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Abstract. This study aims to find out the results regarding the effect of inflation, interest rates and exchange rates on stock
prices in the banking sector listed on the Indonesia Stock Exchange in 2018-2022. The sample in this study amounted
to 30 samples taken using a purposive sampling technique. Data was collected through the Indonesian Stock Exchange
(IDX) gallery located at Muhammadiyah University of Sidoarjo and processed using E-views 12 software. The results
of this study indicate that stock prices are positively and significantly affected by inflation, while stock prices are not
significantly affected by interest rates. and exchange rates. So it was concluded that the issue of the recession was just
an issue because it was proven to still be an investment opportunity which was expressed in unproven interest rate
and exchange rate variables.
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Abstrak Penelitian ini memiliki tujuan untuk mengetahui hasil mengenai pengaruh inflasi, suku bunga dan nilai tukar
terhadap harga saham pada sektor perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2022. Sampel dalam
penelitian ini berjumlah 30 sampel yang diambil dengan menggunakan teknik purposive sampling. Data dikumpulkan
melalui galeri Bursa Efek Indonesia (BEI) yang berada di Universitas Muhammadiyah Sidoarjo dan diolah dengan
menggunakan software E-views 12. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa harga saham dipengaruhi secara positif
signifikan oleh inflasi, sedangkan harga saham tidak dipengaruhi secara signifikan oleh suku bunga dan nilai tukar.
Sehingga 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.

Kata kunci inflasi, suku bunga, nilai tukar, harga saham

|. PENDAHULUAN

Perkembangan informasi dan teknologi semakin memudahkan para pengusaha Indonesia dalam menjalankan
usahanya yang ditandai dengan kemajuan ekonomi [1]. Sehingga menuntut setiap individu maupun perusahaan harus
dapat secara efektif dalam mengelola keuangan mereka untuk bersaing [2]. Masalah yang dihadapi banyak orang
adalah kebutuhan akan uang di masa depan. Berinvestasi merupakan salah satu strategi untuk memenuhi kebutuhan
ekonomi masa depan. Investasi adalah praktik menunda konsumsi saat ini dengan harapan dapat mengakumulasi
tabungan dalam instrumen investasi [3]. Pentingnya pasar modal dalam perekonomian merupakan sumber kemajuan
keuangan serta sumber pilihan aset fungsional organisasi. Banyak investor dan perusahaan yang go public mengikuti
ekspansi pasar modal Indonesia. Saham lebih menarik bagi investor dari pada jenis sekuritas lainnya karena
keuntungannya yang menjanjikan [4].

Maraknya teknologi media sosial menjadikan investor pasar modal semakin meningkat, sehingga minat
berinvestasi masyarakat juga semakin tinggi. Tingginya minat masyarakat dalam berinvestasi sejalan dengan
banyaknya jumlah investor pasar modal yang didukung oleh kemajuan teknologi digital [5]. Sejak Januari 2022 jumlah
investor pasar modal terus meningkat setiap bulannya, sebagaimana ditunjukkan oleh data Kustodian Sentral Efek
Indonesia (KSEI). Per Januari 2023 terdapat 10, 31 juta investor meningkat 1, 65% dari periode Desember 2022.
Sebaliknya, jumlah investor meningkat 33, 28% dari 7, 86 juta pada Januari 2022. Sementara itu, jumlah investor
domestik meningkat lima kali lipat atau 547, 23% jika dibandingkan dalam lima tahun terakhir sebanyak 1, 62 juta
orang pada periode 2018. Jumlah Single Investor Identifications (SID) digunakan untuk menghitung jumlah investor
pasar modal [6].
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Gambar 1. Pertumbuhan Jumlah Investor Pasar Modal

Media masa dan media sosial akhir-akhir ini gencar memberitakan resesi ekonomi global pada 2023 yang
akan memberikan dampak merugikan bagi perekonomian Indonesia. Demikian juga menurut Chatib Basri mantan
Menteri Keuangan, resesi global berpotensi berdampak pada perekonomian Indonesia. Penyebab resesi global adalah
karena kenaikan suku bunga di Amerika Serikat yang baru diberlakukan belakangan ini. Akibatnya, ekonomi Amerika
Serikat melambat dan secara langsung memperlambat laju perekonomian secara global termasuk ekonomi Indonesia
juga akan mengalami perlambatan [7]. Kondisi pelemahan ekonomi global ini juga dikemukakan oleh Sri Mulyani
Menteri Keuangan Republik Indonesia, mengatakan khususnya di negara maju, bank sentral terpaksa menaikkan suku
bunga secara agresif akibat kenaikan inflasi global. Selain itu, hal ini akan meningkatkan ketidakpastian, terutama di
negara-negara berkembang [8].

