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Pendahuluan

Perkembangan informasi dan teknologi semakin memudahkan para pengusaha Indonesia dalam menjalankan usahanya yang ditandai

dengan kemajuan ekonomi [1]. Selain itu Isu resesi dunia di 2023 terus menguat. Disebabkan inflasi yang tinggi, bank sentral di berbagai negara

menaikkan suku bunga dengan agresif [11]. Semua aktivitas ekonomi, termasuk peluang bisnis, investasi, harga saham, dan keuntungan industri,

secara bersamaan menurun selama resesi. Akibat dampak signifikan resesi terhadap harga saham yang diperkirakan akan terjadi pada tahun 2023,

banyak investor yang mengalami kerugian [12]. Menurut Kompas.com, prediksi resesi ekonomi pada tahun 2023 didasarkan pada penilaian Bank

Dunia bahwa kebijakan pengetatan moneter bank sentral akan berdampak pada krisis pasar keuangan dan perlambatan ekonomi [13]. Ketika

Kontan.co.id ditayangkan, perusahaan mengatakan bahwa orang akan tetap berinvestasi meskipun ada pembicaraan tentang isu resesi pada tahun

2023. Bahkan, hal ini mendorong individu dan bisnis untuk mengelola kebutuhan keuangan mereka di masa depan [14]. Resesi menyebabkan

adanya fluktuasi penurunan yang signifikan pada harga saham. Sehingga mempengaruhi daya beli masyarakat prioritas investasi [12].

Inflasi dikenal sebagai kenaikan harga barang dan jasa selama periode waktu yang lama. Penelitian terkait inflasi yang dilakukan pada

[22], [23], [24], dan [25] yang membuktikan bahwa inflasi berpengaruh posistif dan signifikan terhadap harga saham. Kemudian berbeda dengan

penelitian yang dilakukan pada [26], [27], [28], dan [29] membuktikan bahwa inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham.

Suku bunga merupakan jumlah rupiah yang dibayarkan untuk menggunakan dana sebagai kompensasi. Apabila suku bunga mengalami

kenaikan, maka harga saham juga akan mengalami peningkatan [30]. Penelitian mengenai suku bunga yang dilakukan pada [33], [34], [35], dan

[36] menyatakan bahwa harga saham dipengaruhi secara positif dan signifikan oleh suku bunga. Akan tetapi penelitian tersebut memiliki hasil

yang sedikit berbeda dengan yang dilaksanakan pada [37], [38], [39], dan [40] menyatakan bahwa harga saham tidak dipengaruhi secara

signifikan oleh suku bunga.
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Pendahuluan

Nilai tukar adalah harga suatu mata uang terhadap mata uang lainnya. Penelitian yang mencakup nilai tukar pernah dilakukan pada [43],

[44], [45] dan [46] yang membuktikan bahwa nilai tukar berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham. Berbeda dengan penelitian

yang dilakukan pada [47], [48], [49], dan [50] yang menyatakan bahwa nilai tukar tidak berpengaruh secara signifikan terhadap harga saham.

Hasil penelitian jurnal tersebut, peneliti mengambil celah atau gap penelitian dengan menggunakan Evidence gap. Evidence gap

merupakan kesenjangan yang ada pada penelitian terdahulu. Peneliti menemukan ketidakkonsistenan penelitian terdahulu tentang inflasi, suku

bunga dan nilai tukar terhadap harga saham. Dengan ada kesenjangan tersebut maka peneliti akan melakukan penelitian lebih lanjut untuk

mengetahui hasil keterbaruan mengenai variabel-variabel tersebut. Ketidaksesuaian dari hasil penelitian sebelumnya peneliti penyimpulkan

bahwa perlu melalukan riset ulang untuk menemukan hasil keterbaruan. Peneliti sebelumnya yang dilakukan [18] fokus pada pengaruh inflasi

dan suku bunga yang secara simultan berpengaruh terhadap harga saham. Namun, pada penelitian tersebut menyarankan pada penelitian

selanjutnya untuk menambahkan variabel agar dapat memperkuat terkait variabel harga saham.
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Pertanyaan Penelitian (Rumusan Masalah)

Tujuan Penelitian
Rumusan Masalah

Pertanyaan Penelitian
Kategori SDGs

Penelitian ini bertujuan untuk menguji

pengaruh inflasi, suku bunga dan nilai

tukar terhadap harga saham pada

perusahaan perbankan yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia periode tahun

2018-2022.

