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ABSTRACT

The exchange rate or nominal exchange rate is the value a person uses when
exchanging one country's currency for another. Along with economic globalization,
payment systems in international trade are becoming more complex. Therefore, to
determine the level of movement of currency exchange rates in various countries,
five countries with a floating exchange rate system, namely Indonesia, Turkey,
China, South Korea, and Japan, will be chosen as objects of exchange rate
research. This research aims to provide empirical evidence about the influence of
the money supply, stock returns, and inflation on the exchange rate. The samples
for this research were Indonesia, Turkey, China, South Korea, and Japan for the
2012-2022 period annually, so 55 samples were obtained. The statistical method
used to test this research is panel data regression. The result is that the money
supply and inflation variables partially positively affect the exchange rate.
Meanwhile, the stock return variable partially hurts the exchange rate. Then, the
variables of money supply, stock returns, and inflation simultaneously influence the
exchange rate. This research also shows that the exchange rate variable can be
explained by the variable money supply, stock returns, and inflation of 99.83%,
while other variables explain the remaining 0.17%.

Keywords: Exchange rate, Money supply, Stock returns, Inflation.
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ABSTRAK

Kurs atau nilai tukar nominal (nominal exchange rate) adalah nilai yang digunakan
seseorang saat menukar mata uang sutau negara dengan mata uang negara lain.
Seiring dengan globalisasi ekonomi membuat kompleksitas sistem pembayaran
dalam perdagangan internasional. Oleh karena itu, untuk mengetahui tingkat
pergerakan nilai tukar mata uang di berbagai negara, lima negara dengan sistem
nilai tukar mengambang yaitu Indonesia, Turki, China, Korea Selatan, Jepang akan
dipilih menjadi objek penelitian akan nilai tukar. Penelitian ini bertujuan
memberikan bukti empiris tentang pengaruh jumlah uang beredar, return saham,
dan inflasi terhadap nilai tukar. Sampel penelitian ini adalah negara Indonesia,
Turki, China, Korea Selatan, Jepang periode 2012-2022 secara tahunan sehingga
diperoleh 55 sampel. Metode statistik yang digunakan untuk menguji penelitian ini
adalah regresi data panel. Hasilnya variabel jumlah uang beredar dan inflasi secara
parsial berpengaruh positif terhadap nilai tukar. Sedangkan variabel return saham
secara parsial berpengaruh negatif terhadap nilai tukar. Kemudian variabel jumlah
uang beredar, return saham, dan inflasi secara simultan berpengaruh terhadap nilai
tukar. Penelitian ini juga menunjukkan bahwa variabel nilai tukar dapat dijelaskan
oleh variabel variabel jumlah uang beredar, return saham, dan inflasi sebesar
99,83% sedangkan sisanya sebesar 0,17% dijelaskan oleh variabel lain.

Kata kunci: Nilai tukar, Jumlah uang beredar, Return saham, Inflasi.
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BAB I
PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang

Pada era saat ini, proses globalisasi menyebabkan aktivitas keuangan menjadi
satu kesatuan global. Kemajuan perekonomian global mengharuskan suatu negara
untuk mengembangkan pasarnya melalui perdagangan lingkup global. Perubahan
keuangan yang terjadi pada suatu negara akan berdampak yang sama terhadap
perekonomian negara-negara lain, khususnya negara-negara yang merupakan mitra
ekonomi atau mempunyai kerjasama dibidang ekonomi yang sangat kuat (Diana &
Dewi, 2017).

Dalam beberapa tahun terakhir perkembangan perdagangan antar negara-
negara Asia berkembang sangat pesat, terutama karena adanya perjanjian kerja
sama Asian-Pacific Economic Coperation (APEC), yang akan membentuk integrasi
ekonomi di kawasan benua Asia Pasifik. Adanya APEC diharapkan dapat menarik
investor asing dan meningkatkan daya saing. Selain itu, setiap negara anggota dapat
memperluas perdagangan, memperbaiki sistem keuangannya, dan membantu
negara-negara yang pertumbuhannya melambat. APEC memungkinkan negara-
negara untuk dengan mudah menjual barang dan jasa ke negara lain di seluruh
kawasan Asia-Pasifik. Manfaat lain dari adanya APEC vyaitu dapat membuka
lapangan kerja baru, sehingga mampu meningkatkan kesejahteraan masyarakat di

kawasan Asia Pasifik. Selain itu dapat mengurangi kesenjangan antar negara Asia



Pasifik dalam hal pertumbuhan ekonomi dengan meningkatkan interdependensi
negara-negara anggotanya.

