meliputi indikator risiko siste-
matis yang tidak dapat diprediksi. Bentuk-bentuk
faktor ekonomi makro yang akan mempengaruhi
kinerja bisnis dan pasar modal di tanah air me-
liputi perubahan nilai kurs, inflasi tingkat bunga
dan indikator sosial dan politik yang terjadi da-
lam sebuah negara (Tandelilin 2001). Salah satu
elemen yang terpengaruh oleh faktor ekonomi
makro adalah indeks harga saham gabungan
(IHSG). Terjadinya fluktuasi indeks harga saham
yang terjadi dipasar sekunder tidak terlepas dari
terjadinya perubahan faktor ekonomi makro yang
meliputi nilai tukar dan inflasi.

Menurut Jogiyanto (2001, 64) nilai kurs
menunjukkan perbandingan antara mata uang se-
buah negara dengan mata uang negara lain. Nilai
kurs yang terbentuk dipengaruhi oleh mekanisme
permintaan dan penawaran pasar terhadap mata
uang yang bersangkutan.

Pada saat ini bangsa Indonesia tengah di-
hadapi pada kondisi ekonomi yang kurang sta-
bil, hal ini terlihat dengan tidak stabilnya nilai

kurs mata uang asing umumnya dan dollar khu-
susnya Hal ini terlihat dari beberapa indikator
seperti rendah pertumbuhan ekonomi, melemah
indek harga saham gabungan di bursa efek In-
donesia dan tingginya suku bunga yang berlaku.
Memburuknya nilai kurs Rupiah membuat ting-
kat inflasi yang terjadi menjadi ikut terpengaruh.
Meningkatnya angka inflasi disebabkan mening-
katnya harga dari barang dan jasa mekanisme per-
mintaan terhadap mata uang lokal menurun, para
pelaku pasar lebih senang untuk memburu Dollar
atau mata uang asing lainnya, sehingga Rupiah
mengalami penurunan yang signifikan (Tandeli-
lin 2001).

Menurut Sukirno (2001, 74) inflasi adalah
terjadinya peningkatan harga beberapa komoditi
penting yang dipengaruhi banyaknya mata uang
lokal yang beredar sehingga menurunkan nilai
mata uang lokal. Bentuk strategi yang dikem-
bangkan bank sentral seperti melakukan operasi
pasar terbuka dengan membeli mata uang lokal
yang terlalu banyak beredar di pasar konsumen.
Kebijakan ini dilakukan untuk menarik minat
masyarakat atau deposan agar tertarik menabung,
dengan semakin meningkatnya jumlah masyara-
kat yang menabung tentu akan mengurangi sirku-
lasi jumlah Rupiah yang beredar di pasar konsu-
men. Berdasarkan uraian ringkas latar belakang
masalah dapat dinyatakan bahwa terjadi hubung-
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an dinamis antara nilai kurs, dan inflasi dengan
pergerakan IHSG. Kebenaran teori tersebut dip-
erkuat oleh hasil penelitian Yulia (2005, 41) yang
menemukan terjadinya hubungan dinamis antara
nilai kurs dengan IHSG. Nurdian (2006, 37) juga
menemukan adanya hubungan yang dinamis an-
tara nilai kurs rupiah dan inflasi terhadap IHSG.
Dari kedua peneilitian ini dapat dikatakan bahwa
ada terjadi hubungan dinamis antara nilai kurs
dan inflasi dengan IHSG. Perubahan nilai kurs
dan inflasi akan mempengaruhi perubahan IHSG,
sedangkan perubahan IHSG akan mempengaruhi
kestabilan kurs dan inflasi. Jogiyanto (1997, 36)
mengungkapkan bahwa terjadinya peningkatan
inflasi mengakibatkan otoritas moneter menaik-
kan tingkat suku bunga untuk mengurangi mata
uang lokal yang beredar, meningkatnya tingkat
suku bunga akan menurunkan motivasi investor
untuk berinvestasi, karena menyimpan uang di
bank jauh lebih menguntungkan di bandingkan
berivestasi pada salah satu sekuritas, karena me-
miliki risiko yang lebih stabil. Oleh sebab itu me-
ningkatnya inflasi akan menurunkan IHSG.
Berdasarkan uraian di atas, penelitian ini bertuju-
an untuk mengetahui pengaruh nilai tukar rupiah
terhadap dollar dan tingkat inflasi terhadap indeks
harga saham gabungan.

