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ABSTRAK 

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui mengenai bagaimana pengaruh inflasi, kurs, dan suku bunga terhadap 

harga saham perusahaan publik sektor properti dan real estate periode 2018-2021. Penelitian ini menggunakan 

teknik analisis regresi linear berganda dengan menggunakan perangkat lunak Eviews 9. Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa (1) Inflasi berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap harga saham, (2) Kurs 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap harga saham, (3) Suku bunga berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap harga saham. 

 

Kata Kunci: Inflasi, Kurs, Suku Bunga, Harga Saham 

ABSTRACT 

The purpose of this study is to find out how inflation, exchange rates, and interest rates affect the stock prices of 

public companies in the property and real estate sector for the period 2018-2021. The study used the fought-after 

linear regression analysis technique using Eviews 9 software. The results of this study show that (1) Inflation has a 

positive and insignificant effect on the stock price, (2) The exchange rate has a negative and significant effect on the 

stock price, (3) Interest rates have a positive and significant effect on the stock price. 

 

Keywords: Inflation, Exchange Rate, Interest Rate, Stock Price 

 

 

1. PENDAHULUAN 

Latar belakang 

Investasi menurut Sunariyah (2003:4) merupakan suatu penanaman modal untuk satu atau lebih 

aktiva yang dimiliki dan biasanya berjangka waktu lama dengan harapan mendapatkan 

keuntungan di masa-masa yang akan datang. Investasi secara umum berbentuk riil dan non riil. 

Riil berarti secara fisik seperti tanah, bangunan, dan lain sebagainya, non riil berarti keuangan 

seperti obligasi, saham, dan surat berharga lainnya. 

Salah satu bentuk investasi non riil adalah saham. Saham adalah surat yang menjadi bukti bagi 

investor memiliki perusahaan tersebut. Keuntungan yang bisa didapat oleh investor ketika 

berinvestasi saham adalah capital gain dan dividen. Capital gain adalah keuntungan yang 

didapat oleh investor yaitu harga jual lebih besar daripada harga beli, sedangkan dividen adalah 

bagian dari laba yang dibagikan kepada para pemiliki saham. Harga saham yang berfluktuatif, 

investor mengambil keputusan berdasarkan resiko dan return, capital gain yang berubah-ubah 

dikarenakan harga saham yang berubah-ubah. Untuk bisa memprediksi capital gain, investor 

bisa memprediksi harga tersebut. 
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Faktor eksternal adalah faktor yang berasal dari luar perusahaan, salah satunya berupa kebijakan 

pemerintah terkait dengan inflasi, kurs, dan suku bunga. Dimana faktor tersebut dapat 

memengaruhi harga saham perusahaan publik, sehingga bisa berdampak pada keputusan 

investor. 

Sektor properti merupakan salah satu sektor yang berkembang di Indonesia. Dimana dalam 

indeks saham properti dan real estate sebelum pandemi terjadi, indeks sektor tersebut berada di 

level sekitar 500, namun karena pandemi yang masuk sejak Maret 2020, seluruh sektor termasuk 

properti harganya anjlok, dan pada 2021 ini mulai bangkit kembali. Hal ini menjadi kesempatan 

bagi investor untuk membeli di harga yang lebih rendah, dengan harapan bisa mendapatkan 

keuntungan berupa capital gain yang tinggi di masa depan. Selain itu, sektor properti dan real 

estate juga memberikan efek berantai bagi sektor perekonomian lainnya.  

Penelitian yang dilakukan oleh Nuryasman et al. (2017)dengan menggunakan metode regresi 

panel menyimpulkan bahwa: (1) kurs USD/IDR, inflasi, dan suku bunga secara simultan 

memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham perusahaan properti dan real 

estate di BEI periode 2010-2015, (2) Inflasi memiliki pengaruh positif tetapi tidak signifikan, (3) 

Kurs USD/IDR memiliki pengaruh positif dan signifikan, dan (4) Suku bunga memiliki pengaruh 

negatif dan signifikan terhadap harga saham perusahaan properti dan real estate periode 2010-

2015. Penelitian lain yang dilakukan oleh Andre Limor et al. (2019) dengan menggunakan 

metode analisis regresi berganda menyimpulkan bahwa : (1) inflasi, kurs, dan suku bunga secara 

simultan berpengaruh signifikan terhadap indeks saham properti BEI periode 2014-2017, (2) 

Tidak terdapat pengaruh signifikan pada inflasi dan suku bunga terhadap indeks saham properti 

BEI,(3) kurs USD/IDR memiliki pengaruh signifikan terhadap indeks saham properti BEI 

periode 2014-2017.  