Kompleksitas sistem pembayaran dalam perdagangan internasional
semakin meningkat dalam beberapa tahun terakhir, seiring dengan perkembangan
perekonomian global. Hal ini disebabkan semakin meningkatnya jumlah dan
variasi barang dan jasa yang diperdagangkan di negara lain (Diana & Dewi, 2017).
Perubahan aktivitas ekonomi tersebut seringkali terlihat dalam perubahan atau
fluktuasi nilai mata uang.

Nilai tukar merupakan salah satu komponen terpenting pada perekonomian
suatu negara. Naik dan turunnya nilai tukar akan memberikan dampak pada arus
bisnis global. Apresiasi dan depresiasi nilai tukar mata uang di pasar pasar valuta
asing tersebut mengindikasikan adanya perubahan signifikan antara mata uang
suatu negara relatif terhadap mata uang negara lain. Volatilitas yang tinggi
mencerminkan fluktuasi nilai tukar yang signifikan (depresiasi/apresiasi mata
uang). Hal tersebut menunjukkan nilai tukar yang overvalued dan undervalued
terhadap mata uang negara lainnya. Jika nilai tukar berfluktuasi dengan kuat,
hal ini akan berdampak pada ketidakstabilan perekonomian baik secara mikro
maupun makro.

Fluktuasi nilai tukar di pasar mata uang tersebut akan begitu dipengaruhi dari
sistem nilai tukar yang diterapkan oleh setiap negara. Negara yang menganut
sistem nilai tukar mata uang tetap, akan memperoleh supporting dari otoritas

moneter dalam bentuk intervensi di pasar uang, sehingga cenderung lebih stabil,



sedangkan negara yang menganut sistem nilai tukar mata uang mengambang akan
lebih rentan terjadi volaitilitas nilai mata uang.

Secara teori, fluktuasi nilai tukar mata uang dapat mempengaruhi perilaku
entitas dalam melaksanakan aktivitas kegiatan bisnis internasionalnya (Mukhlis,
2011). Melemahnya nilai mata uang akan merugikan negara pengimpor karena
tingginya harga barang luar negeri, begitupun sebaliknya bagi negara pengekspor
dimana keadaan ini sangat menguntungkan bagi negaranya karena barang-barang
yang diproduksi dalam negeri akan menghasilkan output yang lebih murah
sehingga lebih diminati di pasar internasional. Perubahan nilai tukar suatu negara
akan berimplikasi pada pertumbuhan ekonomi karena berpengaruh terhadap
neraca bank dan perusahaan yang mempunyai hutang luar negeri dan
pembayarannya dalam mata uang asing. Penurunan nilai tukar yang ekstrim akan
meningkatkan utang luar negeri relatif terhadap nilai tukar domestik, sehingga
berdampak pada risiko gagal bayar hutang dan krisis (Noor, 2011).

Penentuan kurs valuta asing menjadi pertimbangan penting bagi negara-
negara yang ikut berpartisipasi dalam perdagangan internasional karena memiliki
dampak yang signifikan terhadap biaya dan manfaat dalam perdagangan
internasional. Ketika nilai tukar mata uang berfluktuasi, hal ini akan menimbulkan
konsekuensi berupa ketidakpastian yang harus dihadapi oleh para pelaku
ekonomi. Semua pihak harus waspada dan mengamati, untuk menjamin stabilitas
makroekonomi (Mukhlis, 2011). Maka dari itu, agar mendapatkan keuntungan
dari perdagangan global, segala upaya harus dilakukan untuk menempatkan kurs

valuta asing pada tingkat yang menguntungkan.



