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ABSTRAK 

 

PENGARUH SUKU BUNGA, INFLASI, DAN NILAI TUKAR TERHADAP 

HARGA SAHAM SEKTOR PROPERTI DAN REAL ESTATE  

DI BURSA EFEK INDONESIA PADA  

PERIODE 2019 – 2023 

 

Oleh 

ALVIN MARCELINO 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji mengenai pengaruh suku bunga, inflasi, dan 

nilai tukar terhadap harga saham sektor properti dan real estate yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia periode tahun 2019-2023. Indikator dari inflasi adalah tingkat 

inflasi yang datanya didapatkan dari laporan inflasi yang telah ditetapkan oleh Bank 

Indonesia. Indikator dari tingkat suku bunga adalah BI Rate yang telah ditetapkan 

oleh Bank Indonesia. Indikator dari nilai tukar adalah nilai tukar Rupiah terhadap 

US$ (Dollar Amerika). Sedangkan harga saham yang digunakan adalah harga 

penutupan (closing price). Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif. Sampel 

dalam penelitian ini diperoleh dengan menggunakan metode purposive sampling, 

yaitu pemilihan sampel dengan kriteria–kriteria yang telah ditentukan. Berdasarkan 

metode purposive sampling tersebut didapatkan sebanyak 10 sampel dari 92 

perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 

tahun 2019–2023. Teknik analisis data menggunakan regresi linier berganda 

dengan pendekatan data panel yang menggunakan alat Eviews 12.0. Hasil uji 

signifikansi parsial uji t pada penelitian ini adalah variabel suku bunga berpengaruh 

signifikan terhadap harga saham sedangkan variabel inflasi, dan variabel nilai tukar 

berpengaruh tidak signifikan terhadap harga saham. Hasil dari uji signifikansi 

simultan uji F menunjukkan bahwa variabel suku bunga, inflasi, dan nilai tukar 

secara simultan berpengaruh tidak signifikan terhadap harga saham. 
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ABSTRACT 

 

THE EFFECT OF INTEREST RATES, INFLATION, AND EXCHANGE 

RATES ON STOCK PRICES IN THE PROPERTY AND REAL ESTATE 

SECTOR LISTED ON THE INDONESIA STOCK EXCHANGE DURING 

THE PERIOD 2019 TO 2023 

 

By 

ALVIN MARCELINO 

 

This study investigates the influence of interest rates, inflation, and exchange rates 

on stock prices in the property and real estate sector listed on the Indonesia Stock 

Exchange during the period 2019–2023. Inflation is measured using the inflation 

rate published by Bank Indonesia, interest rates are represented by the BI Rate, 

and the exchange rate is indicated by the Rupiah to US Dollar (USD) exchange 

rate. Stock prices are measured using the closing price. This research adopts a 

quantitative approach, with the sample selected using purposive sampling based on 

specific criteria. As a result, 10 companies were selected from a total of 92 property 

and real estate firms listed on the Indonesia Stock Exchange throughout the 

research period. Data analysis was conducted using multiple linear regression with 

a panel data approach, processed using EViews 12.0. The results of the partial 

significance test (t-test) show that interest rates have a significant effect on stock 

prices meanwhile inflation, and exchange rates each have an insignificant effect on 

stock prices. Meanwhile, the simultaneous significance test (F-test) reveals that 

these three macroeconomic variables also have an insignificant influence on stock 

prices when tested collectively. 
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MOTTO 

 

 

“The best investment you can make is in yourself.” 

(Warren Buffett) 
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I. PENDAHULUAN 

 

 

1.1 Latar Belakang 

Era globalisasi mendorong semua negara untuk menaruh perhatian besar terhadap 

pasar modal yang merupakan salah satu elemen penting dan tolak ukur dalam 

kemajuan perekonomian suatu negara. Pasar modal memiliki peran dalam hal 

pendanaan yang berhubungan bagi perekonomian suatu negara, selain itu pasar 

modal juga dapat dijadikan sebagai indikator perkonomian negara (Sri Hartini, 

2023). Menurut Menaung et al., (2022) Pasar modal (capital market) adalah pasar 

untuk berbagai instrumen keuangan yang memiliki jangka waktu yang panjang 

yang bisa diperjualbelikan, baik itu surat hutang (obligasi), ekuitas (saham), reksa 

dana, instrumen derivatif maupun instrument yang lainnya. 

 

Berdasarkan Undang-Undang Pasar Modal Nomor 8 Tahun 1995 tentang pasar 

modal bahwa pasar modal adalah kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran 

umum dan perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang 

diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek. Sedangkan 

menurut Tandelilin (2017:25) menyatakan bahwa “Pasar modal adalah pertemuan 

antara pihak yang memiliki kelebihan dana dengan pihak yang membutuhkan dana 

dengan cara memperjual-belikan sekuritas”. 

 

Pasar Modal memiliki peran penting bagi perekonomian suatu negara karena pasar 

modal menjalankan dua fungsi sekaligus, yaitu fungsi ekonomi dan fungsi 

keuangan (Nur’aidawati, 2018). Dalam menjalankan fungsi ekonominya yaitu 

dengan cara mengalokasikan dana secara efisien dari pihak yang memiliki 

kelebihan dana sebagai pemilik modal (investor) kepada perusahaan yang listed di 

pasar modal (emiten). Sedangkan fungsi keuangan dari pasar modal ditunjukkan 

oleh kemungkinan dan kesempatan mendapatkan imbalan (return) bagi pemilik 

dana atau investor sesuai dengan karakter investasi yang dipilih. Dana yang 
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diperoleh dari pasar modal dapat digunakan untuk pengembangan usaha, ekspansi, 

penambahan modal kerja dan lain-lain. Pasar modal menjadi sarana bagi 

masyarakat untuk berinvestasi pada instrumen keuangan seperti saham, obligasi, 

reksa dana, dan lain-lain. Dengan demikian, masyarakat dapat menempatkan dana 

yang dimilikinya sesuai dengan karakteristik keuntungan dan risiko masing-masing 

instrumen keuangan di atas. 

 

Salah satu instrumen pasar keuangan yang paling banyak diminati karena tingkat 

return yang dihasilkan lebih tinggi yang diperdagangkan di Pasar Modal adalah 

saham. Saham merupakan bukti yang tercantum secara jelas nilai nominal, nama 

industri atau perusaahaan serta diikuti dengan hak serta kewajiban yang dijabarkan 

kepada setiap pemegangnya (Handini dan Astawinetu, 2020). Saham atau stock 

adalah surat tanda bukti atau tanda kepemilikan terhadap suatu perusahaan suatu 

perseroan terbatas. Harga saham mencerminkan nilai sebuah perusahaan yang 

dilihat langsung oleh para pembelinya. Jika harga saham semakin tinggi, maka 

perusahaan juga memiliki nilai yang tinggi jadi makin tinggi harga saham maka 

nilai perusahaan juga semakin tinggi. Harga saham merupakan nilai suatu saham 

yang terbentuk karena adanya supply dan demand saham yang berhubungan di 

pasar modal (Lilie et al, 2019). Harga saham yang tinggi pada suatu perusahaan 

akan mendapatkan keuntungan, karena apabila nilai saham perusahaan tersebut 

tinggi maka akan semakin banyak investor yang menanamkan modalnya pada 

saham perusahaan tersebut. Harga saham terutama saham di sektor properti dan real 

estate  beberapa tahun belakangan mengalami fluktuasi harga dari waktu ke waktu 

dapat dilihat pada gambar 1. 

 

 

 

 

 

 

    Sumber : Tradingview 

Gambar 1 Fluktuasi Harga Saham Sektor Properti dan Real Estate 
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Sektor properti merupakan salah satu sektor yang penting di Indonesia, sektor 

properti merupakan indikator penting untuk menganalisis kesehatan ekonomi suatu 

negara. Industri properti juga merupakan sektor yang pertama memberi sinyal jatuh 

atau bangunnya perekonomian sebuah negara (Santoso dalam Ratnanto, 2015:5). 

Selain alasan tersebut, diambilnya sektor ini sebagai objek penelitian karena sektor 

ini merupakan salah satu sektor yang volatililitasnya cukup tinggi. Banyak 

masyarakat menginvestasikan modalnya di industri properti dan real estate 

dikarenakan harga tanah yang cenderung naik. Penyebabnya adalah supply tanah 

bersifat tetap sedangkan demand akan selalu besar seiring dengan pertambahan 

jumlah penduduk. Serta peningkatan urbanisasi dan kebutuhan tempat tinggal, 

khususnya di kawasan perkotaan, terus mendorong pertumbuhan sektor properti 

dan real estate. Tren ini memperkuat relevansi sektor properti dan real estae 

sebagai objek kajian, terutama dalam konteks pembangunan berkelanjutan dan 

pemerataan ekonomi. 

 

Faktor utama yang menyebabkan harga pasar saham berubah adalah adanya 

persepsi yang berbeda dari masing-masing investor sesuai informasi yang dimiliki. 

Menurut  Bramantio et al., (2013) pada Hilmia Luthfiana (2018) menyatakan bahwa 

faktor fundamental makroekonomi yaitu inflasi, tingkat bunga, kurs dan 

pertumbuhan ekonomi merupakan faktor-faktor yang sangat diperhatikan oleh para 

pelaku pasar bursa. Perubahan-perubahan yang terjadi pada faktor ini dapat 

mengakibatkan perubahan perubahan di pasar modal, yaitu meningkat atau 

menurunnya harga saham. Pasar modal yang ada di Indonesia yang dalam 

perkembangannya tidak bisa lepas dari kondisi lingkungan makro. Pengaruh 

lingkungan makro meliputi: kenaikan suku bunga, inflasi, kurs valuta asing, dan 

sebagainya. Faktor tersebut sangat berpengaruh pada hasil investasi di pasar modal. 

Pengaruh ini ditunjukkan oleh aktivitas volume perdagangan saham. 

 

Tingkat suku bunga merupakan salah satu faktor makroekonomi yang 

mempengaruhi pergerakan harga suatu saham, hal ini dikarenakan para pelaku 

pasar modal akan memilih investasi yang menguntungkan. Ketika suku bunga 

mengalami peningkatan maka harga saham akan mengalami penurunan, begitu juga 
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sebaliknya ketika tingkat suku bunga mengalami penurunan maka harga saham 

akan pengalami peningkatan. Tingginya tingkat suku bunga, akan membuat 

investor akan beralih berinvestasi pada instrumen yang bebas resiko seperti 

deposito atau tabungan yang mengakibatkan saham tidak diminati sehingga harga 

saham pun akan turun. Selain suku bunga, inflasi juga dapat mempengaruhi harga 

saham di pasar modal. Inflasi adalah kecenderungan dari harga-harga untuk menaik 

secara umum dan terus-menerus. Inflasi adalah gejala ekonomi yang menunjukan 

naiknya tingkat harga secara umum yang berkesinambungan (Hasyim, 2016). 

 

Perusahaan properti dan real estate merupakan segmen bisnis yang bergerak dalam 

bidang pembangunan rumah dan pemukiman yang juga tergabung dalam usaha 

konstruksi bangunan yang bahan utamanya adalah bahan bangunan. Tingginya 

inflasi akan mendorong harga bahan bangunan menjadi semakin mahal dan 

menyebabkan biaya produksi yang tinggi dan harus ditanggung oleh perusahaan. 