Pernyataan yang lebih optimis dikemukakan oleh Direktur Eksekutif Segara Institute Piter Abdullah
Redjalam, yang meyakini Indonesia tidak akan mengalami resesi pada 2023 dan memastikan perekonomian Indonesia
akan baik. Namun demikian Piter Abdullah Redjalam tetap meminta Indonesia tetap waspada [9]. Ancaman resesi
setidaknya akan memiliki dua sisi yang mempengaruhi perekonomian Indonesia, yaitu pertama, akan memperlambat
jalur perdagangan, padahal ekspor Indonesia hanya sekitar 25 persen dari PDB Indonesia. Kedua, dari aspek keuangan,
nilai rupiah menghadapi tekanan dari menguatnya mata uang dolar Amerika Serikat, pengaruh terhadap perekonomian
Indonesia melalui dampak catatan moneter seperti perusahaan, repatriasi keuntungan, dan kenaikan biaya pinjaman
[7]. Resesi ekonomi global menimbulkan situasi ketidakpastian ekonomi yang sangat merugikan para pelaku usaha.
Pelaku usaha mengharapkan adanya kepastian ekonomi agar dapat menyusun business plan. Kepastian nilai tukar
mata uang diperlukan untuk memastikan berapa anggaran yang dibutuhkan untuk kegiatan usaha perusahaan, sama
halnya dengan pemerintah, juga membutuhkan kepastian ekonomi agar dapat mengalokasikan APBN ke kegiatan
yang tepat dan bermanfaat bagi pembangunan nasional [10]. Selain itu Isu resesi dunia di 2023 terus menguat.
Disebabkan inflasi yang tinggi, bank sentral di berbagai negara menaikkan suku bunga dengan agresif [11].

Biro Riset Ekonomi Nasional (NBER) menjelaskan bahwa resesi adalah ketika ekonomi terbesar mengalami
penurunan aktivitas ekonomi yang relevan selama beberapa bulan. Ini biasanya muncul dalam PDB, pendapatan riil,
peluang bisnis, pembuatan barang dan jasa, serta perdagangan grosir dan distribusi. 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].

Harga saham merupakan uang yang dikeluarkan untuk menunjukkan kerja sama atau kepemilikan dalam
suatu perusahaan [15]. Peranan harga saham bagi perusahaan sangatlah penting, dengan naiknya harga saham
perusahaan tersebut memiliki nilai yang tinggi. Oleh karena itu, setiap perusahaan yang berusaha mendongkrak harga
saham memiliki banyak kendala yang mempengaruhinya [16]. Faktor yang mempengaruhi pergerakan harga saham
meliputi faktor fundamental dan non fundamental. Pengumuman diversifikasi perusahaan, pengumuman laporan

keuangan, dan faktor berbasis lingkungan internal lainnya merupakan faktor fundamental. Dan dalam hal faktor non-
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fundamental yang disebabkan oleh lingkungan eksternal, seperti kesulitan keuangan atau masalah lainnya [17]. Inflasi,
Suku Bunga dan Nilai Tukar. Kegiatan investasi saham di Bursa Efek Indonesia seharusnya dapat dipengaruhi oleh
ketiga faktor ekonomi makroekonomi tersebut [18].

Inflasi dikenal sebagai kenaikan harga barang dan jasa selama periode waktu yang lama. Untuk mengurangi
jumlah uang bebas yang beredar, kenaikan inflasi yang signifikan biasanya bersamaan dengan kenaikan suku bunga
[19]. Harga barang dan jasa dapat naik sebagai akibat kenaikan biaya produksi dan penurunan daya beli masyarakat
akibat tingginya tingkat inflasi [20]. Tingkat inflasi suatu negara akan berdampak pada perilaku investasi investor,
yang akan mengindikasikan risiko investasi [21]. Saham sangat dipengaruhi oleh inflasi [22]. Penelitian terkait inflasi
yang dilakukan pada [23], [24], [25], dan [26] yang membuktikan bahwa inflasi berpengaruh posistif dan signifikan
terhadap harga saham. Kemudian berbeda dengan penelitian yang dilakukan pada [27], [28], [29], dan [30]
membuktikan bahwa inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham.

Suku bunga merupakan jumlah rupiah yang dibayarkan untuk menggunakan dana sebagai kompensasi.
Permintaan agregat atau pengeluaran investasi menurun sebagai akibat dari kenaikan suku bunga. Apabila suku bunga
mengalami kenaikan, maka harga saham juga akan mengalami peningkatan [31]. Pertukaran dua bentuk moneter yang
berbeda didorong oleh terjadinya perdagangan internasional [32]. Jika permintaan debitur untuk pinjaman lebih besar
dari penawaran dana kreditur, suku bunga biasanya naik. Sebaliknya, jika permintaan debitur lebih kecil dari
penawaran kreditur, suku bunga cenderung turun [33]. Penelitian mengenai suku bunga yang dilakukan pada [34],
[35], [36], dan [37] 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 [38], [39], [40], dan [41]
menyatakan bahwa harga saham tidak dipengaruhi secara signifikan oleh suku bunga.