2. Sintesis Teori
Indeks Harga Saham

Kinerja sebuah pasar modal dapat dilihat
dari mekanisme permintaan dan penawaran dari
aktifitas perdagangan saham. Secara umum alat
ukur yang dapat dijadikan acuan untuk menilai
perkembangan pasar modal sebuah negara adalah
indeks harga saham. Srimulyani (2005, 33) men-
definisikan indesk harga saham sebagai gabungan
dari harga saham perusahaan secara individu. Se-
cara umum indeks harga saham yang ada di pa-
sar modal Indonesia adalah indeks harga saham
gabungan (IHSG), indeks harga saham sektoral,
indeks harga saham regional. LQ45, dan indeks
harga saham syariah.

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)
ini menggunakan seluruh saham yang tercatat
di bursa. Secara umum IHSG dapat dicari deng-
an menggunakan rumus seperti yang terlihat di-

bawabh ini (Jogiyanto 1997):

£X100

NP
IHSG:~ \p ()
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Dimana :

[HSG, = Indeks Harga Saham Gabungan pada
hari ke-t

Secara umum proses yang terjadi dipasar
sekunder meliputi /nitial Public Offering (IPO),
right issue, company listing, delisting, dan kon-
versi. Rumus untuk mencari nilai dasar yang baru
karena adanya kejadian-kejadian tersebut adalah
(Halim Harianto, 2003):

NDB= NPL+ NPT XNDL @
Dimana:
NDB = Nilai dasar yang baru
NDL = Nilai dasar yang lama
NPL = Nilai pasar lama
NPT = Nilai pasar tambahan

Faktor-faktor yang Mempengaruhi Harga Sa-
ham

Faktor-faktor yang mempengaruhi kepu-
tusan investasi para investor yang pada gilirannya
akan mempengaruhi harga efek atau saham keda-
lam tiga kelompok, menurut Usman (1990, 168)
faktor yang mempengaruhi perdagangan saham
yang terjadi dipasar sekunder dapat dikelompok-
kan menjadi dua yaitu faktor fundamental, faktor
teknikal dan faktor sosial.

Menurut Tandelilin (2001), faktor Fun-
damental merupakan faktor dasar yang sangat
mempengaruhi pergerakan harga saham dipasar
sekunder. Secara umum faktor fundamental yang
dihadapi investor meliputi kemampuan manajer
perusahaan, prospek perusahaan, perkembangan
teknologi, kemampuan menghasilkan keuntung-
an, manfaat terhadap perekonomian Indonesia,
kebijaksanaan pemerintah, dan hak-hak investor.
Sedangkan faktor teknis adalah faktor yang ber-
hubungan dengan faktor makro yang tidak dapat
diprediksi kapan perubahan.

Nilai Tukar

Nilai tukar memegang peranan penting
dalam perekonomian suatu negara karena nilai tu-
kar valuta asing ini mempengaruhi output, inflasi,
perdagangan luar negeri dan beberapa tujuan eko-
nomi pemerintah lainnya. Masing-masing negara
memiliki nilai tukar sendiri-sendiri terhadap mata
uang negara lainnya. Jika pemerintah setiap nega-
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ra memilih untuk mengatur kurs valuta asingnya
agar situasi ekonomi internasional bisa berjalan
baik.

Pengertian Nilai Tukar

Winardi (1998, 68) menyatakan bahwa
“Exchange Rate adalah harga mata uang nasi-
onal tertentu di bandingkan dengan mata uang
lainnya”. Menurut Faisal (2001, 20) kurs adalah
perbandingan nilai mata uang suatu negara den-
gan negara lainnya. Sejalan dengan ini Salvato-
re (2002, 10) menyatakan bahwa “exchange rate
adalah harga suatu mata uang terhadap mata uang
lainnya. Nilai tukar atau Kurs (R) didefenisikan
sebagai harga mata uang luar negeri dalam satu-
an mata uang domestik”. Kurs ini dipertahankan
sama disemua pasar melalui arbitrase. Arbitrase
valuta asing adalah pembelian mata uang asing
bila harganya rendah dan menjualnya bila harga-
nya tinggi. Pada umumnya, kurs ditentukan oleh
perpotongan kurva permintaan dan kurva pe-
nawaran dari mata uang asing tersebut.

Jenis-jenis Nilai Tukar

Menurut Krugmen dan Maurice (1996,
144 ) nilai tukar terdiri dari dua jenis yaitu nilai
tukar nominal dan nilai tukar ril. Nilai tukar no-
minal digunakan untuk menganalisis hutang su-
atu negara, proses clearing pasar jangka pendek
yang menggunakan sistem nilai tukar fleksibel.
Nilai tukar rill digunakan untuk menganalisis per-
dagangan dan neraca pembayaran.

