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ABSTRAK

Indeks Harga Saham Gabungan dapat menjadi leading indicator economic pada suatu
negara. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh nilai tukar riil dan tingkat
suku bunga riil terhadap Indeks Harga Saham Gabungan di Bursa Efek Indonesia.
Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif berbentuk asosiatif. Sumber data yang
digunakan adalah sumber data sekunder dari BEI dan Bl. Teknik analisis data yang
digunakan dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi linear berganda. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa: Nilai Tukar Riil mempunyai pengaruh positif dan
signifikan terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG); dan Tingkat Suku Bunga Riil
mempunyai pengaruh negatif dan signifikan terhadap Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG). Variabel yang memiliki pengaruh paling besar terhadap IHSG adalah variabel nilai
tukar riil.

Kata kunci: nilai tukar riil, tingkat suku bunga, dan indeks harga saham gabungan

ABSTRACT

Composite Sock Price Index can be a leading economic indicators in a country. The
purpose of this study is to test the effect of real exchange rate on Composite Sock Price
Index in Indonesia Stock Exchange; and the effect of the real interest rate on the Jakarta
Composite Stock Price Index. This study uses quantitative methods. Source of data used in
this research is secondary data source from BEI and Bl. Data analysis techniques used in
this study using multiple linear regression analysis. The results showed that: Real exchange
rate has a positive and significant influence on Composite Stock Price Index (IHSG); and
the Real Interest Rate has a negative and significant influence on the Composite Stock
Price Index (CSPI). The variable that has the greatest influence on the IHSG is the real
exchange rate variable.

Keywords: real exchange rate, real interest rate and joint stock price index
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PENDAHULUAN

Pasar modal dapat dikatakan sebagai penggerak perekonomian dalam suatu
negara, karena pasar modal merupakan salah satu bentuk dari modal dan
akumulasi dana dalam jangka panjang dan dapat digunakan untuk meningkatkan
partisipasi masyarakat untuk menggerakkan dana dalam menunjang biaya
pembangunan nasional (Anoraga dan Pakarti, 2011: 11). Pasar modal juga dapat
dikatakan sebagai representasi dalam menilai kondisi perusahaan di dalam suatu
negara. Dapat dikatakan seperti itu karena semua industri di semua negara dapat
diwakili oleh adanya pasar modal. Pasar modal juga menjaankan dua fungs,
yaitu pertama sebagai sarana bagi perusahaan atau sebagal sarana bagi pendanaan
usaha untuk memperoleh dana dari masyarakat pemodal atau investor (Mankiw,
2012: 22). Dana yang diperoleh dari pasar modal dapat digunakan sebagai
pengembangan usaha, ekspansi, penambahan modal kerja dan lain-lain. Fungsi
lainnya dari pasar modal yaitu, menjadi sarana bagi masyarakat untuk berinvestasi
pada instrument keuangan seperti saham, obligasi, reksa dana, dan lain-lain
(Adiwarman, 2014:12). Karakteristik keuntungan dan risiko masing-masing
instrumen dapat diberikan masyarakat melalui penempatan dana yang dimilikinya.

Pasar modal memiliki suatu peranan penting dalam kemajuan perekonomian
di Indonesia, yaitu nilai Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) menjadi leading
indicator economic pada suatu negara. Pasar modal merupakan suatu sarana
pembentukan modal dan akumulasi dana jangka panjang yang ditujukan untuk
peningkatan partisipas masyarakat dalam penggerakan dana guna untuk

menujang biaya pembangunan nasional (Nordin dkk., 2014). Pasar modal juga
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dapat digunakan sebagai tolak ukur untuk menilai kondisi suatu perusahaan di
suatu negara, karena hampir di semua industri suatu negara terwakili oleh pasar
modal (Anoraga dan Pakarti, 2011:13). Investor melalui pergerakan Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG), dapat memantau kondisi pasar apakah mengalami
kenaikan atau penurunan (Sunariyah, 2012:136).

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) merupakan indeks yang digunakan
untuk menggambarkan pergerakan harga saham secara menyeluruh. Artinya, jika
sebagian besar harga saham di bursa mengalami kenaikan maka nilai IHSG akan
mengalami kenaikan juga, begitu juga jika sebaliknya (Mgammal dan Hussein,
2012). IHSG merupakan indeks yang diperhatikan oleh investor ketika
berinvestas karena seluruh saham yang tercatat dalam Bursa Efek Indonesia ada
di dalam indeks ini. Bentuk informasi yang dipandang sangat tepat untuk
mengambarkan pergerakan harga saham di masa lalu adalah suatu indeks harga
saham yang memberikan deskripsi harga-harga sasham pada suatu saat tertentu
maupun dalam periodesasi tertentu pula (Sunariyah, 2012:138).

Faktor internal yang dapat memberikan pengaruh terhadap IHSG antaralain
nila tukar dan tingkat suku bunga (Sukirno, 2012:35). Nilai tukar rupiah
merupakan salah satu faktor makroekonomi yang dapat mempengaruhi indeks
harga saham. Hal ini disebabkan karena sebagian besar tujuan ekspor Indonesiake
pasar Amerika yang berpengaruh terhadap kondis perekonomian negara
Indonesia (Kuncoro, 2011:65).