Nilai tukar adalah harga suatu mata uang terhadap mata uang lainnya. Sehingga nilai tukar diartikan sebagai
kesepakatan yang dicapai oleh kedua negara untuk menetapkan harga dalam melakukan bisnis. Investor akan
menderita akibat melemahnya nilai tukar. Untuk menurunkan indeks harga saham, investor akan menjual sahamnya.
Hal tersebut dikarenakan dapat mengalami risiko apabila berinvestasi pada bursa saham di Indonesia [42].
Keseimbangan antara memenuhi persyaratan operasi bisnis dan mengubah keinginan investor untuk berinvestasi akan
bergeser sebagai akibat dari perubahan nilai tukar. Karena mahalnya mata uang asing, hal ini mengindikasikan bahwa
harga saham akan turun jika nilai mata uang asing naik [43]. Penelitian yang mencakup nilai tukar pernah dilakukan
pada [44], [45], [46] dan [47] menyatakan bahwa harga saham dipengaruhi secara positif dan signifikan oleh nilai
tukar. Akan tetapi penelitian tersebut memiliki hasil yang sedikit berbeda dengan yang dilaksanakan pada [48], [49],
[50], dan [51] menyatakan bahwa harga saham tidak dipengaruhi secara signifikan oleh nilai tukar.

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 [19] 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.

Sehingga berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan maka peneliti tertarik untuk melakukan penelitian
pada perusahaan Perbankan karena dengan adanya fenomena tersebut sangat menarik bagi investor untuk melakukan
investasi. Oleh karena itu dalam menentukan harga saham ada beberapa faktor yang dipertimbangkan oleh para
investor pada umumnya antara lain Inflasi, Suku Bunga dan Nilai Tukar. Sehingga penelitian ini mengambil judul
“Isu Resesi 2023 : Peluang Atau Menekan Investasi”. 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.

Rumusan Masalah : Pengaruh Inflasi, Suku Bunga dan Nilai Tukar terhadap harga saham pada perusahaan
perbankan di Bursa Efek Indonesia.

Pertanyaan Penelitian  : Apakah harga saham pada perusahaan perbankan di Bursa Efek Indonesia dipengaruhi oleh
Inflasi, Suku Bunga dan Nilai Tukar?

Kategori SDGs . Sesuai dengan kategori SDGs 8 https://sdgs.un.org/goals/goal8 yaitu mengenai pekerjaan
yang layak dan pertumbuhan ekonomi (Decent Work And Economic Growth)

LITERATURE REVIEW

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. Dijelakan dalam hasil penelitian bahwa
inflasi terjadi karena lebih banyak barang dan jasa yang diinginkan oleh orang-orang dari pada yang dapat disediakan
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oleh masyarakat [52]. Inflasi dikenal sebagai peristiwa dimana nilai mata uang menurun sementara harga barang naik
[53]. Ketidaksesuaian pendapatan (biaya, pembuatan, pencetakan uang, dan sebagainya) dari sistem pengadaan barang
atau administrasi publik, yang cenderung mengakibatkan peningkatan layanan di seluruh dunia dan kenaikan harga
barang dan jasa, yang dapat menyebabkan inflasi [54]. Menurut hasil penelitian dijelaskan ada tiga indikator inflasi.
1) Indeks harga konsumen (Consumer Price Indeks), 2) Indeks Harga Perdagangan Besar (Wholesale Price Index), 3)
Indeks Harga Implisit (GDP Deflator) [55].

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. Dari hasil penelitian menjelaskan bahwa suku bunga berdampak pada penawaran dan permintaan harga
saham serta pilihan investor lainnya untuk berinvestasi [56]. Suku bunga dapat diartikan sebagai harga yang
dibayarkan untuk pinjaman atau biaya pinjaman. Bunga adalah keuntungan atau pendapatan yang diperoleh bank dari
pelanggan atau bisnis yang meminjam uang. Bunga dianggap sebagai modal atau biaya produksi oleh pengusaha [57].
Dari satu sudut pandang, biaya pinjaman yang terlalu tinggi akan mendorong orang untuk menabung lebih banyak
lagi sehingga akan menambah banyak uang di bank. Menurut hasil penelitian dijelaskan ada empat indikator suku
bunga. 1) Kebutuhan dana (Funding needs), 2) Target laba (Profit targets), 3) Kebijakan Pemerintah (Government
policy), 4) Jangka waktu (Time period) [58].

Nilai Tukar

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. Pembayaran internasional yang mengharuskan pertukaran mata uang satu
negara dengan negara lain disebut sebagai nilai tukar. Nilai tukar berfluktuasi sebagai akibat dari fluktuasi permintaan
atau penawaran pasar valuta asing [59]. Karena sebagai alat untuk berdagang, maka nilai tukar dalam perekonomian
suatu negara itu sangat penting [60]. Menurut hasil penelitian dijelaskan ada dua indikator nilai tukar. 1) Kurs jual
terhadap Dollar Amerika (Selling rate against the US Dollar), 2) Kurs Beli terhadap Dollar Amerika (Buying
Exchange Rate against the US Dollar) [61].

Harga Saham

Harga saham ditentukan oleh permintaan dan penawaran saham serta oleh pelaku pasar yang bersangkutan di pasar
modal, yang terjadi di pasar bursa pada waktu tertentu. Harga saham termasuk harga yang diperoleh dari kesepakatan
antara dua pihak yaitu penjual dan pembeli. Dengan kata lain, harga saham merupakan bentuk kekuatan penawaran
dan permintaan di pasar saham. Kekayaan atau aset perusahaan yang memiliki saham tersebut juga tercermin dari
harga saham (pasar sekunder) [62]. Menurut hasil penelitian dijelaskan ada tiga indikator harga saham. 1) Nilai Buku
(Book Value), 2) Nilai Pasar (Market Value), 3) Nilai Intrinsik (Intrinsic Value) [63].