Sistem Nilai Tukar

Sistem nilai tukar menunjukkan suatu
kesimpulan peraturan, rencana dan lembaga tem-
pat dimana pembayaran diberikan dan di terima
untuk transaksi yang melewati batas-batas nasi-
onal. Menurut Samuelson dan Nourdhaus (1992,
622-623) terdapat tiga jenis sistem nilai tukar mata
uang yang ada yaitu Sistem kurs baku atau kurs
tetap (fixed exchange rate), sistem kurs mengam-
bang terkendali (managed floating exchange rate)
dan Sistem kurs mengambang bebas (fiee floa-
thing excange rate). Sedangkan sistem kurs baku
atau kurs tetap (fixed exchange rate). Indonesia
sebelum mengalami krisis ekonomi menetapkan
sistem nilai tukar rupiah managed floathing yaitu
pemerintah menetapkan batas atas dengan batas
bawah nilai tukar. Namun pada tanggal 14 Agus-
tus 1997, Gubenur Bank Indonesia Soedrajat
Djiwandono dan menteri keuangan Mar’ie Muha-
mad mengubah sistem tersebut menjadi free floa-
thing. Maksudnya nilai tukar ditentukan oleh me-
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kanisme pasar. Perubahan ini dilakukan dengan
alasan bahwa Indonesia mengikuti pengalaman
negara Thailand yang cadangan devisanya terku-
ras akibat mempertahankan kurs tetap.

Inflasi

Faktor ekonomi makro lainnya yang
mempengaruhi  perdagangan saham dipasar
sekunder adalah Inflasi. Pada umumnya inflasi
akan memberikan dampak negatif pada dunia in-
vestasi, karena inflasi yang tinggi akan menaik-
kan tingkat suku bunga yang akan menurunkan
angka investasi. Oleh sebab itu pengelolaan ter-
hadap nilai inflasi harus selalu dilakukan. Angka
inflasi memang sangat penting dalam perekono-
mian sebuah negara akan tetapi tingkat inflasi
yang terlalu tinggi akan merugikan masyarakat
dan perekonomian sebuah negara.

Menurut Sukirno (2001, 131) inflasi ada-
lah sebuah fenomena yang meperlihatkan terja-
dinya penurunan nilai mata uang lokal sebuah
negara yang ditandai dengan meningkatkannya
harga produk kebutuhan pokok yang disebabkan
menurunnya mekanisme pasar terhadap mata
uang lokal. Salvatore (2001, 117) mengungkap-
kan inflasi sebagai penurunan utilitas sebuah
mata uang yang disebabkan banyaknya mata uang
lokal yang beredar dipasar bebas. Melemahnya
nilai guna mata uang lokal mengakibatkan harga
produk kebutuhan pokok menjadi meningkat

Pasar Modal

Menurut Suad Husnan (1994, 3) peng-
ertian pasar modal adalah sebagai pasar modal
adalah pasar untuk berbagai instrumen keuangan
atau sekuritas jangka panjang yang diperjual be-
likan, baik dalam bentuk hutang ataupun modal
sendiri, baik yang dibutuhkan oleh pemerintah,
publik maupun perusahaan swasta.

Menurut UU RI No. 8 Tahun 1995, de-
finisi Bursa Efek adalah Pihak yang menye-
lenggarakan dan menyediakan sistem atau sa-
rana untuk mempertemukan penawaran jual
dan beli efek pihak pihak lain dengan tujuan
memperdagangkan efek diantara mereka.

Hubungan Dinamis Nilai Tukar Rupiah dan
Inflasi dengan IHSG

Srimulyani (2005, 24) menyatakan, dite-
rapkannya sistem nilai kurs mengambang sebagai
sistem nilai kurs yang digunakan di Indonesia
disebabkan penerapan nilai kurs bebas belum
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tepat dilakukan ditanah air, karena secara funda-
mental struktur ekonomi Indonesia masih labil,
digunakan sistem nilai kurs bebas mengambang
memang memberikan peluang bagi kurs Rupiah
untuk berfluktuasi. Namun, jika fluktuasi terjadi
telah melampaui nilai batas kurs yang ditetapkan
bank sentral, maka otoritas moneter melakukan
intervensi melalui operasi pasar terbuka. Bukti
nyata terjadi peningkatan minat investor dalam
berinvestasi terlihat dari naiknya THSG. Seba-
liknya terjadinya peningkatan IHSG juga dise-
babkan stabilnya nilai kurs Rupiah dalam level
yang telah ditentukan bank sentral. Jadi dapat di-
katakan bahwa kurs Rupiah memiliki hubungan
yang dinamis dengan IHSG.

Menurut Boediono (2006, 24) kurs
Rupiah berhubungan dinamis dengan IHSG.
Jogiyanto (1997, 36) mengungkapkan bahwa
terjadinya peningkatan inflasi mengakibatkan
pemerintah menaikkan tingkat suku bunga untuk
mengurangi mata lokal yang beredar, meningkat-
nya tingkat suku bunga akan menurunkan moti-
vasi investor untuk berinvestasi, karena menyim-
pan uang di bank jauh lebih menguntungkan di
bandingkan berivestasi pada salah satu sekuritas,
karena memiliki risiko yang lebih stabil. Oleh se-
bab itu meningkatnya inflasi akan menurunkan
[HSG.