Adanya kenaikan harga bahan baku dan tenaga kerja, sementara perekonomian 

dalam keadaan inflasi, maka produsen tidak mempunyai keberanian untuk 

menaikkan harga produknya. Hal ini akan mengakibatkan keuntungan perusahaan 

untuk membayar dividen menurun yang akan berdampak pada penilaian harga 

saham yang negatif dimana penanam modal tidak akan tertarik untuk menanamkan 

sahamnya dan khususnya permintaan saham pada properti dan real estate menjadi 

turun. Permintaan menurun akan menyebabkan harga saham juga ikut menurun. 

 

Faktor makro ekonomi lainnya yang memengaruhi harga saham yaitu nilai tukar 

mata uang atau yang sering disebut dengan kurs adalah harga satu unit mata uang 

asing dalam mata uang domestik atau dapat juga dikatakan harga mata uang 

domestik terhadap mata uang asing (Bank Indonesia, 2004). Kurs yang dimaksud 

dalam penelitian ini adalah kurs Dollar AS (USD/IDR). Penguatan kurs rupiah 

terhadap mata uang asing merupakan tanda yang positif bagi investor. Ketika kurs 

rupiah terhadap mata uang asing mengalami penguatan maka akan banyak investor 

berinvestasi pada saham, hal tersebut dikarenakan penguatan mengindikasikan 

bahwa perekonomian dalam keadaan bagus.  
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Perubahan nilai tukar akan memengaruhi investasi di pasar modal, terutama dalam 

pergerakan harga saham. Indri dan Joviles (2024) menyatakan bahwa melemahnya 

kurs rupiah terhadap mata uang asing (depresiasi) akan meningkatkan biaya impor 

bahan baku untuk produksi. Perusahaan yang berorientasi pada impor dan 

melakukan transaksinya menggunakan uang Dollar AS, menurunnya nilai tukar 

mata uang Rupiah terhadap mata uang Dollar AS akan menyebabkan meningkatnya 

biaya impor bahan-bahan baku yang akan digunakan untuk proses produksi. Hal 

tersebut akan berpengaruh pada menurunnya laba yang didapatkan oleh perusahaan 

dan mengakibatkan dividen yang dibagikan kepada pemegang saham menurun.  

 

Faktor makroekonomi yang telah dijelaskan yaitu, suku bunga, inflasi dan nilai 

tukar akan memberikan pengaruh positif maupun negatif pada sektor properti dan 

real estate yang ada di Bursa Efek Indonesia. Fluktuasi tersebut akan mengikuti 

berdasarkan permintaan dan penawaran oleh investor di pasar modal. Fenomena ini 

menimbulkan dugaan bagi peneliti, bahwa kondisi indeks makro ekonomi di 

Indonesia yaitu suku bunga, inflasi dan nilai tukar memiliki pengaruh terhadap 

harga saham perusahaan sektor properti dan real estate di Bursa Efek Indonesia. 

Hal ini lah yang memotivasi penulis untuk meneliti lebih lanjut mengenai 

“Pengaruh Suku Bunga, Inflasi, Dan Nilai Tukar Terhadap Harga Saham 

Sektor Properti dan Real Estate di Bursa Efek Indonesia Periode 2019 – 2023” 

 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian diatas, maka rumusan masalah dalam penelitian ini adalah 

sebagai berikut: 

1. Apakah suku bunga berpengaruh signifikan terhadap harga saham 

perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2019-2023 ? 

2. Apakah inflasi berpengaruh signifikan terhadap harga saham perusahaan 

properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

2019-2023 ? 
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3. Apakah nilai tukar berpengaruh signifikan terhadap harga saham 

perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2019-2023 ? 

4. Apakah suku bunga, inflasi dan nilai tukar secara simultan berpengaruh 

signifikan terhadap harga saham perusahaan properti dan real estate yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023 ? 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka tujuan dalam penelitian ini adalah 

sebagai berikut: 

1. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh signifikan suku bunga 

terhadap harga saham perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023. 

2. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh signifikan inflasi terhadap 

harga saham perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode 2019-2023. 

3. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh signifikan nilai tukar 

terhadap harga saham perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023. 

4. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh signifikan suku bunga, 

inflasi dan nilai tukar terhadap harga saham perusahaan properti dan real 

estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023. 

 

1.4 Manfaat Penelitian 

Dengan adanya penelitian ini diharapkan ada manfaat yang dapat diambil bagi 

semua pihak yang berkepentingan. Adapun manfaat yang dapat diperoleh dalam 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Manfaat Teoritis : 

Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan bahan referensi ataupun sebagai 

data pembanding sesuai dengan bidang yang akan diteliti, menambah 
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wawasan pengetahuan mengenai pengaruh inflasi, suku bunga dan nilai 

tukar rupiah terhadap harga saham perusahaan properti dan real state. 

2. Manfaat Praktis : 

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberi masukan kepada 

perusahaan perusahaan properti dan real estate di Bursa Efek Indonesia 

untuk mengetahui sejauh mana suku bunga, inflasi dan nilai tukar rupiah 

mempengaruhi harga saham. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 

 

II. TINJAUAN PUSTAKA 

 

2.1 Teori Pasar Efisien (Efficient Market Hypothesis) 

Teori Efficiency Market Hypotesis pertama kali diperkenalkan dan dipopulerkan 

oleh Fama (1970). Fama (1970) mengemukakan suatu pasar bisa disebut efisien 

apabila harga saham yang tercantum menggambarkan informasi apa adanya dari 

perusahaan tanpa adanya pengaruh informasi lain dan telah disesuaikan dengan 

risiko dan strategi yang dilakukan oleh perusahaan. 

Menurut Sujana (2017), dalam penelitian disebutkan bahwa pasar modal dianggap 

efisien apabila harga saham yang diperdagangkan mencerminkan seluruh informasi 

yang tersedia mengenai perusahaan terkait. Dengan kata lain, konsep efisiensi pasar 

berpusat pada sejauh mana informasi yang diterima dapat memengaruhi harga 

sekuritas secara akurat dan adil. 

Pendapat lain menyatakan bahwa dalam pasar yang efisien, harga aset atau 

sekuritas akan dengan cepat dan secara menyeluruh mencerminkan semua 

informasi yang tersedia mengenai aset atau sekuritas tersebut. Dalam memahami 

konsep efisiensi pasar, fokus utama adalah sejauh mana serta seberapa cepat 

informasi yang ada mampu memengaruhi pergerakan pasar, yang tercermin dalam 

perubahan harga sekuritas. Jones (1998) mengungkapkan bahwa harga sekuritas 

saat ini mencerminkan dua jenis informasi, yaitu informasi yang sudah diketahui 

dan informasi yang masih bersifat spekulatif. Informasi yang telah diketahui terbagi 

menjadi dua kategori, yakni informasi historis dan informasi terkini (current 

information), termasuk juga kejadian yang telah diumumkan namun belum terjadi. 

Sementara itu, informasi yang masih membutuhkan prediksi contohnya adalah 

ketika banyak investor meyakini bahwa suku bunga akan segera turun, maka harga 

aset akan merefleksikan ekspektasi tersebut sebelum penurunan suku bunga benar-

benar terjadi. Selain itu, Beaver (1989) menjelaskan bahwa efisiensi pasar dapat 

diukur berdasarkan sejauh mana harga sekuritas menyimpang dari nilai 
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intrinsiknya. Tingkat efisiensi suatu pasar juga berimplikasi langsung terhadap 

strategi investasi yang diambil oleh para investor. 

 

2.2 Saham 

2.2.1. Pengertian Saham 

Saham merupakan salah satu instrumen pasar modal yang paling diminati investor 

karena memberikan tingkat keuntungan yang menarik. Saham adalah surat berharga 

yang merupakan tanda kepemilikan seseorang atau badan usaha pada sebuah 

perusahaan. Dengan memiliki saham, pemegang saham memiliki hak atas sebagian 

aset dan laba perusahaan sesuai dengan jumlah saham yang dimilikinya. Menurut 

Risdanya dan Zaroni (2015), harga saham adalah market clearing price yang 

ditentukan berdasarkan kekuatan permintaan dan penawaran. Pada dasarnya harga 

saham terbentuk dari interaksi antara penjual dan pembelian yang terjadi di lantai 

bursa yang akan bergerak sesuai dengan kekuatan permintaan dan penawaran yang 

terjadi atas saham di bursa. 

2.2.2. Jenis-Jenis Saham 

Menurut Alfianti dan Andarini (2017: 37), saham dapat dikategorikan ke dalam 

beberapa jenis berdasarkan nilainya, yaitu sebagai berikut: 

1. Saham Biasa (Common Stock) 

Saham biasa adalah jenis saham yang diterbitkan oleh perusahaan apabila 

hanya terdapat satu kelas saham dalam struktur modalnya. Pemegang saham 

biasa memiliki sejumlah hak istimewa, seperti hak untuk mengendalikan 

perusahaan melalui hak suara, hak untuk menerima bagian dari laba yang 

dibagikan dalam bentuk dividen, serta hak preemptif, yaitu hak untuk 

mendapatkan prioritas dalam pembelian saham baru guna mempertahankan 

persentase kepemilikannya. 
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2. Saham Preferen (Preferred Stock) 

Saham preferen merupakan jenis saham yang mengandung karakteristik 

gabungan antara obligasi dan saham biasa. Saham ini menawarkan berbagai 

keistimewaan bagi pemegangnya, seperti hak atas dividen tetap sebelum 

dibagikan kepada pemegang saham biasa, serta kemungkinan memperoleh 

hak tebus atau konversi sesuai ketentuan yang berlaku. 

3. Saham Treasuri (Treasury Stock) 

Saham treasuri adalah saham yang sebelumnya telah diterbitkan dan beredar 

di pasar, namun kemudian dibeli kembali oleh perusahaan penerbitnya. 

Saham yang telah dibeli kembali ini disimpan sebagai saham treasuri, yang 

sewaktu-waktu dapat dijual kembali atau digunakan untuk keperluan 

korporasi lainnya, seperti kompensasi karyawan atau strategi restrukturisasi 

modal. 

2.2.3. Return Saham 

Return atau pengembalian merupakan keuntungan yang diperoleh investor dari 

aktivitas investasinya (Halim, 2005:34). Sementara itu, saham merupakan 

instrumen keuangan yang menjadi bukti kepemilikan atas aset-aset suatu 

perusahaan yang menerbitkan saham tersebut (Tandelilin, 2007). Dengan demikian, 

return saham dapat diartikan sebagai hasil yang diperoleh investor sebagai bentuk 

kompensasi atas kepemilikan saham di suatu perusahaan. Dalam berinvestasi, 

tujuan utama investor adalah memaksimalkan return yang didapat, meskipun 

mereka juga harus mempertimbangkan risiko yang melekat pada setiap keputusan 

investasi. Return menjadi faktor utama yang mendorong seseorang untuk 

menanamkan modalnya dan merupakan bentuk apresiasi terhadap keberanian 

investor dalam menghadapi risiko yang menyertai investasi tersebut (Tandelilin, 

2007:47).  