Il. METODE

Jenis metode pada penelitian ini menggunakan metode kuantitatif. Dimana variabel dependen dan
independen adalah dua kategori yang termasuk dalam variabel penelitian ini. Harga Saham perusahaan sub sektor
perbankan sebagai variabel dependen atau variabel terikat (Y). Sedangkan Inflasi, Suku Bunga, dan Nilai Tukar
sebagai variabel independen atau variabel bebas (X). Penelitian ini menggunakan data sekunder merupakan data yang
didapatkan peneliti melalui sumber data yang ada. Data dalam penelitian ini diambil melalui website resmi Bursa Efek
Indonesia. Pada penelitian ini menggunakan data pada perusahaan perbankan tahun 2018-2022 yang diperoleh secara
tidak langsung melalui 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. Purposive sampling diartikan
sebagai metode pemilihan sampel dengan kriteria tertentu berdasarkan subjek penelitian. Untuk memilih sampel pada
penelitian ini, terdapat sejumlah kriteria yang digunakan. Adapun Kriteria tersebut antara lain : (1) perusahaan
perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2018-2022, (2) perusahaan perbankan yang
menerbitkan laporan keuangan tahunan selama periode 2018-2022, (3) perusahaan perbankan yang masuk dalam
papan pencatatan saham utama pada periode 2018-2022, (4) perusahaan perbankan yang memiliki informasi data yang
berhubungan dengan variabel penelitian dalam periode 2018-2022, (5) perusahaan perbankan yang tidak pernah
mengalami delisted di Bursa Efek Indonesia selama periode 2018-2022. Dengan kriteria pengambilan sampel diatas
maka terpilih 30 sampel penelitian yang diwakili oleh 6 perusahaan perbankan di Indonesia, yakni : Bank Rakyat
Indonesia (Persero) Thk, BPD Jawa Barat dan Banten Thk, BPD Jawa Timur Tbk, Bank Mandiri (Persero) Thk, Bank
CIMB Niaga Tbk, dan Bank Maybank Indonesia Tbk.
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Menggunakan teknik dokumentasi untuk mengumpulkan data penelitian, khususnya memperoleh semua
informasi yang diperlukan untuk menyelesaikan masalah yang dirumuskan dalam tujuan penelitian ini. Teknik analisis
data dalam penelitian ini menggunakan model regresi data panel karena dalam penelitian ini terdapat beberapa tahun
periode. Software Eviews 12 digunakan sebagai pengolahan data untuk mengetahui pengaruh inflasi, suku bunga, dan
nilai tukar terhadap harga saham pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2022.

I11. HASIL DAN PEMBAHASAN

Hasil Penelitian
Statistik Deskriptif

Statistik ialah sekumpulan data berupa kualitatif ataupun kuantitatif yang memiliki arti dan kegunaan yang
penting bagi Negara. Menurut Prof. Dr. H. Agus Irianto, statistika adalah kumpulan cara atau kaidah yang berkaitan
dengan pengumpulan data, pengolahannya, dan penarikan kesimpulan berupa angka-angka dengan menggunakan
asumsi-asumsi tertentu. Lain halnya menurut Anderson dan Bancroft, statistika adalah seni ilmu perkembangan dan
metode yang ampuh untuk tabulasi, pengumpulan dan interpretasi data kuantitatif sehingga kesalahan dalam
kesimpulan dan perkiraan dapat dinilai melalui penalaran induktif berdasarkan probabilitas matematis. Kemudian
menurut Anto Dajani, statistik adalah data kuantitatif yang tidak tersusun atau tidak berbentuk tabel [64].

Tabel 1. Analisis Statistik Deskriptif
Date: 07/15/23 Time: 19:50
Sample: 2018 2022

X1 X2 X3 Y
Mean 3.290667 5.185333 14452.80 2564.267
Median 3.100000 5.500000 14350.00 1185.000
Maximum 5.760000 7.290000 15640.00 9925.000
Minimum 1.680000 3.500000 13500.00 206.0000
Std. Dev. 1.275360 1.147296 526.6260 2722.004
Skewness 0.701457 -0.130920 0.744118 1.207586
Kurtosis 2.416915 1.856998 3.288304 3.279144
Jarque-Bera 2.885195 1.718769 2.872454 7.388725
Probability 0.236313 0.423423 0.237823 0.024863
Sum 98.72000 155.5600 433584.0 76928.00
Sum Sq. Dev. 47.16979 38.17235 8042715. 2.15E+08
Observations 30 30 30 30