Karena terdapat perbedaan hasil penelitian (research gap) peneliti tertarik untuk melakukan  

penelitian tentang pengaruh inflasi, kurs, dan suku bunga terhadap harga saham perusahaan 

publik sektor properti dan real estate periode 2018-2021.  

 

Rumusan masalah 

1. Bagaimana Pengaruh inflasi terhadap harga saham perusahaan publik sektor properti dan 

real estate periode 2018-2021? 

2. Bagaimana pengaruh kurs terhadap harga saham perusahaan publik sektor properti dan real 

estate periode 2018-2021? 

3. Bagaimana pengaruh suku bunga terhadap harga saham perusahaan publik sektor properti 

dan real estate periode 2018-2021? 

 

2. METODE PENELITIAN 

Tujuan berinvestasi saham adalah untuk mendapatkan keuntungan berupa capital gain. Agar 

dapat memprediksi capital gain investor bisa melakukannya dengan perhitungan melalui teori 

valuation dan capital asset pricing model (CAPM). 

 

Valuation 

Valuation atau disebut penilaian, adalah proses penentuan harga wajar sekuritas terhadap suatu 

aset modal seperti saham, obligasi, kendaraan, bangunan, dan lain-lain. Harga wajar disebut juga 

nilai intrinsik.  
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Dalam memilih suatu saham, investor akan menilai tingkat risiko yang dihadapi, dengan adanya 

risiko tersebut investor selalu menginginkan tingkat pengembalian yang minimum yang 

diharapkan guna menutupi besarnya risiko  yang harus ditanggung. Cashflow yang diperoleh 

investor dalam berinvestasi saham berupa dividen. Karena itulah, metode penilaian saham 

dikenal dengan Dividend discounted model(Damodaran,2011). Menurut Jones(2002:255) 

terdapat tiga penilaian yaitu zero growth model, constant growth model, supernormal growth 

model.  

 

Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

CAPM adalah model untuk menetapkan minimum required rate of return, dengan 

memperhitungkan risk free, market return, dan beta. Nilai CAPM adah minimum required rate 

of return yang diharapkan investor sebagai kompensasi atas penanggungan risiko oleh investor. 

Model ini memperhitungkan proporsi tingkat pengembalian dari suatu aset sama dengan tingkat 

pengembalian bebas risiko ditambah risk premium yang merefleksikan risiko sebagai 

diversifikasi. Risk premium adalah perbedaan tingkat pengembalian atas aktiva tertentu yang 

bebas risiko dengan tingkat pengembalian pasar terhadap risiko pasar (beta). Beta merupakan 

ukuran sensitivitas suatu aset terhadap pergerakan ekonomi seperti tingkat suku bunga. 

 

Harga saham 

Menurut Jogiyanto(2016:8) harga saham adalah harga dari suatu  saham  yang terjadi di bursa 

pada saat tertentu yang ditentukan oleh pelaku pasar, ditentukan oleh permintaan dan penawaran 

di pasar modal. 

 

Inflasi 

Inflasi menurut situs resmi Bank Indonesia adalah kenaikan harga barang  dan jasa secara umum 

dan terus-menerus dalam jangka waktu tertentu. Lalu menurut Iskandar Putong(2013:276) inflasi 

adalah naiknya harga-harga  komoditi secara umum yang disebabkan oleh tidak sinkronnya 

antara program sistem pengadaan komoditi (produksi, penentuan harga, pencetakan uang, dan 

lain sebagainya) dengan tingkat pendapatan yang dimiliki masyarakat. 

 

Menurut Tandelilin(2010:343) peningkatan inflasi secara relatif memberikan sinyal negatif bagi 

para investor. Menurut Samsul(2015:211)  tingkat inflasi dapat berpengaruh positif maupun 

negatif tergantung pada derajat pada inflasi itu sendiri. Inflasi yang berlebihan dapat merugikan 

perekonomian secara keseluruhan, dapat menyebabkan perusahaan mengalami kebangkrutan. 