Jumlah uang yang beredar merupakan salah satu tolak ukur dalam
menstimulasi pertumbuhan ekonomi suatu negara. Peranan jumlah uang beredar
sebagai alat penggerak transaksi ekonomi sangat penting. Peredaran jumlah uang
yang terdapat di tengah-tengah masyarakat harus beredar secara stabil, karena
sedikit banyaknya jumlah uang yang beredar akan berpengaruh terhadap daya beli
masyarakat dan ketersediaan komoditas.

Penelitian yang dilakukan oleh Warkawani et al., (2020), menjelaskan bahwa
keberadaan uang beredar memegang peranan penting dalam perekonomian suatu
negara. Jika jumlah uang tunai yang beredar terjadi secara tidak wajar dalam
perekonomian suatu negara, maka hal ini akan memberikan beban pada nilai tukar
lokal dibandingkan mata uang lainnya. Peningkatan uang beredar disebut juga
money supply, akan meningkatkan harga barang yang dinilai dalam terms of
money, serta kenaikan harga valuta asing yang diukur dalam satuan uang mata
uang lokal.

Selain tingkat jumlah uang beredar, return saham juga merupakan faktor
yang mempengaruhi tingkat nilai tukar. Return saham adalah nilai yang diperoleh
sebagai hasil dari aktivitas investasi. Tujuan utama seorang investor ketika
melakukan investasi adalah untuk memaksimalkan keuntungan. Minat investor
untuk membeli saham di pasar modal seringkali akan meningkat ketika return
saham sedang kuat. Return yang diinginkan oleh investor dapat berupa
keuntungan untuk investasi saham dan pendapatan bunga untuk investasi pada

surat utang atau obligasi.



Penentuan return saham merupakan hal yang penting bagi pergerakan
nilai tukar terhadap valuta asing. Karena return saham mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap besarnya hasil atau fee yang diperoleh dan jumlah biaya yang
perlu dikeluarkan dalam perdagangan saham dan obligasi di pasar modal. Tingkat
kepercayaan investor asing terhadap perekonomian Indonesia akan menurun
karena rendahnya return saham. Hal ini tentu berdampak buruk pada transaksi
saham di pasar modal karena sering kali investor luar menarik dananya sehingga
terjadi aliran modal yamg berimbas pada penurunan harga saham (Setyaningrum,
2016). Ketika harga saham menurun maka tingkat nilai tukar juga akan menurun.

Inflasi disebut sebagai suatu kondisi ketika terjadi peningkatan harga barang
maupun jasa secara terus-menerus di suatu negara. Dari sudut pandang
perekonomian, inflasi merupakan fenomena moneter di suatu negara dimana naik
turunnya inflasi cenderung menimbulkan ketidakstabilan nilai tukar
(Simanungkalit, 2020). Sebagai salah satu indikator stabilitas nilai tukar, inflasi
merupakan salah suatu problem ekonomi yang dapat berdampak ke semua
kalangan, bukan hanya masyarakat umum, namun juga berdampak ke dunia
bisnis, pemerintah, dan bank sentral (Simanungkalit, 2020).

Suatu negara yang mengalami inflasi yang signifikan akan mengalami
kenaikan harga barang-barang produksi lokal, sehingga kurang kompetitif di pasar
global. Maka mengimpor barang-barang yang lebih murah dari luar akan lebih
menguntungkan jika inflasi dalam negeri melebihi inflasi internasional

(Musyaffa’, 2017). Inflasi juga akan meningkatkan permintaan valuta asing, yang



akan menurunkan nilai mata uang negara-negara yang terkena dampak tersebut
(Anggraeni & Suyahya, 2017).

Tingkat inflasi yang normal yang sesuai dengan tingkat pertumbuhan
ekonomi suatu negara. Di negara berkembang, inflasi dianggap normal jika
berkisar antara “tiga persen” hingga “empat persen” per-tahun dengan toleransi
deviasi yang diperbolehkan “satu persen” hingga “dua persen”. Namun di negara
maju seperti Amerika Serikat, Inggris, dan Jepang, Bank Sentral kerap
menargetkan inflasi sebesar “dua persen”. Jika terjadi hiperinflasi itu
membuktikan negara tersebut sedang mengalami krisis ekonomi (Mulyani, 2020).
Oleh karena itu peran Bank Moneter negara sangatlah penting dalam
mengendalikan tingkat jumlah uang beredar, suku bunga dan inflasi melalui
kebijakan-kebijakannya agar nilai tukar mata uang sesuai dengan kemampuan
perekonomiaan suatu negara (Warkawani et al., 2020).