Salah satu faktor yang mempunya pengaruh terhadap IHSG adalah nilai

tukar rill (Krisna, 2013). Sekarang ini, kondis industri indonesia sedang dalam
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proses pertumbuhan (Bappenas, 2015:32). Perusahaan-perusahaan tersebut yang
aktif dalam melakukan kegiatan ekspor impor. Faktor yang melancarkan kegiatan
yang umum digunakan untuk perdagangan internasional adalah Dollar US.
Perusahaan-perusahaan yang aktif melakukan kegiatan ekspor dan impor
kestabilan nilai kurs mata dollar terhadap rupiah menjadi hal yang penting. Hal ini
disebabkan ketika nilai rupiah terdepresiasi dengan dollar US, akan
mengakibatkan barang impor menjadi mahal. Padahal sebagian besar bahan baku
dalam suatu perusahaan menggunakan bahan impor, dengan demikian akan
mengakibatkan kenaikan biaya produks dan juga akan mengurangi keuntungan
suatu perusahaan (Turkyilmaz et al., 2013). Menurunnya keuntungan suatu
perusahaan akan berpengaruh terhadap minat beli investor terhadap saham suatu
perusahaan bersangkutan. Dampak krisis keuangan global yang dapat terjadi atau
dapat dirasakan suatu perusahaan iaah terjadinya penjualan saham-saham di
Bursa Efek Indonesia yang dilakukan oleh para investor asing karena mereka
membutuhkan uangnya di negara mereka sendiri, maka IHSG dapat mengalami
penurunan drastis, dan juga uang rupiah hasil dari penjualan tersebut dibelikan
Dollar, yang dapat mengakibatkan nilai rupiah mengalami penurunan, harga
saham dalam berbaga jenis perusahaan juga dapat mengalami penurunan
(Tandelilin, 2014:211).

Berdasarkan Gambar 1 di bawah dapat dilihat mengenai perkembangan nilai
tukar rupiah terhadap Dollar US pada periode 2011-2015. Kondisi nila tukar
rupiah terhadap Dollar US ditahun 2011 hingga 2015 mengalami fluktuasi tapi
masih dapat dikatakan stabil karena kenaikan dan penurunan tidak terlalu

signifikan kecuali ditahun 2014. Faktor penyebab pelemahan rupiah karenamasih
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besarnya permintaan val uta asing berkaitan dengan impor dan sementaraitu masih
ada keterbatasan dalam ekspor. Di bawah ini merupakan gambaran dari

perkembangan nilai tukar tahun 2011-2015:

Gambar 1. Perkembangan Kurs Dollar US Periode 2011-2015
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Sumber: www.bi.co.id, 2015

Selain nila tukar riil, tingkat suku bunga memiliki pengaruh terhadap
kenaikan dan penurunan IHSG (Jayanti, 2014). Tingkat suku bunga merupakan
daya tarik bagi investor untuk menanamkan investas dalam bentuk deposito dan
SBI. Kenaikan tingkat suku bunga akan meningkatkan beban bunga emiten
sehingga labanya akan terpangkas, sehingga akan menekan harga saham. Jika Bl
Rate turun dan menjadikan suku bunga perbankan menurun maka penurunan
tersebut akan menaikkan harga asset, misalnya saham dan surat-surat berharga
lainnya. Penurunan suku bunga akan mendorong investasi dan konsumsi. Investor
yang berinvestas ke pasar modal akan mengalami peningkatan pembelian saham
yang berarti kenalkan pada IHSG. Di bawah ini merupakan gambar

perkembangan tingkat suku bunga tahun 2011-2015:
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Gambar 2. Perkembangan Tingkat Suku Bunga Periode 2011-2015
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Berdasarkan Gambar 2 perkembangan tingkat suku bunga rata-rata dalam
kondis stabil. Di awal tahun 2011 hingga 2013 tingkat suku bunga mengalami
kondisi yang stabil. Lalu pada tahun 2014 kondisi tingkat suku bunga yang stabil
mulai naik. Kemudian di tahun 2015 kondis tingkat suku bunga mengalami
kenaikan yang signifikan. Hal ini dikarenakan Bank Indonesia mematok tingkat
suku bunga sebesar 6,5 %. Untuk memastikan bahwa inflasi pasca kenaikan BBM
berada diposisi yang ditargetkan. Berdasarkan penjelasan tersebut dapat diketahui
bahwa faktor ekonomi makro dapat mempengaruhi IHSG.