Sumber: Data diolah tahun 2023 dengan program E-views 12

Pada tabel diatas terdapat 30 data yang didapat dari laporan keuangan perusahaan perbankan tahun 2018-
2022. Nilai maksimum pada variabel inflasi yaitu sebesar 5,760000% pada 2019. Dengan nilai minimum yaitu sebesar
1,680000% pada 2020. Serta nilai rata-rata sebesar 3,290667% dan standar devisiasi 1,275360%. Sehingga nilai mean
lebih tinggi dari standar devisiasi (3,290667 > 1,275360) disimpulkan bahwa nilai penyimpanan dari mean yang tinggi
menandakan variasi data inflasi selama periode 2018-2022 yang rendah maka dapat diartikan bahwa estimasi data
populasi oleh mean sudah baik. Nilai maksimum variabel suku bunga yaitu sebesar 7,290000% pada 2021. Sedangkan
nilai minimum yaitu sebesar 3,500000% pada 2021. Dengan nilai rata- rata sebesar 5.185333% dan standar devisiasi
1,147296%. Sehingga nilai mean lebih tinggi dari standar devisiasi (5,185333 > 1,147296) disimpulkan bahwa nilai
penyimpanan dari mean yang tinggi menandakan variasi data suku bunga selama periode 2018-2022 yang rendah
maka dapat diartikan bahwa estimasi data populasi oleh sudah baik. Nilai maksimum variabel nilai tukar
sebesar 15640,00% pada 2022. Sedangkan nilai minimum yaitu sebesar 13500,00% pada tahun 2018. Dengan nilai
rata- rata sebesar 14452.80% dan standar devisiasi 526,6260%. Sehingga nilai mean lebih tinggi dari standar devisiasi
(14452,80 > 526,6260) disimpulkan bahwa nilai penyimpanan dari mean yang tinggi menandakan variasi data nilai
tukar selama periode 2018-2022 yang rendah maka dapat diartikan bahwa estimasi data populasi oleh sudah baik. Dari
keseluruhan observasi yang dilakukan selama tahun 2018-2022 setiap tahunnya menunjukkan nilai maksimum harga
saham sebesar 9925,000% pada 2022. Sedangkan nilai minimum yaitu sebesar 206,0000% pada 2018. Dengan nilai
rata- rata sebesar 2564,267% dan standar devisiasi 2722,004%. Sehingga nilai mean lebih rendah dari standar
devisiasi (2564,267 < 2722,004) disimpulkan bahwa nilai penyimpanan dari mean yang rendah dan menandakan
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variasi data harga saham selama periode 2018-2022 yang tinggi maka dapat diartikan bahwa estimasi data populasi
oleh mean tidak baik.

Uji Pemilihan Model

Terdapat tiga macam model dalam pengujian regresi data panel menggunakan E-views yaitu pertama
Common Effect Model (CEM), kedua Fixed Effect Model (FEM), dan yang ketiga Random Effect Model (REM) [65].
Pemilihan model di uji menggunakan tiga cara yaitu Uji Chow, Uji Hausman, dan Lagrange Multiplier (LM) [66].
Dasar dari ketiga model estimasi data panel dipilih berdasarkan keadaan penelitian, dilihat dari jumlah individu bank
dan variabel penelitiannya dan terdapat beberapa cara yang dapat dipakai untuk menentukan teknik mana yang paling
tepat untuk digunakan [67].

Uji Chow

Untuk mengetahui model yang terbaik untuk digunakan, dapat dilakukan dengan menambahkan variabel
dummy, sehingga bisa diketahui bahwa intersepnya berbeda dapat diuji dengan uji statistic F (uji chow) [67].
Pengujian dua model yang terbaik antara common effect model dan fixed effect model dinamakan pengujian uji chow.
Jika nilai probabilitas > 0,05 maka model terbaik yang digunakan adalah common effect model, sedangkan apabila
probabilitas < 0.05, maka model terbaik yang digunakan adalah fixed effect model [68].

Tabel 2. Hasil Uji Chow
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: FEM
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 121.554285 (5,21) 0.0000
Cross-section Chi-square 101.977361 5 0.0000

Sumber: Data diolah tahun 2023 dengan program E-views 12

Hasil dari uji chow menunjukkan nilai probabilitas cross-section chi square sebesar 0,0000 < 0,05, sehingga
dapat disimpulkan berdasarkan uji chow model terbaik adalah fixed effect model daripada common effect model.

Uji Hausman

Membandingkan model yang terbaik antara fixed effect model atau random effect model dinamakan pengujian
uji hausman [67]. Apabila nilai probabilitas > 0,05 maka model terbaik yang digunakan adalah random effect model,
sedangkan apabila nilai probabilitas < 0,05 maka model terbaik adalah fixed effect model [68].

Tabel 3. Hasil Uji Hausman
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: REM
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 1.411274 3 0.7029

Sumber: Data diolah tahun 2023 dengan program E-views 12

Hasil dari uji hausman menunjukkan nilai probabilitas 0,7029 > 0,05. Sehingga dari uji hausman dapat
disimpulkan model terbaik yang digunakan adalah random effect model dibandingkan fixed effect model.

Uji Lagrange Multiplier (LM)

Uji lagrange multiplier dilakukan untuk menguji model terbaik antara common effect model dengan random
effect model. Uji signifikansi random effect model dikembangkan oleh Breunch-Pagan dan didasarkan pada nilai
residu dari metode common effect model. Apabila nilai probabilitas < 0,05 maka model terbaik yang digunakan ialah
random effect model, sedangkan apabila nilai probabilitas > 0,05 maka model terbaik yang terpilih ialah common
effect model [68]. Namun, jika dalam uji chow dan uji hausman menunjukkan hasil model yang sama maka uji
lagrange multiplier tidak perlu dilakukan, sedangkan dalam uji chow dan uji hausman sebelumnya menghasilkan hasil
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yang berbeda maka uji lagrange multiplier perlu dilakukan untuk memutuskan model mana yang terbaik antara
common effect model dan random effect model.

