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ABSTRAK 

 

ANALISIS PENGARUH INFLASI, NILAI TUKAR RUPIAH DAN  

HARGA EMAS TERHADAP HARGA SAHAM PERUSAHAAN  

SEKTOR TRANSPORTASI LOGISTIK DI  

INDONESIA TAHUN 2019-2023  

 

 

Oleh 

 

 

ANGELA MARGARETA HALIM 

 

 

Tujuan dari kajian ini yaitu untuk memahami pengaruh variabel makro ekonomi 

yaitu Inflasi, Nilai Tukar Rupiah dan Harga Emas terhadap Harga Saham 

Perusahaan Sektor Transportasi Logistik Indonesia. Jenis penelitian yang 

digunakan adalah penelitian eksplanatori dengan pendekatan kuantitatif. Jenis data 

yang digunakan yaitu data sekunder dengan sampel yang digunakan sebanyak 75 

sampel. Teknik pengumpulan data yang digunakan yaitu studi dokumentasi. 

Variabel independen dalam penelitian ini adalah Inflasi, Nilai Tukar Rupiah, dan 

Harga Emas. Ukuran Perusahaan sebagai variabel kontrol, dan Harga Saham 

menjadi variabel dependen. Pada penelitian ini menggunakan analisis statistik 

inferensial dan analisis regresi linear berganda. Secara parsial ditemukan Inflasi dan 

Harga Emas berpengaruh negatif signifikan sedangkan Nilai Tukar Rupiah dan 

Ukuran Perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham 

Perusahaan Transportasi Logistik. Secara simultan ditemukan variabel Inflasi, Nilai 

Tukar Rupiah, Harga Emas dan Ukuran Perusahaan berpengaruh positif signifikan. 

Kesimpulan dari penelitian ini yaitu faktor-faktor ekonomi makro dan karakteristik 

perusahaan harus dipertimbangkan secara bersamaan untuk memahami dinamika 

harga saham khususnya pada perusahaan sektor transportasi logistik. 

 

Kata Kunci : Harga Saham, Makro Ekonomi, Karakteristik Perusahaan



 

 

ABSTRACT 

 

ANALYSIS OF THE EFFECT OF INFLATION, RUPIAH AND EXCHANGE 

RATE THE PRICE OF GOLD IS REGARDLESS OF THE COMPANY'S 

STOCK PRICE LOGISTICS TRANSPORTATION SECTOR  

IN INDONESIA YEAR 2019-2023 

 

 

By 

 

 

ANGELA MARGARETA HALIM 

 

 

The aim of this study is to understand the influence of macroeconomic variables, 

namely Inflation, Rupiah Exchange Rate and Gold Prices on Share Prices of 

Indonesian Logistics Transportation Sector Companies. The type of research used 

is explanatory research with a quantitative approach. The type of data used is 

secondary data with 75 samples used. The data collection technique used is 

documentation study. The independent variables in this research are inflation, 

Rupiah exchange rate and gold price. Company Size is the control variable, and 

Share Price is the dependent variable. This research uses inferential statistical 

analysis and multiple linear regression analysis. Partially, it was found that 

inflation and gold prices had a significant negative effect, while the Rupiah 

exchange rate and company size did not have a significant effect on stock prices of 

logistics transportation companies. Simultaneously, it was found that the variables 

Inflation, Rupiah Exchange Rate, Gold Price and Company Size had a significant 

positive effect. The conclusion of this research is that macroeconomic factors and 

company characteristics must be considered simultaneously to understand share 

price dynamics, especially in companies in the logistics transportation sector. 
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I. PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

 

Kebutuhan ekonomi masyarakat pada masa yang akan datang merupakan 

permasalahan yang harus diperhatikan oleh masyarakat itu sendiri. Beberapa hal 

dilakukan oleh masyarakat untuk memenuhi kebutuhan ekonominya, salah satu 

yang dilakukannya yaitu melakukan investasi. Investasi adalah bentuk penanaman 

aset atau dana perusahaan atau individu untuk jangka waktu tertentu agar dapat 

mencapai pengembalian yang lebih tinggi di masa depan (Harori dan Sobita, 

2023). Salah satu instrumen yang cukup banyak diikuti dan populer yaitu saham. 

Saham sendiri adalah surat berharga yang menunjukkan kepemilikan seseorang 

terhadap suatu perusahaan. 

 

Saham yang diterbitkan memiliki nilai saham yang terdiri dari nilai nominal (par 

value), harga dasar (base price) dan harga pasar (market price). Harga saham yang 

digunakan mayoritas harga pasar karena harga saham merupakan harga dari suatu 

per lembar saham di pasar yang sedang berlangsung (Fujianugrah MM, 2019).  

Saham menjadi salah satu instrumen yang paling diminati karena keuntungan 

yang dapat dicapai melalui saham mungkin dapat lebih tinggi dibanding instrumen 

lainnya. Pada saat investor membeli saham maka dia telah menjadi salah satu 

pemegang saham perusahaan dan berhak mendapatkan pembagian dividen. Tetapi 

selain mendapat dividen, investor juga dapat mendapat keuntungan dari selisih 

harga jual saham. Hal ini juga disebabkan bentuk saham liquid sehingga mudah 

untuk diperjualbelikan (Harori dan Sobita, 2023).  

 

Sebagai salah satu instrumen yang paling diminati, perkembangan saham akan 

selalu diperhatikan oleh para investor karena mengandung risiko fluktuasi harga 

yang lebih tinggi bila dibandingkan dengan instrumen lain (Dwi Annissa CRB 
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dkk, 2021). Harga saham yang dapat berubah cepat dalam hitungan detik maupun 

menit terjadi di semua sektor perusahaan sama halnya seperti 37 perusahaan 

sektor transportasi logistik yang menjadi lokasi fokus penelitian ini. Peneliti 

mengambil sampel perusahaan pada sektor ini karena perannya yang cukup 

penting dan krusial terutama pada kemajuan perekonomian negara.  

 

Menurut Amanda (2023) yang dilansir pada https://ekonomi.republika.co.id/, 

perusahaan yang bergerak pada sektor transportasi logistik bertanggung jawab 

dalam pengiriman barang dan jasa dari satu tempat ke tempat yang lain dengan 

efisiensi yang tinggi. Dengan kata lain, perusahaan sektor transportasi dan logistik 

menjadi tulang punggung yang mendukung rantai pasok global dan berperan 

penting dalam mendorong pertumbuhan ekonomi. Dalam perdagangan 

internasional, perusahaan sektor transportasi logistik juga menjadi penghubung 

antara pasar lokal dan pasar global. 

 

 

Gambar 1.1 Bagan Historical Performance Perusahaan Sektor Transportasi Logistik 

(IDXTRANS) PER 2023 

Sumber : idx.co.id 

Pada gambar 1.1 terlihat perusahaan sektor transportasi logistik di Indonesia 

mengalami penurunan drastis di tahun 2020 hingga mencapai angka -17,1%. Hal 

ini disebabkan oleh merebaknya pandemi COVID-19 sehingga munculnya 

kebijakan pemerintah yang mengharuskan masyarakat untuk Work From Home 

https://ekonomi.republika.co.id/
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(WFH), pembatasan kegiatan diluar rumah serta lockdown. Hal ini menyebabkan 

penurunan drastis atas permintaan transportasi baik penumpang maupun barang. 

Namun, perusahaan sektor transportasi logistik kembali mengalami kenaikan 

drastis pada tahun 2021 yang mencapai angka 67,8%. Hal ini disebabkan oleh 

layanan transportasi yang telah beradaptasi dan terus melakukan protokol 

kesehatan untuk menunjang keselamatan dan kenyamanan karyawan serta 

penumpang sehingga permintaan untuk layanan mulai naik seperti semula. 

Disamping itu pada perusahaan logistik juga mengalami kenaikan permintaan 

disebabkan berubahnya perilaku konsumen masyarakat yang telah nyaman 

dengan sikap praktis berbelanja tanpa perlu keluar rumah sehingga layanan e-

commerce menjadi pilihan utama masyarakat. 

 

Di samping keuntungannya yang dapat diperoleh saham juga memiliki risiko 

sehingga para investor harus dipenuhi dengan perhitungan dalam menjual maupun 

membeli saham, karena harga saham yang dapat berubah naik atau turun dengan 

cepat dalam hitungan menit maupun detik. Beberapa faktor yang dapat 

mempengaruhi harga saham yaitu salah satunya faktor makroekonomi. Faktor 

makroekonomi adalah faktor-faktor ekonomi yang berada diluar perusahaan dan 

mempengaruhi naik turunnya kinerja perusahaan (Winarto, 2020). Beberapa 

faktor makroekonomi yang dapat mempengaruhi yaitu seperti tingkat inflasi, nilai 

tukar rupiah, jumlah uang yang beredar, tingkat suku bunga, harga emas dan 

lainnya yang pada penelitian ini akan berfokus kepada tiga faktor makroekonomi 

yaitu tingkat inflasi, nilai tukar rupiah dan harga emas. Kemampuan investor 

dalam memperkirakan kondisi ekonomi makro perusahaan pada masa mendatang 

berguna dalam menentukan keputusan investasi. 

 

Inflasi didefinisikan sebagai kecenderungan dari harga-harga untuk menaik secara 

umum dan terus menerus (Apriyan, 2018). Maronrong dan Nugrhoho (2019) juga 

menambahkan bahwa taraf  inflasi  yang  tinggi  seringkali  diasosiasikan  dengan  

ekonomi  yang  “terlalu panas”, yaitu ekonomi dimana permintaan barang dan  

jasa lebih tinggi berasal dari kapasitas produksi, sehingga terjadi kenaikan harga-

harga. Tingkat inflasi yang tinggi akan mengakibatkan perekonomian semakin 
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buruk, juga mengakibatkan menurunnya keuntungan perusahaan yang berdampak 

pergerakan harga saham kurang kompetitif. Beberapa penelitian yang dilakukan 

oleh Ratnasari dkk (2021) dan Al-Hanif dkk (2023) menyatakan bahwa inflasi 

berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap IHSG. Namun di beberapa 

penelitian lain seperti Ahmad dan Badri (2022) dan Dwi Annissa CRB dkk (2021) 

menyatakan bahwa inflasi berpengaruh secara negatif dan signifikan terhadap 

IHSG. 

 

 

Gambar 1.2 Bagan Perkembangan Tingkat Inflasi di Indonesia pada 2019-2023 

Sumber : Badan Pusat Statistik Indonesia (diolah pada 2024) 

Pada gambar 1.2 disediakan perkembangan tingkat inflasi di Indonesia pada 2019-

2023 yang dibuat per tahun. Pada gambar 1 menunjukkan tingkat inflasi di 

Indonesia mengalami penurunan dari tahun 2019 ke 2020. Penurunan inflasi pada 

tahun tersebut disebabkan oleh beberapa faktor dengan COVID-19 yang menjadi 

faktor terbesarnya. Pandemi menyebabkan terhambatnya perekonomian, 

pembatasan mobilitas hingga menurunnya permintaan barang dan jasa. Hal ini 

berimbas kepada menurunnya aktivitas yang signifikan pada perusahaan di 

Indonesia.  

 

Setelah mengalami penurunan, inflasi kemudian pada tahun 2021 skalanya 

kembali mengalami kenaikan namun masih dalam jangka stabil. Hal ini 

2.72

1.68
1.87

5.51

2.61

2019 2020 2021 2022 2023

Inflasi (%)

Inflasi (%)
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disebabkan oleh ekonomi negara yang sedang dalam pemulihan namun secara 

lambat pasca pandemi. Inflasi tahun 2022 yang mencapai hingga angka 5,51% di 

mana angka ini disebabkan oleh meningkatnya permintaan barang sejak 

pemulihan pandemi yang tidak dapat diseimbangkan oleh rantai pasokan, 

ketidakpastian ekonomi dan dampak geopolitik antara Rusia-Ukraina 

(Prokopowicz, 2022). Pada tahun 2023 mengalami penurunan kembali ke dalam 

target pemerintah disebabkan oleh kebijakan-kebijakan pemerintah seperti 

stabilisasi harga dan lainnya. 

 

Melihat fenomena di Indonesia, Nilai tukar rupiah terus mengalami pelemahan 

terhadap dollar AS.  Beberapa  faktor  dari  global  dan  domestik  turut  

memberikan  kontribusi  penurunan  mata  uang Indonesia  tersebut. Pada saat 

kurs rupiah mengalami penguatan terhadap mata uang asing merupakan sinyal 

positif bagi para investor (Kaluge, 2019). Hal ini sejalan dengan penelitian yang 

telah dilakukan oleh Wulandari dkk (2021) dan Al-Hanif dkk (2023) yang 

menyatakan bahwa kurs dolar berpengaruh positif dan signifikan terhadap IHSG 

sehingga penguatan kurs rupiah akan berdampak pada meningkatnya ketertarikan 

investor untuk berinvestasi. Sedangkan pada penelitian Ratnasari dkk (2021) kurs 

berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap IHSG.  

 
Gambar 1.3 Bagan Perkembangan Kurs Rupiah terhadap Dolar Amerika pada 2019-2023 

Sumber : Bank Indonesia (diolah pada 2024) 
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Pada gambar 1.3 disediakan bagan perkembangan nilai tukar Rupiah terhadap 

dolar amerika pada 2019-2023. Meskipun sempat mengalami penguatan pada 

tahun 2021, Rupiah cenderung mengalami pelemahan terhadap Dolar Amerika. 

Fluktuasi rupiah ini disebabkan oleh beberapa faktor seperti pandemi yang 

menyebabkan investor cenderung mencari alternatif safe heaven seperti dolar AS. 