Fenomena Kirisis Asia tahun 1997-1998 memberikan gambaran bagaimana
peran kebijakan moneter sangatlah penting dalam suatu negara, krisis tersebut
ditandai dengan devaluasi baht Thailand pada bulan Juli 1997, yang memaksa
Bank of Thailand bergantung pada dolar AS sehingga membuat mata uang tidak
stabil (Wuri, 2018). Hal ini menyebabkan keruntuhan finansial yang meluas ke

negara-negara tetangga seperti Indonesia, Jepang, Korea Selatan, dan Tiongkok.
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Gambarl. 1 Grafik Nilai Tukar Rupiah Selama 5 Tahun Terakhir

Sumber : finansial bisnis, indonesia 2023

Di Indonesia sendiri, selama tiga tahun terakhir, nilai tukar rupiah terhadap
dolar AS mengalami fluktuasi setiap tahunnya dalam beberapa tahun terakhir.
Pada tahun 2019 nilai tukar Rupiah menguat ke level Rp 13.901 terhadap dolar
Amerika Serikat (USD) atau meningkat sebesar 3,9%. Menteri Keuangan Sri
Mulyani menjelaskan apresiasi nilai tukar Rupiah disebabkan adanya peningkatan
pasokan valas. Namun pada tahun 2020 nilai tukar Rupiah terhadap dolar AS
terdepresiasi sebesar 1,33%. Hal Ini tidak terlepas dari peningkatan permintaan
dolar AS akibat ketidakpastian perekonomian global yang terdampak pandemi
Covid-19. Perlambatan ekonomi global serta situasi krisis yang dialami sebagian
besar negara di dunia menyebabkan keluarnya modal asing dari pasar keuangan
negara-negara berkembang termasuk Indonesia. Penjualan bersih investor asing
tercatat sebesar $3,2 miliar, namun kepemilikan SBN (Surat Berharga Negara)
investor asing turun sekitar $4,6 miliar.

Kemudian pada tahun 2021 nilai tukar rupiah kembali melemah tercatat Rp
14.269. Hal itu disebabkan oleh kenaikan inflasi Amerika, tingginya nilai inflasi
tersebut memberi tekanan pada nilai tukar rupiah. Ditambah The Fed juga

mempercepat normalisasi suku bunga utamanya. Hal ini berlanjut pada tahun 2022,



dengan Rupiah terdepresiasi sebesar 1,3% setiap minggunya terhadap dolar AS,
ditutup pada Rp 15.731/USD. Pelemahan yang terjadi pada nilai tukar rupiah
terhadap dolar AS tersebut disebabkan masih naiknya indeks dolar. Kenaikan
indeks dolar didorong oleh ekspektasi pelaku pasar keuangan global akan
keamanan, yang membuat investor tidak mau mangambil risiko dan tidak
menginvestikan uangnya di negara berkembang. Hal ini memberikan tekanan

tambahan pada pasar keuangan domestik di berbagai negara.

Asumsi Dasar Ekonomi Makro pada APBN 2024

Pertumbuhan , Nilai tukar rupiah
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Gambarl. 2 Asumsi dasar ekonomi makro APBN 2024
Sumber : Warta Kaltim 2023

Tahun ini Bank Indonesia (BI) optimis memperkirakan nilai tukar rupiah
akan menguat pada 2024, Dolar Amerika Serikat (AS) akan bergerak pada rentang
Rp14.600 - 15.100 sepanjang tahun. Optimisme tersebut didasarkan pada
perkiraan inflasi yang terkendali dan pertumbuhan ekonomi yang tetap tinggi atau

4,7% hingga 5,5%. Selain itu, sarana untuk menarik (inflow) dana dari negara lain



semakin meningkat. Oleh karena itu, untuk menarik dana investasi dari investor
asing, suatu negara harus memiliki mata uang yang relatif stabil.