Berdasarkan Gambar 3 terlihat kondisi perkembangan IHSG di periode
2011-2015. Pada tahun 2011 hingga 2013 IHSG mengalami kondisi yang baik
karena disetiagp bulannya mengalami kenaikan. Lalu di tahun 2014 IHSG
mengalami kenailkan dan penurunan yang cukup signifikan dimana hal ini
disebabkan karena kenaikan inflasi, suku bunga, dan nilai tukar yang meningkat.
Tahun 2015 mengalami kondis yang cukup baik dimana IHSG mengalami

kenaikan. Meningkatnya IHSG memperlihatkan kondisi pasar modal sedang
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bullish, dan sebaliknya jika terjadi penurunan pada IHSG, maka kondisi pasar
modal sedang bearish. Kejadian tersebut dipengaruhi oleh beberapa faktor baik
mikro maupun makro ekonomi. Menurut Tobing, Manurung dan Pasaribu (2013)
terdapat dua faktor penting yang mempengaruhi IHSG yaitu nilai tukat riil dan
tingkat suku bunga. Dari gambar di bawah ini dapat dilihat perkembangan IHSG

tahun 2011-2015:

Gambar 3. Perkembangan IHSG Periode 2011-2015
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Terkait pengaruh tingkat suku bunga terhadap IHSG, penelitian Hismendi,
Abubakar dan Said (2013) menyatakan bahwatingkat suku bunga riil berpengaruh
negatif terhadap IHSG. Artinya kenaikan tingkat suku bunga dapat meningkatkan
beban perusahaan yang akan berdampak pada menurunkan harga saham.
Kenaikan ini juga potensial mendorong investor mengalihkan dananya ke pasar
uang atau tabungan maupun deposito sehingga investasi di lantai bursa turun dan
selanjutnya dapat menurunkan harga saham. Hasil penelitian ini didukung oleh
hasil penelitian, Kadir, Zarehan, Therisanyo and Reetsang (2011), Alam dan Gazi

(2013), Palatte dan Akbar (2014), Nofiatin (2013), Kewal (2012), Alexandra dan
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Ilie (2014) serta Novianto (2011) yang menyatakan bahwa tingkat suku bunga riil
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap IHSG. Hasil penelitian ini
bertentangan dengan hasil penditian Efni  (2012), Ananto (2014) dan
Murtianingssh (2012) yang menunjukkan bahwa tingkat suku bunga riil
berpengaruh positif terhadap IHSG.

Selain permasalahan empiris terkait dengan pengaruh nilai tukar riil
terhadap IHSG, dari beberapa hasil penelitian juga terdapat inkonsistensi
pengaruh nilai tukar riil terhadap IHSG. Penelitian Hismendi, Abubakar dan Said
(2013) serta Jawaid, and Anwar (2012) menunjukkan bahwa nila tukar
berpengaruh negatif terhadap IHSG. Hal ini menunjukkan bahwa bagi investor
sendiri, depresiasi rupiah terhadap dollar menandakan bahwa prospek
perekonomian Indonesia kurang baik. Sebab depresiasi rupiah dapat terjadi
apabila faktor fundamental perekonomian Indonesia tidaklah kuat, sehingga dolar
Amerika akan menguat dan akan menurunkan Indeks Harga Saham Gabungan di
BEI. Hal ini tentunya menambah resiko bagi investor apabila hendak berinvestas
di bursa saham Indonesia. Investor tentunya akan menghindari resiko, sehingga
investor akan cenderung melakukan aks jual dan menunggu hingga situas
perekonomian dirasakan membaik. Aks jual yang dilakukan investor ini akan
mendorong penurunan return indeks harga saham di BEI. Menurunnya nilai tukar
rupiah terhadap mata uang asing, khususnya dollar AS, memiliki pengaruh negatif
terhadap ekonomi dan pasar modal. Menurunnya nilai tukar rupiah terhadap mata
uang asing meningkatkan biaya impor bahan baku dan peralatan yang dibutuhkan
oleh perusahaan sehingga dapat meningkatkan biaya produksi. Menurunnya nilai

tukar juga mendorong meningkatnya suku bunga agar dapat mendorong
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lingkungan investas yang menarik di dalam negeri. Jika perusahaan tidak
memiliki pendapatan dari penjualan ekspor maka profitabilitas perusahaan akan
menurun dan akan mengakibatkan turunnya harga saham perusahaan tersebut.
Hasil penelitian ini didukung oleh hasil peneitian Octafia (2012),
Albuguerque, and Marcelo (2012), Ali Muhammad and Tariq (2015) dan Utami,
Mudji serta Mudjilah (2013) dan Engel (2016) yang menunjukan bahwa nilai
tukar berpengaruh negatif terhadap IHSG. Pengatan nilai tukar rupiah terhadap
mata uang asing akan berdampak pada penurunan biaya impor bahan baku untuk
produksi dan akan menurunkan tingkat suku bunga yang berlaku. Hasil pendlitian
ini bertolak belakang dengan hasil penelitian Sholihah (2014), Bergin and Steven
(2012) dan Mulyani (2014) dan Purnomo, Tri serta Nurul (2013) yang
menyatakan bahwa nilai tukar dalam jangka panjang akan berpengaruh positif
terhadap IHSG. Nilai tukar rupiah yang terdepresiasi terhadap dollar Amerika
akan berdampak pada penurunan IHSG, ha ini akan mengakibatkan kegiatan
ekspor Indonesia terhambat akibat berkurangnya permintaan dari pasar Amerika.
Rumusan masalah dalam pendlitian ini yaitu: 1) Apakah nilai tukar riil
berpengaruh signifikan terhadap Indeks Harga Saham Gabungan di Bursa Efek
Indonesia?, 2) Apakah tingkat suku bunga riil berpengaruh signifikan terhadap
Indeks Harga Saham Gabungan di Bursa Efek Indonesia?. Tujuan dalam
penelitian ini yaitu: 1) Untuk menguji pengaruh nilai tukar riil terhadap Indeks
Harga Saham Gabungan di Bursa Efek Indonesia, 2)Untuk menguji pengaruh
tingkat suku bunga riil terhadap Indeks Harga Saham Gabungan di Bursa Efek