Meskipun pada tahun 2021 nilai tukar mengalami penguatan karena pemulihan 

ekonomi namun angka ini tidak bisa kembali seperti pra-pandemi. Selain itu pada 

tahun 2022 kebijakan bank sentral AS untuk menaikkan suku bunga menyebabkan 

dolar AS menguat yang berdampak ke mata uang negara berkembang lainnya 

seperti Indonesia. Beberapa faktor lainnya yang menyebabkan fluktuasi rupiah 

seperti meningkatnya harga komoditas global, ketidakpastian geopolitik dan 

lainnya.  

 

Pada saat-saat ketidakpastian, investor cenderung akan mencari perlindungan dari 

gejolak pasar dengan membeli emas (Gomis-Porqueras dkk, 2022). Emas adalah 

tempat berlindung nilai universal dan aman selama masa-masa ekstrem. Emas 

secara konsisten dapat mempertahankan nilainya dibanding instrumen keuangan 

lainnya bahkan dalam beberapa situasi perekonomian seperti meningkatnya 

inflasi atau yang lainnya. Emas adalah tempat berlindung yang aman dalam 

kondisi risiko mata uang jangka pendek, tetapi tidak dalam jangka panjang karena  

harga emas akan naik dan turun karena apresiasi atau depresiasi mata uang suatu 

negara (Wang dan Lee, 2022). Selain itu emas dapat menjadi alat lindung nilai 

terhadap inflasi dan risiko nilai tukar bervariasi sesuai dengan kondisi pasar emas 

dan lingkungan ekonomi makro tiap negara yang berbeda (Sui dkk, 2021).  

 

Menurut Harori & Sobita (2023) investasi emas dan logam mulia cocok untuk 

investor pemula seperti mahasiswa karena resikonya yang cukup rendah dan dapat 

digunakan sebagai salah satu investasi jangka panjang dengan kecenderungan 

harga yang naik dan stabil. Namun dibalik risikonya yang rendah, berinvestasi 

dalam bentuk emas agak sulit karena harganya yang cukup tinggi. Pada penelitian 

Hidayat dkk (2024) menyatakan bahwa harga emas berpengaruh positif dan tidak 

signifikan, hal ini sama seperti hasil penelitian Febriana Sulistya Pratiwi (2022) 
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yang menyatakan harga emas tidak berpengaruh secara signifikan. Sedangkan 

pada penelitian Sasono dan Said (2023) menyatakan bahwa harga emas 

berpengaruh secara signifikan.  

 

 

Gambar 1.4 Bagan Perkembangan Harga Emas (USD) pada 2019-2023 

Sumber : id.investing.com (diolah pada 2024) 

Pada gambar 1.4 yang menyajikan bagan perkembangan harga emas dalam Dolar 

Amerika, dapat terlihat emas cenderung selalu mengalami kenaikan. Harga emas 

mengalami lonjakan drastis di tahun 2020. Beberapa hal yang menyebabkan 

perubahan harga emas, salah satunya pandemi COVID-19. Ketakutan para 

investor akan ketidakpastian politik dan perekonomian serta untuk menghindari 

kerugian selama masa yang penuh ketidakpastian tersebut membuat mereka 

mengalihkan sebagian besar asetnya ke emas yang dianggap menjadi alat lindung 

lebih pasti. Pada tahun-tahun berikutnya, emas tetap mengalami kenaikan harga 

meski tidak sedrastis tahun 2020 karena ekonomi yang cenderung masih kurang 

stabil serta khawatirnya investor akan inflasi yang meningkat dan berkelanjutan. 

 

Ukuran perusahaan juga dapat mempengaruhi harga saham terutama pada 

perusahaan sektor transportasi logistik. Penelitian oleh Nur Effendi & Gupita 

Dewi (2024) menyatakan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif 

signifikan terhadap harga saham. Hal ini berarti harga saham perusahaan dengan 

1408.42

1784.46 1793.38 1806.97
1976.17
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ukuran lebih besar cenderung lebih tinggi dibandingkan dengan harga saham 

perusahaan dengan ukuran lebih kecil. Hubungan ini menunjukkan bahwa 

investor percaya bahwa perusahaan lebih besar dapat lebih stabil dalam 

menghadapi masalah yang ada dan lebih konsisten dalam meningkatkan 

pendapatan perusahaan.  

 

Hal ini juga didukung oleh penelitian yang dilakukan Subandi & Bagana (2024). 

Mereka menyatakan bahwa ukuran perusahaan berdampak terhadap harga saham 

dikarenakan perusahaan yang lebih besar memberikan informasi lebih lengkap 

untuk para investor ketika akan membuat keputusan investasi. Para investor juga 

memandang perusahaan yang lebih besar memiliki risiko lebih rendah sehingga 

meningkatkan daya tarik investor untuk menanamkan asetnya. Hal tersebut juga 

dapat menambah nilai perusahaan di pasar modal. 

 

Dengan penjabaran diatas, peneliti menyadari betapa cukup krusial dan pentingnya 

mengetahui hubungan antara variabel tersebut dengan harga saham perusahaan 

sektor transportasi logistik maupun perusahaan sektor lain. Oleh karena itu peneliti 

tertarik melakukan penelitian dengan judul “Analisis Pengaruh Inflasi, Nilai 

Tukar Rupiah Dan Harga Emas Terhadap Harga Saham Perusahaan Sektor 

Transportasi Logistik Di Indonesia Tahun 2019-2023” 

 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian latar belakang, rumusan masalah pada penelitian ini dijabarkan 

sebagai berikut:  

1. Apakah Inflasi berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham Perusahaan 

Sektor Transportasi Logistik di Indonesia? 

2. Apakah Nilai Tukar Rupiah (Kurs) berpengaruh signifikan terhadap Harga 

Saham Perusahaan Sektor Transportasi Logistik di Indonesia? 

3. Apakah Harga Emas berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham Perusahaan 

Sektor Transportasi Logistik di Indonesia? 
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4. Apakah Ukuran Perusahaan berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham 

Perusahaan Sektor Transportasi Logistik di Indonesia?  

5. Apakah Inflasi, Nilai Tukar Rupiah (Kurs), Harga Emas dan Ukuran 

Perusahaan secara simultan berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham 

Perusahaan Sektor Transportasi Logistik di Indonesia? 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah, dapat diketahui bahwa penelitian ini bertujuan 

untuk: 

1. Mengetahui dan menjelaskan pengaruh signifikan Inflasi terhadap Harga 

Saham Perusahaan Sektor Transportasi Logistik di Indonesia. 

2. Mengetahui dan menjelaskan pengaruh signifikan Nilai Tukar Rupiah (Kurs) 

terhadap Harga Saham Perusahaan Sektor Transportasi Logistik di Indonesia. 

3. Mengetahui dan menjelaskan pengaruh signifikan Harga Emas terhadap Harga 

Saham Perusahaan Sektor Transportasi Logistik di Indonesia. 

4. Mengetahui dan menjelaskan pengaruh signifikan Ukuran Perusahaan terhadap 

Harga Saham Perusahaan Sektor Transportasi Logistik di Indonesia. 

5. Mengetahui dan menjelaskan pengaruh signifikan Inflasi, Nilai Tukar Rupiah 

(Kurs), Harga Emas dan Ukuran Perusahaan secara simultan terhadap Harga 

Saham Perusahaan Sektor Transportasi Logistik di Indonesia. 

 

1.4 Manfaat Penelitian  

Dengan demikian, penelitian ini memiliki beberapa manfaat sebagai berikut: 

1. Manfaat Akademis 

Hasil penelitian ini memberikan manfaat dalam penambahan literatur 

mengenai hubungan antara variabel makro ekonomi seperti inflasi, nilai tukar 

rupiah dan harga emas terhadap harga saham terutama pada perusahaan sektor 

transportasi logistik. Selain itu penelitian ini juga berkontribusi dalam 

pengembangan model-model analisis keuangan yang lebih akurat dan relevan 

dalam konteks ekonomi Indonesia. Hasil penelitian ini juga dapat menjadi 
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acuan bagi peneliti berikutnya dalam topik yang sama ataupun bagi peneliti 

lebih lanjut dalam bidang keuangan dan ekonomi.  

 

2. Manfaat Praktis 

Penelitian ini juga memberikan manfaat bagi beberapa pihak yaitu: 

a. Bagi Investor 

Bagi investor manfaat yang diperoleh yaitu sebagai alat bantu dalam 

pengambilan keputusan investasi. Dengan memahami bagaimana inflasi, 

nilai tukar, dan harga emas mempengaruhi harga saham perusahaan sektor 

transportasi, investor dan analis dapat melakukan prediksi yang lebih tepat 

serta membuat keputusan investasi yang lebih cerdas. 

b. Bagi Manajemen Perusahaan 

Bagi manajemen perusahaan manfaat yang diberikan yaitu wawasan 

mengenai faktor-faktor makroekonomi yang berpotensi mempengaruhi 

harga saham perusahaan. Pemahaman ini penting untuk merancang strategi 

bisnis yang dapat menjaga atau meningkatkan nilai saham perusahaan di 

pasar modal. 

c. Bagi Regulator Pasar Keuangan  

Penelitian ini dapat membantu regulator pasar keuangan dalam 

merumuskan kebijakan yang mendukung stabilitas pasar saham, khususnya 

dalam menghadapi volatilitas yang disebabkan oleh perubahan variabel-

variabel makroekonomi.  



 

II. TINJAUAN PUSTAKA 

 

2.1 Teori Pasar Efisien (Efficient Market Theory) 

Teori Pasar Efisien diperkenalkan pertama kali oleh Fama pada 1970, sejauh ini 

sudah ada banyak pengujian secara empiris yang dilakukan terhadap teori ini. Teori 

ini menjelaskan bahwa harga saham yang terbentuk mencerminkan semua 

informasi yang ada (stock prices reflect all available information) dan 

menyesuaikan diri dengan cepat. Teori ini percaya bahwa tidak ada individu 

manapun yang dapat memanfaatkan beberapa informasi untuk mendapatkan 

abnormal return pada waktu yang lama dan menggunakan strategi perdagangan 

yang ada. Fama (1970) merumuskan pasar menjadi tiga bentuk. 

1. Efisiensi Pasar Bentuk Lemah (Weak Form Efficient Market) 

Pasar dikatakan efisien bentuk lemah apabila informasi yang tercermin pada 

harga saham yaitu historis harga saham tersebut pada masa lalu. Investor tidak 

mampu memperoleh abnormal return dengan menggunakan data yang ada yaitu 

data historis harga saham. 

2. Efisiensi Pasar Bentuk Setengah Kuat (Semi-Strong Form Efficient Market)  

Pasar dikatakan bentuk ini apabila harga saham mencerminkan informasi 

historis harga saham dan informasi yang dipublikasikan seperti laporan 

keuangan atau laporan tahunan perusahaan dan laporan publik lainnya. Tidak 

ada satupun investor yang mampu mendapatkan abnormal return dengan 

menggunakan informasi publik pada bentuk pasar ini. 

3. Efisiensi Pasar Bentuk Kuat (Strong Form Efficient Market)  

Pasar dikatakan kuat apabila semua informasi mulai dari informasi publik 

hingga informasi yang private tersedia secara lengkap dan tercermin pada harga 

saham. Sehingga pada bentuk pasar ini investor tidak mampu mendapatkan 

abnormal return meskipun memiliki informasi private. 
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Beberapa penelitian mengungkapkan hal baru bahwa teori ini memiliki 

keterbatasan dan tantangan terutama pada negara berkembang dan lingkungan 

keuangan kontemporer. Pasar negara berkembang cenderung berbentuk lemah 

yang hanya mencerminkan data historis tanpa informasi publik atau privat. 

Selain itu, kurangnya transparansi, peraturan yang lemah, dan praktik 

perdagangan orang dalam menjadi faktor dalam menghambat pencapaian 

tingkat efisiensi yang lebih tinggi (Yuliana M dkk, 2024). Bukti empiris juga 

menambahkan fenomena seperti momentum dan tren pembalikan yang 

bertentangan dengan teori ini, menunjukkan pola pergerakan harga saham yang 

dapat berulang atau berkelanjutan pada jangka waktu tertentu (Lin, 2023). 

Pada penelitian ini, teori pasar efisien menjelaskan pasar saham di Indonesia 

khususnya pada perusahaan sektor transportasi logistik sudah efisien atau belum 

dalam merespon informasi publik seperti faktor makro ekonomi yang di 

dalamnya termasuk inflasi, nilai tukar rupiah hingga harga emas. Pasar 

dinyatakan efisien apabila harga saham merespon dan bereaksi dengan berita 

atau informasi publik yang muncul. Sehingga investor tidak dapat menjual atau 

membeli saham setelah berita muncul karena harga saham sudah menyesuaikan.  

2.2 Teori Sinyal (Signalling Theory) 

Teori sinyal pertama kali dikemukakan oleh Michael Spence pada tahun 1973. 

Secara umum, sinyal diartikan sebagai sebagai tanda yang diberikan oleh pihak satu 

ke pihak lainnya (Gumanti, 2012). Pihak yang memberikan sinyal biasanya 

perusahaan dan yang menerima investor atau pihak lainnya. Sinyal dapat berwujud 

sesuatu secara langsung yang dapat diamati atau sesuatu yang diperlukan 

pemahaman lebih lanjut. Sinyal yang dikeluarkan harus mengandung informasi 

yang kuat dan akurat agar sang penerima dapat memberikan penilaian bagi 

perusahaan.  