Pengaruh Inflasi, Suku Bunga dan

Nilai Tukar terhadap harga saham

pada perusahaan perbankan di Bursa

Efek Indonesia.

Apakah harga saham pada perusahaan

perbankan di Bursa Efek Indonesia

dipengaruhi oleh Inflasi, Suku Bunga

dan Nilai Tukar?

Sesuai dengan kategori SDGs 8

https://sdgs.un.org/goals/goal8 yaitu

mengenai pekerjaan yang layak dan

pertumbuhan ekonomi (Decent Work

And Economic Growth)

https://sdgs.un.org/goals/goal8
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Literatur Review

1) Kurs jual terhadap 

Dollar Amerika 

(Selling rate against 

the US Dollar)

2) Kurs Beli terhadap 

Dolla Amerika 

(Buying Exchange 

Rate against the US 

Dollar) [58].

1) Nilai Buku 

(Book Value)

1) Indeks harga konsumen 

(Consumer Price Indeks)

2) Indeks Harga 

Perdagangan Besar 

(Wholesale Price Index)

2) Target laba (Profit

targets)

3) Kebijakan Pemerintah

(Government policy)

4) Jangka waktu (Time

period) [55].

Indikator Variabel

2) Nilai Pasar 

(Market Value)

3) Nilai Intrinsik 

(Intrinsic Value) 

[60].

1) Kebutuhan dana

(Funding needs)

3) Indeks Harga 

Implisit (GDP 

Deflator) [52].

Inflasi

Inflasi akan terjadi karena masyarakat

yang ingin hidup diluar batas kemampuan

pendapatannya. Terjadinya inflasi melalui

proses, ada sekelompok masyarakat yang

ingin bersaing untuk merebut pendapatan

nasional yang lebih besar daripada

kemampuan ini untuk mendapatkan

pendapatan nasional [49].

Suku Bunga

Tabungan merupakan fungsi dari tingkat

suku bunga. Makin tinggi tingkat suku

bunga maka makin tinggi pula keinginan

masyarakat untuk mengorbankan atau

mengurangi pengeluaran untuk konsumsi

guna menambah tabungan [53].

Nilai tukar dapat diartikan sebagai

kemampuan dari barang untuk

dilakukan pertukaran dengan barang

lainnya di pasar. Dari hasil penelitian

menjelaskan bahwa perbandingan nilai

mata uang suatu negara dengan mata

uang negara lain dikenal sebagai nilai

tukar. [56].

Nilai Tukar

Harga Saham

Harga saham merupakan harga suatu

saham yang terjadi di pasar bursa pada

saat tertentu yang ditentukan oleh

pelaku pasar dan ditentukan oleh

permintaan dan penawaran saham yang

bersangkutan di pasar modal [59].



6

Metode

Jenis Penelitian

Lokasi Penelitian

Populasi dan Sampel Penelitian

Jenis dan Sumber Data

Teknik Pengumpulan Data 

Teknik Analisis Data 

Jenis penelitian ini menggunakan

metode kuantitatif

Galeri Bursa Efek Indonesia (BEI) yang

berada di Universitas Muhammadiyah

Sidoarjo

Jumlah populasi pada penelitian ini sebanyak

47 perusahaan. Peneliti melakukan

pengambilan sampel menggunakan metode

non probability sampling dengan teknik

purposive sampling. Sehingga terpilih 30

sampel penelitian dari 6 perusahaan.

Teknik analisis data dalam penelitian ini

menggunakan model regresi data panel.

Dengan mengaplikasikan model dari 

perangkat lunak Eviews 12.