Tabel 4. Hasil Uji Lagrange Multiplier (LM)
Lagrange Multiplier Tests for Random Effects
Null hypotheses: No effects
Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided
(all others) alternatives

Test Hypothesis

Cross-section Time Both

Breusch-Pagan 40.07163 2.005423 42.07705
(0.0000) (0.1567) (0.0000)

Honda 6.330215 -1.416129 3.474784
(0.0000) (0.9216) (0.0003)

King-Wu 6.330215 -1.416129 3.164623
(0.0000) (0.9216) (0.0008)

Standardized Honda 7.540817 -1.204487 1.714005
(0.0000) (0.8858) (0.0433)

Standardized King-Wu 7.540817 -1.204487 1.344979
(0.0000) (0.8858) (0.0893)

Gourieroux, et al. -- -- 40.07163
(0.0000)

Sumber: Data diolah tahun 2023 dengan program E-views 12

Hasil dari uji lagrange multiplier menunjukkan nilai probabilitas 0,0000 < 0,05 sehingga dapat ditarik
kesimpulan bahwa model yang terbaik yang digunakan dalam penelitian ini adalah random effect model daripada
common effect model.

Model Terpilih

Nilai probabilitas setelah dilakukan uji chow ialah 0,0000 < 0,05 yang menunjukkan bahwa model terbaik
yang terpilih ialah fixed effect model daripada common effect model, sedangkan uji hausman dengan nilai probabilitas
0,7029 > 0,05 yang menunjukkan bahwa model terbaik adalah random effect model daripada fixed effect model dan
uji lagrange multiplier (LM) dengan nilai probabilitas 0,0000 < 0,05 yang menunjukkan bahwa model terbaik yang
terpilih ialah random effect model. Sehingga dari ketiga pengujian di atas dapat ditarik kesimpulan bahwa model
terbaik yang digunakan dalam penelitian ini ialah random effect model.

Tabel 5. Hasil Pemilihan Model

Pengujian Model Hasil Pengujian Model Kesimpulan
Uji Chow 0,0000 < 0,05 Fixed Effect Model
Uji Hausman 0,7029 > 0,05 Random Effect Model
Uji Lagrange Multiplier (LM) 0,0000 < 0,05 Random Effect Model

Dari penjelasan diatas pada uji hausman yang terpilih adalah random effect model kemudian diperkuat dengan
pengujian lagrange multiplier (LM). Maka dapat ditarik kesimpulan bahwa model terbaik yang digunakan dalam
penelitian ini adalah random effect model.

Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas

Uji normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah data tersebut berdistribusi normal atau tidak. Data
penelitian dikatakan telah berdistribusi normal apabila nilai probabilitas > 0,05 dan apabila nilai probabilitas < 0,05
maka data penelitian tidak berdistribusi dengan normal [68].
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Series: Standardized Residuals
5 Sample 2018 2022
Observations 30

Mean -4.90e-15
Median -0.214027

Maximum 1.818670
Minimum -1.895726
Std. Dev. 1.132489
Skewness 0.032852
l. .. . . . Kurtosis 1.981689
0
-2.0 -1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5 2.0

Jarque-Bera  1.301592
Probability 0.521630

w

N

-

Gambar 2. Hasil Uji Normalitas

Berdasarkan hasil uji normalitas dapat disimpulkan bahwa data yang digunakan dalam penelitian ini telah
berdistribusi secara normal. Dapat diketahui dari nilai jarque-bera yaitu 1,301592 > 0,05 dan nilai probabilitasnya
0,521630 > 0,05. Sehingga data ini memenuhi asumsi normalitas.

Uji Multikolinearitas

Mengetahui apakah dalam model regresi terdapat korelasi yang tinggi atau sempurna antar variabel
independen maka perlu dilakukan uji multikolinearitas. Model regresi dikatakan tidak terjadi korelasi apabila nilai
setiap variabel independen tidak melebihi 0,90 [69].

Tabel 6. Hasil Uji Multikolinearitas

X1 X2 X3
X1 1.000000 0.455004 0.394930
X2 0.455004 1.000000 0.309565
X3 0.394930 0.309565 1.000000

Sumber: Data diolah tahun 2023 dengan program E-views 12

Pada tabel diatas menunjukan nilai setiap korelasi antara X1 sebesar 0,455004 dan 0,394930, X2
sebesar 0,455004 dan 0,309565 dan X3 sebesar 0,394930 dan 0,309565. Maka dapat dilihat bahwa tidak ada korelasi
antara variabel yang tingginya diatas 0,90. Sehingga dapat ditarik kesimpulan bahwa pada penelitian ini tidak terdapat
multikolinearitas antar variabel independen.