Dalam rangka menjaga kestabilan nilai tukar pemerintah sudah seharusnya
pemerintah melakukan berbagai kebijakan diantaranya melalui kebijkan moneter
dan fiskal untuk mengontrol suatu perekonomian. Sasaran kebijakan moneter
diantaranya dapat dicapai melalui pengaturan tingkat suku bunga, jumlah uang
beredar dan pengendalian inflasi. Hal ini merupakan tantangan yang sangat nyata
di masa depan karena hal ini menyebabkan neraca perdagangan Indonesia
mengalami defisit terhadap beberapa negara Asia tersebut.

Dari latar belakang permasalahan diatas, maka penulis tertarik untuk meneliti
implementasi kebijakan moneter yang ada di Asia, dengan judul “Analisis
Pengaruh Jumlah Uang Beredar, Return Saham, dan Inflasi Terhadap Nilai Tukar
Periode 2012-2022 (Studi Kasus Indonesia, Turki, China, Korea Selatan,
Jepang)”.

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, maka rumusan masalah
yang diteliti adalah sebagai berikut:

a. Bagaimana pengaruh jumlah uang beredar terhadap nilai tukar periode 2012-
2022 (Studi Kasus Indonesia, Turki, China, Korea Selatan, Jepang)?

b. Bagaimana pengaruh return saham terhadap nilai tukar periode 2012-2022
(Studi Kasus Indonesia, Turki, China, Korea Selatan, Jepang)?

c. Bagaimana pengaruh inflasi terhadap nilai tukar periode 2012-2022 (Studi

Kasus Indonesia, Turki, China, Korea Selatan, Jepang)?



10

1.3 Tujuan dan Manfaat Penelitian

1. Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan penelitian yang ingin

dicapai dari penelitian ini adalah sebagai berikut:

a.

Untuk mendeskripsikan dan menganalisis pengaruh jumlah uang beredar
terhadap terhadap nilai tukar periode 2012-2022 (Studi Kasus Indonesia,

Turki, China, Korea Selatan, Jepang).

. Untuk mendeskripsikan dan menganalisis pengaruh return saham terhadap

terhadap nilai tukar periode 2012-2022 (Studi Kasus Indonesia, Turki,
China, Korea Selatan, Jepang).

Untuk mendeskripsikan dan menganalisis pengaruh inflasi terhadap
terhadap nilai tukar periode 2012-2022 (Studi Kasus Indonesia, Turki,

China, Korea Selatan, Jepang).

2. Manfaat penelitian

Penelitian ini diharapkan akan memberikan manfaat bagi berbagai pihak

yaitu:

a.

Manfaat teoritis, hasil dari penelitian ini diharapkan dapat menambah
kumpulan informasi dan bahan pemikiran dalam perencanaan pertanyaan
sebelumnya terkait dengan uang beredar, return saham, inflasi dan nilai

tukar.

. Manfaat praktis, penelitian ini bisa dijadikan sumber yang relevan untuk

penelitian kedepan. Hasil penelitian ini diharapkan dapat berkontribusi

menjadi refrensi dan pustaka bagi pihak yang membutuhkan.
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1.4 Sistematika Pembahasan
Penulis telah membuat kerangka sistematis perdebatan untuk mendapatkan

pemahaman yang jelas, metodis, dan kohesif sebagai berikut:

BAB | PENDAHULUAN, Latar belakang penelitian, rumusan masalah,
tujuan, dan manfaat penelitian semuanya tercakup dalam bab ini, beserta
penjelasan metodologisnya.

BAB |II KERANGKA TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS,
Analisis literatur dan hipotesis yang mendukung penelitian ini disajikan dalam
bab ini. Teori-teori ini berkaitan dengan dampak jumlah uang beredar, return
saham, dan inflasi terhadap nilai tukar. Semua teori ini dibahas secara rinci.

BAB Il METODE PENELITIAN, Tata cara melakukan penelitian,
termasuk metodologi, pengumpulan data, dan metodologi penelitian, dibahas
dalam bab ini.

BAB IV HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN, bab ini memberikan
uraian penelitian yang lebih rinci, termasuk pembahasan penelitian yang
dilakukan, analisis data, dan interpretasi temuan.