Menurut Hartono (2010:206), return total saham terdiri dari dua elemen utama, 

yaitu capital gain dan yield. Capital gain merupakan keuntungan yang diperoleh 

dari selisih harga jual dan harga beli saham. Jika harga jual saham lebih tinggi 

dibandingkan dengan harga beli, maka investor mendapatkan capital gain. 
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Sebaliknya, apabila harga jual saham lebih rendah dari harga beli, investor 

mengalami capital loss, yang berarti mengalami kerugian modal akibat selisih 

harga yang merugikan. Yield sebagai sumber return tambahan selain capital gain, 

return saham juga dipengaruhi oleh yield, yang merupakan persentase penerimaan 

kas periodik dari suatu investasi dalam periode tertentu. Dalam konteks saham, 

yield merujuk pada persentase dividen yang dibayarkan oleh perusahaan terhadap 

harga saham pada periode sebelumnya. Dividen ini menjadi salah satu bentuk 

keuntungan tambahan bagi investor selain dari capital gain, yang juga 

mencerminkan performa keuangan dan kebijakan pembagian laba dari perusahaan 

yang menerbitkan saham tersebut. 

Menurut Hartono (2017:285) return dibagi menjadi dua macam, yaitu : 

1) Return Realisasi 

Return realisasi adalah keuntungan atau kerugian yang telah benar-benar 

diperoleh dari suatu investasi dalam periode tertentu. Return ini dihitung 

berdasarkan data historis dan sering digunakan sebagai indikator utama 

dalam menilai kinerja suatu perusahaan. Selain itu, return realisasi memiliki 

peran penting dalam analisis investasi karena dapat dijadikan sebagai acuan 

dalam memperkirakan return ekspektasi (expected return) di masa 

mendatang serta dalam mengukur tingkat risiko yang mungkin dihadapi 

oleh investor. Dengan memahami return realisasi, investor dapat membuat 

keputusan investasi yang lebih akurat dan strategis guna memaksimalkan 

potensi keuntungan serta meminimalkan risiko kerugian. 

 

2) Return ekspektasi 

Return ekspektasi adalah tingkat keuntungan yang diperkirakan akan 

diperoleh investor dari suatu investasi di masa mendatang. Tidak seperti 

return realisasi yang sudah terjadi dan dapat dihitung berdasarkan data 

historis, return ekspektasi bersifat prediktif dan belum tentu terwujud. 

Perhitungan return ini umumnya didasarkan pada analisis fundamental, 

kondisi ekonomi, serta tren pasar yang sedang berlangsung. Investor 

menggunakan return ekspektasi sebagai pedoman dalam menentukan 
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strategi investasi dan mengukur potensi keuntungan yang dapat dicapai, 

dengan tetap mempertimbangkan berbagai faktor risiko yang dapat 

memengaruhi hasil investasi di masa depan. 

2.2.4. Faktor yang Mempengaruhi Harga Saham 

Harga saham mencerminkan daya tarik suatu perusahaan di mata investor dan 

menjadi indikator utama dalam menilai nilai perusahaan. Semakin tinggi harga 

saham, semakin besar pula persepsi positif terhadap kinerja serta prospek 

perusahaan di masa depan. Menurut Maria (2015), faktor-faktor yang 

mempengaruhi pergerakan harga saham adalah sebagai berikut:  

1) Laba per lembar saham (Earning Per Share) 

Earning Per Share (EPS) merupakan salah satu indikator dalam menilai 

profitabilitas suatu perusahaan, yang menunjukkan jumlah laba yang 

diperoleh per lembar saham yang beredar. Seorang investor yang 

menanamkan modalnya dalam saham perusahaan berpotensi memperoleh 

keuntungan berdasarkan kinerja keuangan perusahaan tersebut. Semakin 

tinggi EPS yang dihasilkan dan dibagikan kepada pemegang saham, 

semakin besar pula minat investor untuk membeli saham tersebut. 

Peningkatan permintaan ini akan mendorong kenaikan harga saham di 

pasar, mencerminkan optimisme terhadap prospek pertumbuhan dan 

stabilitas finansial perusahaan di masa mendatang. 

2) Tingkat Bunga 

Tingkat suku bunga memiliki peran penting dalam menentukan pergerakan 

harga saham melalui mekanisme persaingan di pasar modal antara 

instrumen investasi seperti obligasi dan saham. Ketika suku bunga 

mengalami kenaikan, biaya pinjaman bagi perusahaan meningkat, yang 

dapat berdampak pada penurunan laba bersih serta menurunkan daya tarik 

saham di mata investor, sehingga harga saham cenderung melemah. 

Sebaliknya, jika suku bunga mengalami penurunan, beban bunga 

perusahaan menjadi lebih ringan, memungkinkan peningkatan profitabilitas 

serta mendorong minat investor untuk berinvestasi di pasar saham, yang 

pada akhirnya berkontribusi pada kenaikan harga saham. 
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3) Jumlah Kas dividen yang Diberi 

Kebijakan dividen suatu perusahaan umumnya terbagi menjadi dua bagian, 

yaitu sebagian laba dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk 

dividen, sementara sisanya disimpan sebagai laba ditahan untuk mendukung 

pertumbuhan perusahaan di masa depan. Besarnya jumlah dividen yang 

dibayarkan menjadi salah satu faktor yang memengaruhi harga saham, 

karena dividen yang tinggi mencerminkan stabilitas keuangan perusahaan 

dan meningkatkan kepercayaan investor. Ketika perusahaan meningkatkan 

jumlah kas dividen yang dibagikan, hal ini sering kali menarik lebih banyak 

minat investor, yang pada akhirnya mendorong peningkatan permintaan dan 

kenaikan harga saham di pasar. 

4) Jumlah Laba Yang Didapat Perusahaan 

Secara umum, investor cenderung menanamkan modalnya pada perusahaan 

yang menunjukkan tingkat profitabilitas yang positif, karena laba yang 

stabil dan terus meningkat mencerminkan prospek bisnis yang menjanjikan. 

Perusahaan dengan kinerja keuangan yang baik memberikan keyakinan 

lebih bagi investor bahwa investasinya akan menghasilkan imbal hasil yang 

menguntungkan. Oleh karena itu, semakin besar laba yang diperoleh suatu 

perusahaan, semakin tinggi minat investor untuk membeli sahamnya, yang 

pada akhirnya berkontribusi terhadap kenaikan harga saham di pasar modal. 

5) Tingkat Resiko dan pengembalian 

Hubungan antara tingkat risiko dan potensi pengembalian investasi menjadi 

faktor penting dalam menentukan harga saham di pasar modal. Ketika risiko 

investasi meningkat, perusahaan harus menawarkan potensi imbal hasil 

yang lebih tinggi untuk menarik minat investor. Tingginya tingkat risiko 

sering kali diimbangi dengan ekspektasi keuntungan yang lebih besar, 

sehingga investor cenderung mempertimbangkan potensi laba sebanding 

dengan risiko yang dihadapi. Jika suatu perusahaan mampu mengelola 

risiko dengan baik dan memberikan proyeksi keuntungan yang 

menjanjikan, minat investor akan meningkat, yang pada akhirnya 

mendorong kenaikan harga saham di pasar. 
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Sedangkan menurut Rini et al., (2023) terdapat beberapa faktor ekonomimakro 

yang berpengaruh terhadap investasi di suatu negara yaitu : 

1) Produk Domestik Bruto (PDB)  

Produk Domestik Bruto (PDB) atau Gross Domestic Product (GDP) 

merupakan salah satu indikator utama yang digunakan dalam menilai 

kinerja perekonomian suatu negara secara makro. PDB menggambarkan 

total nilai pasar dari seluruh barang dan jasa yang diproduksi dalam negeri 

selama periode tertentu, sehingga mencerminkan tingkat pertumbuhan 

ekonomi serta produktivitas suatu negara. Untuk mendapatkan gambaran 

yang lebih akurat, Real GDP sering dijadikan acuan utama karena telah 

disesuaikan dengan faktor inflasi, sehingga mampu mencerminkan 

pertumbuhan ekonomi secara riil tanpa distorsi akibat perubahan harga. 

2) Inflasi 

Inflasi terjadi ketika tingkat permintaan terhadap barang dan jasa jauh 

melebihi jumlah pasokan yang tersedia di pasar. Ketidakseimbangan ini 

menyebabkan harga barang mengalami kenaikan secara signifikan dan 

meluas. Ketika jumlah barang yang beredar lebih sedikit dibandingkan 

dengan kebutuhan konsumen, persaingan dalam memperoleh barang 

tersebut semakin ketat, sehingga harga cenderung melonjak. Fenomena ini 

mencerminkan prinsip ekonomi dasar di mana kelangkaan suatu produk 

akan meningkatkan nilai jualnya, yang pada akhirnya berkontribusi 

terhadap laju inflasi dalam perekonomian. 

3) Tingkat Suku Bunga 

Tingkat suku bunga mencerminkan biaya yang harus ditanggung oleh 

perusahaan ketika memperoleh pendanaan melalui pinjaman. Besarnya 

suku bunga akan berdampak langsung pada beban keuangan perusahaan, 

terutama dalam pembayaran bunga atas utang yang dimilikinya. Ketika 

suku bunga mengalami kenaikan, biaya pinjaman yang harus dibayarkan 

perusahaan juga meningkat, sehingga dapat mengurangi profitabilitas dan 

memperlambat ekspansi bisnis. Sebaliknya, jika suku bunga menurun, 

perusahaan dapat memperoleh akses pendanaan dengan biaya yang lebih 

rendah, sehingga meningkatkan fleksibilitas keuangan dan mendorong 
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pertumbuhan usaha. Oleh karena itu, perubahan tingkat suku bunga menjadi 

faktor krusial dalam menentukan kebijakan investasi dan strategi keuangan 

suatu perusahaan. 

4) Nilai Tukar 

Nilai tukar atau Foreign Exchange Rate merepresentasikan kemampuan 

mata uang domestik dalam menukarkan atau membeli mata uang asing. 

Perubahan nilai tukar dipengaruhi oleh berbagai faktor, seperti kebijakan 

moneter, tingkat inflasi, kondisi ekonomi global, serta keseimbangan 

perdagangan suatu negara. Penguatan atau pelemahan suatu mata uang 

bergantung pada apakah negara tersebut lebih banyak melakukan ekspor 

(net exporter) atau lebih banyak mengimpor barang dan jasa (net importer). 

Negara dengan surplus perdagangan cenderung memiliki mata uang yang 

lebih stabil atau menguat, sementara negara dengan defisit perdagangan 

berisiko mengalami depresiasi nilai tukar, yang dapat berdampak pada daya 

saing ekonomi serta kestabilan sektor keuangan. 

 

2.3. Suku Bunga 

2.3.1. Pengertian Suku Bunga 

Tingkat suku bunga menjadi salah satu faktor penting yang memengaruhi 

keputusan investor dalam menempatkan dananya. Menurut Neldi et al., (2021) suku 

bunga adalah harga yang harus dibayar kepada nasabah (yang membeli simpanan) 

dan yang harus dibayar oleh nasabah kepada bank (nasabah yang memperoleh 

pinjaman). Dalam perhitungan tingkat suku bunga biasanya persentase dari jumlah 

uang yang dipinjam atau ditanam seseorang. Suku bunga memiliki peran penting 

dalam dunia perbankan dan perekonomian, karena dapat memengaruhi keputusan 

investasi, tingkat konsumsi, serta pergerakan inflasi dalam suatu negara. Ketika 

suku bunga meningkat, instrumen investasi seperti deposito dan Sertifikat Bank 

Indonesia (SBI) menjadi lebih menarik karena menawarkan imbal hasil yang relatif 

lebih aman dibandingkan saham. Akibatnya, minat investor terhadap investasi di 

pasar saham dapat berkurang, karena risiko yang lebih tinggi tidak diimbangi 

dengan keuntungan yang lebih menarik. Sebaliknya, jika suku bunga menurun, 
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investor cenderung beralih ke saham karena potensi return yang lebih tinggi 

dibandingkan instrumen investasi berbunga tetap. 