Uji Heteroskedastisitas
Suatu kondisi dimana variance dari error term pada model persamaan regresi tidak konstan merupakan
pengertian dari uji heteroskedastisitas. Dengan syarat jika nilai probabilitas > 0,05 maka tidak terjadi
heteroskedastisitas [70].
Tabel 7. Hasil Uji Heteroskedastisitas
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey
Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.355429 Prob. F(3,26) 0.7856
Obs*R-squared 1.181861 Prob. Chi-Square(3) 0.7574
Scaled explained SS 1.121989 Prob. Chi-Square(3) 0.7718

Sumber: Data diolah tahun 2023 dengan program E-views 12

Dari hasil uji heteroskedastisitas pada tabel di atas dapat dilihat bahwa nilai Obs*R-squared memiliki nilai
probabilitas Chi-Square (3) adalah 0,7574 > 0,05. Sehingga dapat disimpulkan bahwa data yang diteliti tidak terjadi
masalah heteroskedastitas.

Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi menentukan adanya hubungan dalam model regresi seperti adanya korelasi dan untuk
menentukan adanya autokorelasi antara variabel-variabel yang diperhatikan dalam model yang digunakan [27].
Dengan melihat nilai Durbin Watson dalam pengujian autokorelasi. Dasar pengambilan keputusan ialah jika Durbin
Watson terletak di antara DU dan 4-DU artinya tidak terjadi autokorelasi.
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Tabel 8. Hasil Uji Autokorelasi

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 5513.845 12266.09 0.449519 0.6571
X1 137.9933 388.0808 0.355579 0.7253
X2 219.2106 415.1940 0.527972 0.6024
X3 -0.493481 0.893109 -0.552543 0.5857
RESID(-1) 0.531675 0.203527 2.612301 0.0153
RESID(-2) 0.099584 0.212708 0.468170 0.6439
R-squared 0.327091 Mean dependent var -5.61E-13
Adjusted R-squared 0.186901 S.D. dependent var 2470.525
S.E. of regression 2227.722  Akaike info criterion 18.43220
Sum squared resid 1.19E+08 Schwarz criterion 18.71244
Log likelihood -270.4830 Hannan-Quinn criter. 18.52185
F-statistic 2.333204 Durbin-Watson stat 1.863121
Prob(F-statistic) 0.073317

Sumber: Data diolah tahun 2023 dengan program E-views 12

Dari uji autokorelasi diatas diketahui nilai durbin watson (DW) sebesar 1,863121 akan dibandingkan dengan
nilai tabel durbin watson. Jumlah sampel (N) sebesar 30 dan jumlah variabel independen sebanyak 3 (k=3), maka
diperoleh nilai durbin lower (DL) = 1,2138 dan durbin upper (DU) = 1,6498. Karena nilai DU 1,6498 lebih kecil dari
DW 1,863121 dan kurang dari 4-DU yaitu 4 - 1,6498 = 2,3502, sehingga diperoleh hasil 1,6498 < 1, 863121 < 2,3502
dan sudah sesuai dengan syarat DU < DW < 4 — DU, maka dapat disimpulkan bahwa dalam model regresi ini tidak
terdapat autokorelasi karena dalam model regresi ini tidak terdapat autokorelasi positif atau negatif.

Uji Regresi Linier Berganda
Dalam mengetahui sejauh mana besarnya pengaruh antara variabel bebas (independen) dengan variabel
terikat (dependen) maka dapat menggunakan uji regresi linier berganda [70].

Tabel 9. Hasil Uji Regresi Linier
Dependent Variable: Y
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 07/17/23 Time: 20:47
Sample: 2018 2022
Periods included: 5
Cross-sections included: 6
Total panel (balanced) observations: 30
Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -1597.446 3590.376 -0.444924 0.6601
X1 227.7642 102.0841 2.231143 0.0345
X2 -75.05007 122.1328 -0.614496 0.5442
X3 0.263020 0.245419 1.071718 0.2937

Effects Specification

S.D. Rho
Cross-section random 3449.345 0.9769
Idiosyncratic random 530.5689 0.0231
Weighted Statistics
Root MSE 478.6041 R-squared 0.296044
Mean dependent var 175.9780 Adjusted R-squared 0.214818
S.D. dependent var 580.1832 S.E. of regression 514.1033
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Sum squared resid 6871857. F-statistic 3.644700
Durbin-Watson stat 1.781922 Prob(F-statistic) 0.025619

Sumber: Data diolah tahun 2023 dengan program E-views 12

Hasil pengujian analisis regresi linier berganda pada tabel diatas dapat dijelaskan dengan persamaan sebagai

berikut :
Y =-1597,446 + 227,7642 X1 — 75,05007 X2 + 0,263020 X3
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. Kaoefisien 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 menyebabkan peningkatan Y sebesar 0,263020%.

Uji Hipotesis
Uji Koefisien Determinasi (R?)

Uji Koefisien Determinasi (R?) digunakan untuk menentukan sejauh mana model dapat menjelaskan variabel
dependen. Antara nol atau satu yaitu merupakan nilai koefisien determinasi. Dengan asumsi nilai R2 mendekati satu,
ini menyiratkan bahwa variabel independen memberikan semua data yang diharapkan untuk meramalkan variabel
dependen. Meskipun demikian, dengan asumsi nilai R? kecil mengartikan bahwa kapasitas variabel independen untuk
memahami variabel dependen sangat terbatas [70].