Sinyal dapat diberikan apabila terjadi asimetri informasi, ketika satu pihak memiliki 

informasi lebih banyak dari pihak lainnya atau ketika terjadi apabila dua pihak 

memiliki kedua informasi yang berbeda. Pada kasus ini pihak yang memiliki 

informasi lebih banyak yaitu manajemen perusahaan. Pemberian sinyal dari 

manajemen perusahaan terhadap investor bertujuan untuk menjaga dan 
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meningkatkan harga saham. Sehingga pemberian sinyal yang tepat sangat 

diperlukan agar penerima dapat menafsirkan sinyal menjadi sesuatu yang positif 

(Connelly dkk, 2024). Sinyal yang diberikan oleh manajemen perusahaan biasanya 

dalam bentuk laporan keuangan atau laporan tahunan yang berisi bagaimana kinerja 

perusahaan selama satu tahun ke belakang. 

Sinyal yang berisi informasi positif biasanya mendapat reaksi positif dari investor 

yang ditandai dengan meningkatnya harga saham. Dan sebaliknya apabila sinyal 

berisi informasi negatif, reaksi yang di dapat juga berbentuk negatif dengan 

menurunnya harga saham. Selain sinyal yang berisi informasi positif, sinyal yang 

efektif juga memastikan kredibilitas sinyal sehingga menjadikannya sinyal yang 

dapat dipercaya oleh si penerima sinyal (Connelly dkk, 2024).  

Dalam konteks pasar saham, teori sinyal berkontribusi dalam memberikan 

pemahaman bagaimana informasi asimetris di pasar dapat diatasi melalui sinyal 

yang dikirim oleh pelaku pasar, seperti perusahaan atau individu. Sinyal ini dapat 

mempengaruhi keputusan investasi dan volatilitas pasar. Asimetri informasi diatasi 

dengan memungkinkan orang dalam mengkomunikasikan informasi yang berharga 

ke pasar. Seperti orang dengan kredibel tinggi yaitu manajer perusahaan 

memberikan informasi yang mempengaruhi volatilitas pasar dan reaksi investor 

(Yasar dkk, 2020).  

2.3 Saham 

2.3.1 Pengertian Saham 

Saham adalah kepemilikan perusahaan dalam bentuk lembaran surat bukti 

kepemilikan perusahaan tersebut, semakin banyak kepemilikan kita maka semakin 

besar pengaruh kita di dalam perusahaan tersebut melalui RUPS (Harori & Sobita, 

2023). Saham diterbitkan oleh perusahaan ketika perusahaan membutuhkan dana 

untuk menunjang kegiatan perusahaan kedepannya. Saham menjadi salah satu 

instrumen yang paling populer dan diminati oleh masyarakat karena bentuknya 

yang liquid sehingga mudah diperjual belikan dan berpotensi memberikan 

keuntungan lebih besar, namun disamping itu saham juga memiliki beberapa risiko 

yang tetap harus diperhatikan oleh para investor. Saham juga dapat didefinisikan 

sebagai tanda penyertaan modal seseorang atau pihak (badan usaha) dalam suatu 
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perusahaan dan dengan menyertakan modal tersebut, maka pihak tersebut memiliki 

klaim atas pendapatan perusahaan, klaim atas aset perusahaan, dan berhak hadir 

dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) (Indonesia Stock Exchange, 2024). 

2.3.2 Jenis Saham 

Beberapa jenis saham dijelaskan oleh Harori & Sobita (2023) sebagai berikut: 

1. Berdasarkan Hak Klaim 

● Saham Biasa (Common Stock) 

Saham biasa adalah surat berharga sebagai bukti kepemilikan atas suatu 

perusahaan. Pemegang saham biasa memiliki hak suara dalam Rapat 

Umum Pemegang Saham (RUPS). Pemegang saham biasa memiliki hak 

atas dividen. Namun ketika terjadi likuidasi perusahaan, pemegang saham 

biasa akan menjadi pihak terakhir yang menerima aset, jika tersisa, setelah 

aset dibagi terlebih dahulu kepada kreditur perusahaan dan pemegang 

saham preferen. Ciri-ciri dari saham ini yaitu: 

a. Dividen hanya akan diterima jika disetujui dalam RUPS. 

b. Memiliki hak suara (voting rights) dalam RUPS. 

c. Memiliki hak terakhir (junior) atas pembagian dividen serta aset 

perusahaan saat likuidasi. 

d. Memiliki hak untuk mengalihkan kepemilikannya kepada pihak lain. 

 

● Saham Preferen (Preferred Stock) 

Saham preferen adalah jenis saham istimewa yang memberikan prioritas 

kepada pemegangnya atas aset dan laba perusahaan. Jika pemegang saham 

biasa hanya menerima dividen ketika perusahaan mendapat laba saja, maka 

pemegang saham preferen akan didahulukan serta menerima hak untuk 

selalu terima dividen dengan jumlah tetap. Namun, ketika ternyata 

perusahaan berkembang pesat dan laba tumbuh besar maka pemegang 

saham preferen hanya menerima jumlah dividen tetap. Dividen yang 

diterima terbatas, tidak seperti pemegang saham biasa yang persentase 

keuntungan diterima sesuai kepemilikan saham. Ciri-ciri dari saham ini 

yaitu: 
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a. Tidak memiliki hak suara dalam RUPS. 

b. Memiliki hak untuk menerima dividen dalam jumlah yang tetap setiap 

tahun. 

c. Memiliki hak terlebih dahulu atau lebih utama atas pembagian dividen 

serta aset perusahaan saat likuidasi. 

d. Memiliki hak untuk mengkonversi kepemilikannya menjadi saham 

biasa. 

 

2. Berdasarkan Bentuk Kepemilikan 

● Saham atas unjuk (Bearer Stock) 

Pada saham ini tidak tertulis nama pemiliknya sehingga mudah dipindah 

tangankan, dan juga mudah diperdagangkan dari satu investor ke investor 

lainnya. Dan secara hukum siapa yang memegang saham tersebut, maka 

dialah yang diakui sebagai pemiliknya dan berhak untuk ikut hadir dalam 

RUPS. 

● Saham atas nama (Registered Stock) 

Saham ini adalah saham yang secara jelas mencantumkan nama 

pemiliknya, di mana pemindahannya harus melalui prosedur tertentu dan 

semua saham yang ada saat ini merupakan saham yang telah terdaftar. 

 

3. Berdasarkan Kinerja Perdagangan 

● Saham Blue Chip (Blue Chip Stock) 

Saham blue chip adalah saham yang memiliki histori pertumbuhan, reputasi, 

serta pembagian dividen yang stabil. Kategori saham blue chips yaitu 

perusahaan yang memiliki kapitalisasi pasar di atas Rp10 triliun. 

Kapitalisasi pasar diartikan sebagai jumlah keseluruhan saham beredar 

Contoh saham blue chips terbaru (Juli 2022) yaitu saham Adaro Energy, 

Alfamart, Astra International, BCA, serta Aneka Tambang. 

● Stok Pertumbuhan (Growth Stock) 

Saham pertumbuhan diterbitkan oleh perusahaan yang memiliki 

pertumbuhan lebih cepat daripada industrinya. Contoh dari saham ini yaitu 

saham Sido Muncul yang baru IPO tahun 2013.  
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● Saham Spekulatif (Speculative Stock) 

Saham spekulatif merupakan incaran para trader dengan profil risiko tinggi. 

Saham spekulatif adalah saham yang memiliki potensi keuntungan tinggi 

juga risiko tinggi karena belum konsisten dapat memberikan keuntungan di 

masa depan. 

● Saham Siklikal (Cyclical Stock) 

Saham siklikal adalah saham yang pergerakan harganya dipengaruhi 

kebijakan dan situasi makro ekonomi. Biasanya saham siklikal turun saat 

kondisi perekonomian tidak stabil dan turun namun ikut naik saat ada 

kebijakan ekonomi yang dapat menguntungkan sektor siklikal. Contoh 

saham siklikal adalah saham dari sektor bisnis yang memproduksi barang 

non kebutuhan harian tapi kebutuhan tambahan seperti saham otomotif, 

properti, perhotelan hingga maskapai penerbangan. 

● Saham Non Siklikal (Counter Cyclical Stock) 

Counter cyclical stock atau yang dikenal juga sebagai defensive stock 

merupakan kebalikan dari saham siklikal. Saham ini tidak dipengaruhi 

kondisi makro ekonomi, malah cenderung naik ketika situasi resesi. Contoh 

saham counter cyclical adalah saham perusahaan yang memproduksi barang 

kebutuhan sehari-hari seperti Unilever, Mayora, Indofood, saham sektor 

pertambangan, hingga kelapa sawit. 

2.3.3 Keuntungan Saham 

Harori & Sobita (2023) menjelaskan beberapa hal yang dapat kita peroleh sebagai 

imbal hasil dalam investasi saham, yaitu: 

1. Dividen, merupakan pembagian keuntungan yang diberikan perusahaan yang 

berasal dari keuntungan/laba yang dihasilkan oleh perusahaan. Dividen 

diberikan kepada pemegang saham setelah mendapat persetujuan dalam Rapat 

Umum Pemegang Saham (RUPS). Investor yang ingin mendapatkan dividen 

harus telah menanam saham dalam kurun waktu yang relatif lama sehingga 

diakui sebagai pemegang saham yang berhak mendapatkan dividen. Ada dua 

bentuk dividen yang dibagikan yaitu:  
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● Dividen Tunai, hasil keuntungan yang dibagikan dalam bentuk uang tunai 

untuk setiap lembar saham yang dimiliki. 

● Dividen Saham, hasil keuntungan yang dibagikan dalam bentuk saham 

perusahaan sesuai proporsi kepemilikan sehingga setelah pembagian 

dividen saham yang dimiliki akan bertambah. Dividen saham ini 

dikeluarkan diambil dari pos Laba Ditahan perusahaan. 

2. Capital Gain, selisih antara harga jual dan harga beli saham tersebut. Capital 

Gain terbentuk dengan adanya aktivitas perdagangan saham di pasar sekunder. 

Sebagai contoh apabila seorang investor membeli saham di perusahaan A 

dengan harga Rp. 2.000 yang kemudian dijual kembali pada saat harga 

menunjukkan Rp. 3.000, maka investor tersebut mendapatkan keuntungan 

sebesar Rp. 1.000 untuk setiap saham yang dijualnya. 

3. Saham Bonus, saham yang dibagikan secara cuma-cuma kepada para 

pemegang saham sesuai dengan proporsi yang dimilikinya. Saham bonus ini 

diambil dari Agio Saham yang merupakan selisih antara harga jual saham 

terhadap harga nominalnya saat penawaran umum di pasar perdana. 

2.3.4 Risiko Saham 

Di samping keuntungan yang dapat diperoleh, investasi dalam bentuk saham 

tentunya tidak luput dari risiko. Beberapa risiko menurut Harori & Sobita (2023) 

dijelaskan sebagai berikut: 

1. Capital Loss, kebalikan dari capital gain. Situasi ketika investor terpaksa 

menjual harga saham dengan harga beli yang lebih rendah dari harga jualnya 

karena takut harga saham terus turun dan menyebabkan kerugian lebih besar. 

Maka dari itu para investor dituntut untuk dapat membaca situasi terkini. 

2. Risiko Kebangkrutan, hal ini terjadi ketika perusahaan tersebut mengalami 

kebangkrutan. Pada situasi ini para pemegang saham mendapat prioritas 

terakhir setelah semua kewajiban perusahaan dapat dilunasi dengan menjual 

semua aset yang dimiliki. Apabila setelah melunasi kewajiban perusahaan 

masih terdapat sisa kekayaan perusahaan maka hal itu dibagikan kepada para 

pemegang saham sesuai dengan proporsinya. Namun jika tidak, maka para 

pemegang saham tidak mendapatkan hasil dari likuiditas tersebut. Maka dari itu 
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para pemegang saham dituntut untuk terus mengikuti perkembangan 

perusahaan agar dapat menghindari risiko ini. 

3. Risiko Likuiditas Aset, ketika saham tidak dapat diperjualbelikan dengan 

cepat dan harga wajar karena tidak liquid nya saham tersebut atau disebut saham 

tidur karena minimnya aktivitas jual beli saham. Hal ini dapat disebabkan oleh 

kurangnya peminat pada saham tersebut atau sedikitnya investor yang memiliki 

keinginan menjual karena merasa saham tersebut sangat berharga. 

4. Risiko Delisting, terjadi ketika perusahaan tersebut dikeluarkan BEI karena 

kinerjanya yang buruk sehingga mengalami kerugian besar atau tidak 

membagikan dividennya setelah bertahun-tahun. Tetapi ada juga perusahaan 

yang keluar karena memutuskan untuk Go Private, pada situasi ini pemegang 

saham tidak dirugikan karena perusahaan tetap berjalan. 

5. Risiko Suspending, terjadi ketika suatu saham diberhentikan oleh otoritas bursa 

efek karena beberapa faktor seperti mengalami lonjakan harga yang drastis, 

perusahaan dipailitkan oleh kreditur maupun faktor lainnya. Pada situasi ini 

para investor tidak dapat menjual saham yang dimilikinya sampai status 

suspend dicabut, hal ini dapat berlangsung dalam rentang waktu yang berbeda-

beda. 

6. Unsystematic Risk dan Systematic Risk, dalam aktivitas perdagangan saham 

beberapa hal dapat mempengaruhi fluktuasi harga saham baik berupa kenaikan 

maupun penurunan. Beberapa risiko sistematis yang dapat mempengaruhi harga 

saham seperti inflasi, suku bunga, kebijakan pemerintah maupun lainnya. 

Sedangkan risiko tidak sistematis bersifat spesifik kepada perusahaan atau 

sektor tertentu seperti kinerja perusahaan, masalah keuangan internal, kebijakan 

manajemen, dan lainnya. 