2.3.2. Jenis Jenis Suku Bunga 

Menurut Mahendra et al., (2022), berdasarkan bentuknya suku bunga dibagi 

menjadi dua jenis, yaitu:  

1) Suku Bunga Nominal 

Suku bunga nominal merujuk pada tingkat suku bunga yang dinyatakan 

dalam satuan mata uang tanpa mempertimbangkan faktor inflasi. Nilai suku 

bunga ini dapat dengan mudah ditemukan dalam berbagai laporan keuangan 

dan kebijakan moneter. Suku bunga nominal menggambarkan besaran 

imbal hasil atau biaya yang harus dibayarkan atas setiap satuan rupiah yang 

diinvestasikan atau dipinjamkan dalam kurun waktu tertentu. 

2) Suku Bunga Riil 

Suku bunga riil merupakan tingkat suku bunga yang telah disesuaikan 

dengan dampak inflasi, sehingga mencerminkan nilai sebenarnya dari imbal 

hasil atau biaya pinjaman. Secara sederhana, suku bunga riil diperoleh 

dengan mengurangi suku bunga nominal dengan tingkat inflasi dalam suatu 

periode tertentu. Dengan kata lain, suku bunga ini menunjukkan daya beli 

riil dari pendapatan bunga atau biaya pinjaman setelah mempertimbangkan 

kenaikan harga barang dan jasa di pasar. 

Menurut Novi (2022), berdasarkan sifatnya suku bunga dibagi menjadi dua jenis, 

yaitu : 

1) Bunga Simpanan 

Bunga simpanan merupakan imbal hasil yang diberikan oleh bank kepada 

nasabah sebagai bentuk apresiasi atas dana yang disimpan. Tingkat bunga 

ini ditetapkan untuk mendorong nasabah agar lebih tertarik menyimpan 

dananya di bank, sehingga meningkatkan jumlah dana yang beredar dalam 

sistem perbankan. Sebagai strategi menarik lebih banyak simpanan, 

beberapa bank menawarkan suku bunga lebih tinggi, khususnya bagi 

nasabah yang menempatkan dananya dalam bentuk deposito dengan jumlah 
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tertentu. Langkah ini bertujuan untuk memastikan bahwa nasabah tetap 

loyal dan terus meningkatkan jumlah simpanan mereka di bank. 

2) Bunga Pinjaman 

Bunga pinjaman atau yang sering disebut bunga kredit, adalah biaya yang 

wajib dibayarkan oleh nasabah kepada bank sebagai imbalan atas dana yang 

dipinjamkan. Dalam konteks perbankan, bunga pinjaman berfungsi sebagai 

harga jual yang dikenakan kepada nasabah yang membutuhkan dana. Untuk 

memperoleh keuntungan, bank menetapkan suku bunga pinjaman lebih 

tinggi dibandingkan dengan suku bunga simpanan. Dengan kata lain, selisih 

antara bunga pinjaman dan bunga simpanan inilah yang menjadi sumber 

pendapatan utama bagi bank dalam menjalankan operasionalnya. 

2.3.3. Faktor Faktor yang Mempengaruhi Suku Bunga 

Tingkat suku bunga simpanan dan pinjaman memiliki keterkaitan yang erat dan 

saling memengaruhi satu sama lain. Besar kecilnya suku bunga simpanan akan 

berdampak pada tingkat suku bunga pinjaman, begitu pula sebaliknya. Menurut 

Novi (2022), faktor–faktor yang mempengaruhi besar kecilnya penetapan tingkat 

suku bunga (pinjaman dan simpanan) adalah sebagai berikut :  

1) Kebutuhan Dana 

Kebutuhan dana merupakan faktor utama yang mempengaruhi tingkat suku 

bunga, khususnya pada dana simpanan. Besarnya kebutuhan dana dalam 

perbankan bergantung pada keseimbangan antara jumlah dana yang tersedia 

dan permintaan kredit dari nasabah. Jika bank mengalami kekurangan 

likuiditas akibat meningkatnya permohonan pinjaman, maka langkah yang 

diambil adalah menaikkan suku bunga simpanan guna menarik lebih banyak 

dana dari masyarakat. Namun, peningkatan suku bunga simpanan ini secara 

otomatis juga berdampak pada kenaikan suku bunga pinjaman, karena bank 

harus menyeimbangkan biaya dana yang dikeluarkan dengan keuntungan 

yang diperoleh dari penyaluran kredit. 

2) Target Laba 

Ketika dana yang tersimpan di bank dalam jumlah besar namun permintaan 

kredit rendah, bank akan menyesuaikan strategi keuangannya. Dalam 
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kondisi ini, suku bunga simpanan cenderung diturunkan karena dana yang 

mengendap dalam jumlah berlebih justru menjadi beban bagi bank. Dengan 

menurunkan suku bunga simpanan, bank dapat mengurangi biaya bunga 

yang harus dibayarkan kepada nasabah dan sekaligus mendorong 

peningkatan permintaan kredit dengan suku bunga pinjaman yang lebih 

kompetitif. 

3) Kualitas Jaminan 

Semakin tinggi tingkat likuiditas jaminan yang diberikan oleh peminjam, 

maka risiko kredit bagi bank akan semakin kecil, sehingga bank dapat 

menetapkan bunga pinjaman yang lebih rendah. Sebaliknya, jika jaminan 

yang diserahkan kurang likuid atau sulit dicairkan, bank akan menghadapi 

risiko yang lebih tinggi, yang pada akhirnya membuat suku bunga kredit 

yang dibebankan menjadi lebih besar guna mengimbangi potensi risiko 

tersebut. 

4) Kebijaksanaan pemerintah 

Dalam menentukan baik bunga simpanan maupun bunga pinjaman bank 

tidak boleh melebihi batasan yang sudah ditetapkan oleh pemerintah. 

5) Jangka Waktu 

Semakin lama tenor pinjaman, semakin tinggi tingkat suku bunga yang 

dibebankan. Hal ini disebabkan oleh meningkatnya risiko kredit di masa 

depan, termasuk kemungkinan gagal bayar atau perubahan kondisi ekonomi 

yang dapat mempengaruhi kemampuan debitur dalam melunasi 

pinjamannya. Sebaliknya, untuk pinjaman dengan jangka waktu yang lebih 

pendek, risiko yang ditanggung oleh bank lebih kecil, sehingga suku bunga 

yang diterapkan cenderung lebih rendah dan lebih kompetitif bagi 

peminjam. 

6) Reputasi Perusahaan 

Reputasi perusahaan menjadi salah satu faktor utama dalam menentukan 

tingkat suku bunga, terutama pada pinjaman. Semakin bonafide suatu 

perusahaan, semakin kecil risiko kredit macet yang harus ditanggung oleh 

bank. Perusahaan dengan rekam jejak yang baik dan stabilitas finansial yang 

tinggi cenderung mendapatkan suku bunga yang lebih kompetitif 
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dibandingkan perusahaan yang kurang terpercaya atau memiliki kondisi 

keuangan yang tidak stabil. 

7) Produk yang Kompetitif 

Produk yang memiliki daya saing tinggi dan perputaran cepat akan lebih 

mudah memperoleh pinjaman dengan bunga yang lebih rendah karena 

memiliki potensi pengembalian yang lebih baik. Sebaliknya, produk dengan 

tingkat kompetisi yang rendah cenderung mendapatkan bunga yang lebih 

tinggi karena risiko gagal bayar lebih besar. 

8) Hubungan Baik 

Bank umumnya membedakan nasabah berdasarkan loyalitas serta rekam 

jejak mereka dalam bertransaksi. Nasabah utama yang telah lama bekerja 

sama dan memiliki reputasi baik biasanya memperoleh suku bunga yang 

lebih rendah dibandingkan nasabah biasa. Kepercayaan yang telah terjalin 

dengan baik menjadi faktor penting dalam menentukan tingkat bunga 

pinjaman. 

9) Persaingan 

Dalam kondisi tidak stabil dan bank kekurangan dana, sementara tingkat 

persaingan dalam memperebutkan dana simpanan cukup ketat, maka bank 

harus bersaing keras dengan bank lainnya. Untuk bunga pinjaman, harus 

berada di bawah bunga pesaing agar dana yang menumpuk dapat 

tersalurkan, meskipun margin laba mengecil. 

10) Jaminan Pihak Ketiga 

Jika pihak penjamin memiliki reputasi yang baik, kapasitas finansial yang 

kuat, serta hubungan yang positif dengan bank, maka debitur akan 

memperoleh suku bunga yang lebih ringan. Hal ini disebabkan oleh 

berkurangnya risiko yang ditanggung bank, sehingga mereka lebih percaya 

dalam memberikan pinjaman dengan bunga yang lebih kompetitif. 

 

 

 

 



20 
 

2.4. Inflasi 

2.4.1. Pengertian Inflasi 

Inflasi dapat dipahami secara sederhana sebagai suatu kondisi di mana terjadi 

kenaikan harga barang dan jasa secara menyeluruh dalam jangka waktu tertentu. 

Kenaikan ini berlangsung secara berkelanjutan dan berdampak pada daya beli 

masyarakat, sehingga mempengaruhi stabilitas ekonomi secara keseluruhan. Inflasi 

bukan sekadar kenaikan harga pada satu atau dua jenis barang, melainkan suatu 

kondisi di mana lonjakan harga terjadi secara luas dan berdampak pada sebagian 

besar barang dan jasa lainnya dalam perekonomian (Boediono, 2014:161).  

Secara umum, inflasi dapat diartikan sebagai peningkatan harga komoditas yang 

terjadi secara menyeluruh akibat ketidakseimbangan antara ketersediaan barang 

dan jasa dengan tingkat pendapatan masyarakat. Faktor-faktor yang memicu inflasi 

mencakup ketidaksinkronan dalam produksi, kebijakan harga, pencetakan uang 

yang berlebihan, serta berbagai dinamika ekonomi lainnya (Munandar, 2023).  

2.4.2. Teori Inflasi 

Menurut Mica et al., (2024), terdapat 3 (tiga) teori utama yang menerangkan 

mengenai inflasi, yaitu : 

1) Teori Kuantitas (Quantity Theory of Inflation) 

Teori Kuantitas menjelaskan bahwa laju kenaikan harga-harga dalam 

perekonomian memiliki hubungan langsung dengan pertumbuhan jumlah 

uang yang beredar di masyarakat. Dengan kata lain, semakin banyak uang 

yang beredar, maka semakin tinggi pula tingkat inflasi yang terjadi, selama 

jumlah produksi nasional tidak mengalami peningkatan yang sebanding. 

Namun, teori ini menegaskan bahwa perubahan jumlah uang beredar hanya 

akan mempengaruhi tingkat harga secara proporsional, tanpa berdampak 

pada tingkat output atau produksi secara keseluruhan. 