Indonesia
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Manfaat dalam pendlitian ini yaitu: 1) Manfaat teoritis (penelitian ini
diharapkan juga dapat memberikan sumbangan pemikiran kepada dunia keilmuan,
khususnya di bidang keuangan sehingga dapat meningkatkan pemahaman
terhadap konsep-konsep yang diteliti, mulai dari nilai tukar riil, tingkat suku
bunga riil dan indeks harga saham gabungan), 2) Manfaat praktis (Bagi investor
dan emiten yang tercatat di BEI, hasil dari penelitian ini dapat membantu mereka
dalam menentukan apakah akan menjual, membeli, ataukah menahan saham yang
mereka miliki berkenaan dengan fluktuasi nilai rupiah terhadap dolar AS dan
tingkat sukubunga. Karena kesalahan dalam menentukan dan menerapkan strategi
perdagangan di pasar modal, akan berakibat buruk bagi perusahaan atau investor
sehingga dapat mengalami kerugian bila kurs rupiah/US$, dan tingkat suku bunga
berpengaruh terhadap IHSG).

Menurut Tandelilin (2014:221) investas  merupakan suatu tindakan
melepaskan dana saat sekarang dengan harapan untuk dapat menghasilkan arus
dana masa datang dengan jumlah yang lebih besar dari dana yang dilepaskan
pada saat investasi awal (initial investment). Keputusan untuk penanaman modal
investasi pada barang-barang modal sangat penting untuk diperhitungkan dan
dianalisa sebelum penanaman tersebut dilakukan. Pada dasarnya tujuan orang
melakukan investasi adalah untuk menghasilkan sejumlah uang. Berinvestas pada
dasarnya adalah membeli suatu aset yang diharapkan di masa datang dijua
kembali dengan nilai yang lebih tinggi. Salah satu alasan utama dari berinvestasi

adalah mendapatkan kehidupan yang lebih layak di masa yang akan datang,
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menurangi tekanan inflasi dan dorongan untuk mengemat pajak (Tandelilin,
2014:232).

Kurs merupakan salah satu harga terpenting dalam perekonomian terbuka
mengingat pengaruhnya yang demikian besar bagi transaksi berjalan maupun
variabel-variabel makro yang lainnya. Oleh karena itulah, kurs juga merupakan
sebuah harga aktiva atau harga asset (asset price), sehingga prinsip-prinsip
pengaturan harga asset-asset lainnya juga berlaku dalam pengaturan kurs
(Salvatore, 2014:07). Nilai tukar terbagi atas nilai tukar riil (real exchange rate)
dan nilai tukar nomina (nominal exchange rate). Nilai tukar nominal (nominal
exchange rate) adalah nilai yang digunakan seseorang saat menukar mata uang
suatu Negara dengan mata uang Negara lain. Sedangkan nilai riil (real exchange
rate) adalah nilai yang digunakan seseorang saat menukar barang dan jasa dari
suatu Negara dengan barang dan jasa dari Negaralain (Mankiw, 2012:17).

Nilai tukar dipengaruhi oleh beberapa faktor seperti tingkat suku bunga
dalam negeri, tingkat inflasi, dan intervensi bank central terhadap pasar uang.
Nilal tukar yang lazim disebut kurs, mempunyai peran penting dalam rangka
stabilitas moneter dan dalam mendukung kegiatan ekonomi. Ada beberapa faktor
yang mempengaruhi pergerakan nilai tukar, yaitu faktor fundamental, faktor
teknis, dan sentimen pasar (Madura, 2013:250).

Tingkat suku bunga atau interest rate merupakan rasio pengembalian atas
sgjumlah investasi sebagai bentuk imbalan yang diberikan kepada investor (Suad
Husnan, 2015:193). Suku bunga dibedakan menjadi dua, yaitu: suku bunga

nomina adalah suku bunga dalam nilai uang. Suku bunga ini merupakan nilai
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yang dapat dibaca secara umum. Suku bunga ini menunjukkan sgumlah rupiah
untuk setigp satu rupiah yang diinvestasikan. Suku bunga riil adalah suku bunga
yang telah mengalami koreksi akibat inflasi dan didefinisikan sebagai suku bunga
nomina dikurangi lgu inflasi. Berdasarkan Kamus Akuntansi (2012:107),
disebutkan bahwa Interest (bunga, kepentingan, dan hak) merupakan: (1) beban
atas penggunaan uang dalam suatu periode, dan (2) suatu pemilikan atau bagian
kenyataan dalam suatu perusahaan, usaha dagang, atau sumber daya.