2.3.5 Harga Saham  

Harga saham merupakan salah satu indikator keberhasilan perusahaan di mata 

investor, harga saham yang cenderung stabil akan menarik minat investor untuk 

berinvestasi dan mencari keuntungan (Angesti & Santioso, 2019). Harga yang 

berada di pasar modal memiliki nilai yang berubah-ubah pada setiap waktu tertentu, 

nilainya dipengaruhi oleh penawaran dan permintaan yang dilakukan oleh pelaku 

pasar sehingga penting untuk menentukan besarnya nilai perusahaan (Ahmad 
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Fairuzie dkk, 2022). Dalam teori ekonomi, naik turunnya harga saham lumrah 

terjadi karena digerakkan oleh kekuatan penawaran dan permintaan. Jika 

permintaan tinggi maka harga akan naik, sebaliknya jika penawaran tinggi harga 

akan turun.  

Secara umum ada beberapa faktor yang mempengaruhi naik turun harga saham 

suatu perusahaan. Faktor-faktor tersebut diklasifikasikan menjadi faktor internal 

yang timbul dari dalam perusahaan dan faktor eksternal yang bersumber dari luar 

perusahaan (Otoritas Jasa Keuangan, n.d.). Beberapa faktor yang berasal dari luar 

seperti kondisi fundamental ekonomi makro, fluktuasi nilai tukar rupiah, kebijakan 

pemerintah, dan faktor lainnya yang dapat mempengaruhi harga saham. Sedangkan 

faktor internal yang berasal dari dalam perusahaan seperti fundamental perusahaan, 

aksi korporasi perusahaan, proyeksi kinerja perusahaan di masa depan dan faktor 

lainnya.  

Keadaan dimana harga saham naik atau turun dalam jangka waktu tertentu disebut 

volatilitas harga saham. Volatilitas harga saham terjadi apabila harga saham 

mengalami penyimpangan kenaikan atau penurunan dari indeks rata-rata (Angesti 

& Santioso, 2019). Volatilitas harga saham mencerminkan fluktuasi harga saham, 

oleh karena itu volatilitas harga saham mewakili tingkat ketidakpastian yang sedang 

dihadapi investor (Sutandijo, 2019). Investor berada pada risiko yang lebih besar 

apabila volatilitas harga saham meningkat. Namun seorang trader jangka pendek 

cenderung lebih menyukai keadaan ini karena dapat mencapai pengembalian tinggi 

dalam waktu yang tidak panjang (Ovami dkk, 2022) 

2.4 Inflasi  

Dalam Ilmu Ekonomi terdapat banyak definisi mengenai Inflasi. Setelah Perang 

Dunia Kedua Definisi inflasi yang sering digunakan adalah situasi di mana terjadi 

kelebihan permintaan (excess demand) terhadap barang dalam perekonomian 

secara keseluruhan. Inflasi sendiri merupakan salah satu masalah klasik dalam 

perekonomian yang menyebabkan penurunan pendapatan riil masyarakat dan 

memiliki dampak negatif yang berkelanjutan pada perekonomian makro (Sujianto 

dkk, 2024). Sehingga Inflasi selalu menjadi salah satu topik penelitian yang banyak 

orang untuk tertarik menelitinya.  
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Inflasi sendiri dapat dilihat dengan ciri-ciri ketika terjadi kenaikan terus menerus 

pada harga barang dalam jangka waktu tertentu. Hal ini tidak hanya terjadi pada 

satu atau dua barang tertentu tetapi meluas dan menyebabkan kenaikan harga 

barang lainnya. Perhitungan inflasi dilakukan secara rutin oleh Badan Pusat 

Statistik (BPS) di Indonesia dengan melakukan survei untuk mengumpulkan data 

harga dari berbagai macam barang dan jasa yang dianggap mewakili belanja 

konsumsi masyarakat. Data tersebut kemudian digunakan dengan membandingkan 

harga barang para saat ini dan periode sebelumnya untuk mengukur tingkat Inflasi 

(Bank Indonesia, 2024).  

BPS saat ini menerbitkan pengelompokkan Inflasi yang disebut Disagregasi Inflasi 

yang dilakukan untuk menghasilkan indikator inflasi yang menggambarkan 

pengaruh dari faktor yang bersifat fundamental, yaitu:  

1) Inflasi Inti, cenderung stabil dalam pergerakannya dan mempengaruhi faktor-

faktor fundamental seperti interaksi permintaan-penawaran, lingkungan 

eksternal dan ekspektasi inflasi di masa depan;  

2) Inflasi Non-Inti, cenderung memiliki volatilitas yang tinggi karena dipengaruhi 

oleh faktor selain fundamental seperti komponen inflasi bergejolak atau 

komponen inflasi harga yang diatur oleh pemerintah.  

Inflasi sendiri terjadi dikarenakan beberapa penyebab, seperti tekanan dari sisi 

penawaran yang menyebabkan peningkatan biaya produksi, tekanan dari sisi 

permintaan atau meningkatnya permintaan barang dan jasa relatif terhadap 

ketersediaannya. Atau harapan masyarakat serta pelaku ekonomi terhadap tingkat 

inflasi di masa depan juga dapat mempengaruhi tingkat inflasi. 

2.5 Nilai Tukar 

Nilai Tukar merupakan harga satu mata uang dinyatakan dalam mata uang lainnya. 

Nilai Tukar juga dapat diartikan sebagai pembayaran internasional yang 

memerlukan pertukaran mata uang antara orang yang memiliki satu mata uang dan 

memerlukan mata uang lain (Chartady dkk, 2024). Nilai Tukar menjadi hal penting 

dalam perekonomian makro karena merupakan acuan dalam kegiatan antar negara. 

Nilai Tukar dapat menjadi keuntungan sekaligus risiko bagi kegiatan internasional 
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suatu negara. Nilai Tukar yang cenderung stabil mencerminkan stabilitas 

perekonomian negara tersebut (Qarina, 2023). Fluktuasi nilai tukar dapat mengubah 

pengembalian pasar saham dan volume perdagangan (Ali dkk, 2021). 

Nilai Tukar memiliki efek luas yang kemudian memberikan pengaruh kepada  

harga, upah, suku bunga, tingkat produksi, dan kesempatan kerja. Volatilitas yang 

tinggi dan perubahan nilai tukar yang tiba-tiba menjadi salah satu rintangan bagi 

keberhasilan kebijakan ekonomi makro. Melihat perubahan nilai tukar yang dapat 

memberikan pengaruh ke berbagai aspek, otoritas moneter dinilai harus mempunyai 

kebijakan yang tepat untuk mengendalikan fluktuasi nilai tukar (Qarina, 2023). 

Pada saat  ini  Dollar  Amerika  masih  menjadi  mata  uang  utama  dunia  sebagai  

alat pembayaran ekonomi dikarenakan Amerika merupakan negara terbesar dalam 

perdagangan internasional semenjak perang dunia kedua dan sesudahnya (Nur Aini, 

2022).  

Seorang ekonom dan penerima Nobel Ekonomi, Paul Krugman menjelaskan 

mengenai nilai tukar mata uang dalam konteks ekonomi global. Salah  satu  

kontribusinya  adalah  dalam  bukunya  yang  berjudul  "Exchange  Rate  Instability" 

(1983), di mana ia membahas peran nilai tukar dalam ekonomi suatu negara. 

Menurut Krugman (1983), fluktuasi nilai tukar mata uang memiliki dampak 

signifikan terhadap stabilitas ekonomi. Perubahan nilai tukar dapat memberikan 

pengaruh yang kuat terhadap arus serta persaingan produk internasional. Krugman 

juga menambahkan selain pada stabilitas ekonomi, perubahan nilai tukar juga 

mempengaruhi keputusan investasi dan pasar modal. Perubahan nilai tukar yang 

tidak pasti memberikan ketidakpastian bagi investor yang kemudian mempengaruhi 

keputusan investasi dan arus modal. 

2.6 Harga Emas 

Emas dan logam mulia juga merupakan salah satu pilihan investasi yang cukup 

banyak dipilih dikarenakan harganya yang cenderung stabil dan naik (Harori & 

Sobita, 2023). Hal ini menjadi alasan utama bagi mahasiswa atau investor pemula 

untuk berinvestasi dalam bentuk emas merupakan pilihan yang terbaik untuk 

menjauhi risiko yang besar (Harori & Sobita, 2023). Meskipun disamping risikonya 

yang minim, kesulitan dalam berinvestasi dalam bentuk emas karena harganya. 
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Dalam hal investasi, emas menjadi pilihan yang cukup aman dalam keadaan pasar 

modal yang sedang menurun sehingga disebut sebagai investasi minim resiko. 

Selain sebagai bentuk investasi, emas juga dianggap sebagai pelindung dari 

keadaan tertentu, maka pada saat investor menghadapi saat-saat ketidakpastian, 

investor cenderung akan mencari perlindungan dari gejolak pasar dengan membeli 

emas (Gomis-Porqueras dkk, 2022).  

Harga emas menjadi objek prediksi dan peramalan karena mengalami perubahan 

secara kontinu. Harga emas cenderung mengalami fluktuasi dari waktu ke waktu 

(Tyas & Fajriyah, 2022). Perubahan harga emas sendiri juga dipengaruhi oleh 

faktor permintaan-kesediaan emas. Permintaan emas berasal dari beberapa sektor 

seperti perhiasan, teknologi hingga investasi. World Gold Council (2024) mencatat 

total permintaan emas pada tahun 2023 merupakan yang tertinggi yang pernah 

tercatat sebesar 4.899 ton termasuk arus OTC dan saham yang signifikan (450 ton). 

World Gold Council (2024) juga mencatat rekor tertinggi pada penutupan akhir 

tahun dimana menghasilkan laba tahunan sebesar 15%. Harga emas rata-rata tahun 

2023 sebesar US$1.940,54/oz dimana angka tersebut 8% lebih tinggi dari tahun 

2022. Sedangkan kesediaan emas berasal dari hasil produksi pertambangan atau 

dari hasil ekspor dan lainnya. Kenaikan harga emas akan mengakibatkan penurunan 

harga saham karena investor akan mengalihkan investasinya di emas daripada di 

saham (Ahmad Fairuzie dkk, 2022). Perubahan kurs, situasi ekonomi serta suku 

bunga dapat mempengaruhi harga emas dunia (Anesa Tania & Arifin Siagian, 

2022). 

2.7 Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan adalah skala besar kecilnya suatu entitas yang dapat diukur 

melalui berbagai indikator finansial maupun operasional. Ukuran perusahaan 

mencerminkan kekuatan dan kemampuan perusahaan dalam menjalani bisnis dan 

menghadapi persaingan (Munawir, 2019). Menurut UU RI No. 20 Tahun 2008, 

ukuran perusahaan diklasifikasikan menjadi empat jenis yaitu: 

1. Perusahaan dengan usaha ukuran mikro, memiliki kekayaan bersih 

Rp.50.000.000,- (tidak termasuk tanah dan bangunan) dan memiliki jumlah 

penjualan Rp.300.000.000,-.  
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2. Perusahaan dengan usaha ukuran kecil, memiliki kekayaan bersih 

Rp.50.000.000,- sampai Rp.500.000.000,- (tidak termasuk tanah dan 

bangunan) serta memiliki jumlah penjualan Rp.300.000.000,- sampai 

dengan Rp.2.500.000.000,-.  

3. Perusahaan dengan usaha ukuran menengah, memiliki kekayaan bersih 

Rp.500.000.000,- sampai Rp.10.000.000.000,- (tidak termasuk tanah dan 

bangunan) serta memiliki jumlah penjualan Rp.2.500.000.000,- sampai 

dengan Rp.50.000.000.000,-.  

4. Perusahaan dengan usaha ukuran besar, memiliki kekayaan bersih 

Rp.10.000.000.000,- (tidak termasuk tanah dan bangunan) serta memiliki 

jumlah penjualan Rp.50.000.000.000,-. 

 

Menurut Riadi (2021) indikator ukuran perusahaan dapat dilakukan dengan dua 

cara, yaitu: 

1. Ukuran Perusahaan: Ln Total Aset 

Aset adalah harta kekayaan atau sumber daya yang dimiliki oleh suatu 

perusahaan. Oleh karena itu semakin besar aset yang dimiliki, maka 

perusahaan dapat melakukan investasi dengan baik dan memenuhi 

permintaan produk. Hal ini membantu perusahaan dalam memperluas 

pangsa pasar yang dicapai dan akan mempengaruhi profitabilitas 

perusahaan. 

2. Ukuran Perusahaan: Ln Total Penjualan 

Penjualan sangat penting bagi perusahaan untuk mencapai tujuan perusahaan 

yaitu mendapatkan laba. Penjualan yang terus meningkat dapat menutup 

biaya yang keluar pada saat proses produksi. Penjualan yang terus meningkat 

juga akan menyebabkan laba perusahaan meningkat yang kemudian akan 

mempengaruhi profitabilitas perusahaan. 
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2.8 Penelitian Terdahulu 

Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu 

No. Judul Variabel Hasil Penelitian 
Persamaan 

/Perbedaan 

1 

Effects Of Price Of 

Gold On Bombay 

Stock Exchange 

Sectoral 

Indices: New 

Evidence For 

Portfolio Risk 

Management  

(Trabelsi dkk, 

2021) 

Variabel X: 

Harga Emas 

Global 

 

Variabel Y: 

Indeks Sektoral 

Bursa Efek 

Bombay 

Pertama, perubahan harga 

emas secara signifikan 

independen dari 

pengembalian indeks 

sektoral BSE.  Kedua, 

emas dapat memprediksi 

pengembalian masa depan 

dari indeks saham 

Consumer Durables, Oil & 

Gas, dan FMCG. Ketiga, 

emas dapat digunakan 

untuk tujuan lindung nilai 

terhadap indeks saham IT 

dan berfungsi sebagai alat 

diversifikasi portofolio 

yang signifikan. 

Persamaan: 

Pada penelitian ini 

terdapat 1 variabel 

Independen (X) yang 

sama yaitu Harga Emas. 