Telaah Penelitian Terdahulu

Berdasarkan penelitian terdahulu yang
dilakukan oleh Jogianto dan Firman Pribadi
(2002, 41) terlihat bahwa nilai tukar dan Indeks
Harga Saham Gabungan (IHSG) mempunyai hu-
bungan dan saling mempengaruhi (pengaruh dua
arah). Hal ini terlihat jika nilai rupiah mengalami
penurunan (depresi rupiah), maka harga saham di
pasar modal juga akan mengalami penurunan dan
otomatis Indeks Harga Saham Gabungan akan
mengalami penurunan.

Berdasarkan teori pendekatan portofo-
lio akan asset atas nilai tukar yang diajukan oleh
Bronson Frankel dan Govin (1996, 34) yang me-
nyatakan bahwa peningkatan harga saham pada
pasar modal yang mengalami bullish akan mena-
ikkan nilai rupiah.

Dimana investor asing akan membeli
rupiah untuk diinvestasikan pada pasar modal
yang mengalami bullish dan tekanan ini akan
menyebabkan terapresiasinya rupiah. Irawan
(2006, 47) mengungkapkan bahwa inflasi me-
miliki hubungan negatif dengan IHSG semakin
tinggi angka inflasi maka semakin terkoreksi nilai
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IHSG, penyebabnya adalah meningkatnya angka
inflasi akan meningkatkan nilai suku bunga se-
hingga investor lebih memilih untuk menabung
atau membuat deposito sehingga volume dan fre-
kuensi perdagangan saham mengalami koreksi
nilai.

Hipotesis

Menurut Jogiyanto dan Fachrudin (1997,
32) terjadi hubungan antara perubahan nilai tu-
kar Rupiah dengan perubahan IHSG. Terjadinya
depresiasi nilai tukar Rupiah akan mempengaruhi
penurunan IHSG, sedangkan jika Rupiah terapre-
siasi maka IHSG akan mengalami peningkatan.
Jadi dapat disimpulkan bahwa hubungan yang
terjadi antara perubahan nilai tukar rupiah dengan
perubahan IHSG adalah positif.

Suramaya Suci Kewal (2012) menemu-
kan terjadi hubungan negatif antara perubahan
IHSG dengan nilai kurs Rupiah penyebabnya
adalah meningkatnya nilai IHSG disebabkan
stabilnya nilai tukar mengakibatkan motivasi in-
vestor untuk berinvestasi menjadi semakin me-
ningkat, sehingga mengangkat IHSG yang terjadi
dipasar sekunder. Oleh sebab itu diajukan sebuah
hipotesis yang akan dibuktikan didalam peneliti-
an ini yaitu:

H, Terdapat hubungan positif antara peru-
bahan nilai tukar rupiah dengan perubahan IHSG
pasca penerapan sistem kurs bebas mengambang

Menurut Jogiyanto dan Fachrudin (1997,
38) terjadi hubungan yang negatif antara inflasi
dengan IHSG, semakin meningkatnya inflasi
mengidentifikasikan semakin memburuknya pe-
rekonomian, sehingga menciptakan rasa pesi-
mistis dalam diri investor dalam berinvestasi.
Ketakutan dan kecemasan investor membuat nilai
IHSG menjadi terkoreksi.

Menurut Heriyanto (2005, 37) terjadi hu-
bungan negatif antara inflasi dengan perubahan
IHSG, penyebabnya meningkatnya nilai IHSG
adalah implikasi mampunya bank sentral mene-
kan angka inflasi, karena dengan stabilnya inflasi
nilai tukar dan tingkat suku bunga menjadi rendah
sehingga menggairahkan dunia investasi yang
terlihat dari meningkatnya IHSG. Berdasarkan
uraian ringkasan tersebut maka diajukan sebuah
hipotesis yang akan dibuktikan yaitu:

H, Terdapat hubungan negatif antara inflasi
dengan perubahan IHSG di BEI pasca pene-
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Perubahan Nilai
Tukar Rupiah

(+)

Tingkat Inflasi

/
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Perubahan IHSG

Gambar 1. Kerangka Konseptual Penelitian

rapan sistem kurs bebas mengambang
Kerangka Konseptual
Secara umum kerangka konseptual yang
digunakan didalam penelitian ini adalah seperti
pada Gambar 1.