Penelitian Hismendi dkk. (2013) menyatakan bahwa nilai tukar berpengaruh
negatif terhadap IHSG. Bagi investor sendiri, depresiasi rupiah terhadap dolar
menandakan bahwa prospek perekonomian Indonesia suram. Sebab depresiasi
rupiah dapat terjadi apabila faktor fundamental perekonomian Indonesia tidaklah
kuat, sehingga dolar Amerika akan menguat dan akan menurunkan Indeks Harga
Saham Gabungan di BEI. Hal ini akan mendorong investor untuk melakukan aksi
jua terhadap saham-saham yang dimilikinya. Apabila banyak investor yang
melakukan hal tersebut, tentu akan mendorong penurunan Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG). Aks jual yang dilakukan investor ini akan mendorong
penurunan indeks harga saham di BEI dan mengalihkan investasinya ke dolar
Amerika. Hasil penelitian ini didukung oleh hasil penelitian Octafia (2012),
Menike (2013), Jamil and Naeem (2013), Utami, Mudji serta Mudjilah (2013),
Dimitrova (2015), Habib and Livio (2016) yang menunjukan bahwa nilai tukar
berpengaruh negatif terhadap IHSG.

H; : Nilal tukar riil berpengaruh negatif terhadap IHSG di Bursa Efek Indonesia.
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Penelitian Hismendi dkk. (2013) menyatakan bahwa tingkat suku bungariil
berpengaruh negatif terhadap IHSG. Kewa (2012), Khan, Sangeen, Lala and
Imdadullah (2012), Semuel and Stephanie (2015) dan Novianto (2011) yang
menyatakan bahwa tingkat suku bunga riil berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap IHSG. Kenaikan tingkat bunga memiliki dampak negatif terhadap setiap
emiten karena akan meningkatkan beban bunga kredit dan menurunkan laba
bersih. Penurunan laba bersih akan mengakibatkan laba per saham juga menurun
dan akhirnya akan berakibat turunnya harga saham di pasar. Hasil penelitian ini
didukung oleh Jayanti, Darminto dan Sudjana (2014), Charles (2012), Anggoro
(2011), Irfan (2014) serta Nugraha dan Dewi (2015) yang menyatakan bahwa
tingkat suku bunga SBI secara parsial mempunyai pengaruh negatif dan signifikan
terhadap IHSG.

H.:  Tingkat suku bungariil berpengaruh negatif terhadap IHSG.

Gambar 4. Kerangka K onseptual

Nila Tukar
Riil \
Indeks Harga Saham
\ Gabungan
Tingkat Suku Bunga ]
L —1 _

Sumber: Gambar Diolah Pendliti, 2017

Kerangka konseptual merupakan hubungan logis dari landasan teori dan

kajian empiris. Kerangka konseptual menunjukkan pengaruh variabel independen
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terhadap variabel dependen. Penelitian ini membahas mengenai pengaruh nilai
tukar riil dan tingkat suku bunga riil terhadap IHSG. Secara sistematis, kerangka
konseptual yang digunakan dalam penelitian ini dapat dilihat pada gambar

berikut;

METODE PENELITIAN

Desain penelitian ini menggunakan metode kuantitatif berbentuk asosiatif.
Lokas penditian ini dilakukan pada indeks harga saham gabungan yang
tercantum di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2015. Obyek penelitian ini
adalah Indeks Harga Saham Gabungan sebagal variabel dependen (Y) serta nilai
tukar riil (X1) dan tingkat suku bungariil (X2) sebagai variabel independen.

IHSG adalah indeks yang diperoleh dari seluruh saham yang tercatat di
Bursa Efek Indonesia dalam satu waktu tertentu. Pengukuran yang digunakan
adalah dalam satu satuan poin, dan data yang diperoleh merupakan data IHSG
periode 2011 hingga tahun 2015 dengan satuan ribu rupiah.

Nilal tukar riil adalah harga relatif dari barang-barang di antara dua negara.
Kurs riil menyatakan tingkat dimana kita bisa memperdagangkan barang-barang
dari suatu negara untuk barang-barang dari negara lain. Nilai tukar riil dapat

dihitung dengan menggunakan rumus berikut ini:

Dimana:

Q : nilai tukar riil

S > nilal tukar nominal

P : tingkat harga domestik

P* : tingkat harga di luar negeri
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Tingkat suku bunga rill adalah konsep yang mengukur tingkat bunga yang
sesungguhnya setelah suku bunga nominal dikurangi dengan lgju inflasi yang
diharapkan. Tingkat suku bunga juga digunakan pemerintah untuk mengendalikan
tingkat harga, ketika tingkat harga tinggi dimana jumlah uang yang beredar di
masyarakat banyak sehingga konsumsi masyarakat tinggi akan diantisipasi oleh
pemerintah dengan menetapkan tingkat suku bunga yang tinggi. Jika i
menyatakan tingkat suku bunga nominal, r tingkat suku bunga riil dan I1° tingkat

infasi harapan, maka hubungan diantara ketiga variabel ini dapat ditulis

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif. Data
kuantitatif yang digunakan dalam penelitian ini adalah data IHSG, nilai tukar riil,
dan tingkat suku bunga riil. Data sekunder pada penelitian ini diperoleh dari situs
resmi BElI dan Bl melaui www.idx.co.id, www.bi.go.ib, dan
www.yahoofinance.com.