Perbedaan: 

Pada penelitian ini 

terdapat 2 variabel 

Independen (X) lain 

yaitu Inflasi dan Nilai 

Tukar. Terdapat 

perbedaan lokasi 

penelitian. 

2 

Pengaruh Kurs, 

Suku Bunga, Inflasi 

Dan Harga Emas 

Dunia Terhadap 

Return Saham 

(Rosdiyana & 

Setyaningsih, 2022) 

Variabel X: 

Kurs, Suku 

Bunga, Inflasi 

dan Harga Emas 

 

Variabel Y: 

Return Saham 

Kurs dan Suku Bunga 

berpengaruh signifikan ke 

arah negatif terhadap 

return saham. Inflasi 

berpengaruh signifikan ke 

arah positif terhadap return 

saham. Dan Harga Emas 

tidak berpengaruh 

signifikan terhadap return 

saham. 

Persamaan: 

Pada penelitian ini 

terdapat 3 variabel X 

yang sama yaitu Kurs, 

Inflasi dan Harga Emas. 

Perbedaan: 

Terdapat perbedaan 

lokasi penelitian. 

3 

Analisis Pengaruh 

Jumlah Penduduk, 

Inflasi, 

Pertumbuhan 

Ekonomi, Harga 

Emas, Kurs Dollar, 

Sbi Dan Indek Gini 

Terhadap Ihsg 

(Sasono & Said, 

2023) 

Variabel X: 

Jumlah 

Penduduk, 

Inflasi, 

Pertumbuhan 

Ekonomi, Harga 

Emas, Kurs 

Dollar, Sbi Dan 

Indek Gini 

 

Variabel Y: 

Indeks Harga 

Saham 

Gabungan 

Inflasi dan Pertumbuhan 

Ekonomi berpengaruh 

secara signifikan terhadap 

IHSG dan Jumlah 

penduduk, Harga Emas, 

Kurs Dollar, SBI dan 

Indek Gini tidak 

berpengaruh secara 

signifikan terhadap IHSG. 

Kemudian secara simultan 

seluruh variabel  

berpengaruh  secara  

signifikan terhadap IHSG 

periode 2008-2020. 

Persamaan: 

Pada penelitian ini 

terdapat 3 variabel X 

yang sama yaitu Kurs, 

Inflasi dan Harga Emas. 

Perbedaan: Terdapat 

perbedaan lokasi 

penelitian. 

4 

Inflasi, Tingkat 

Suku Bunga, 

Perputaran Modal 

Kerja Dan 

Perputaran 

Variabel X: 

Inflasi, Tingkat 

Suku Bunga, 

Perputaran 

Modal Kerja 

Inflasi berkorelasi negatif 

terhadap harga saham, 

perputaran modal 

berkorelasi positif terhadap 

harga saham, tingkat suku 

Persamaan: 

Pada penelitian ini 

terdapat 1 variabel 

Independen (X) yang 

sama yaitu Inflasi. 
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No. Judul Variabel Hasil Penelitian 
Persamaan 

/Perbedaan 
Persediaan 

Terhadap Harga 

Saham Pada 

Perusahaan Sub 

Sektor Farmasi 

Yang Terdaftar Di 

Bursa Efek 

Indonesia Periode 

2020-2023 

(Kasmaniar, 2024) 

Dan Perputaran 

Persediaan 

 

Variabel Y: 

Harga Saham 

Pada 

Perusahaan Sub 

Sektor Farmasi 

bunga dan perputaran 

persediaan tidak 

berpengaruh. Secara 

simultan variabel seperti 

inflasi, suku bunga, 

perputaran modal, dan 

perputaran persediaan 

mempunyai pengaruh yang 

signifikan terhadap harga 

saham 

Perbedaan: 

Pada penelitian ini 

terdapat perbedaan 

lokasi penelitian dan 2 

variabel independen (X) 

baru yaitu Nilai Tukar 

dan Harga Emas. 

5 

Pengaruh Tingkat 

Inflasi Terhadap 

Harga Saham Bank 

BUMN yang 

Terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia 

(Ningsih dkk, 

2024) 

Variabel X: 

Inflasi 

 

Variabel Y: 

Harga Saham 

Bank BUMN 

Inflasi memiliki pengaruh 

negatif dan signifikan 

terhadap harga saham 

Persamaan: 

Pada penelitian ini 

terdapat 1 variabel 

Independen (X) yang 

sama yaitu Inflasi. 

Perbedaan: 

Pada penelitian ini 

terdapat perbedaan 

lokasi penelitian dan 2 

variabel independen (X) 

baru yaitu Nilai Tukar 

dan Harga Emas. 

6 

Pengaruh Inflasi, 

Bank Indonesia 

Rate Dan Nilai 

Tukar Rupiah 

Terhadap Harga 

Saham Pada 

Perusahaan Sektor 

Transportasi Dan 

Logistik Di Bursa 

Efek Indonesia 

Periode 2015-2018 

(Nur Aini, 2022) 

Variabel X: 

Inflasi, Bank 

Indonesia Rate 

Dan Nilai Tukar 

Rupiah 

 

Variabel Y: 

Harga Saham 

Pada 

Perusahaan 

Sektor 

Transportasi 

Dan Logistik 

Secara parsial variabel 

inflasi dan nilai tukar tidak 

berpengaruh terhadap 

harga saham perusahaan 

sektor transportasi dan 

logistik di BEI periode 

tahun 2015-2018. 

BI rate (X₂) berpengaruh 

terhadap terhadap harga 

saham perusahaan sektor 

transportasi dan logistik di 

BEI periode tahun 2015-

2018. 

Secara simultan variabel 

inflasi, BI rate, dan nilai 

tukar memiliki pengaruh 

terhadap harga saham 

perusahaan sektor 

transportasi dan logistik di 

BEI 

Persamaan: 

Pada penelitian ini 

terdapat 2 variabel 

Independen (X) yang 

sama yaitu Inflasi dan 

Nilai Tukar serta 

persamaan lokasi 

penelitian. 

Perbedaan: 

Pada penelitian ini 

terdapat perbedaan 1 

variabel independen (X) 

baru yaitu Harga Emas. 

7 

Pengaruh Fluktuasi 

Bahan Bakar 

Minyak Indonesia 

Dan Nilai Tukar 

Rupiah Terhadap 

Pergerakan Harga 

Saham Dengan 

Inflasi Sebagai 

Variabel 

Intervening Pada 

Perusaan 

Transportasi Di Bei 

Tahun 2017-2022 

Variabel X: 

Fluktuasi Bahan 

Bakar Minyak 

Indonesia Dan 

Nilai Tukar 

Rupiah 

 

Variabel Y: 

Pergerakan 

Harga Saham 

Perusahaan 

Sektor 

Fluktuasi bahan bakar, 

nilai tukar dan inflasi tidak 

berpengaruh terhadap 

pergerakan harga saham. 

Fluktuasi Bahan Bakar 

Minyak Indonesia 

berpengaruh signifikan 

terhadap Inflasi. Nilai 

Tukar Rupiah berpengaruh 

negatif terhadap Inflasi. 

Inflasi tidak berpengaruh 

terhadap Pergerakan Harga 

Saham. Inflasi secara tidak 

Persamaan: 

Pada penelitian ini 

terdapat 1 variabel 

Independen (X) yang 

sama yaitu Nilai Tukar 

serta persamaan lokasi 

penelitian. 

Perbedaan: 

Pada penelitian ini 

terdapat perbedaan 2 

variabel independen (X) 

baru yaitu Inflasi dan 

Harga Emas. 
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No. Judul Variabel Hasil Penelitian 
Persamaan 

/Perbedaan 
Transportasi 

Dan Logistik 

langsung tidak dapat 

mempengaruhi Fluktuasi 

Harga Bahan Bakar 

Minyak terhadap 

Pergerakan Harga Saham. 

Inflasi secara tidak 

langsung dapat 

mempengaruhi Nilai Tukar 

Rupiah terhadap 

Pergerakan Harga Saham.  

 

8 

Pengaruh Faktor 

Makro Ekonomi 

terhadap Indeks 

Harga Saham 

Gabungan Di Bursa 

Efek Indonesia 

(Periode 2010-

2019) (Asmara dkk, 

2021) 

Variabel X: 

Inflasi, Tingkat 

Suku Bunga, 

Harga Emas, 

harga Minyak 

 

Variabel Y: 

Indeks Harga 

Saham 

Gabungan 

Inflasi, Tingkat Suku 

Bunga dan Harga Minya 

tidak memiliki pengaruh 

terhadap Indeks Harga 

Saham Gabungan. 

Sedangkan harga emas 

memiliki pengaruh negatif 

terhadap Indeks Harga 

Saham Gabungan. 

Persamaan: 

Pada penelitian ini 

terdapat 2 variabel 

Independen (X) yang 

sama yaitu Inflasi dan 

Harga Emas 

Perbedaan: 

Pada penelitian ini 

terdapat perbedaan 1 

variabel independen (X) 

baru yaitu Nilai Tukar 

dan perbedaan lokasi 

penelitian. 

9 

Pengaruh Ukuran 

Perusahaan, 

Kebijakan Dividen 

dan Opini Audit 

Terhadap Harga 

Saham 

(Abdurohman & 

Indra, 2024) 

Variabel X: 

Ukuran 

Perusahaan, 

Kebijakan 

Dividen dan 

Opini Audit 

 

Variabel Y: 

Harga Saham  

Ukuran perusahaan secara 

parsial tidak berpengaruh 

terhadap harga saham pada 

Perusahaan Indeks IDX30. 

Kebijakan dividen dan 

opini audit secara parsial 

berpengaruh secara 

signifikan terhadap harga 

saham pada Perusahaan 

Indeks IDX30. Secara 

simultan bahwa variabel 

independen berpengaruh 

terhadap harga saham. 

Persamaan: 

Pada penelitian ini 

terdapat 1 variabel yang 

sama yaitu Ukuran 

Perusahaan. 

Perbedaan: 

Pada penelitian ini 

terdapat perbedaan 3 

variabel independen (X) 

baru yaitu Inflasi, Nilai 

Tukar serta Harga Emas 

dan perbedaan lokasi 

penelitian. 

10 

Pengaruh Ukuran 

Perusahaan, EPS & 

Kebijakan Dividen 

Terhadap Harga 

Saham Perusahaan 

Healthcare BEI 

(2016-2020) 

(Afifah dkk, 2022) 

Variabel X: 

Ukuran 

Perusahaan, 

EPS dan 

Kebijakan 

Dividen 

 

Variabel Y: 

Harga Saham 

Perusahaan 

Healthcare BEI 

Secara parsial ukuran 

perusahaan tidak memiliki 

pengaruh terhadap harga 

saham, sedangkan EPS dan 

Kebijakan Dividen 

berpengaruh terhadap 

harga saham. Sedangkan 

secara simultan ukuran 

perusahaan, EPS, dan 

Kebijakan Dividen 

berpengaruh terhadap 

harga saham. Ukuran 

Persamaan: 

Pada penelitian ini 

terdapat 1 variabel yang 

sama yaitu Ukuran 

Perusahaan. 

Perbedaan: 

Pada penelitian ini 

terdapat perbedaan 3 

variabel independen (X) 

baru yaitu Inflasi, Nilai 

Tukar serta Harga Emas 

dan perbedaan lokasi 

penelitian. 
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No. Judul Variabel Hasil Penelitian 
Persamaan 

/Perbedaan 

11 

Pengaruh BI Rate 

dan Inflasi 

Terhadap Harga 

Saham Sub Sektor 

Transportasi yang 

Terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia 

Periode 2021-2023 

(Afandi & 

Pardistya, 2024) 

Variabel X:  

BI Rate dan 

Inflasi 

 

Variabel Y: 

Terhadap Harga 

Saham Sub 

Sektor 

Transportasi 

BI Rate berpengaruh 

positif signifikan dan 

Inflasi berpengaruh negatif 

signifikan terhadap harga 

saham sub sektor 

transportasi. Secara 

simultan kedua variabel ini 

berpengaruh positif 

signifikan. 

Persamaan: 

Pada penelitian ini 

terdapat 1 variabel yang 

sama yaitu Inflasi dan 

persamaan lokasi 

penelitian. 

Perbedaan: 

Pada penelitian ini 

terdapat perbedaan 2 

variabel independen (X) 

baru yaitu Nilai Tukar 

serta Harga Emas. 

12 

Pengaruh Ukuran 

Perusahaan, Umur 

Perusahaan Dan 

Kinerja 

Lingkungan 

Terhadap Harga 

Saham (Putri & 

Yulianto, 2023) 

Variabel X:  

Ukuran 

Perusahaan, 

Umur 

Perusahaan Dan 

Kinerja 

Lingkungan  

 

Variabel Y: 

Harga Saham 

Perusahaan 

Sektor Industri 

Ukuran Perusahaan, Umur 

Perusahaan dan Kinerja 

Lingkungan secara 

simultan 

berpengaruh signifikan 

terhadap Harga Saham. 

Ukuran Perusahaan dan 

kinerja lingkungan tidak 

berpengaruh signifikan 

terhadap Harga Saham.  

Sementara umur 

perusahaan berpengaruh 

signifikan terhadap Harga 

Saham. 

 

Persamaan: 

Pada penelitian ini 

terdapat 1 variabel yang 

sama yaitu Ukuran 

Perusahaan. 

Perbedaan: 

Pada penelitian ini 

terdapat perbedaan 3 

variabel independen (X) 

baru yaitu Inflasi, Nilai 

Tukar serta Harga Emas 

dan perbedaan lokasi 

penelitian. 