2) Teori Keynesian (Demand-Pull Inflation Theory) 

Teori Keynesian menjelaskan bahwa inflasi muncul ketika masyarakat 

membelanjakan lebih banyak dari kapasitas ekonomi yang sebenarnya 

mereka miliki. Dengan kata lain, inflasi terjadi akibat ketidakseimbangan 
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antara permintaan agregat yang tinggi dan kapasitas produksi yang terbatas. 

Selama kesenjangan inflasi masih ada, maka risiko lonjakan harga akan 

tetap terjadi, terutama jika faktor-faktor pendukung dalam perekonomian 

tidak diperkuat. Faktor-faktor tersebut meliputi kebijakan pemerintah 

seperti pengeluaran negara, kebijakan fiskal, kebijakan perdagangan luar 

negeri, serta langkah-langkah lain yang dapat mengendalikan stabilitas 

ekonomi. 

3) Teori Strukturalis (Structural Inflation Theory) 

Teori Strukturalis, yang juga dikenal sebagai teori inflasi jangka panjang, 

menekankan bahwa inflasi disebabkan oleh ketidakseimbangan dalam 

struktur ekonomi, terutama pada sektor penyediaan bahan pangan dan 

komoditas ekspor. Dalam teori ini, inflasi terjadi karena ketidakmampuan 

produksi dalam memenuhi permintaan yang terus meningkat. Pertumbuhan 

suplai barang-barang esensial seperti bahan makanan berjalan lebih lambat 

dibandingkan dengan pertumbuhan kebutuhan masyarakat, sehingga 

menyebabkan lonjakan harga. Selain itu, kelangkaan devisa akibat 

rendahnya daya saing ekspor juga memperburuk tekanan inflasi dalam 

jangka panjang. 

2.4.3. Jenis Jenis Inflasi 

Terdapat berbagai jenis inflasi yang dapat terjadi dalam suatu perekonomian. 

Menurut Sukirno (2013:333), berdasarkan kepada sumber atau penyebab kenaikan 

harga-harga yang berlaku, inflasi biasanya dibedakan kepada tiga bentuk, yaitu: 

1) Inflasi Tarikan Permintaan 

Inflasi akibat tarikan permintaan terjadi ketika perekonomian mengalami 

pertumbuhan pesat yang mendorong peningkatan daya beli masyarakat. 

Tingkat kesempatan kerja yang tinggi berkontribusi pada peningkatan 

pendapatan, yang pada akhirnya meningkatkan permintaan terhadap barang 

dan jasa. Namun, apabila permintaan tersebut melebihi kapasitas produksi 

suatu negara dalam menyediakan barang dan jasa, maka ketidakseimbangan 

ini akan mendorong kenaikan harga secara menyeluruh, sehingga inflasi 

tidak dapat terhindarkan. 
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2) Inflasi Desakan Biaya 

Inflasi akibat desakan biaya terjadi ketika perekonomian tumbuh dengan 

pesat dan tingkat pengangguran berada pada level yang sangat rendah. 

Dalam kondisi ini, perusahaan-perusahaan yang menghadapi lonjakan 

permintaan akan berusaha meningkatkan kapasitas produksinya. Salah satu 

cara yang ditempuh adalah dengan menawarkan gaji serta upah yang lebih 

tinggi guna menarik tenaga kerja baru maupun mempertahankan pekerja 

yang sudah ada. Peningkatan biaya tenaga kerja ini, bersama dengan 

kenaikan harga bahan baku dan faktor produksi lainnya, menyebabkan 

biaya produksi secara keseluruhan meningkat. Akibatnya, harga barang dan 

jasa mengalami kenaikan, yang pada akhirnya mendorong terjadinya inflasi 

di pasar. 

3) Inflasi Diimpor 

Inflasi yang bersumber dari luar negeri, atau yang dikenal sebagai inflasi 

diimpor, terjadi ketika harga barang dan jasa yang diimpor mengalami 

kenaikan. Kondisi ini dapat berdampak signifikan terhadap perekonomian 

suatu negara, terutama jika barang impor tersebut memiliki peran penting 

dalam proses produksi industri domestik. Ketergantungan terhadap bahan 

baku, energi, atau barang modal dari luar negeri akan membuat biaya 

produksi meningkat seiring dengan kenaikan harga impor. Pada akhirnya, 

perusahaan-perusahaan akan menyesuaikan harga jual produk mereka, 

sehingga memicu inflasi di dalam negeri. 

2.4.4. Faktor Faktor yang Mempengaruhi Inflasi 

Kenaikan harga barang dan jasa yang terjadi di berbagai negara dipengaruhi oleh 

berbagai faktor. Menurut Sukirno (2010:14), terdapat sejumlah faktor yang 

berkontribusi terhadap terjadinya inflasi, yaitu : 

1) Permintaan agregat yang melampaui kapasitas produksi perusahaan dalam 

menyediakan barang dan jasa, sehingga terjadi ketidakseimbangan antara 

penawaran dan permintaan. 
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2) Peningkatan upah tenaga kerja di berbagai sektor ekonomi yang 

menyebabkan lonjakan biaya produksi dan berdampak pada harga jual 

barang serta jasa. 

3) Kenaikan harga barang impor yang berkontribusi terhadap meningkatnya 

biaya produksi dalam negeri, terutama bagi industri yang bergantung pada 

bahan baku impor. 

4) Pertumbuhan jumlah uang yang beredar secara berlebihan tanpa diimbangi 

dengan peningkatan produksi dan ketersediaan barang, sehingga daya beli 

masyarakat naik secara tidak terkendali. 

5) Ketidakstabilan politik dan ekonomi akibat kebijakan pemerintah yang 

kurang efektif dalam mengelola sektor keuangan dan perdagangan, yang 

pada akhirnya berdampak pada ketidakpastian pasar. 

Berdasarkan faktor-faktor tersebut, dapat disimpulkan bahwa kondisi ekonomi 

yang tidak stabil serta kenaikan harga barang dan jasa menjadi pemicu utama 

inflasi. Hal ini secara langsung juga dapat memengaruhi pergerakan harga 

saham di pasar modal, mengingat inflasi yang tinggi sering kali menurunkan 

daya beli masyarakat dan menekan kinerja perusahaan. 

2.4.5. Dampak Inflasi 

Secara umum, inflasi dalam perekonomian sering kali memberikan dampak 

yang kurang menguntungkan. Namun, berdasarkan prinsip ekonomi, terdapat 

hubungan timbal balik (trade off) antara inflasi dan tingkat pengangguran dalam 

jangka pendek. Dengan kata lain, ketika inflasi meningkat, tingkat 

pengangguran cenderung menurun, yang pada akhirnya dapat membantu 

menstabilkan perekonomian suatu negara. Menurut Putong (2008:406) inflasi 

memiliki dampak yang beragam, baik positif maupun negatif. Dampak negatif 

dari inflasi yaitu : 

1) Kenaikan harga barang secara drastis dapat memicu kepanikan di 

kalangan masyarakat, menyebabkan kondisi perekonomian menjadi 

tidak stabil. Individu yang memiliki kelebihan dana cenderung membeli 

barang dalam jumlah besar sebagai bentuk antisipasi, sementara mereka 

yang kurang mampu semakin kesulitan memenuhi kebutuhan dasar. 
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2) Fenomena rush di perbankan dapat terjadi karena masyarakat 

berbondong-bondong menarik tabungan mereka untuk membeli dan 

menimbun barang sebelum harga semakin melonjak. Akibatnya, bank 

mengalami kekurangan likuiditas yang dapat berujung pada 

kebangkrutan. 

3) Para produsen sering kali memanfaatkan situasi inflasi dengan 

menaikkan harga barang secara tidak wajar demi meraup keuntungan 

yang lebih besar, tanpa mempertimbangkan daya beli konsumen. 

4) Terjadi ketidakadilan dalam distribusi barang, terutama di wilayah yang 

dekat dengan pusat produksi. Masyarakat dengan akses dan sumber 

daya yang lebih besar dapat menimbun barang, sementara kelompok 

dengan keterbatasan ekonomi kesulitan mendapatkan kebutuhan pokok. 

5) Banyak produsen mengalami kerugian besar, bahkan kebangkrutan, 

akibat tingginya biaya produksi yang tidak sebanding dengan daya beli 

masyarakat yang menurun, sehingga permintaan terhadap barang 

menurun secara signifikan. 

Selain memberikan dampak negatif, inflasi juga membawa sejumlah 

manfaat bagi perekonomian, di antaranya : 

1) Masyarakat menjadi lebih selektif dalam mengonsumsi barang dan 

jasa, meningkatkan efisiensi dalam produksi serta mengurangi 

perilaku konsumtif yang berlebihan. 

2) Tingkat pengangguran cenderung menurun karena inflasi 

mendorong masyarakat untuk lebih kreatif dan inovatif dalam 

menciptakan peluang usaha baru, sehingga berkontribusi terhadap 

pertumbuhan ekonomi. 

3) Inflasi yang berlangsung secara berkelanjutan dapat menciptakan 

peluang bagi usaha kecil untuk berkembang, memperkuat daya 

saing mereka, dan meningkatkan kepercayaan pasar terhadap 

produk dalam negeri. 

4) Kenaikan harga barang mendorong peningkatan permintaan 

terhadap barang mewah, sehingga sektor industri yang bergerak di 

bidang ini dapat berkembang lebih pesat. 
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2.5. Nilai Tukar 

2.5.1. Pengertian Nilai Tukar 

Menurut Muchlas (2015) nilai tukar adalah perbedaan antara dua mata uang dalam 

pertukaran saat terjadi perdagangan internasional yang melibatkan dua negara serta 

memperlihatkan nilai kurs dari kedua pihak negara. Nilai tukar mata uang atau yang 

sering disebut dengan kurs adalah harga satu unit mata uang asing dalam mata uang 

domestik atau dapat juga dikatakan harga mata uang domestik terhadap mata uang 

asing. Menurut (Dimaranty et al, 2019). nilai tukar adalah pertukaran antara dua 

mata uang yang berbeda, maka akan mendapat perbandingan nilai atau harga antara 

kedua mata uang tersebut. Pelaku pasar internasional sangat memperhatikan 

pergerakan nilai tukar valuta asing (valas) karena fluktuasi kurs dapat berdampak 

langsung pada biaya dan keuntungan dalam transaksi perdagangan global. 

Perubahan nilai tukar akan memengaruhi harga barang dan jasa yang 

diperdagangkan antarnegara serta menentukan daya saing suatu produk di pasar 

internasional. Selain itu, nilai tukar juga berperan dalam investasi dan transaksi 

surat berharga, di mana pergerakan kurs dapat memberikan keuntungan atau risiko 

bagi pelaku ekonomi yang terlibat dalam aktivitas lintas negara.  