Tabel 10. Hasil Uji Koefisien Determinasi

Weighted Statistics

Root MSE 478.6041 R-squared 0.296044
Mean dependent var 175.9780 Adjusted R-squared 0.214818
S.D. dependent var 580.1832 S.E. of regression 514.1033
Sum squared resid 6871857. F-statistic 3.644700
Durbin-Watson stat 1.781922 Prob(F-statistic) 0.025619

Sumber: Data diolah tahun 2023 dengan program E-views 12

Berdasarkan hasil uji R? 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.

Uji Hipotesis Secara Simultan (Uji F)
Uji statistik F digunakan untuk menunjukkan ada tidaknya pengaruh variabel bebas secara bersamaan
terhadap variabel terikat dengan cara membandingkan nilai f hitung dengan f tabel [27].

Tabel 11. Hasil Uji Simultan (F)

Weighted Statistics

Root MSE 478.6041 R-squared 0.296044
Mean dependent var 175.9780 Adjusted R-squared 0.214818
S.D. dependent var 580.1832 S.E. of regression 514.1033
Sum squared resid 6871857. F-statistic 3.644700
Durbin-Watson stat 1.781922 Prob(F-statistic) 0.025619

Sumber: Data diolah tahun 2023 dengan program E-views 12

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

Copyright © Universitas Muhammadiyah Sidoarjo. This is an open-access article distributed under the terms of the Creative Commons Attribution License
(CC BY). The use, distribution or reproduction in other forums is permitted, provided the original author(s) and the copyright owner(s) are credited and that
the original publication in this journal is cited, in accordance with accepted academic practice. No use, distribution or reproduction is permitted which does not
comply with these terms.



Page | 11

apabila nilai probabilitas < 0,05. F tabel didapat dariDf 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.

Uji Hipotesis Secara Parsial (Uji T)
Uji statistik T digunakan untuk menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel bebas secara individual
dalam menerangkan variabel terikat dengan cara membandingkan nilai t hitung dengan t tabel [27]

Tabel 12. Hasil Uji Parsial (T)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -1597.446 3590.376 -0.444924 0.6601
X1 227.7642 102.0841 2.231143 0.0345
X2 -75.05007 122.1328 -0.614496 0.5442
X3 0.263020 0.245419 1.071718 0.2937

Sumber: Data diolah tahun 2023 dengan program E-views 12

Uji T dilakukan untuk mengetahui apakah masing-masing dari variabel bebas berpengaruh terhadap variabel
terikat. Dikatakan tidak berpengaruh apabila perbandingan 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 :

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 hitung <t tabel 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.

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. Tingkat inflasi yang kurang dari 10%
diindikasi bahwa inflasi mempengaruhi harga saham, dengan kondisi tersebut masih diterima oleh pasar [71].
Kenaikan biaya usaha lebih rendah dari kenaikan permintaan kredit disebabkan dari peningkatan pendapatan yang
terjadi apabila inflasi rendah. Harga saham akan mengalami kenaikan ketika investor mendapat tanda positif untuk
menanamkan dananya, ditandai dengan pendapatan bunga perbankan yang 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 ke penurunan, hal tersebut disebabkan harga barang yang meningkat, yang berdampak pada
daya beli investor [72]. Sejalan juga dengan teori struktural yang menyatakan inflasi dapat terjadi ketika produsen
tidak bisa mengantisipasi dengan cepat terjadinya kenaikan permintaan akibat pertambahan penduduk [73]. Hasil
penelitian ini dapat didukung dengan penelitian yang membuktikan bahwa inflasi berpengaruh secara positif dan
signifikan terhadap harga saham [24]. Penelitian lainnya juga membuktikan bahwa inflasi berpengaruh positif dan
signifikan terhadap harga saham [71].

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. Investor akan memindahkan dananya
ke tabungan apabila suku bunga semakin tinggi sehingga harga saham akan menjadi turun, serta menjadikan suku
bunga yang berpengaruh negatif [19]. Nilai suku bunga tidak berpengaruh terhadap harga saham diakibatkan
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konsistensi penurunan yang cukup stabil. Menyesuaikan suku bunga dipasar yang disebabkan oleh kebijakan
pemerintah juga menjadikan suku bunga yang stabil. Pemerintah menjamin perubahan suku bunga yang cukup stabil
agar para investor tidak perlu cemas. Tingkat keuntungan dan resiko yang diperoleh dari hasil investasi menjadikan
keputusan bagi investor dalam berinvestasi pada saham maupun deposito, sehingga bukan suku bunga yang
mempengaruhinya.

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 semakin kecil [74]. Hasil penelitian ini dapat
didukung dengan penelitian yang membuktikan bahwa suku bunga tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap
harga saham [40]. Penelitian lainnya juga membuktikan bahwa suku bunga tidak berpengaruh dan tidak signifikan
terhadap harga saham [75].

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 diperhatikan 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 [49]. Hasil penelitian ini dapat didukung dengan
penelitian yang membuktikan bahwa nilai tukar tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap harga saham [51].
Penelitian lainnya juga membuktikan bahwa nilai tukar tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap harga saham
[76].

V. SIMPULAN

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan dapat disimpulkan bahwa harga saham dipengaruhi secara
positif signifikan oleh inflasi. Sedangkan harga saham tidak dipengaruhi secara signifikan oleh suku bunga dan nilai
tukar. 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 kenaikan 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 independen 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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