Sumber : Data diolah (2024) 

 

2.9 Kerangka Berpikir 

2.9.1 Pengaruh Inflasi Terhadap Harga Saham Perusahaan Sektor 

Transportasi Logistik di Indonesia 

Inflasi didefinisikan sebagai kecenderungan dari harga-harga untuk menaik secara 

umum dan terus menerus (Apriyan, 2018). Inflasi adalah salah satu masalah dalam 

perekonomian yang menyebabkan penurunan pendapatan riil masyarakat dan 

memiliki dampak negatif yang berkelanjutan pada perekonomian makro (Sujianto 

dkk, 2024). Inflasi kerap kali menjadi salah satu faktor yang mempengaruhi harga 

saham serta keputusan investor dalam menarik atau menanam sahamnya pada suatu 

perusahaan. Dalam perspektif teori pasar efisien, apabila terjadi kenaikan inflasi 

maka harga saham akan langsung merespon. Pasar yang efisien akan langsung 

merespon berita ini dan mencerminkan dampaknya . 
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Pada penelitian Afandi dan Pardistya (2024) menyatakan bahwa inflasi 

berpengaruh negatif signifikan terhadap harga saham perusahaan sektor 

transportasi logistik di Indonesia. Artinya harga saham akan turun seiring 

meningkatnya tingkat inflasi. Tingkat inflasi yang tidak konsisten dan tinggi 

berdampak pada produktivitas suatu perusahaan. Hal ini disebabkan jika inflasi 

tinggi maka juga akan meningkatkan biaya operasional dari sebuah perusahaan. 

Biaya operasional yang meningkat menyebabkan perusahaan meningkatkan harga 

jualnya agar dapat menutupi biaya yang keluar. Hal ini menyebabkan daya tarik 

beli turun dan akan berpengaruh terhadap pemasukkan dan kinerja perusahaan. 

Turunnya kinerja perusahaan ditangkap oleh investor sebagai hal yang buruk 

sehingga menurunkan permintaan dan harga saham. 

2.9.2 Pengaruh Nilai Tukar Rupiah Terhadap Harga Saham Perusahaan 

Sektor Transportasi Logistik di Indonesia 

Nilai Tukar menjadi hal penting dalam perekonomian makro karena merupakan 

acuan dalam kegiatan antar negara. Perubahan nilai tukar dapat mempengaruhi 

kegiatan ekspor impor hingga persaingan produk di pasar internasional. Selain itu 

perubahan nilai tukar juga dapat mempengaruhi keputusan investasi dan pasar 

modal. Perubahan nilai tukar akan memberikan ketidakpastian bagi para investor. 

Bagi perusahaan di negara berkembang, fluktuasi nilai tukar dolar dapat 

menurunkan produktivitas sehingga berdampak negatif bagi harga saham. 

Terutama terlihat di negara-negara dengan ketergantungan tinggi pada perdagangan 

dalam mata uang dolar dan perkembangan keuangan yang rendah (Eklou, 2023). 

Dalam teori sinyal dijelaskan fluktuasi nilai tukar ini juga dapat menjadi sinyal 

negatif yang ditangkap oleh investor. Dikarenakan fluktuasi nilai tukar sangat 

berpengaruh terhadap perusahaan transportasi logistik terutama bagi perusahaan 

dengan kegiatan utama ekspor impor. Karena rupiah yang dikeluarkan untuk biaya 

operasional perusahaan kepada pemasok yang berasal dari luar negeri akan naik 

apabila kurs dollar mengalami kenaikan. Meningkatnya biaya operasional 

menyebabkan perusahaan harus menaikkan harga jual agar biaya yang dikeluarkan 

dapat tertutup, namun hal ini berpengaruh terhadap minat beli menurun yang 
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akhirnya berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. Kinerja perusahaan akan 

mengakibatkan penurunan permintaan dan harga saham perusahaan.  

Fluktuasi nilai tukar juga dapat memicu kekhawatiran investor yang akan ataupun 

sudah membeli saham perusahaan. Investor mungkin menangkap fluktuasi nilai 

tukar sebagai hal yang buruk dan kemudian memutuskan untuk menjual saham 

perusahaan yang dimiliki. Penjualan saham yang besar mengakibatkan saham yang 

tersedia banyak namun tidak seimbang dengan permintaan sehingga harga saham 

menurun. Dalam perspektif teori pasar efisien, harga saham akan langsung 

terpengaruh dan mencerminkan dampak dari terjadinya fluktuasi nilai tukar.  

2.9.3 Pengaruh Harga Emas Terhadap Harga Saham Perusahaan Sektor 

Transportasi Logistik di Indonesia 

Emas sering kali dianggap sebagai aset safe heaven karena harganya yang 

cenderung stabil dibandingkan saham yang lebih berisiko. Investor juga sering 

menggunakan emas sebagai alat lindung terhadap inflasi (Suryanto, 2017). Dengan 

emas investor memiliki perlindungan penuh terhadap merosotnya daya beli. Salah 

satu contoh ketika tahun 1978-1980 harga emas mengalami kenaikan drastis hingga 

tiga kali lipat, sedangkan inflasi di AS naik dari 4% menjadi 14%. Hal ini 

membuktikan bahwa dalam kondisi tidak pasti harga emas memiliki hubungan 

terbalik dengan harga saham, ketika harga emas naik maka harga saham akan turun 

dan begitupun sebaliknya. Kondisi perekonomian yang tidak pasti diikuti oleh 

penurunan kepercayaan di pasar saham, sehingga harga saham dapat mengalami 

tekanan.  

Selain itu investor sering kali menggunakan emas sebagai diversifikasi dalam 

portofolio mereka. Kenaikan harga emas mengakibatkan investor mengalokasikan 

dana lebih banyak ke dalam emas dibanding saham yang lebih rentan terhadap 

dampak ekonomi. Hal ini berdampak terhadap beberapa perusahaan terutama 

perusahaan sektor transportasi logistik yang lebih berisiko dan memilih berinvestasi 

ke aset yang lebih aman. Meskipun tidak selalu terdapat keterkaitan langsung antara 

harga emas dengan perusahaan sektor transportasi logistik, harga emas tetap dapat 

mempengaruhi pandangan investor terhadap stabilitas ekonomi secara keseluruhan. 
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Dalam perspektif teori pasar efisien, pasar yang efisien akan langsung 

mencerminkan dampak perubahan harga emas terhadap harga saham. Dijelaskan 

menurut teori sinyal pula, harga emas yang cenderung naik drastis memberikan 

sinyal negatif bagi investor akan kondisi perekonomian yang memburuk. Sinyal ini 

mengakibatkan investor cenderung menarik asetnya pada saham dan 

menanamkannya pada aset yang dianggap lebih aman seperti emas. Arah 

berbanding balik antara harga emas dan harga saham ini akan langsung tercermin 

dalam pasar berbentuk pasar efisien. 

2.9.4 Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Harga Saham Perusahaan 

Sektor Transportasi Logistik di Indonesia 

Perusahaan yang lebih besar dianggap oleh para investor sebagai perusahaan yang 

stabil dan memiliki prospek yang lebih baik. Sehingga para investor cenderung 

mempercayakan asetnya pada perusahaan dengan ukuran lebih besar yang 

menyebabkan harga sahamnya menjadi lebih meningkat (N. H. Tyas & Almurni, 

2020). Semakin besar perusahaan maka semakin besar performa perusahaan di mata 

para investor sehingga semakin menarik minat investor untuk menanamkan asetnya 

pada perusahaan.  

Perusahaan besar juga dapat mengakses sumber daya seperti teknologi lebih mudah 

dibandingkan perusahaan yang lebih kecil dikarenakan perbedaan aset dan modal 

yang dimiliki. Dengan sumber daya yang dimiliki, perusahaan dengan ukuran lebih 

besar berpeluang untuk mencari dan mendapatkan laba lebih besar. Dengan sumber 

daya yang dimiliki juga, perusahaan dengan ukuran lebih besar lebih kuat dalam 

menghadapi krisis ekonomi atau fluktuasi pasar yang besar. 

Menurut teori pasar efisien, harga saham sudah mencerminkan semua informasi 

yang ada. Informasi mengenai ukuran perusahaan yang biasanya dimuat dalam 

laporan keuangan atau tahunan yang dipublikasikan secara konsisten oleh 

perusahaan akan langsung memberikan perubahan terhadap harga saham. Informasi 

ini juga dapat dianggap sinyal yang dikirimkan oleh pihak dengan informasi lebih 

banyak yaitu manajemen perusahaan terhadap pihak yang lebih minim informasi 

yaitu investor menurut teori sinyal. Laporan keuangan atau tahunan yang 

memberikan informasi baik dianggap sebagai sinyal baik sehingga meningkatkan 
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kepercayaan investor untuk menanamkan sahamnya yang menyebabkan 

peningkatan pada harga saham. 

2.10 Pengembangan Hipotesis 

Berdasarkan rumusan masalah, tujuan penelitian, landasan teori mengenai 

pengaruh inflasi, nilai tukar rupiah, dan harga emas terhadap harga saham 

perusahaan sektor transportasi logistik di Indonesia, maka hipotesis dalam 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 

H01 : Inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham perusahaan sektor 

transportasi logistik di Indonesia. 

Ha1 : Inflasi berpengaruh signifikan terhadap harga saham perusahaan sektor 

transportasi logistik di Indonesia. 

H02 : Nilai tukar rupiah tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham 

perusahaan sektor transportasi logistik di Indonesia. 

Ha2 : Nilai tukar rupiah berpengaruh signifikan terhadap harga saham perusahaan 

sektor transportasi logistik di Indonesia. 

H03 : Harga emas tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham perusahaan 

sektor transportasi logistik di Indonesia. 

Ha3 : Harga emas berpengaruh signifikan terhadap harga saham perusahaan sektor 

transportasi logistik di Indonesia. 

H04 : Ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham 

perusahaan sektor transportasi logistik di Indonesia. 

Ha4 : Ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap harga saham 

perusahaan sektor transportasi logistik di Indonesia. 

H04 : Inflasi, nilai tukar rupiah, harga emas dan ukuran perusahaan secara 

simultan tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham perusahaan 

sektor transportasi logistik di Indonesia. 

Ha4 : Inflasi, nilai tukar rupiah, harga emas dan ukuran perusahaan secara 

simultan berpengaruh signifikan terhadap harga saham perusahaan sektor 

transportasi logistik di Indonesia. 
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Model hipotesis dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 2.1 Model Hipotesis 

Keterangan: 

   : Secara Parsial 

   : Secara Simultan 

H1 = Pengaruh Inflasi terhadap Harga Saham Perusahaan Sektor Transportasi            

Logistik di Indonesia 

H2 = Pengaruh Nilai Tukar Rupiah terhadap Harga Saham Perusahaan Sektor 

Transportasi Logistik di Indonesia 

H3 = Pengaruh Harga Emas terhadap Harga Saham Perusahaan Sektor 

Transportasi Logistik di Indonesia 

H4 = Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Harga Saham Perusahaan Sektor 

Transportasi Logistik di Indonesia 

H5 = Pengaruh Inflasi, Nilai Tukar Rupiah, dan Harga Emas Secara Simultan 

terhadap Harga Saham Perusahaan Sektor Transportasi Logistik di Indonesia 
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III. METODE PENELITIAN 

 

3.1 Jenis Penelitian 

Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian eksplanatori  

dengan pendekatan kuantitatif. Penelitian Eksplanatori yang bisa disebut pula 

penelitian sebab akibat (causality research) atau penelitian pengujian (verificative 

research) merupakan metode penelitian yang bertujuan untuk menguji suatu teori 

atau hipotesis guna memperkuat atau bahkan menolak teori atau hipotesis yang 

sudah ada sebelumnya (Sari dkk, 2022). Pendekatan kuantitatif merupakan metode 

digunakan untuk mengembangkan teori-teori dan hipotesis yang berkaitan dengan 

fenomena alam menggunakan model yang matematis (Siyoto & Sodik, 2015). 

3.2 Populasi dan Sampel 

3.2.1 Populasi 

Dalam dunia penelitian populasi merupakan keseluruhan subjek dan objek 

penelitian dengan jumlah dan karakteristik tertentu yang telah ditetapkan oleh 

peneliti (Saptutyningsih & Setyaningrum, 2019). Populasi pada penelitian ini 

adalah semua perusahaan sektor transportasi logistik di Indonesia yang tercatat 

pada Bursa Efek Indonesia sebanyak 37 perusahaan. 

3.2.2 Sampel 

Sampel merupakan setengah dari jumlah serta ciri populasi sehingga sampel 

bukanlah populasi (Saptutyningsih & Setyaningrum, 2019). Sampel diambil dari 

populasi dengan karakteristik tertentu menurut prosedur sehingga dapat mewakili 

populasi tersebut (Siyoto & Sodik, 2015). Pada penelitian ini menggunakan teknik 

pengambilan sampel Purposive Sampling. Purposive Sampling merupakan teknik 

pengambilan sampel atas dasar pertimbangan tertentu dengan tujuan untuk 

memperoleh satuan sampling yang memiliki karakteristik yang dikehendaki 

(Danandjaja, 2012). Teknik ini termasuk dalam sampling non-probability yang 
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merupakan metode pemilihan sampel dimana elemen populasi tidak berpeluang 

sama sebagai anggota sampel (non random/tidak acak). Beberapa kriteria khusus 

untuk sampel penelitian ini yaitu: 

1. Terdaftar sebagai perusahaan sektor transportasi logistik pada Bursa Efek 

Indonesia sejak tahun 2019. 

2. Telah melaporkan laporan tahunan lengkap yang memuat data Ikhtisar 

Saham atau Informasi Harga Saham sejak 2019. 

3. Laporan tahunan dan laporan keuangan periode 2019-2023 tersedia dan 

dapat diakses secara lengkap. 