Menurut Adeputra (2016), nilai tukar berfungsi sebagai alat yang menghubungkan 

perbedaan mata uang di berbagai negara, memungkinkan terjadinya transaksi 

ekonomi antara dua negara atau lebih yang memiliki mata uang berbeda. Ketika 

nilai rupiah melemah sementara dolar mengalami penguatan, para investor 

cenderung lebih memilih menempatkan investasinya dalam bentuk dolar 

dibandingkan dengan instrumen investasi lain seperti surat berharga. Kondisi ini 

menyebabkan berkurangnya minat investor untuk membeli saham, yang pada 

akhirnya dapat berdampak negatif terhadap tingkat pengembalian atau return yang 

diperoleh perusahaan. 
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2.5.2. Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Nilai Tukar 

Menurut Kumala (2018), Faktor-faktor yang mempengaruhi nilai tukar mata uang 

yaitu : 

1) Perubahan Preferensi Konsumen 

Selera dan preferensi masyarakat terhadap produk, baik lokal maupun 

impor, berperan dalam menentukan permintaan valuta asing. Jika kualitas 

barang produksi dalam negeri mengalami peningkatan signifikan, maka 

minat masyarakat untuk mengimpor barang dari luar negeri akan menurun. 

Sebaliknya, dengan meningkatnya kualitas produk domestik, daya saing 

ekspor juga akan meningkat, yang pada akhirnya dapat memperkuat nilai 

mata uang nasional. 

2) Fluktuasi Harga Barang Ekspor dan Impor 

Harga menjadi faktor fundamental dalam menentukan apakah suatu produk 

akan lebih banyak diekspor atau diimpor. Produk-produk dalam negeri yang 

dijual dengan harga lebih kompetitif di pasar internasional akan mendorong 

peningkatan ekspor. Namun, jika harga barang dalam negeri mengalami 

kenaikan tajam, maka ekspor cenderung menurun. Sebaliknya, harga barang 

impor yang lebih murah akan meningkatkan permintaan impor, sedangkan 

jika harga barang impor meningkat, permintaan akan berkurang. Fluktuasi 

harga ini akan berpengaruh langsung terhadap keseimbangan permintaan 

dan penawaran valuta asing. 

3) Dampak Inflasi Terhadap Kurs Valuta Asing 

Tingkat inflasi suatu negara memiliki dampak signifikan terhadap nilai 

tukar mata uangnya. Ketika inflasi meningkat secara drastis, daya beli mata 

uang domestik cenderung melemah, menyebabkan depresiasi nilai tukar. 

Sebaliknya, negara dengan inflasi yang terkendali memiliki kemungkinan 

lebih besar untuk menjaga stabilitas nilai tukar mata uangnya. 

4) Perubahan Suku Bunga dan Tingkat Pengembalian Investasi 

Suku bunga dan tingkat imbal hasil investasi memiliki keterkaitan erat 

dengan arus modal. Jika suku bunga domestik rendah, investor cenderung 

mengalihkan modalnya ke negara lain yang menawarkan imbal hasil lebih 
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tinggi, sehingga menyebabkan aliran modal keluar dan melemahkan nilai 

tukar mata uang lokal. Sebaliknya, jika suku bunga domestik tinggi dan 

menawarkan return investasi yang menarik, modal asing akan masuk, 

meningkatkan permintaan terhadap mata uang lokal, dan memperkuat nilai 

tukarnya. 

5) Pertumbuhan Ekonomi dan Dampaknya terhadap Mata Uang 

Stabilitas dan pertumbuhan ekonomi suatu negara juga menjadi faktor 

utama dalam menentukan nilai tukar mata uangnya. Jika pertumbuhan 

ekonomi didorong oleh peningkatan ekspor dan produktivitas nasional, 

maka permintaan terhadap mata uang lokal akan meningkat, menyebabkan 

apresiasi nilai tukar. Namun, jika pertumbuhan ekonomi hanya didorong 

oleh peningkatan konsumsi tanpa disertai peningkatan ekspor, maka 

dampaknya terhadap nilai tukar cenderung netral atau bahkan negatif. 

Dengan demikian, faktor-faktor seperti preferensi konsumen, harga barang ekspor 

dan impor, inflasi, tingkat suku bunga, serta pertumbuhan ekonomi berperan besar 

dalam menentukan stabilitas nilai tukar mata uang suatu negara di pasar global. 

 

2.6. Penelitian Terdahulu 

Tabel 1 Penelitian Terdahulu 

No Penulis 

(Tahun) 

Judul Penelitian Hasil Penelitian Persamaan dan 

Perbedaan 

1 Ersah 

Nurasila, Diah 

Yudhawati dan 

Supramono 

(2019) 

Pengaruh Inflasi 

dan Suku Bunga 

terhadap Harga 

Saham Pada 

Sektor Industri 

Barang dan 

Konsumsi 

Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa 

secara simultan 

inflasi dan suku 

bunga berpengaruh 

terhadap harga 

saham. 

Persamaan: Memiliki 

kesamaan variabel inflasi 

dan suku bunga. 

 

Perbedaan: Tidak 

terdapat variabel bebas 

berupa nilai tukar. 

2 Dea Lirista 

Anggraeni, 

Titing Suharti 

dan Diah 

Yudhawati 

(2019) 

Pengaruh Inflasi 

dan Suku Bunga 

terhadap Harga 

Saham Pada 

Sektor Perbankan 

Variabel Inflasi dan 

Suku Bunga tidak 

berpengaruh 

signifikan terhadap 

variabel harga saham. 

Persamaan: Memiliki 

kesamaan variabel Inflasi 

dan Suku Bunga. 

 

Perbedaan: Subjek 

penelitian merupakan 

perusahaan sektor 

perbankan. 

3 Ardelia Rezeki 

Harsonodan 

Saparila 

Worokinasi 

(2018) 

Pengaruh Inflasi, 

Suku Bunga dan 

Nilai Tukar 

Rupiah terhadap 

Harga Saham 

Gabungan (Studi 

Secara simultan 

inflasi,  suku bunga 

dan nilai tukar 

berpengaruh terhadap 

IHSG. 

Persamaan: Memiliki 

kesamaan dalam meneliti 

Suku Bunga, Inflasi dan 

Nilai Tukar. 
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pada Bursa Efek 

Indonesia Periode 

2013-2017) 

Perbedaan: Penelitian 

ini menggunakan sampel 

sektor properti dan real 

estate. 

4 Ayu Dek Ira 

Roshita Dewi 

dan Luh Gede 

Sri Artini 

(2016) 

Pengaruh Suku 

Bunga SBI, Inlasi, 

dan Fundamental 

Perusahaan 

Terhadap Harga 

Saham Indeks 

LQ-45 di BEI 

Hasil penelitian 

menunjukkan 

variabel Suku Bunga 

SBI dan inflasi 

berpengaruh tidak 

signifikan terhadap 

harga saham. 

Persamaan: Memiliki 

kesamaan variabel yaitu 

Suku Bunga dan Inflasi. 

 

Perbedaan: Tidak 

terdapat variabel bebas 

berupa Nilai Tukar. 

5 Rukmana Sari 

(2019) 

Pengaruh Suku 

Bunga Terhadap 

Indeks Harga 

Saham Gabungan 

(IHSG) Dimediasi 

Nilai Tukar pada 

Sektor Properti di 

Bursa Efek 

Indonesia (BEI) 

Suku bunga 

berhubungan negatif 

dan signifikan 

terhadap IHSG sektor 

properti. 

Persamaan: Memiliki 

kesamaan variabel Suku 

Bunga dan Nilai Tukar 

 

Perbedaan: Tidak 

terdapat variabel bebas 

berupa inflasi 

Sumber: Data Diolah Penulis (2025) 

 

2.7. Kerangka Pemikiran 

2.7.1. Hubungan Suku Bunga Terhadap Harga Saham Sektor Properti dan 

Real Estate  

Suku bunga dan harga saham memiliki hubungan yang bersifat negatif atau 

berbanding terbalik. Ketika suku bunga meningkat, biaya pinjaman bagi perusahaan 

juga naik, yang dapat menghambat ekspansi bisnis dan menurunkan laba 

perusahaan. Selain itu, suku bunga yang lebih tinggi membuat instrumen investasi 

berbasis pendapatan tetap, seperti obligasi dan deposito menjadi lebih menarik 

dibandingkan saham, sehingga investor cenderung mengalihkan investasinya dari 

pasar saham ke instrumen tersebut. Akibatnya, permintaan saham menurun dan 

menyebabkan harga saham mengalami penurunan. Sebaliknya, ketika suku bunga 

turun, biaya modal bagi perusahaan menjadi lebih murah, yang dapat meningkatkan 

ekspansi bisnis dan laba perusahaan, serta mendorong kenaikan harga saham akibat 

meningkatnya daya tarik investasi di pasar modal. Investor cenderung beralih ke 

investasi saham karena imbal hasil obligasi yang lebih rendah, yang dapat 

meningkatkan permintaan dan harga saham. 

Dalam konteks ini, Efficient Market Hypothesis (EMH) menyatakan bahwa seluruh 

informasi yang relevan, termasuk perubahan suku bunga, telah tercermin secara 
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langsung dan cepat dalam harga saham. Ketika suku bunga mengalami kenaikan, 

biaya pinjaman bagi perusahaan properti meningkat, sehingga dapat menghambat 

ekspansi dan mengurangi daya beli konsumen terhadap produk properti. 

Sebaliknya, penurunan suku bunga biasanya mendorong aktivitas investasi dan 

konsumsi di sektor ini. Oleh karena itu, pergerakan harga saham sektor properti 

sangat sensitif terhadap fluktuasi suku bunga karena investor secara rasional dan 

cepat mengantisipasi dampak perubahan tersebut. Dalam pasar yang efisien, seperti 

yang dijelaskan dalam teori EMH, reaksi pasar terhadap kebijakan moneter, 

termasuk penyesuaian suku bunga, akan tercermin segera dalam valuasi saham, 

menjadikan harga saham sebagai cerminan ekspektasi rasional terhadap kondisi 

ekonomi dan kinerja sektor terkait. 

2.7.2. Hubungan Inflasi Terhadap Harga Saham Sektor Properti dan Real 

Estate  

Inflasi yang tinggi dapat memberikan tekanan terhadap harga saham. Ketika inflasi 

meningkat, daya beli masyarakat cenderung melemah karena harga barang dan jasa 

mengalami kenaikan. Hal ini dapat mengurangi permintaan terhadap produk dan 

jasa perusahaan, yang pada akhirnya dapat menurunkan pendapatan serta laba 

perusahaan. Penurunan kinerja keuangan ini berdampak pada berkurangnya minat 

investor terhadap saham perusahaan tersebut, sehingga harga saham cenderung 

turun.  

Inflasi yang tinggi sering kali mendorong bank sentral untuk menaikkan suku bunga 

sebagai langkah pengendalian. Peningkatan suku bunga membuat biaya pinjaman 

menjadi lebih mahal bagi perusahaan, yang dapat menghambat ekspansi bisnis dan 

investasi. Investor juga cenderung beralih dari instrumen saham ke aset yang lebih 

aman, seperti obligasi atau deposito, yang menawarkan imbal hasil lebih tinggi. 

Akibatnya, permintaan terhadap saham menurun, menyebabkan harga saham 

cenderung melemah. 

Dalam kerangka EMH, pasar dianggap efisien dalam menyerap dan merefleksikan 

seluruh informasi yang tersedia, termasuk data inflasi. Ketika tingkat inflasi 

meningkat, daya beli masyarakat cenderung menurun, sementara biaya bahan 

bangunan dan operasional proyek properti ikut melonjak, yang pada akhirnya dapat 
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menekan profitabilitas perusahaan di sektor ini. Para pelaku pasar yang rasional 

akan segera memperhitungkan risiko tersebut ke dalam harga saham, sehingga 

menyebabkan penurunan valuasi saham sektor properti secara cepat dan akurat. 