Hal ini berarti inflasi yang terlalu tinggi dapat menyebabkan harga pasar saham akan ikut turun, 

karena inflasi terlalu tinggi meningkatkan pendapatan dan biaya perusahaan. Peningkatan biaya 

produksi perusahaan yang lebih tinggi daripada pendapatan menyebabkan profitabilitas 

perusahaan turun. Sehingga bisa berdampak pada kebijakan dividen dan sentimen negatif pasar 

tersebut yang berakibat pada penurunan harga saham. 

 

Kurs 

Kurs menurut Nopirin(2016:162) merupakan harga dalam pertukaran dua macam mata uang 

berbeda, akan terdapat perbandingan nilai atau harga antar kedua mata uang tertentu. Lalu 

menurut Sadono Sukirno (2011:397) kurs adalah harga mata uang terhadap mata uang lainnya. 

Pada penelitian ini menggunakan kurs dolar AS terhadap rupiah sebagai bahan penelitian.  

Menurut Sunariyah(2011:23) menurunnya kurs dapat meningkatkan biaya impor bahan baku dan 

suku bunga, walaupun dapat meningkatkan nilai ekspor. Jika kenaikan biaya tidak didukung 

kenaikan harga jual, maka hal ini dapat menurunkan profitabilitas yang berdampak pada 

penurunan dividen yang pada akhirnya investor menjual saham tersebut. 
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Suku bunga 

Merupakan suatu ukuran harga sumber daya yang digunakan debitur dan harus dibayarkan 

kepada kreditur. Penelitian ini menggunakan suku bunga Jakarta Interbank Offered Rate 

(JIBOR). JIBOR adalah rata-rata dari suku bunga indikasi pinjaman tanpa agunan yang 

ditawarkan bank kontributor kepada bank kontributor lain untuk meminjamkan rupiah di 

Indonesia. JIBOR digunakan sebagai referensi penetapan suku bunga pinjaman, penetapan harga, 

instrumen keuangan, dan pengukuran kinerja instrumen keuangan.  

Menurut Tandelilin (2010:343) tingkat suku bunga tinggi memiliki sinyal negatif terhadap harga 

saham. Suku bunga tinggi menyebabkan investor berpindah ke instrumen yang lebih aman 

seperti deposito dan menjual saham yang dimilikinya karena dari segi risiko, saham lebih tinggi. 

Pada sisi lain, suku bunga yang rendah meringankan beban perusahaan untuk meminjam modal 

karena bunga yang tidak tinggi. Apabila modal yang dipinjam tersebut dapat menaikkan 

penjualan dan laba, maka akan memengaruhi kenaikan harga saham. 

Teknik yang digunakan dalam penelitian ini adalah teknik analisis regresi linear berganda. 

Populasi dalam penelitian ini yaitu perusahaan publik sektor properti dan real estate periode 

Januari 2018 - Juni 2021. Kriteria sampel penelitian ini adalah: Perusahaan publik yang terdaftar 

di papan utama periode Januari 2018 - 2021, daftar harga saham tersedia melalui sumber data 

sekunder, perusahaan yang harga sahamnya tidak menetap di Rp50 selama dua belas bulan 

berturut-turut. Penelitian ini mengumpulkan data panel yang menggabungkan antara time series 

dengan cross section. Data yang dikumpulkan dalam penelitian ini adalah data sekunder. 

Terdapat beberapa pengujian dalam penelitian ini yaitu Uji Statistik Deskriptif, Uji 

Multikolinearitas, Uji Chow, Uji Hausman, Uji T, Uji F, dan Uji Koefisien Determinan. 

 

3. HASIL DAN PEMBAHASAN 

Penelitian ini menggunakan analisis statistik deskriptif, karena bertujuan untuk mendeskripsikan 

data dari masing-masing variabel penelitian. Dapat dilihat melalui mean, median, minimum, 

maksimum. Varian, jumlah observasi, dan standar deviasi.  