Dari 37 perusahaan sektor transportasi logistik yang terdaftar pada situs Bursa Efek 

Indonesia dan juga menjadi populasi pada penelitian ini, terdapat 15 perusahaan 

yang memenuhi kriteria dan menjadi sampel pada penelitian ini. Penelitian ini 

menggunakan analisis sampel dengan total 75 sampel yang merupakan hasil dari 

perkalian 15 perusahaan yang menjadi jumlah sampel dengan 5 tahun yang menjadi 

periode penelitian ini. Daftar 15 perusahaan yang menjadi sampel pada penelitian 

ini adalah sebagai berikut: 

Tabel 3.1 Daftar Sampel Penelitian 

No

. 

Kode Nama Perusahaan No. Kode Nama Perusahaan 

1 AKSI Mineral Sumberdaya Mandiri 

Tbk 

9 MIRA Mitra International Resources  

2 ASSA Adi Sarana Armada Tbk. 10 SAFE Steady Safe Tbk 

3 BIRD Blue Bird Tbk. 11 SAPX Satria Antaran Prima Tbk. 

4 BLTA Berlian Laju Tanker Tbk 12 SDMU Sidomulyo Selaras Tbk. 

5 BPTR Batavia Prosperindo Trans 

Tbk. 

13 TAXI Express Transindo Utama Tbk. 

6 HELI Jaya Trishindo Tbk. 14 TMAS Temas Tbk. 

7 IMJS Indomobil Multi Jasa Tbk. 15 WEHA WEHA Transportasi Indonesia 

Tbk. 

8 LRNA Eka Sari Lorena Transport 

Tbk. 

Sumber: Data diolah (2024) 

3.3 Teknik Pengumpulan Data 

Teknik pengumpulan data adalah cara yang digunakan oleh seorang peneliti untuk 

mendapatkan data yang dibutuhkan dalam penelitiannya. Dalam mengumpulkan 

data, seorang peneliti dapat menggunakan beberapa cara dan dari beberapa sumber 
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(Saptutyningsih & Setyaningrum, 2019). Pada penelitian ini sumber data yang 

digunakan oleh peneliti yaitu data sekunder. Data sekunder merupakan data yang 

telah dikumpulkan oleh lembaga pengumpul data yang kemudian dipublikasikan 

kepada masyarakat pengguna (Saptutyningsih & Setyaningrum, 2019).  

Penelitian ini menggunakan data yang diambil oleh peneliti dari penyedia 

informasi. Beberapa sumber data yang digunakan oleh peneliti yaitu, untuk 

mengakses laporan tahunan setiap perusahaan sektor yang diperoleh dari situs 

website Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) atau situs website resmi perusahaan. 

Untuk data inflasi diperoleh dari situs Badan Pusat Statistik Indonesia 

(https://www.bps.go.id/). Data nilai tukar diperoleh dari situs website Bank 

Indonesia (https://www.bi.go.id/). Dan untuk data harga emas dunia diperoleh dari 

situs website Investing Indonesia (https://id.investing.com/). Metode pengumpulan 

data yang digunakan pada penelitian ini sebagai berikut: 

1. Studi Dokumentasi 

Studi dokumentasi merupakan teknik pengumpulan data yang dilakukan 

dengan mengumpulkan dokumen-dokumen baik dalam bentuk tulisan, 

gambar ataupun yang lainnya (Sugiyono, 2017). Pada penelitian ini studi 

dokumentasi digunakan untuk mengumpulkan data seperti inflasi, nilai 

tukar, harga emas hingga harga saham perusahaan tempat penelitian ini 

dilakukan.  

2. Studi Pustaka 

Studi pustaka adalah metode yang digunakan untuk mengumpulkan 

informasi teoritis dan empiris dari sumber-sumber yang relevan (Sugiyono, 

2017). Pada penelitian ini studi pustaka digunakan dalam mencari teori, 

konsep, penelitian terdahulu serta model ekonometrika yang cocok untuk 

digunakan. 

3.4 Variabel Penelitian 

Saptutyningsih & Setyaningrum (2019) mengemukakan bahwa variabel dapat 

didefinisikan sebagai suatu hal yang mampu membedakan maupun mengubah suatu 

nilai. Secara konseptual, variabel dibagi menjadi dua yang digunakan dalam 

penelitian ini yaitu variabel dependen (terikat) dan variabel independen (bebas). 

http://www.idx.co.id/
https://www.bps.go.id/
https://www.bi.go.id/
https://id.investing.com/
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1. Variabel Dependen (Terikat) 

Variabel dependen adalah variabel yang dapat dipengaruhi oleh variabel 

independen dan yang menjadi fokus utama pada penelitian (Saptutyningsih 

& Setyaningrum, 2019). Pada penelitian ini yang menjadi variabel dependen 

yaitu Harga Saham Perusahaan Sektor Transportasi Logistik di Indonesia 

yang disimbolkan oleh (Y).  

2. Variabel Independen (Bebas) 

Variabel independen adalah variabel yang mempengaruhi variabel 

dependen baik secara positif maupun negatif (Saptutyningsih & 

Setyaningrum, 2019). Pada penelitian ini yang menjadi variabel independen 

adalah Inflasi atau disimbolkan (X1), Nilai Tukar Rupiah (Kurs) atau 

disimbolkan (X2), dan Harga Emas atau disimbolkan (X3). 

3. Variabel Kontrol 

Variabel kontrol adalah variabel yang berfungsi untuk mengendalikan 

pengaruh dari variabel lain yang tidak diteliti namun dapat mempengaruhi 

hubungan antara variabel independen dan variabel dependen. Variabel 

kontrol digunakan agar hubungan antara variabel independen dan variabel 

dependen dapat terlihat lebih jelas dan valid, karena potensi bias dari 

variabel lain diminimalisir (Sugiyono, 2021). Pada penelitian ini yang 

menjadi variabel kontrol adalah Ukuran yang disimbolkan (X4) 

3.5 Definisi Konseptual dan Operasional Variabel 

3.5.1 Definisi Konseptual 

Definisi Konseptual Variabel menjelaskan batasan atau pengertian tentang variabel 

secara teori (Roflin dkk, 2021). Definisi konseptual dari masing-masing variabel 

pada penelitian ini yaitu sebagai berikut: 

1. Harga Saham 

Harga saham dalam penelitian ini yaitu harga per lembar saham biasa 

perusahaan sektor transportasi logistik yang terdaftar pada Bursa Efek 

Indonesia pada saat penutupan (closing price) akhir tahun 2019 sampai 

2023. 
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2. Inflasi 

Inflasi merupakan kondisi ketika terjadi kenaikan umum dan terus-menerus 

dalam tingkat harga barang maupun jasa dalam suatu ekonomi pada periode 

waktu tertentu. Dalam penelitian ini menggunakan Indeks Harga Konsumen 

(IHK) yang menggambarkan persentase kenaikan barang ataupun jasa 

dalam kurun periode waktu 2019 sampai 2023. 

3. Nilai Tukar Rupiah 

Nilai tukar rupiah merupakan harga dari mata uang Rupiah terhadap mata 

uang lain yaitu yang pada penelitian ini menggunakan Dolar Amerika 

Serikat (USD). Dalam penelitian ini menggunakan rata-rata Nilai Tukar 

Tengah Rupiah terhadap Dolar Amerika Serikat (USD) secara per tahun 

selama periode 2019 sampai 2023. 

4. Harga Emas 

Harga emas merupakan harga pasar dari emas per troy ounce dalam mata 

uang tertentu yang pada penelitian ini menggunakan Dolar Amerika Serikat 

(USD). Dalam penelitian ini menggunakan perkembangan rata-rata harga 

pasar dari emas per troy ounce dalam mata uang Dolar Amerika Serikat 

(USD) secara per tahunnya selama periode 2019 sampai 2023. 

5. Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan adalah skala besar kecilnya suatu entitas yang dapat 

diukur melalui berbagai indikator finansial maupun operasional. Dalam 

penelitian ini menggunakan total penjualan perusahaan secara per tahun 

selama periode 2019 sampai 2023. Total penjualan digunakan sebagai 

indikator variabel ukuran perusahaan karena mencerminkan aktivitas utama 

perusahaan dan berkaitan erat dengan efisiensi operasional. 

3.5.2 Definisi Operasional 

Tabel 3.2 Definisi Operasional Variabel 

Variabel Definisi Operasional Parameter 
Skala 

Pengukuran 

Harga 

Saham 

Harga saham dalam penelitian 

ini yaitu harga per lembar saham 

biasa perusahaan sektor 

transportasi logistik yang 

terdaftar pada Bursa Efek 

Indonesia pada saat penutupan 

Closing Prize Rasio 
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Variabel Definisi Operasional Parameter 
Skala 

Pengukuran 

(closing prize) akhir tahun 2019 

sampai 2023. 

Inflasi Menggunakan Indeks Harga 

Konsumen (IHK) yang 

menggambarkan persentase 

kenaikan barang ataupun jasa 

dalam kurun periode waktu 

2019 sampai 2023. 

Indeks Harga Konsumen 

(IHK)  

= 
𝐼𝐻𝐾 𝑛 −𝐼𝐻𝐾 𝑛−1

𝐼𝐻𝐾 𝑛−1
𝑥 100% 

Rasio 

Nilai Tukar 

Rupiah 

Menggunakan rata-rata Nilai 

Tukar Tengah Rupiah terhadap 

USD secara per tahun selama 

periode 2019 sampai 2023. 

Rata-rata Nilai Tukar Tengah 

RP  

=  
∑ 𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝑇𝑢𝑘𝑎𝑟 𝐻𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛

𝑛
 

 

Rasio 

Harga 

Emas 

Menggunakan perkembangan 

rata-rata harga pasar dari emas 

per troy ounce dalam mata uang 

USD secara per tahun selama 

periode 2019 sampai 2023. 

Perkembangan Harga Emas 

= 
𝐸𝑚𝑎𝑠 𝑛 −𝐸𝑚𝑎𝑠 𝑛−1

𝐸𝑚𝑎𝑠 𝑛−1
𝑥 100% 

Rasio 

Ukuran 

Perusahaan 

Menggunakan total aset 

perusahaan secara per tahun 

selama periode 2019 sampai 

2023. 

Ukuran Perusahaan = Ln 

Total Penjualan 

Rasio 

Sumber: Data diolah (2024) 

3.6 Metode Analisis Data 

Analisis data merupakan langkah kritis yang meliputi proses sistematis untuk 

menguraikan, menginterpretasikan, dan mengolah data agar dapat diambil 

kesimpulan atau informasi yang berguna. Proses ini terdiri dari beberapa tahap 

seperti pengumpulan data, penyusunan data, pengolahan data, pengujian hipotesis, 

dan pembuatan laporan hasil (Universitas Medan Area, 2023). Pada penelitian ini 

menggunakan analisis statistik inferensial dan analisis regresi linear berganda 

dengan menggunakan software eviews 12. Analisis Statistik Inferensial digunakan 

untuk menarik kesimpulan terhadap populasi berdasarkan hasil penelitian sampel 

yang telah dikumpulkan hingga memperoleh spekulasi mengenai ciri-ciri populasi 

sesuai berdasarkan sampel yang diperoleh (Saptutyningsih & Setyaningrum, 2019).  

Danandjaja (2012) mengemukakan bahwa regresi linear merupakan model analisis 

inferensial yang mencari hubungan antara dua variabel yang bersifat taksimetri 

(perkiraan) garis lurus. Dikarenakan pada penelitian ini yang menjadi variabel 

independen (bebas) lebih dari satu maka yang digunakan yaitu regresi linear dalam 

bentuk berganda. Analisis regresi linear berganda merupakan hubungan secara 
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linear antara dua atau lebih variabel independen dengan variabel dependen 

(Saptutyningsih & Setyaningrum, 2019). 

3.6.1 Uji Asumsi Klasik 

3.6.1.1 Uji Normalitas 

Bertujuan untuk menguji apakah data residual dari model regresi berdistribusi 

normal atau tidak (Ghozali, 2018). Terdapat beberapa metode populer yang 

digunakan yaitu uji Kolmogorov-Smirnov (K-S), Shapiro-Wilk, atau dengan melihat 

grafik seperti Histogram dan Normal Probability Plot (P-P Plot). Namun uji 

normalitas tidak memiliki rumus tunggal yang dapat digunakan untuk menghitung 

secara manual karena sebagian besar uji normalitas dilakukan dengan bantuan 

beberapa software statistik seperti SPSS, eviews dan lainnya. Pada penelitian ini 

untuk menguji normalitas, peneliti menggunakan metode Histogram. 

Kriteria dalam uji normalitas menurut Noor (2014) yaitu: 

H0 = Apabila hasil prob. > 0.05 , maka sampel berasal dari populasi yang 

berdistribusi normal 

Ha = Jika hasil prob. < 0.05 , maka sampel bukan berasal dari populasi yang 

berdistribusi normal. 

3.6.1.2 Uji Heteroskedastisitas 

Uji ini digunakan untuk mengetahui apakah dalam model regresi terjadi kesamaan 

varian dari faktor pengganggu pada data pengamatan yang satu ke data pengamatan 

yang lain (Ghozali, 2018). Untuk menguji heteroskedastisitas dapat menggunakan 

uji Glejser atau lainnya, namun pada penelitian ini menggunakan uji Glejser. Uji 

ini tidak memiliki rumus spesifik sehingga pendekatan yang dilakukan dengan 

melihat pola residual. Kriteria yang digunakan dalam uji heteroskedastisitas dengan 

menggunakan uji Glejser ini yaitu: 

● Nilai Probability Obs*R-squared > α (0,05), maka diartikan data dikatakan 

bebas heteroskedastisitas. 