Sebaliknya, ketika inflasi terkendali atau menurun, sentimen pasar terhadap sektor 

ini cenderung membaik karena biaya investasi menjadi lebih terjangkau dan daya 

beli meningkat, yang mendorong kenaikan harga saham. Oleh karena itu, sesuai 

dengan prinsip EMH, harga saham sektor properti dan real estate mencerminkan 

ekspektasi investor terhadap dampak inflasi, di mana setiap perubahan indikator 

inflasi segera terintegrasi ke dalam harga pasar secara efisien. 

2.7.3. Hubungan Nilai Tukar Terhadap Harga Saham Sektor Properti dan 

Real Estate  

Ketika nilai tukar suatu mata uang melemah terhadap mata uang asing, perusahaan 

yang bergantung pada bahan baku impor akan mengalami kenaikan biaya produksi. 

Peningkatan biaya ini dapat mengurangi profitabilitas perusahaan, yang pada 

akhirnya berdampak pada penurunan harga sahamnya di pasar. Sebaliknya, 

pelemahan nilai tukar dapat menguntungkan perusahaan-perusahaan berbasis 

ekspor karena produk mereka menjadi lebih kompetitif di pasar internasional, 

sehingga meningkatkan pendapatan dan laba yang berpotensi mendorong kenaikan 

harga saham.  

Di sisi lain, pergerakan nilai tukar juga memengaruhi arus investasi asing. Ketika 

mata uang domestik melemah, investor asing mungkin enggan menanamkan 

modalnya karena risiko depresiasi yang dapat mengurangi nilai investasinya. Hal 

ini dapat menyebabkan keluarnya dana asing dari pasar saham, sehingga menekan 

harga saham. Sebaliknya, jika nilai tukar mata uang domestik menguat, investor 

asing lebih tertarik untuk berinvestasi, yang dapat meningkatkan permintaan saham 

dan mendorong kenaikan harga saham.  

Berdasarkan kerangka Efficient Market Hypothesis (EMH) pasar keuangan bersifat 

efisien dalam menyerap seluruh informasi yang tersedia, termasuk pergerakan nilai 

tukar, sehingga harga saham akan secara otomatis menyesuaikan dengan ekspektasi 

investor terhadap dampak ekonomi dari perubahan tersebut. Ketika nilai tukar mata 

uang domestik menguat, biaya impor material konstruksi menjadi lebih rendah dan 
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sektor properti dan real estate menjadi lebih menarik bagi investor asing, yang pada 

gilirannya mendorong kenaikan harga saham perusahaan di sektor ini. Sebaliknya, 

pelemahan nilai tukar berpotensi meningkatkan biaya proyek dan mengurangi 

aliran investasi asing, sehingga menimbulkan tekanan terhadap harga saham. 

Dalam kondisi pasar yang efisien, investor akan secara cepat merespons perubahan 

nilai tukar dengan melakukan penyesuaian terhadap valuasi aset, sehingga fluktuasi 

mata uang secara langsung tercermin dalam pergerakan harga saham sektor properti 

dan real estate sebagai bentuk pencerminan ekspektasi rasional pasar.  

Berdasarkan hubungan tersebut, maka paradigma penelitiannya adalah sebagai 

berikut : 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

Gambar 2 Kerangka Konseptual 

 

2.8. Hipotesis 

Hipotesis merupakan solusi sementara terhadap rumusan masalah penelitian, 

dimana rumusan masalah diberikan dalam bentuk kalimat pernyataan (Sugiyono, 

2019). Hipotesis dalam sebuah penelitian diperoleh dari teori yang menjadi dasar 

Model konseptual penelitian. Hipotesis bersifat tentatif yang perlu diuji 

kebenarannya untuk membuktikan hipotesis tersebut benar atau tidak. Berdasarkan 
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uraian dan temuan penelitian terdahulu, maka hipotesis yang diajukan dalam 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 

Berdasarkan perumusan masalah dan kerangka konseptual yang diuraikan diatas, 

maka hipotesis dari penelitian ini adalah: 

1. H01: Suku Bunga secara parsial berpengaruh tidak signifikan terhadap Harga 

Saham Sektor Properti dan Real Estate periode 2019-2023.  

Ha1:   Suku Bunga secara parsial berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham 

Sektor Properti dan Real Estate periode 2019-2023.  

2. H02: Inflasi secara parsial berpengaruh tidak signifikan terhadap Harga Saham 

Sektor Properti dan Real Estate periode 2019-2023.   

Ha2:  Inflasi secara parsial berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham Sektor 

Properti dan Real Estate periode 2019-2023. 

3. H03: Nilai Tukar secara parsial berpengaruh tidak signifikan terhadap Harga 

Saham Sektor Properti dan Real Estate periode 2019-2023. 

Ha3: Nilai Tukar secara parsial berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham 

Sektor Properti dan Real Estate periode 2019-2023. 

4. H04: Suku Bunga, Inflasi dan Nilai Tukar secara simultan berpengaruh tidak 

signifikan terhadap Harga Saham Sektor Properti dan Real Estate periode 2019-

2023. 

Ha4: Suku Bunga, Inflasi dan Nilai Tukar secara simultan berpengaruh signifikan 

terhadap Harga Saham Sektor Properti dan Real Estate periode 2019-2023. 

 



 
 

 

 

III. METODE PENELITIAN 

 

3.1. Jenis Penelitian 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan jenis penelitian 

eksplanatori. Penelitian eksplanatori merupakan penelitian yang berusaha 

mengidentifikasi, memastikan hubungan sebab-akibat antar variabel dan untuk 

mengetahui bagaimana satu fenomena akan berubah atau bervariasi dalam 

hubungannya dengan variabel lain (Sofya et al., 2024). Penelitian eksplanatori 

adalah penelitian yang bertujuan untuk menguji suatu teori atau hipotesis guna 

memperkuat atau bahkan menolak teori atau hipotesis yang sudah ada sebelumnya 

(Sari et al., 2023). Penelitian kuantitatif juga digunakan untuk memahami hubungan 

sebab akibat antar variabel yang diteliti (Helwig et al., 2021). 

 

3.2. Populasi dan Sampel 

3.2.1. Populasi 

Sugiyono (2018) mengatakan bahwa populasi merupakan wilayah generalisasi 

yang terdiri atas objek dan subjek yang mempunyai kualitas dan karakteristik 

tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik 

kesimpulannya. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan sub sektor properti 

dan real estate di Indonesia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-

2023 sebanyak 92 perusahaan. 

3.2.2. Sampel 

Sampel adalah sebagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh populasi 

atau bagian kecil dari anggota populasi yang diambil menurut prosedur tertentu 

sehingga dapat mewakili populasinya. Sampel juga dapat diartikan bagian dari 

jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh populasi. Sampel yang akan digunakan 

dari populasi bersifat representatif atau dapat mewakili (Susanti, 2019). 
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Penentuan sampel yang digunakan pada penelitian ini adalah Purposive Sampling. 

Menurut Sugiyono (2018) Purposive Sampling adalah teknik penentuan sampel 

dengan pertimbangan tertentu. Adapun kriteria-kriteria sampel pada penelitian ini 

adalah sebagai berikut: 

1.  Perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) selama 5 tahun berturut-turut pada periode tahun 2019-2023. 

2. Perusahaan properti dan real estate yang sahamnya aktif diperdagangkan di 

BEI secara berturut-turut selama periode 2019-2023.  

3. Perusahaan properti dan real estate  tidak tercatat di papan pemantauan 

khusus. 

4. Perusahaan properti dan real estate  yang tidak mengalami kerugian pada 

periode 2019-2023 

 

Tabel 2 Pemilihan Sampel Penelitian 

No. Kriteria Sampel Jumlah 

1 Perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode tahun 2019-

2023. 

92 

2 Perusahaan properti dan real estate yang tidak terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama 5 tahun berturut-

turut pada periode tahun 2019-2023. 

(32) 

3 Perusahaan properti dan real estate yang sahamnya tidak 

aktif diperdagangkan di BEI secara berturut-turut selama 

tahun 2019-2023. 

(12) 

4 Perusahaan properti dan real estate  yang tercatat di 

papan pemantauan khusus 

(11) 

5 Perusahaan properti dan real estate  yang mengalami 

kerugian pada periode 2019-2023 

(26) 

Jumlah Sampel Penelitian 11 

Sumber: Data Diolah Penulis (2025) 

Berdasarkan pada tabel 3 dapat diketahui kriteria sampel penelitian berjumlah 11 

perusahaan properti dan real estate dari total populasi 92 perusahaan properti dan 

real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Perusahaan properti dan real 

estate yang masuk ke dalam kriteria sampel, dapat dilihat pada tabel berikut. 
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Tabel 3 Sampel Penelitian 

No. Nama Perusahaan Kode 

1 Bumi Serpong Damai Tbk. BSDE 

2 Ciputra Development Tbk. CTRA 

3 Puradelta Lestari Tbk. DMAS 

4 Perdana Gapuraprima Tbk. GPRA 

5 Jaya Real Property Tbk. JRPT 

6 Metropolitan Kentjana Tbk. MKPI 

7 Metropolitan Land Tbk. MTLA 

8 Pakuwon Jati Tbk. PWON 

9 Roda Vivatex Tbk. RDTX 

10 Summarecon Agung Tbk. SMRA 

11 Urban Jakarta Propertindo Tbk. URBN 

Sumber: Data Diolah Penulis (2025) 

Berdasarkan tabel 4 pada sampel yang telah ditentukan, maka diperoleh sampel 

penelitian sebanyak 11 perusahaan properti dan real estate dengan rentang waktu 5 

tahun pengamatan, sehingga terdapat unit analisis sebanyak 11 x 5 = 55 data 

analisis. 

 

3.3. Jenis dan Sumber Data 

Sugiyono (2018) menyatakan bahwa data merupakan keterangan-keterangan 

tentang suatu hal, dapat berupa sesuatu yang diketahui atau yang dianggap atau 

anggapan, atau suatu fakta yang digambarkan lewat angka, simbol, kode dan lain-

lain. Data berarti keterangan-keterangan mengenai suatu hal yang dipakai dalam 

penelitian untuk kemudian diolah menjadi suatu hasil penelitian. Berdasarkan 

jenisnya data dibedakan menjadi dua yaitu data primer dan data sekunder. Data 

primer adalah data yang diperoleh atau dikumpulkan secara langsung dari lapangan 

oleh peneliti, sedangkan data sekunder adalah data yang diperoleh atau 

dikumpulkan oleh peneliti dari penelitian pihak lain seperti dokumen. 

Jenis dan sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah: 

1. Jenis data yang digunakan adalah data sekunder. Data ini diperoleh dari 

studi   pustaka atau laporan-laporan penelitian terdahulu. 
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2. Sumber data pada penelitian ini mendukung data yang sudah tersedia dan 

didapatkan secara tidak langsung. Penelitian ini menggunakan data yang 

didapatkan dari Annual Report perusahaan sektor properti dan real estate di 

Indonesia dari tahun 2019 sampai tahun 2023. Data–data tersebut 

didapatkan dengan mengunjungi website masing–masing perusahaan untuk 

mengunduh laporan tahunan. Data pendukung lainnya adalah tinjauan 

pustaka yang didapat dari berbagai sumber seperti jurnal, buku, artikel, 

publikasi elektronik, dan internet. 