 

Tabel 1. Hasil statistik deskriptif 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

HARGA INFLASI KURS BUNGA

 Mean 750.5714 0.1957 14308.46 5.4004

 Median 316 0.175 14246 5.3142

 Maximum 9000 0.68 16310 7.5433

 Minimum 50 -0.27 13388.5 3.5556

 Std. Dev. 1326.549 0.2242 480.7868 1.3025

 Skewness 3.6320 0.2431 1.6273 0.0724

 Kurtosis 16.3549 2.6441 8.1992 1.6087

 Jarque-Bera 7684.782 12.0731 1251.005 65.0570

 Probability 0 0.00239 0 0

 Sum 598956 156.18 11418155 4309.51

 Sum Sq. Dev. 1.40E+09 40.05254 1.84E+08 1352.117

 Observations 798 798 798 798



Jurnal Manajerial dan Kewirausahaan  ISSN   2657-0025 (Versi Elektronik) 

Vol. 04, No. 04, Oktober 2022 : hlm 964-970    

968  

Selanjutnya dilakukan uji Chow dan uji Hausman dengan nilai masing-masing 0,0000 dan 

1,0000 sehingga, random effect model merupakan model yang digunakan dalam penelitian ini.  

 

Uji regresi linear berganda  

Tabel 2. Hasil regresi linear berganda 

 

Setelah digunakan pengujian pada tabel 2, maka menunjukkan bahwa variabel harga saham 

berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap inflasi. Hal ini kemungkinan dikarenakan 

inflasi bulanan di Indonesia cukup rendah sehingga tidak memengaruhi laba dan dividen 

perusahaan sehingga harga saham juga tidak berpengaruh terhadap inflasi. 

Variabel Kurs berpengaruh negatif dan signifikan terhadap harga saham. Artinya apabila Kurs 

dolar AS terhadap Rupiah naik (misalkan dari Rp14.200 ke Rp14.500) maka harga saham akan 

turun. Artinya kurs berpengaruh terhadap laba perusahaan yang kemudian berdampak pada 

dividen sehingga berpengaruh juga terhadap harga saham. 

Variabel suku bunga memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap Harga Saham. Artinya 

apabila suku bunga naik maka harga saham juga akan naik. Hal ini kemungkinan terjadi karena 

investor menganggap perusahaan mampu membayar utang dan utang yang dipakai dapat 

meningkatkan laba sehingga dividen juga meningkat dan harga saham juga dapat meningkat.  

 

4. KESIMPULAN DAN SARAN 

Kesimpulan 

Berdasarkan hasil pengolah data dan pembahasan yang telah dilakukan, maka kesimpulan 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Inflasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham perusahaan publik sektor 

properti dan real estate periode 2018-2021. 

Dependent Variable: HARGA

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 12/15/21   Time: 13:17

Sample: 2018M01 2021M06

Periods included: 42

Cross-sections included: 19

Total panel (balanced) observations: 798

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 2847.828 448.8177 6.345178 0.0000

INFLASI 25.34890 51.96091 0.487846 0.6258

KURS -0.164284 0.023083 -7.116984 0.0000

BUNGA 46.00371 8.505019 5.409008 0.0000

Effects Specification

S.D.  Rho  

Cross-section random 1324.078 0.9527

Idiosyncratic random 294.9707 0.0473

Weighted Statistics

R-squared 0.103986     Mean dependent var 25.78554

Adjusted R-squared 0.100601     S.D. dependent var 311.0302

S.E. of regression 294.9707     Sum squared resid 69084133

F-statistic 30.71561     Durbin-Watson stat 0.432511

Prob(F-statistic) 0.000000

Unweighted Statistics

R-squared 0.005717     Mean dependent var 750.5714

Sum squared resid 1.39E+09     Durbin-Watson stat 0.021427
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2. Kurs berpengaruh negatif dan signifikan terhadap harga saham perusahaan publik sektor 

properti dan real estate periode 2018-2021. 

3. Suku Bunga berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham perusahaan publik 

sektor properti dan real estate periode 2018-2021. 

 

Saran 

1. Bagi investor, sebaiknya dalam berinvestasi dalam saham sektor properti dan real estate  

perlu memperhatikan variabel makro ekonomi terutama kurs dan suku bunga. Selain itu, 

investor juga perlu memperhatikan faktor-faktor lainnya yang dapat memengaruhi 

pergerakan harga saham. 

2. Bagi peneliti selanjutnya, dapat juga menggunakan data yang lebih terbaru untuk penelitian 

agar hasil penelitian lebih relevan seiring dengan perkembangan waktu. 
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