● Sedangkan apabila nilai Probability Obs*R-squared < α (0,05), maka 

diartikan data mengalami heteroskedastisitas. 
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3.6.1.3 Uji Autokorelasi (Durbin-Watson) 

Digunakan untuk mengetahui apakah terdapat korelasi antara kesalahan 

pengganggu pada periode t dengan t-1 (periode sebelumnya), jika terdapat korelasi 

situasi ini disebut problem autokorelasi di mana autokorelasi muncul karena 

observasi yang berurutan sepanjang waktu berkaitan satu sama lainnya (Ghozali, 

2018). Nilai d berkisaran antara 0 sampai 4, maka apabila nilai d mendekati 2 

menunjukkan tidak adanya autokorelasi. Sedangkan nilai d < 1.5 atau > 2.5 

menunjukkan adanya autokorelasi. 

𝑑 = 2(1 − 𝑝)̂ 

Rumus 3.1 Rumus Uji Autokorelasi 

Keterangan: 

𝑝̂ : Koefisien autokorelasi residual 

3.6.1.4 Uji Multikolinearitas 

Digunakan untuk mengukur apakah ada multikolinearitas (kondisi ketika dua atau 

lebih variabel prediktor dalam regresi berganda memiliki korelasi yang tinggi) 

antara variabel independen (Ghozali, 2018). Multikolinearitas dapat dilihat dari 

matrik korelasi. Berdasarkan kriteria matriks korelasi, hipotesis bagi uji 

multikolinearitas yaitu: 

H0 = Apabila hasil koefisien korelasi < 0.8 , maka diartikan tidak terdapat 

multikolinearitas. 

Ha = Jika hasil koefisien korelasi > 0.8 , maka diartikan terdapat multikolinearitas. 

3.6.2 Analisis Regresi Model Data Panel 

Regresi data panel adalah model analisis statistik yang digunakan dengan 

menggabungkan antara data cross section dan time series. Data panel sendiri 

merupakan data dari beberapa individu yang sama yang diobservasi dalam kurun 

waktu tertentu. Berbeda dengan regresi pada umumnya, regresi data panel harus 

melalui langkah pemodelan estimasi yang tepat (Zulfikar, 2018). Bentuk umum 

pada regresi model data panel yaitu sebagai berikut: 
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𝑌 = 𝛽0 + 𝛽1𝑋1 + 𝛽2𝑋2 + 𝛽3𝑋3 + 𝛽4𝑋4 + ⋯ + 𝛽𝑛𝑋𝑛 + 𝜖 

Rumus 3.2 Bentuk Umum Regresi Model Panel 

Keterangan: 

Y  : Harga saham perusahaan sektor transportasi logistik 

X1  : Inflasi 

X2  : Nilai tukar rupiah 

X3  : Harga emas 

X4  : Ukuran perusahaan 

β0  : Intersep (nilai Y saat X = 0) 

β1, β2, ..., βn : Koefisien regresi (menggambarkan perubahan Y jika Xi berubah 

satu unit) 

ε  : Error (galat) 

Tiga model regresi data panel yang digunakan untuk melakukan regresi data panel 

dijelaskan oleh Basuki & Prawoto (2017) sebagai berikut: 

1. Common Effect Model (CEM) 

Merupakan pendekatan model data panel yang paling sederhana karena 

mengkombinasikan data time series dan cross section dengan menggunakan 

pendekatan kuadrat terkecil yaitu, Ordinary Least Square / OLS. Meskipun 

model ini sederhana dan mudah digunakan, tetapi model ini mengabaikan 

perbedaan antara subjek dan waktu serta menganggap semua subjek dalam 

penelitian memiliki perilaku yang sama sehingga model ini tidak 

memperhitungkan adanya efek spesifik. Model ini lebih cocok apabila tidak 

ada heterogenitas antar subjek dan waktu. 

2. Fixed Effect Model (FEM) 

Model ini mengasumsikan bahwa perbedaan antar individu dapat 

diakomodasikan dari perbedaan intersepnya, di mana setiap individu 

merupakan parameter yang tidak diketahui. Perbedaan intersep tersebut 

dapat timbul karena adanya perbedaan antara budaya kerja, insentif maupun 

manajerial. Untuk mengestimasi data panel model Fixed Effect Model 

menggunakan teknik variable dummy untuk menangkap perbedaan intersep 
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antar perusahaan. Model estimasi ini sering disebut juga dengan teknik 

Least Squares Dummy Variable (LSDV).  

3. Random Effect Model (REM) 

Model ini mengasumsikan bahwa variasi antar subjek bersifat acak dan 

tidak berkorelasi dengan variabel independen. Pada model ini perbedaan 

intersep diakomodasi oleh error terms masing-masing perusahaan. Model 

ini mengestimasi kemungkinan error terms dapat terhubung satu sama lain 

antar individu dan waktu. Metode yang tepat untuk mengakomodasi model 

random effect ini adalah Generalized Least Square (GLS). 

3.6.3 Penentuan Model Regresi Data Panel 

3.6.3.1 Uji Spesifikasi Model Dengan Uji Chow 

Uji Chow digunakan ketika menentukan model regresi yang lebih tepat untuk 

digunakan antara Common Effect Model dan Fixed Effect Model (Hsiao, 2014). 

Asumsi yang digunakan untuk Uji Chow sebagai berikut : 

H0 : Apabila nilai probability dari cross-section F dan cross-section Chi-square ≥ 

0.05 maka model regresi yang dipilih adalah Common Effect Model (CEM) dan 

tidak perlu dilanjutkan uji Hausman; 

Ha :Apabila nilai probability dari Cross-section F dan Cross-section Chi-Square ≤ 

0.05, maka model regresi yang dipilih adalah Fixed Effect Model (FEM), dan 

dilanjutkan dengan Uji Hausman 

3.6.3.2 Uji Spesifikasi Model Dengan Uji Hausman 

Uji Hausman digunakan ketika membandingkan antara Fixed Effect Model dengan 

Random Effect Model untuk menentukan model mana yang lebih baik digunakan 

(Hsiao, 2014). Asumsi yang digunakan untuk pengujian Hausman sebagai berikut: 

H0 :Apabila nilai probability dari cross-section random ≤ 0,05, maka model regresi 

yang dipilih adalah Fixed Effect Model. 

Ha :Apabila nilai probability dari Cross-section random ≥ 0,05, maka model regresi 

yang dipilih adalah Random Effect Model. 
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3.6.3.3 Uji Spesifikasi Model Dengan Uji Lagrange Multiplier 

Dikembangkan oleh Breusch Pagan, uji Lagrange Multiplier digunakan untuk 

menentukan diantara Random Effect Model dan Common Effect Model mana yang 

lebih baik (Hsiao, 2014). Asumsi yang digunakan untuk pengujian Lagrange 

Multiplier sebagai berikut: 

H0 :Jika nilai cross section Breusch-pangan > 0.05, maka model regresi yang dipilih 

adalah Common Effect Model. 

Ha :Apabila cross section Breusch-pangan ≤ 0.05, maka model regresi yang dipilih 

adalah Random Effect Model. 

3.6.4 Uji Hipotesis 

3.6.4.1 Uji Signifikansi Parsial (Uji t) 

Uji t digunakan untuk menguji signifikansi masing-masing koefisien regresi secara 

individu. Dijelaskan oleh Sugiyono (2021) hipotesis pada uji ini yaitu: 

H0 :Jika nilai thitung < dari ttabel atau p-value > 0,05, maka variabel independen tidak 

berpengaruh signifikan 

Ha : Jika nilai thitung > dari ttabel atau p-value < 0,05, maka variabel independen 

berpengaruh signifikan. 

3.6.4.2 Uji Signifikansi Simultan (Uji F) 

Uji ini digunakan untuk menguji apakah semua variabel independen secara 

simultan berpengaruh terhadap variabel dependen/terikat. Dijelaskan oleh 

Sugiyono (2021) hipotesis pada uji ini yaitu: 

H0 :Jika nilai Fhitung < dari Ftabel atau p-value > 0,05, maka variabel Inflasi, Nilai 

Tukar Rupiah, Harga Emas dan Ukuran Perusahaan secara simultan tidak 

berpengaruh signifikan. 

Ha : Jika nilai Fhitung > dari Ftabel atau p-value < 0,05, maka variabel Inflasi, Nilai 

Tukar Rupiah, Harga Emas dan Ukuran Perusahaan secara simultan berpengaruh 

signifikan. 

3.6.4.3 Uji Koefisien Determinasi (R²) 

Uji Koefisien Determinasi digunakan untuk mengukur seberapa baik model dapat 

menjelaskan variasi variabel dependen atau variabel terikat. Dimana apabila hasil 



44 

𝑅2 semakin mendekati 1 maka menunjukkan model lebih baik dalam menjelaskan 

variasi variabel dependen (Wooldridge, 2018). Interval koefisien dan tingkat 

hubungannya dijelaskan lebih lanjut pada tabel di bawah ini. 

Tabel 3.3 Interval Koefisien dan Tingkat Hubungannya 

Interval Koefisien Tingkat Hubungan 

0,00 – 0,199 Sangat Lemah 

0,20 – 0,399 Lemah 

0,40 – 0,599 Cukup Kuat 

0,60 – 0,799 Kuat 

0,80 – 1.000 Sangat Kuat 

Sumber: (Sugiyono, 2017) 

 

 



 

V. PENUTUP  

 

5.1 Kesimpulan 

Dengan melihat hasil penelitian yang telah dijabarkan sebelumnya, maka dapat 

ditarik kesimpulan sebagai berikut: 

1. Inflasi berpengaruh signifikan dengan arah hubungan negatif terhadap Harga 

Saham Perusahaan Sektor Transportasi Logistik di Indonesia. 

2. Nilai Tukar Rupiah berpengaruh tidak signifikan dengan arah hubungan 

negatif terhadap Harga Saham Perusahaan Sektor Transportasi Logistik di 

Indonesia. 

3. Harga Emas berpengaruh signifikan dengan arah hubungan negatif terhadap 

Harga Saham Perusahaan Sektor Transportasi Logistik di Indonesia. 

4. Ukuran Perusahaan berpengaruh tidak signifikan dengan arah hubungan 

positif terhadap Harga Saham Perusahaan Sektor Transportasi Logistik di 

Indonesia. 

5. Inflasi, Nilai Tukar Rupiah, Harga Emas dan Ukuran Perusahaan secara 

simultan berpengaruh signifikan dengan arah hubungan negatif terhadap 

Harga Saham Perusahaan Sektor Transportasi Logistik di Indonesia. 

5.2 Saran 

Berdasarkan hasil penelitian, pembahasan dan kesimpulan di atas, beberapa saran 

hasil penelitian ini yaitu: 

1. Secara Akademis 

Hasil penelitian ini mendukung gagasan teori pasar efisien dan teori sinyal. 

Pada teori pasar efisien terutama bentuk pasar semi-kuat, harga saham akan 

langsung bereaksi cepat terhadap perubahan yang terjadi. Baik secara 

negatif maupun positif, perubahan harga saham akan langsung terjadi. 

Sehingga investor tidak dapat memprediksi harga saham dan mendapatkan 
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abnormal return dengan informasi-informasi tersebut. Pada teori sinyal, 

informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan dapat menjadi sinyal bagi 

investor. 

Keterbatasan dalam penelitian ini berupa jumlah sampel yang dapat lebih 

banyak namun hanya sebatas 75 observasi. Bagi peneliti selanjutnya dapat 

menambah sampel penelitian seperti penambahan tahun periode sehingga 

model penelitian yang dihasilkan dapat lebih akurat dan tepat. Peneliti 

selanjutnya juga disarankan meneliti variabel lain yang berhubungan 

langsung dengan sektor perusahaan transportasi logistik seperti harga 

minyak dunia. 

Pengambilan sektor lain yang memiliki jumlah lebih banyak dan kriteria 

yang berbeda juga dapat menjadi pertimbangan oleh peneliti selanjutnya 

untuk dijadikan populasi penelitian. Kriteria yang berbeda membantu kita 

memahami bahwa beberapa faktor tidak berpengaruh di setiap sektor. 

Kriteria dan kondisi perusahaan dapat menjadi faktor variabel tersebut 

menjadi berpengaruh. 

2. Secara Praktis 

● Bagi investor 

Sebelum mengambil keputusan investasi ada baiknya 

mempertimbangkan segala hal baik yang bersifat eksternal maupun 

internal perusahaan. Beberapa faktor eksternal seperti inflasi, nilai 

tukar rupiah dan harga emas yang dibahas pada penelitian ini ataupun 

kriteria perusahaan seperti ukuran perusahaan nyatanya tetap dapat 

mempengaruhi harga saham baik secara parsial maupun simultan. 

Saham yang beresiko, ada baiknya di manajemen untuk meminimalisir 

risiko atau kerugian yang mungkin akan didapatkan. 

● Bagi manajemen perusahaan 

Dalam menghadapi situasi perekonomian yang memburuk, 

manajemen perusahaan harus dapat menerapkan strategi tambahan 

untuk melindungi nilai serta kinerja perusahaan agar tetap 

mendapatkan kepercayaan dari investor. Kepercayaan investor 

menyebabkan harga saham tidak akan menurun terlalu jauh. Beberapa 
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faktor yang harus menjadi salah satu perhatian para manajemen 

perusahaan diantaranya makro ekonomi seperti inflasi, nilai tukar, 

harga emas serta kriteria perusahaan seperti ukuran perusahaan. Selain 

menetapkan strategi tambahan, penting juga bagi manajemen 

perusahaan untuk memberikan sinyal yang tepat bagi para investor.  

● Bagi regulator pasar keuangan 

Kebijakan yang sesuai sangat dibutuhkan untuk mendukung stabilitas 

pasar keuangan dan mencegah volatilitas yang disebabkan oleh faktor 

makro ekonomi. Oleh karena itu diharapkan regulator pasar keuangan 

dapat merumuskan kebijakan yang sesuai dan mendukung.  
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