Penelitian ini menggunakan data sekunder

merupakan data yang didapatkan peneliti melalui

sumber data yang ada yaitu berupa laporan

keuangan tahunan perusahaan perbankan tahun

2018-2022 di Bursa Efek Indonesia (BEI)

Teknik pengumpulan data pada penilitian 

ini menggunakan teknik dokumentasi
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Hasil dan Pembahasan
❑ Statistik Deskriptif 
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Hasil dan Pembahasan
➢ Uji Chow

➢ Uji Hausman

➢ Uji Lagrange Multiplier (LM)

Model Terpilih
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Hasil dan Pembahasan
❑ Uji Asumsi Klasik

➢ Uji Normalitas

➢ Uji Multikolinearitas

➢ Uji Heterokedastisitas

➢ Uji Autokorelasi
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Hasil dan Pembahasan
❑ Uji Regresi Linier Berganda

1. Konstanta dari persamaan tersebut yaitu sebesar -1597,446,

artinya jika X1, X2 dan X3 dalam keadaan tetap atau konstan

maka Y sebesar -1597.446.

2. Koefisien regresi X1 sebesar 227,7642 dengan asumsi X2 dan

X3 tetap, sehingga setiap peningkatan X1 sebesar 1% akan

menyebabkan peningkatan Y sebesar 227,7642%.

3. Koefisien regresi X2 sebesar -75,05007 dengan asumsi X1 dan

X3 tetap, sehingga setiap peningkatan X2 sebesar 1% akan

menyebabkan penurunan Y sebesar 75,05007%.

4. Koefisien regresi X3 sebesar 0,263020 dengan asumsi X1 dan

X2 tetap, sehingga setiap peningkatan X3 sebesar 1% akan

menyebabkab peningkatan Y sebesa 0,263020%.

Hasil pengujian analisis regresi linier berganda pada tabel

dapat dijelaskan dengan persamaan sebagai berikut :

Y = -1597,446 + 227,7642 X1 – 75,05007 X2 + 0,263020 X3
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Hasil dan Pembahasan
❑ Uji Hipotesis

➢ Uji Koefisien Determinasi (R2)

Berdasarkan hasil uji R2 diatas menunjukkan hasil perhitungan statistik koefisien determinasi yang dapat dilihat pada

Adjusted R-squared memiliki nilai sebesar 0,214818 atau 21,5%. Sehingga dapat diartikan bahwa variabel Inflasi

(X1), Suku Bunga (X2), dan Nilai Tukar (X3) terhadap Harga Saham berpengaruh sebesar 21,5%. Sedangkan sisanya

sebesar 78,5% dijelaskan oleh variabel lain yang tidak ada dalam penelitian ini.
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Hasil dan Pembahasan
➢ Uji Hipotesis Secara Simultas (Uji F)

Variabel bebas dikatakan tidak berpengaruh apabila F statistic < F tabel dan dikatakan berpengaruh apabila F

statistic > F tabel. Kemudian dikatakan signifikan apabila nilai probabilitas < 0,05 dan dikatakan tidak signifikan

apabila nilai probabilitas < 0,05. F tabel didapat dari Df 1 = K – 1 = 4 – 1 = 3, dan Df 2 = n – K = 30 – 4 = 26,

dimana K adalah jumlah variabel dan n adalah jumlah sampel. Dari Df 1 dan Df 2 menghasilkan F tabel sebesar

2,98. Dari tabel diatas dapat diketahui bahwa nilai F statistic 3,64 > T tabel 2,98 dan nilai probabilitas 0,02 < 0,05.

Sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel bebas Inflasi, Suku Bunga dan Nilai Tukar secara simultan

berpengaruh terhadap variabel terikat yaitu Harga Saham.
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Hasil dan Pembahasan
➢ Uji Hipotesis Secara Parsial (Uji T)

a. Inflasi (X1) nilai t hitung > t tabel yaitu 2,231 > 2,055 dan nilai prob 0,0345 < 0,05, sehingga dapat

disimpulkan bahwa Inflasi (X1) berpengaruh positif signifikan terhadap Harga Saham.

b. Suku Bunga (X2) nilai t itung < t tebel yaitu -0.614 < 2,055 dan nilai prob 0,5442 > 0,05, sehingga dapat

disimpulkan bahwa Suku Bunga (X2) tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap Harga Saham.

c. Nilai Tukar (X3) nilai t hitung < t tabel yaitu 1,071 < 2,055 dan nilai prob 0,2937 > 0,05, sehingga dapat

disimpulkan bahwa Nilai Tukar (X3) tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap Harga Saham.