3. Metodologi Penelitian
Objek Penelitian

Dalam penelitian ini yang menjadi ob-
jek penelitian adalah seluruh perusahaan yang
melakukan aktifitas perdagangan saham di Bursa
Efek Indonesia. Data yang digunakan didalam pe-
nelitian ini adalah perubahan nilai tukar rupiah,
inflasi, perubahan IHSG di setiap sesi penutupan
mingguan dari periode 2011-2015.

Jenis dan Sumber Data

Data yang digunakan adalah data
sekunder yaitu data yang telah dipublikasikan
oleh instansi atau perusahaan tertentu kepada pi-
hak-pihak yang berkepentingan dengan laporan
tersebut. Data yang digunakan meliputi peruba-
han nilai tukar rupiah, inflasi, perubahan IHSG
rata-rata mingguan selama periode 2010-2015.

Variabel dan Definisi Operasional
Perubahan Nilai Tukar

Menurut Mulayani (2005:17) nilai tukar
rupiah adalah harga mata uang nasional di ban-
dingkan dengan mata uang lainnya. Didalam pe-
nelitian ini nilai kurs yang digunakan adalah nilai
kurs rata-rata penutupan. mingguan yang dapat
dicari dengan menggunakan rumus:

A Nilai Tukar Rupiah
Jumlah Hari Dalam Seminggu

ANK = x100%

3)

Keterangan
ANK = Rata-rata nilai tukar Mingguan

A Tukar Rupiah = Total nilai tukar Rupiah

Inflasi

Secara umum Sukirno (2001:67) men-
definisikan inflasi sebagai kecenderungan terjadi
penurunan nilai mata uang lokal sebuah negara
yang disebabkan karena menurunnya mekanis-
me permintaan pasar terhadap mata uang lokal.
Didalam penelitian ini digunakan adalah infla-
si rata-rata mingguan yang dapat dicari dengan
menggunakan rumus:

“4)

Keterangan
AWI = Rata-Rata Inflasi dalam satu minggu

Alnflasi = Jumlah Total Inflasi

Perubahan Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG)

Variabel yang digunakan dalam pene-
litian ini adalah Indek Harga Saham Gabungan
(IHSG) mingguan. Dimana indeks ini mengguna-
kan seluruh saham yang tercatat di BEI. Secara
umum untuk mencari IHSG dapat dicari dengan
menggunakan rumus:

Total Kapasitas Pasar Hari Ini

[HSG = — (6))
Nilai Dasar
IHSG, ,, — IHSG,
AIHSG = (6)
IHSG, _,
Keterangan:
AIHSG = Perubahan IHSG
IHSG = IHSG periode n+1
IHSG_| = [HSG periode n-1
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Metode Analisis

Untuk melakukan pengujian hipotesis
maka digunakan teknik analisis secara kuantita-
tif. Analisis kuantitatif adalah teknik pengujian
hipotesis yang dilakukan dengan menggunakan
bantuan alat uji statistik. Secara umum tahapan
pengujian statistik yang dilakukan meliputi:

1) Uji Normalitas

Sebelum dilakukan pengujian hipotesis
terlebih dahulu harus dilakukan pengujian norma-
litas. Secara umum Santoso (2001:64) mendefini-
sikan uji normalitas sebagai uji yang digunakan
untuk mengukur pola penyebaran variance, apa-
kah telah berdistribusi normal atau sebaliknya.
Untuk melakukan pengujian normalitas maka
digunakan uji non parametrik One Sample Kol-
mogorov Smirnov Test. Didalam pengujian ter-
sebut normalnya sebuah variabel ditentukan dari
nilai asymp signifikansi > alpha 0,05. Pengujian
hipotesis baru dapat dilaksanakan setelah seluruh
variabel yang digunakan berdistribusi secara nor-
mal.

Didalam melakukan pengujian jika
seluruh variabel yang digunakan telah berdistri-
busi normal maka pengujian dilakukan dengan uji
parametrik yaitu person corelation.

2) Uji Korelasi (Person Corelation)
Menurut Santoso (2001, 117) person
corelation digunakan untuk mengukur hubung-
an dinamis atau timbal balik antara satu variabel
dengan variabel yang lain. Untuk mencari nilai
korelasi parsial maka digunakan rumus dasar:

nXXY -IX XY

r=

Y0 EX - (EX) Jnxy? - (2Y) o)
Dimana:
= Korelasi parsial
= Jumlah sampel
= Nilai tukar rupiah
= Inflasi
= Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG)

-

Koefisien korelasi merupakan uku-
ran yang dapat digunakan untuk mengetahui
bagaimana ke eratan hubungan antara satu vari-
abel dengan variabel lannya. Koefisien korelasi
dapat juga digunakan untuk mengetahui arah hu-
bungan (sifat pengaruh) antara dua variabel. Tan-
da plus dan minus (+ dan -) yang terdapat pada
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koefisien korelasi menunjukkan arah hubungan

antara dua variabel.