Populas dalam penelitian ini adalah indeks harga saham perusahaan yang
diterbitkan oleh BEI. Sampel dalam penelitian ini adalah IHSG dari bulan Januari
2011 sampai Desember 2015. Metode penentuan sampel dalam pendlitian ini
adal ah non probability sampel, yaitu purposive sampling.

Penelitian ini menggunakan tiga tahap analisis yaitu statistik deskriptif,
analisis regresi berganda, dan uji asumsi klasik. Persamaan regresi dari penelitian
ini adalah sebagal berikut:

Y=0+B1X1HBoX2 € 3
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Keterangan :
Y = Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)
a = Konstanta

B, dan B, = Koefisien regres masing-masing variabel independen
X1 = Nila Tukar riil
X2 = Tingkat Suku Bunga Riil

e = Random error.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Uji Analisis Statistik Deskriptif

Analisis data deskriptif digunakan untuk memberikan deskripsi mengenai
variabel yang diteliti terdiri dari Indeks Harga Saham Gabungan (Y), nilai tukar

riil (X1) dan tingkat suku bungariil (X2) disgjikan padatabel 1 sebagal berikut:

Tabdl 1.
Hasil Analisis Deskriptif Statistik
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Nilai Tukar Riil 60 8508.00 14730.00 10880,2167 1801.60131
Tingkat Suku Bunga 60 3.82 7.55 6.1157 1.21454
IHSG 60 3470.35 5640.37  4484.3745 553.62423

Valid N (listwise) 60
Sumber: Data Diolah, 2017

Berdasarkan Tabel 1 di atas dapat dijelaskan bahwa nilai tukar riil memiliki
nilai terkecil sebesar 8.508,00 artinya bahwa nilai tukar riil terendah yang belaku
sebesar 8.508,00 dan nilai terbesar sebesar 14.730,00. Nilai tukar riil memiliki
nila ratarrata sebesar 10.880,2167 10.880,2167. Data statistik tersebut

menunjukkan sebaran data nilai tukar riil cukup merata.
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Tingkat suku bunga memiliki nilai terkecil sebesar 3,82. Nilai terbesar
sebesar 7,55. Tingkat suku bunga memiliki nilai rata-rata sebesar 6,1157. Data
statistik tersebut menunjukkan sebaran data tingkat suku bunga cukup merata.

Indeks harga saham gabungan memiliki nilai terkecil sebesar 3.470,35. Nilai
terbesar sebesar 5.640,37. Indeks harga saham gabungan memiliki nilai rata-rata
sebesar 4.484,3745. Data statistik tersebut menunjukkan sebaran data indeks
harga saham gabungan cukup merata.

Hasil Uji Asumsi Klasik

Uji Normalitas
Tabe 2.
Uji Nor malitas M enggunakan Kolmogrorov-Smirnow Test (K-S)
Unstandardized
Residual
N 60
Normal Parameters(a,b) Mean .0000000
Std. Deviation 382.49680953
Most Extreme Differences Absolute .099
Positive .099
Negative -.087
Kolmogorov-Smirnov Z .768
Asymp. Sig. (2-tailed) .597

Sumber: Data Diolah, 2017

Hasil penelitian menunjukkan nilai Kolmogorov-Smimov adalah 0,768 dan
menunjukkan keadaan yang tidak signifikan dengan nilai dergjat probabilitas
signifikansi 0,597 atau p value > 0,05 atau 5%. Hal ini berarti Ho diterima, yang
artinya bahwa data residual berdistribusi normal atau dapat dikatakan telah lolos

uji normalitas.
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Uji Multikoliniaritas

Tabe 3.
Hasil Analisis Multikolinieritas Menggunakan Varian I nflation Factor (VIF)
Model Collinearity Statistics
Tolerance VIF
1 (Constant)
Nilai.Tukar.Riil .626 1.597
Tingkat.Suku.Bunga .626 1.597

Sumber: Data Diolah, 2017

Berdasarkan Tabel 3 terlihat bahwa hasil penelitian menunjukkan nila
tolerance tidak kurang dari 0,10 yang berarti tidak ada korelasi antar variabel
independen yang nilainya lebih dari 95%. Sedangkan hasil Variance Inflation
Factor (VIF) menunjukkan tidak ada satu variabelpun yang memiliki nilai VIF
lebih dari 10. Jadi dapat disimpulkan bahwa tidak ada Multikolonieritas antar

variabel independen dalam model regresi.