Uji T dilakukan untuk mengetahui apakah masing-masing dari variabel bebas berpengaruh terhadap variabel terikat.

Dikatakan tidak berpengaruh apabila perbadingan antara T statistik < T tabel dan dikatakan berpengaruh apabila

perbandingan antara T statistik > T tabel. Dikatakan signifikan apabila nilai prob < 0,05 dan dikatakan tidak signifikan

apabila nilai prob > 0,05. T tabel didapatkan dari Df = n – K = 26, sehingga menghasilkan nilai T Tabel sebesar 2,055.

Maka diperoleh Uji statistic t sebagai berikut :
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Hasil dan Pembahasan

❑ Pengaruh Inflasi Terhadap Harga Saham

Berdasarkan hasil perhitungan uji statistik pada perusahaan yang bergerak di bidang perbankan menunjukkan bahwa

inflasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham. Inflasi yang berpengaruh mengindikasikan bahwa tingkat

inflasi yang terjadi dibawah 10% dengan kondisi tersebut masih bisa diterima pasar sehingga mempengaruhi harga saham [70].

Inflasi yang rendah dapat meningkatkan pendapatan bunga perusahaan perbankan karena kenaikan biaya usaha lebih

rendah dari kenaikan permintaan kredit. Kenaikan pendapatan bunga perbankan merupakan tanda positif bagi investor untuk

menanamkan dananya, sehingga harga saham akan mengalami kenaikan. Begitu pula sebaliknya apabila inflasi meningkat

maka harga saham akan mengalami penurunan.

Penelitian ini sejalan dengan teori tandelilin yang menyatakan bahwa inflasi yang tinggi mengakibatkan harga

saham mengarah kepenurunan, hal tersebut disebakan harga barang yang meningkat, yang berdampak pada daya beli

investor [71]. Sejalan juga dengan teori struktural yang menyatakan inflasi dapat terjadi ketika produsen tidak bisa

mengantisipasi dengan cepat terjadinya kenaikan permintaan akibat pertambahan penduduk [72]. Hasil penelitian ini dapat

didukung dengan penelitian yang membuktikan bahwa inflasi berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap harga saham

[23]. Penelitian lainnya juga membuktikan bahwa inflasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham [70].
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Hasil dan Pembahasan

❑ Pengaruh Suku Bunga Terhadap Harga Saham

Berdasarkan hasil perhitungan uji statistik pada perusahaan yang bergerak di bidang perbankan menunjukkan bahwa suku

bunga tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap harga saham. Suku bunga yang berpengaruh negatif mengindikasikan

bahwa semakin naik tingkat suku bunga maka para pelaku perdagangan saham akan memindahkan dana ke tabungan sehingga

harga saham akan menjadi turun [18]. Hal ini diakibatkan adanya konsistensi penurunan yang cukup stabil sehingga nilai

suku bunga tidak berpengaruh terhadap saham. Nilai suku bunga yang stabil ini dipengaruhi oleh adanya kebijakan

pemerintah agar bisa menyesuaikan suku bunga dipasar. Untuk itu, para investor tidak perlu cemas dikarenakan pemerintah

menjamin perubahan suku bunga yang cukup stabil. Sehingga dapat disimpulkan bahwa suku bunga tidak mempengaruhi

keputusan investor untuk berinvestasi pada saham atau deposito, tergantung pada tingkat keuntungan dan resiko yang diperoleh

dari hasil investasi tersebut.