Tanda minus (-) pada nilai r (koefisien ko-
relasi) menunjukkan hubungan yang berlawanan
arah. Artinya apabila nilai variabel yang satu naik,
maka nilai variabel yang lain turun. Tanda plus
(+) pada nilai r (koefisien korelasi) menunjukkan
hubungan yang searah. Artinya apabila nilai vari-
abel yang satu naik, maka nilai variabel yang lain
juga naik. Dan ini berarti tidak terdapat hubungan
yang signifikan antara nilai tukar ripiah terhadap
[HSG.

Kriteria Pengujian:

1.) Jikar = 0— 0,30 maka korelasi yang terben-
tuk memiliki hubungan yang lemah.

2.) Jikar =2 0,31 — 0,50 maka korelasi yang
terbentuk memiliki hubungan sedang/ tidak
terlalu tinggi

3.) Jikar > 0,51 — 0,65 maka korelasi yang ter-
bentuk adalah memiliki hubungan yang kuat.

4)) Jikar = 0,66 — 0,99 maka korelasi yang ter-
bentuk memiliki hubungan yang sangat kuat.

3.) Uji Non parametrik (rank corelation spear-
man)

Jika setelah dilakukan beberapa alternatif
untuk menormalkan data masih belum berdustri-
busi normal, maka pengujian hipotesis dilakukan
dengan menggunakan uji non parametrik, yaitu
menggunakan rank corelation spearman. Me-
nurut Siegel (2001, 11) korelasi Spearment dapat
dicari dengan menggunakan rumus:

6>.d’

_ i=1 ®)
5 =l-—5——
N —=N
Keterangan
Rs = Rank Spearmant
di = Perbedaan kedua ranking
N = Banyak Sudjek

Analisis dan Pembahasan
Analisis

Sesuai dengan perumusan masalah dan
hipotesis yang diajukan tujuan dilakukannya pe-
nelitian ini adalah untuk mendapatkan bukti nyata
adanya hubungan negatif antara perubahan nilai
kurs Rupiah, inflasi dengan perubahan indeks
harga saham gabungan, maka dilakukan pengu-
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Tabel 1. Deskriptif Statistik Variabel

Variabel N Minimum  Maksimum Mean St.d .
Deviasi
Perubahan Nilai Tukar 105 -2,0207 2,0624 -0,014277 0,465902
Inflasi 105 0,0801 0,1464 0,107506 0,014660
Perubahan IHSG 105 -17,7412 22,3125 0,775894 5,151883

Sumber Hasil Pengolahan Data SPSS

jian hipotesis dengan bantuan alat uji korelasi
parsial (person correlation). Dalam melakukan
pengujian hipotesis digunakan bantuan program
SPSS. Data yang digunakan didalam penelitian
ini adalah data sekunder yang diperoleh dari an-
nual report Bank Indonesia. Data yang digunakan
adalah perubahan kurs Rupiah Terhadap Dollar,
Inflasi dan perubahan IHSG penutupan disetiap
awal minggu atau hari Senin.

Deskriptif Statistik Variabel Penelitian

Setelah seluruh informasi yang dibu-
tuhkan berhasil dikumpulkan maka dilakukan
tahapan pengujian hipotesis, sebelum dijabarkan
analisis tentang hasil pengujian hipotesis tersebut
terlebih dahulu dilakukan gambaran tentang seti-
ap variabel yang digunakan didalam penelitian ini
seperti yang terlihat pada Tabel 1.

Dari Tabel 1 terlihat variabel pertama
yang digunakan didalam penelitian ini adalah
perubahan nilai tukar Rupiah dengan menggu-
nakan jumlah observasi sebanyak 260 minggu
ditemukan tingkat perubahan nilai tukar Rupi-
ah terendah terhadap mata uang Dollar Amerika
adalah sebesar -2,0207 artinya penurunan kurs
terendah sebesar 2,0207% sedangkan perubahan
tertinggi nilai tukar Rupiah terhadap mata uang
Dollar adalah 2,0624 artinya nilai kurs Rupiah
mengalami penguatan tertinggi sebesar 2,0624.
Dari deskriptif diketahui rata rata perubahan nilai
tukar rata rata antara mata uang Rupiah dengan
Dollar Amerika adalah sebesar -0,014277 hal
ini memperlihatkan nilai kurs terus mengalami
penurunan selama periode pengambilan sampel
sebesar 0,014277% yang menghasilkan standar
deviasi sebesar 0,465902.