BAB V PENUTUP, bab ini mencakup kesimpulan atas temuan penelitian

serta rekomendasi untuk penelitian lebih lanjut.
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BAB V
PENUTUP
5.1 Kesimpulan

Kesimpulan yang dapat diambil dari penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Variabel jumlah uang beredar secara parsial berpengaruh positif terhdap nilai
tukar. Hal ini ditunjukkan dengan nilai signifikansi uang beredar sebesar
0,0000, yang berada di bawah ambang batas signifikansi yang dipersyaratkan
yaitu 0,05. Dengan kata lain HO ditolak tetapi H1 disetujui. Jumlah uang
beredar memiliki hubungan positif terhadap nilai tukar. Sehingga dapat
disimpulkan yaitu apabila jumlah uang beredar meningkat maka akan
mengakibatkan nilai tukar di kelima negara tersebut, yakni turki, china,
indonesia, korea selatan, jepang mengalami kenaikkan, dengan begitu nilai
tukar di kelima negara tersebut akan melemah.

2. Variabel return saham secara parsial berpengaruh negatif terhadap nilai tukar.
Hal ini ditunjukkan oleh nilai signifikansi inflasi sebesar 0.0358 lebih besar
dari taraf signifikansi yang disyaratkan sebesar 0,05. Hal ini berarti bahwa HO
ditolak dan H2 disetujui. Retun saham berpengaruh terhadap nilai tukar namun
menunjukkan ke arah negatif. Sehingga dapat disimpulkan bahwa apabila
return saham meningkat maka akan mengakibatkan nilai tukar di kelima
negara tersebut, yakni Indonesia, Turki, China, Korea Selatan, dan Jepang
mengalami keanikkan, dengan begitu akan diikuti dengan penguatan atau

apresiasi nilai tukar di kelima negara tersebut.
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3. Variabel inflasi secara parsial berpengaruh positif terhadap nilai tukar. Hal ini
ditunjukkan oleh nilai signifikansi inflasi sebesar 0.0013 kurang dari taraf
signifikansi yang disyaratkan sebesar (0,05). Hal ini berarti bahwa HO ditolak
dan H3 diterima. Inflasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai tukar
namun menunjukkan ke arah positif. Sehingga dapat disimpulkan yaitu apabila
inflasi meningkat maka akan mengakibatkan nilai tukar di kelima negara
tersebut, yakni Indonesia, Turki, China, Korea Selatan, Jepang mengalami
kenaikkan, dengan begitu nilai tukar di kelima negara tersebut akan melemah.

4. Nilai tukar secara signifikan dipengaruhi oleh jumlah uang beredar, inflasi, dan
return saham pada saat yang bersamaan. Hal ini ditunjukkan dengan nilai
signifikansi (Sig.) sebesar 0,000, kurang dari ambang batas signifikansi yang
dipersyaratkan yaitu 0,05. Temuan analisis regresi cukup menarik karena nilai
F-hitung sebesar 4811,199 lebih besar dibandingkan nilai F-tabel sebesar 2,79.

Berdasarkan temuan uji F, HO ditolak dan H1 diterima.(Twarowska & Sk, n.d.)

5.2 Saran

1. Bagi pemerintah sebaiknya selalu memperhatikan informasi jumlah uang
bereda, return saham, dan nilai tukar sebagai bahan pertimbangan untuk acuan
nilai tukar, karena fluktuasi nilai tukar dipengaruhi oleh faktor-faktor makro
ekonomi tersebut.

2. Para pelaku ekonomi mungkin bisa menjadikan penelitian ini sebagai rujukan
dalam menjalankan bisnis mereka sebagai indikasi.

3. Bagi peneliti selanjutnya sebaiknya peneliti kedepannya memasukkan variabel

tambahan seperti suku bunga, harga saham, tingkat pendapatan, ekspor, dan
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impor yang juga dapat mempengaruhi nilai tukar. Untuk lebih mewakili
komunitas yang diteliti, penelitian di masa depan harus memperbesar ukuran
sampel. Penelitian ini diharapkan dapat menjadi sumber bagi para ilmuwan di

masa depan.
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