Penelitian ini sejalan dengan teori klasik yang menyatakan bahwa yang menyatakan tabungan dan investasi

merupakan fungsi dari suku bunga. Artinya pada tingkat suku bunga yang lebih tinggi masyarakat akan terdorong

untuk mengorbankan atau pengeluaran konsumsi guna untuk menambah tabungan, Namun, di lain pihak dengan

tingginya tingkat bunga keinginan untuk melakukan investasi akan makin kecil [73]. Hasil penelitian ini dapat didukung dengan

penelitian yang membuktikan bahwa suku bunga tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap harga saham [39]. Penelitian

lainnya juga membuktikan bahwa suku bunga tidak berpengaruh dan tidak signifika terhadap harga saham [74].
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Hasil dan Pembahasan

❑ Pengaruh Nilai Tukar Terhadap Harga Saham

Berdasarkan hasil perhitungan uji statistik pada perusahaan yang bergerak di bidang perbankan menunjukkan bahwa nilai

tukar tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap harga saham. Pengaruh negatif nilai tukar terhadap harga saham

menginterpretasikan bahwa fluktuasi harga saham tidak dipengaruhi oleh nilai tukar. Hal tersebut bisa terjadi karena nilai tukar

hanya menjadi faktor eksternal bisnis perusahaan yang jarang diperhatian investor ketika berinvestasi. Investor hanya melihat

besaran harga saham sesuai yang diterbitkan perusahaan tidak memikirkan perkembangan nilai tukar pada waktu

tersebut. Jadi, nilai tukar tidak berpengaruh dikarenakan investor memang tidak memperhatikan rasio tersebut ketika ingin

berinvestasi.

Penelitian ini sejalan dengan teori sinyal yang membahas naik turunnya harga pasar dan memberi asimetris

informasi pasar yang sama kepada para investor dengan manajer perusahaan tentang prospek perusahaan, dan teori

random walk yang membahas tentang perkiraan harga saham esok hari dapat dilakukan pada hari ini berdasarkan

informasi hari ini, tetapi tidak ada jaminan mengenai kebenarannya [48]. Hasil penelitian ini dapat didukung dengan

penelitian yang membuktikan bahwa nilai tukar tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap harga saham [50]. Penelitian

lainnya juga membuktikan bahwa nilai tukar tidak berpengaruh dan tidak signifika terhadap harga saham [75].
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Kesimpulan

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan dapat disimpulkan bahwa inflasi berpengaruh positif signifikan terhadap harga

saham. Sedangkan suku bunga dan nilai tukar tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap harga saham. Sehingga dapat

diketahui apabila investor ingin berinvestasi maka akan memperhatikan tinggi atau rendah nya tingkat inflasi karena hal tersebut

berpengaruh pada naik dan turunnya harga saham. Namun, investor tidak mempertimbangkan pengaruh suku bunga dan nilai tukar

karena tidak memberikan dampak perubahan harga saham. Dapat disimpulkan bahwa isu resesi tersebut hanya sekedar isu karena

terbukti masih menjadi peluang investasi yang dinyatakan dalam variabel suku bunga dan nilai tukar yang tidak terbukti. Investor

sadar betul bahwa suku bunga dan nilai tukar merupakan faktor yang tidak bisa dikendalikan. Sedangkan inflasi bukan

memperlihatkan kenaikan harga yang tinggi namun kenaikan harga yang terus menerus. Kenaikan harga dari satu atau dua

barang saja tidak dapat disebut inflasi kecuali apabila kenaikan tersebut meluas dan mengakibatkan kenaiakan pada harga

pada barang lainnya.

Keterbatasan dalam penelitian ini antara lain sampel yang diambil melalui Teknik purposive sampling yang berjumlah 6

perusahaan dengan periode lima tahun yakni dari tahun 2018-2022. Penelitian ini juga tidak menggunakan semua variabel,

melainkan hanya tiga variabel independent yaitu inflasi, suku bunga dan nilai tukar serta harga saham sebagai variabel dependen.

Pengolahan data dalam penelitian ini menggunakan software E-Views 12, menggunakan software berikut dikarenakan data penelitian

terdiri dari beberapa periode waktu.

Saran untuk penelitian selanjutnya ialah dapat menggunakan variabel lainnya seperti pertumbuhan Gross Domestic Product

(GDP). Selain itu penelitian selanjutnya juga dapat memperluas sektor yang digunakan misalkan sektor transportasi, sektor industri,

sektor properti dan real estate. Sehingga dapat memberikan hasil penelitian yang menggambarkan keadaan pasar yang lengkap dan

menyeluruh.
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