Variabel kedua yang digunakan dalam
penelitian ini adalah inflasi, dengan menggu-

nakan jumlah data observasi sebanyak 260 data
ditemukan nilai inflasi terendah yang pernah ter-
jadi selama periode pengambilan sampel sebesar
0,0801 sedangkan tingkat inflasi tertinggi yang
terjadi dipasar sekunder adalah sebesar 0,1464.
Dalam 105 minggu periode pengambilan sampel
ditemukan rata-rata tingkat inflasi yang terjadi
dipasar sekunder adalah sebesar 0,107506 yang
menghasilkan standar deviasi sebesar 0,014660.

Variabel ketiga yang diukur dengan pe-
rubahan IHSG diketahui jumlah observasi data
sebanyak 260, ditemukan nilai perubahan IHSG
terendah yang pernah terjadi dipasar sekunder
adalah sebesar -17,7412 poin, hal ini menunjukan
IHSG mengalami penurunan terendah mencapai
17,7412 poin, sedangkan nilai perubahan IHSG
tertinggi yang terbentuk dipasar sekunder adalah
sebesar 22,3125 poin. Selama periode pengambi-
lan sampel diketahui rata-rata perubahan IHSG
yang terbentuk dipasar sekunder adalah sebesar
0,775894 poin yang menghasilkan standar devia-
si data sebesar 5,151883.

Uji Normalitas

Sebelum dilakukan pengujian hipotesis
terlebih dahulu dilakukan uji normalitas. Menurut
Santoso (2001) uji normalitas adalah alat uji yang
digunakan untuk mengetahui pola distribusi dari
variance yang mendukung variabel penelitian,
apakah telah berdistribusi secara normal atau
sebaliknya. Dalam  melakukan  pengujian
normalitas digunakan bantuan uji non parametric
One Sample Kolmogorov Smirnov. Normalnya
variabel ditentukan dari nilai Asymptoot diatas
alpha 0,05. Berdasarkan proses pengolahan data
yang telah dilakukan ditemukan ringkasan hasil
pengujian seperti yang terlihat pada Tabel 2.

Tabel 2. Deskriptif Statistik Variabel

Variabel Sigltlsi)l:l?;)nsi Alpha Kesimpulan
Perubahan Nilai tukar Rupiah 0,024 0,05 Tidak Normal
Inflasi 0,261 0,05 Normal
Perubahan IHSG 0,003 0,05 Tidak Normal

Sumber Hasil Pengolahan Data SPSS
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Dari Tabel 2 terlihat bahwa variabel peru-
bahan nilai tukar Rupiah dan IHSG memiliki nilai
asymptoot signifikansi dibawah tingkat kesalah-
an atau alpha 0,05 sehingga dapat disimpulkan
kedua variabel tersebut belum berdistribusi nor-
mal. Oleh sebab itu didalam melakukan penguji-
an hipotesis digunakan uji non parametrik, karena
tujuan penelitian ini adalah untuk melihat korela-
si atau hubungan dan jumlah data observasi mas-
ing-masing variabel memiliki jumlah yang sama
maka uji non parametrik yang digunakan adalah
uji person corelation spearman.

Hasil Penelitian dan Pembahasan
Hasil Penelitian
Uji Hipotesis

Untuk membuktikan hubungan yang
terjadi antara inflasi dan perubahan nilai tukar
Rupiah dengan IHSG maka dilakukan dengan
menggunakan bantuan program SPSS. Berdasar-
kan proses estimasi data yang telah dilakukan
ditemukan ringkasan hasil seperti yang terlihat
pada Tabel 3.

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis
pertama ditemukan perubahan nilai tukar Rupiah
memiliki hubungan negatif terhadap perubahan
IHSG dengan tingkat signifikansi 0,022. Didalam
melakukan pengujian digunakan tingkat kesala-
han atau alpha 0,05. Dari hasil pengujian yang
telah dilakukan diperoleh nilai signifikansi 0,022
< alpha 0,05 maka keputusannya adalah Ho dito-
lak dan Ha diterima sehingga dapat disimpulkan
bahwa perubahan nilai tukar Rupiah memiliki ko-
relasi yang negatif dengan perubahan IHSG yang
terjadi dipasar sekunder.

Berdasarkan Tabel 3 hasil pengujian
hipotesis kedua didapat bahwa nilai koefisien
korelasi yang terbentuk adalah berslop negatif
sebesar -0,101 dengan tingkat signifikan sebe-
sar 0,037, didalam pengujian digunakan tingkat
kesalahan atau alpha sebesar 0,05. Dari pengu-
jian yang dilakukan ditemukan nilai signifikansi
0,037 < alpha 0,05 maka keputusannya adalah
Ho ditolak dan Ha diterima sehingga dapat disi-
mpulkan bahwa inflasi memiliki hubungan yang
negatif signifikan dengan perubahan IHSG yang
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terbentuk dipasar sekunder.