Uji Autokorelas

Tabel 4 menunjukkan bahwa nilai Durbin-Watson adalah 1.954. Nilai ini
dibandingkan dengan nila tabel menggunakan nilai signifikansi 5%, dengan
jumlah sampel sebanyak 40 (n) dan jumlah variabel independen 2 (k=2) sebagal

berikut:

Tabd 4.
Hasil Analisis Uji Autokorelasi Menggunakan Durbin-Watson (DW Test)
Adjusted  Std. Error of Durbin-
M odéel R R Square R Square theEstimate Watson
1 .723(a) .523 .506 389.14943 1.954
Sumber: Data Diolah, 2017

Nila Durbin-Watson dalam penelitian ini adalah 1.954 yang menunjukkan

lebih besar dari batas bawah 1.66 dan kurang dari batas atas 2,34, berdasarkan
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hasil tersebut dapat dikatakan bahwa dalam penelitian ini tidak ada autokorelasi

positif atau negatif. Dengan demikian dapat disimpulkan tidak terdapat

autokorelasi.
Tabe 5.

Kriteria Keputusan dalam Uji Autokor elasi
DW Kesmpulan Jika
Kurang dari 1,08 Terdapat autokorelasi O<d<d
1,08 §/d 1,66 Tidak terdapat kesimpulan d<d<du
1,66 5d 2,34 Tidak terdapat autokorelasi 4-d<d<4
2,34 5d 2,92 Tidak terdapat kesimpulan 4—du<d<4-d
Lebih dari 2,92 Terdapat korelas du<d<4-du

Sumber: Ghozali (2012:96)

Uji Heterokedastisitas

Berdasarkan hasil penelitian yang ditunjukkan pada Tabel 6 tidak ada
satupun variabel independen memiliki nilai yang signifikan secara statistik dalam
mempengaruhi variabel dependen. Hal ini terlihat dari probabilitas signifikansinya
di atas 0,05 atau di atas tingkat kepercayaan 5%, berdasarkan hasil tersebut dapat

dissmpulkan model regres tidak mengandung adanya heterokedastisitas.

Tabel 6.
Hasil Analisis Heter okedastisitas M enggunakan Glejser
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
M odel B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) -202.427 323.161 -.626 534
Nilai. Tukar.Riil .021 .036 .099 .586 .560
Tingkat.Suku.Bunga -3.486 52.816 -011  -.066 948

Sumber: Data Diolah, 2017

Uji Koefisien Determinasi
Hasil penelitian yang ditunjukkan pada tabel 7 terlihat bahwa besarnya R?

adalah 0,523 atau 52,3% variabel dependen IHSG dipengaruhi oleh variabel

7881



| Made Bayu Terayana dan Nyoman Triaryati, Pengaruh Nilai Tukar.....

independen nilai tukar riil dan tingkat suku bunga, sedangkan sisanya 47,7%

(100%-52,3%) dijelaskan oleh sebab-sebab yang lain di luar model penelitian.

Tabd 7.
Koefisien Deter minasi
Adjusted R Std. Error of
M odel R R Square Square the Estimate
1 .723(a) 523 .506 389.14943
Sumber: Data Diolah, 2017

Uji Kelayakan Model (Uji F)

Hasil penelitian yang ditunjukkan pada tabel 8 di ketahui bahwa nilai
probabilitas signifikansi atau p value-nya adalah 0,000 yang berarti lebih kecil
dari 0.05 atau 5% dan nilai friwng Sebesar 31.206 lebih besar dari nilai fipa Sebesar
2,145 dengan demikian secara bersama-sama nilai tukar riil dan tingkat suku

bungarriil berpengaruh terhadap Indeks Harga Saham Gabungan.

Tabel 8.
Hasil Uji Silmutan (Uji-F)
M odel Sum of Squares df Mean Square F Sig
1 Regression 9451563 2 4725781.451 31.206 .000%
Residual 8631925 57 151437.276
Total 18083488 59
Sumber: Data Diolah, 2017
AnalissRegres Linear Berganda
Tabel 9.
AnalisisRegres Linear Berganda
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
M odel B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 2292.226 321.754 7124  .000
Nilai.Tukar.Riil .256 .036 .833 7.205 .000
Tingkat.Suku.Bunga -97.127 52.719 -213 -2.842 .006

Sumber: Data Diolah, 2017
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Dari hasil penelitian yang ditunjukkan pada Tabel 9, maka persamaan
regresi yang di dapat adalah sebagai berikut:
Y =2.292 + 0,256X - 97,127X;

Keterangan:
Y = Indeks Harga Saham Gabungan
X1 = Nila Tukar Riil

Xo= Tingkat Suku Bunga

Berdasarkan persamaan di atas dapat dilakukan interpretasi bahwa koefisien
regresi bl = 0,256 (signifikan) mempunyai arti bahwa nilai tukar riil sebesar 1%
akan menaikkan IHSG sebesar 0,256 (faktor lain dianggap tetap). Sementara itu,
koefisien regresi b2 = -97,127 (signifikan) mempunyai arti bahwa tingkat suku
bunga sebesar 1% akan menurunkan IHSG sebesar -97,127 (faktor lain dianggap

tetap).