Pembahasan
Hubungan Nilai Tukar rupiah terhadap IHSG
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis
pertama ditemukan bahwa perubahan nilai tukar
Rupiah memiliki korelasi yang negatif dengan
perubahan THSG. Perubahan kurs rupiah yang
terjadi menyebabkan perubahan terhadap peru-
bahan IHSG yang terjadi di pasar sekunder.
Hasil yang ditemukan didalam penelitian
ini didukung oleh hasil penelitian yang dilakukan
oleh Hismendi at al. (2013), Kewal (2012), Har-
diningsih, dkk (2002), Setyorini dan Supriyadi
(2000) di dalam peneltiannya ditemukan terdapat
hubungan yang signifikan negatif antara peruba-
han nilai tukar Rupiah dengan IHSG. Hasil pene-
litian ini mengindikasikan bahwa nilai tukar rupi-
ah meningkat (rupiah terdepresiasi), maka akan
menurunkan indeks harga saham, dan begitu se-
baliknya. Hasil penelitian juga konsisten dengan
teori yang dikemukakan oleh Tandelilin (2001).

Hubungan Tingkat Inflasi terhadap IHSG

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis
kedua ditemukan bahwa inflasi berkorelasi den-
gan perubahan IHSG. Hasil yang ditemukan dida-
lam penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian
yang dilakukan oleh Heriyanto (2005, 37) dan
Jogiyanto dan Fachrudin (1997, 38) yang juga
menemukan bahwa inflasi berkolasi dengan peru-
bahan IHSG. Terjadinya hubungan yang negatif
antara inflasi dengan IHSG artinya, semakin ting-
gi inflasi, maka semakin semakin rendak peruba-
han IHSG. Hal ini mengidentifikasikan semakin
memburuknya perekonomian, sehingga mencip-
takan rasa pesimistis dalam diri investor dalam
berinvestasi. Ketakutan dan kecemasan investor
membuat nilai IHSG menjadi terkoreksi.

5. Kesimpulan, Keterbatasan, dan Saran

Kesimpulan

Berdasarkan kepada analisis dan pemba-
hasan hasil pengujian hipotesis yang telah dilaku-
kan dapat diambil beberapa kesimpulan penting

Tabel 3. Hasil Pengujian Hipotesis

Koefisien

Variabel . Signifikansi Alpha Kesimpulan
Korelasi
Perubahan Nilai Tukar Rupiah -0,120 0,022 0,05 Signifikan
Inflasi -0,101 0,037 0,05 Signifikan

Sumber Hasil Pengolahan Data SPSS
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yang merupakan hasil dari penelitian ini yaitu:
Hasil pengujian hipotesis pertama ditemukan pe-
rubahan nilai tukar Rupiah berkorelasi dengan
perubahan IHSG; dan Hasil pengujian hipotesis
kedua ditemukan bahwa inflasi berkorelasi den-
gan perubahan [HSG.

Keterbatasan Penelitian

Sesuai dengan hasil yang ditemukan
didalam penelitian ini, masih terdapat sejumlah
kekurangan yang disebabkan adanya keterbatasan
yang ditemukan dalam pembuatan penelitian ini.
Keterbatasan tersebut meliputi masih banyaknya
variabel lain yang juga berperan dalam mem-
pengaruhi IHSG yang belum digunakan dida-
lam penelitian ini; dan masih terlalu sempit atau
pendeknya periode penelitian dan jumlah sampel
yang digunakan.

Saran

Berdasarkan analisis dan pembahasan
hasil pengujian hipotesis maka diajukan bebera-
pa saran yang dapat memberikan manfaat positif
bagi.

Yang pertama, bagi pemerintah disarank-
an agar menjaga stabilitas moneter yaitu dengan
menjaga kestabilan mata uang yang beredar seh-
ingga nilai kurs dan inflasi menjadi dapat dikend-
alikan yang tentunya akan mempengaruhi perger-
akan investasi dipasar sekunder yang terlihat dari
IHSG yaitu dengan cara mendorong pertumbuhan
ekonomi dengan meningkatan pembangunan in-
fra struktur dan bantuan sumber pendanaan.

Yang kedua, bagi perusahaan disarankan
untuk menjaga kestabilan kinerja keuangan
yang mereka hasilkan, karena kestabilan kinerja
keuangan seperti tingkat likuiditas, solvabilitas
dan profitabilitas

Yang ketiga, Bagi penelitian dimasa
datang, disarankan menggunakan periode pene-
litian yang lebih panjang, menambah variabel
penelitian seperti tingkat pertumbuhan ekonomi,
tingkat bunga yang berlaku dsb.
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