Uji Parsial (Uji t)
Pengaruh Nilai Tukar Riil terhadap Indeks Harga Saham Gabungan

Hasil andlisis statistik yang ditunjukkan pada tabel 9, dapat dilihat bahwa
nilai probabilitas signifikansi atau sig.-nya adalah 0,000 atau lebih kecil dari 0.05
atau 5%. Selain itu berdasarkan hasil analisis diperoleh nilai thiwung Sebesar 7,205
lebih besar dari nilai tipe Sebesar 1,969. Sehingga hipotesis yang menyatakan nilai
tukar riil berpengaruh negatif terhadap Indeks Harga Saham Gabungan di Bursa

Efek Indonesia dinyatakan ditolak
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Pengaruh Tingkat Suku Bunga terhadap Indeks Harga Saham Gabungan

Hasil andlisis statistik yang ditunjukkan pada tabel 9, dapat dilihat bahwa
nilai probabilitas signifikansi atau sig.-nya adalah 0,006 atau lebih kecil dari 0.05
atau 5%. Selain itu berdasarkan hasil analisis diperoleh nilai thiwng Sebesar -2,842
lebih besar dari nilai tane Sebesar £1,969. Sehingga hipotesis yang menyatakan
tingkat suku bunga riil berpengaruh negatif terhadap Indeks Harga Saham
Gabungan di Bursa Efek Indonesia dinyatakan diterima.
PEMBAHASAN HASIL PENELITIAN

Hasil pendlitian ini menunjukkan ada pengaruh positif dan signifikan secara
parsia nilai tukar riil terhadap indeks harga saham gabungan. Hasil pendlitian ini
mendukung penelitian empirik yang dilakukan oleh Octavia (2014) serta Suciwati
dan Machfoedz (2012) yang menyatakan bahwa nilai tukar riil berpengaruh positif
terhadap IHSG. Temuan penelitian ini memiliki implikasi bahwa ketika nilai tukar
rupiah mengalami peningkatan juga akan diikuti dengan peningkatan indeks harga
saham gambungan. Pengaruh positif yang diberikan variabel nilai tukar riil
terhadap IHSG menunjukkan bahwa penguatan kurs US dollar (rupiah
terdepresiasi) justru akan meningkatkan IHSG. Hal ini terjadi karena penurunan
nilai tukar riil mengakibatkan makin murahnya produk ekspor asal Indonesia di
pasar mancanegara. Hal ini akan menyebabkan meningkatnya permintaan akan
produk ekspor Indonesia. Dampak positif dari melemahnya nilai tukar riil
dirasakan oleh perusahaan ataupun pelaku bisnis yang berorientasi ekspor.
Turunnya nilai tukar riil memungkinkan eksportir menerima profit margin yang

semakin lebar apabila eksportir tidak mengurangi hargajual.
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Hasil penelitian ini juga menunjukkan bahwa tingkat suku bunga riil
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap IHSG. Kenakan tingkat bunga
memiliki dampak negatif terhadap setiap emiten karena akan meningkatkan beban
bunga kredit dan menurunkan laba bersih. Penurunan laba bersih akan
mengakibatkan laba per saham juga menurun dan akhirnya akan berakibat
turunnya harga saham di pasar. Di sisi lain, naiknya suku bunga akan mendorong
investor untuk menjual saham dan kemudian menabung hasil penjualan itu dalam
deposito.

SIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang telah dikemukakan,
maka dapat disimpulkan beberapa hal sebagai berikut: Nilai Tukar Riil
mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap IHSG. Hal ini bermakna
bahwa nilai tukar riil secara substansial akan mempengaruhi nilai dari suatu
perusahaan dan pada akhirnya akan berpengaruh kuat pada harga saham. Tingkat
Suku Bunga Riil mempunyai pengaruh negatif dan signifikan terhadap IHSG.
Kenaikan tingkat suku bunga dapat meningkatkan beban perusahaan (emiten)
yang lebih lanjut dapat menurunkan harga saham. Kenaikan ini juga potensial
mendorong investor mengalihkan dananya ke pasar uang atau tabungan maupun
deposito sehingga investass di lanta bursa turun dan selanjutnya dapat
menurunkan harga saham.

Berdasarkan kesimpulan, maka dapat diberikan beberapa saran yang dapat
diaplikasikan diantaranya: Investor sebaiknya meng update informasi mengenai

nilai tukar riil dan tingkat suku bunga riil karena variabel tersebut berpengaruh
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terhadap IHSG di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang dapat digunakan sebagai salah
satu dasar pengambilan keputusan investasi. Untuk penelitian yang akan datang
yang berkaitan dengan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), diharapkan
mengembangkan aat ukur yang lebih spesifik yang berasal dari dalam negeri
(internal) seperti PDB, jumlah uang yang beredar, tingkat pengangguran, dan
faktor yang berasal dari luar negeri (eksternal) seperti harga emas dunia, harga
minyak dunia, dan indeks bursa negaralain.
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