 

3.4. Teknik Pengumpulan Data 

Teknik pengumpulan data dalam penelitian ini diantaranya: 

1. Studi Pustaka 

Teknik pengumpulan data dengan menggunakan studi kepustakaan, 

dilakukan dengan mengumpulkan data yang bersifat teoritis sebagai sumber 

dan dasar dalam penelitian mengenai permasalahan yang berkaitan dengan 

penelitian ini. Metode ini dilakukan untuk menunjang kelengkapan data 

dengan menggunakan literatur pustaka seperti buku-buku literatur, skripsi, 

jurnal dan sumber-sumber lainnya yang berhubungan dengan 

konservatisme. 

2. Metode Dokumentasi 

Teknik pengumpulan data dengan menggunakan metode dokumentasi 

dilakukan dengan mengumpulkan dokumen-dokumen atau data yang 

diperlukan dengan pencatatan dan perhitungan, sehingga akan diperoleh 

data yang lengkap. Dalam penelitian ini langkah yang dilakukan adalah 

dengan cara mencatat seluruh data yang diperlukan sebagaimana yang 

tercantum dalam Annual Report pada perusahaan sektor properti dan real 

estate tahun 2019-2023. 
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3.5. Definisi Variabel Penelitian 

3.5.1 Definisi Konseptual Variabel 

Definisi konseptual variabel yaitu penegasan penjelasan suatu konsep secara jelas, 

singkat dan tegas yang dapat mempermudah peneliti dalam mengoperasikan konsep 

saat melakukan penelitian. Berikut adalah definisi konseptual dalam penelitian ini: 

1. Saham 

Saham adalah instrumen keuangan yang mewakili kepemilikan seseorang 

atau entitas dalam suatu perusahaan atau perseroan terbatas. Dengan 

memiliki saham, individu atau badan usaha berperan sebagai pemilik 

sebagian dari perusahaan tersebut dan berhak atas bagian dari aset serta 

pendapatan perusahaan. Saham merupakan bukti yang tercantum secara 

jelas nilai nominal, nama industri atau perusaahaan serta diikuti dengan hak 

serta kewajiban yang dijabarkan kepada setiap pemegangnya (Handini dan 

Astawinetu, 2020). 

2. Suku Bunga 

Suku bunga adalah biaya yang dikenakan atas penggunaan dana dalam 

periode tertentu, dinyatakan sebagai persentase dari jumlah pokok pinjaman 

atau simpanan. Suku bunga mencerminkan biaya penggunaan dana dan 

dipengaruhi oleh berbagai faktor, termasuk kebijakan moneter dan kondisi 

likuiditas perbankan (Rompas, 2018). 

3. Inflasi 

Inflasi adalah fenomena kenaikan harga barang dan jasa secara umum dan 

terus-menerus dalam suatu perekonomian. Kenaikan harga satu atau dua 

barang tidak dapat disebut inflasi, kecuali jika kenaikan tersebut meluas dan 

mempengaruhi harga barang atau jasa lainnya. Inflasi pada dasarnya 

mencerminkan tidak seimbangnya antara penawaran dan permintaan dalam 

perekonomian nasional, kenaikan harga yang terlalu tinggi dapat merusak 

daya beli konsumen, mengacaukan alokasi sumber daya, dan membuat 

perencanaan ekonomi menjadi tidak pasti (Fadilla & Purnamasari, 2021). 
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4. Nilai Tukar 

Nilai tukar atau kurs adalah harga satu mata uang suatu negara yang 

dinyatakan dalam mata uang negara lain, nilai tukar menunjukkan berapa 

banyak unit mata uang domestik yang diperlukan untuk memperoleh satu 

unit mata uang asing, atau sebaliknya. Kurs valuta asing adalah nilai tukar 

valuta asing terhadap Rupiah dan masyarakat Indonesia lebih mengingat 

kurs valuta asing berupa kurs dollar AS (Manurung, 2016). 

 

3.5.2 Definisi Operasional Variabel 

Sugiyono (2018) berpendapat bahwa definisi operasional merupakan definisi 

berupa cara mengukur variabel yang digunakan agar dapat dioperasikan. Definisi 

operasional berarti pendefinisian secara operasional suatu konsep sehingga dapat 

diamati dan diukur. Defenisi operasional variabel yang digunakan dalam penelitian 

ini adalah sebagai berikut: 

Tabel 4 Definisi Operasional Variabel 

Variabel Definisi Indikator Skala 

Suku Bunga 

(X1) 

Suku bunga adalah 

potensi 

pengembalian 

investasi serta 

potensi biaya modal 

yang harus 

dikeluarkan oleh 

perusahaan atas 

penggunaan dana 

dari investor. 

Satuan ukur yang digunakan adalah 

besarnya tingkat bunga pada akhir 

tahun. 

Data suku bunga tahunan diperoleh 

dari http://www.bi.go.id/ 

Rasio 

Inflasi 

(X2) 

Inflasi merupakan 

proses kenaikan 

harga barang-

barang yang 

berjalan secara 

terus-menerus. 

Satuan ukur yang digunakan adalah 

besarnya tingkat inflasi pada akhir 

tahun. 

 

Rasio 

Nilai Tukar 

(X3) 

Nilai tukar atau 

kurs yaitu sebuah 

perjanjian 

yangdigunakan 

untuk pembayaran 

saat ini maupun di 

kemudian hari, 

yang terjadi antara 

mata uang suatu 

negara dengan 

negara lain. 

Satuan ukur yang digunakan adalah 

besarnya nilai tukar pada akhir tahun. 

Data nilai tukar rupiah terhadap 

Dollar AS diperoleh dari 

http://www.bi.go.id/. 

Rasio 
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Harga Saham 

(Y) 

Harga saham terjadi 

karena adanya 

permintaan dan 

penawaran atas 

saham tersebut, 

dengan kata lain 

harga saham 

terbentuk karena 

supply dan demand 

atas saham tersebut. 

Harga penutupan (closed price) Rasio 

Sumber: Data Diolah Penulis (2025) 

 

3.6. Teknik Analisis Data 

3.6.1. Analisis Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif adalah statistik yang digunakan untuk menganalisis data dengan 

cara mendeskripsikan atau menggambarkan data yang telah terkumpul tanpa 

bermaksud membuat kesimpulan yang berlaku untuk umum atau generalisasi 

(Sugiyono, 2018). Dalam statistik deskriptif juga dapat dilakukan mencari kuatnya 

hubungan antara variabel melalui analisis korelasi, melakukan prediksi dengan 

analisis regresi, dan membuat perbandingan dengan membandingkan rata-rata data 

sampel atau populasi. Statistik deskriptif dalam penelitian ini digunakan untuk 

memberikan deskripsi atas variabel-variabel penelitian. Statistik deskriptif akan 

memberikan gambaran atas deskripsi umum dari variabel penelitian mengenai nilai 

rata-rata (mean), nilai tengah (median), nilai maksimum, nilai minimum, dan 

standar deviasi. Variabel yang digunakan yaitu suku bunga, inflasi dan nilai tukar. 

 

3.6.2. Analisis Regresi Linier Berganda Model Data Panel 

Analisis regresi berganda (multiple regression) dan model data panel yang meliputi 

data time series dan data lintas bagian (cross section) akan digunakan untuk 

menguji hipotesis dalam penelitian ini. Keterkaitan antara variabel bebas dengan 

variabel terikat dievaluasi dengan menggunakan analisis regresi berganda. 

Analisis regresi bertujuan untuk mengetahui adanya hubungan variabel independen 

dengan variabel dependen. Analisis regresi linier berganda digunakan pada 

penelitian ini untuk mengukur mengenai pengaruh dari hubungan variabel 

independen suku bunga, inflasi dan nilai tukar terhadap variabel dependen harga 
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saham sektor properti dan real estate. Persamaan Model regresi dalam penelitian 

ini adalah: 

𝑌 = α + 𝛽1X1 + 𝛽2X2 + 𝛽3X3 + 𝜀 

Rumus 1 Analisis Regresi Linier 

Keterangan :  

𝑌   : Harga Saham Sektor Properti dan real estate  

X1   : Suku Bunga 

X2   : Inflasi 

X3   : Nilai Tukar 

α   : Konstanta 

β    : Koefisien Suku Bunga, Inflasi dan Nilai Tukar 

I   : Cross Section  

T   : Time Series  

𝜀   : Standard Error 

 

Penelitian ini menggunakan software EViews versi 12.0. sebagai alat analisis untuk 

mengolah data penelitian yang berbentuk data panel. EViews adalah perangkat 

lunak yang dirancang khusus untuk menganalisis data statistik dan ekonometrika, 

yang sangat berguna bagi peneliti dalam menyelesaikan permasalahan kompleks 

dalam penelitian. Eviews 12.0. memudahkan pengolahan data yang melibatkan 

kombinasi data time series dan data cross-section, sehingga memberikan hasil 

analisis yang lebih akurat dan terpercaya. 

Regresi dengan data panel memiliki beberapa keuntungan diantaranya. Pertama, 

data panel menyediakan data yang lebih banyak karena menggabungkan data time 

series dan data cross section sehingga menghasilkan degree of freedom yang lebih 

besar. Kedua, estimasi data panel dapat mengatasi masalah yang timbul ketika 

terdapat masalah penghilangan variabel yang seharusnya masuk dalam Model 

(omitted variable). 

Untuk menentukan Model estimasi data panel disesuaikan dengan asumsi yang  

digunakan sebagai berikut:  
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1. Common Effect Model (CEM)  

Common Effect Model adalah pendekatan paling sederhana dalam analisis 

data panel, di mana data time series dan cross section digabungkan 

menggunakan metode Ordinary Least Square (OLS). Model ini 

mengasumsikan bahwa intersep dan slope dari setiap variabel bersifat tetap, 

tanpa memperhitungkan adanya perbedaan antar individu maupun 

perbedaan dalam dimensi waktu. Model ini menganggap bahwa 

karakteristik individu atau entitas tertentu tidak memengaruhi hubungan 

antar variabel, begitu pula kondisi dari waktu ke waktu yang dianggap 

seragam. Meskipun sederhana, pendekatan ini kurang ideal untuk data yang 

memiliki variasi signifikan antar individu atau waktu, karena cenderung 

mengabaikan dinamika yang lebih kompleks dalam data panel.  

2. Fixed Effect Model (FEM)  

Menurut Basuki dan Prawoto (2017), Fixed Effect Model mengasumsikan 

bahwa perbedaan antar individu dapat diakomodasi melalui perbedaan 

intersep, di mana setiap individu memiliki intersep yang unik dan 

diperlakukan sebagai parameter yang tidak diketahui. Model ini didasarkan 

pada pemikiran bahwa variabel variabel yang tidak sepenuhnya dimasukkan 

ke dalam persamaan model dapat memengaruhi perubahan intersep, 

sehingga intersep tidak bersifat konstan. Intersep dalam Fixed Effect Model 

dapat berubah-ubah sesuai dengan karakteristik spesifik masing-masing 

individu dan waktu, memungkinkan model ini untuk menangkap dinamika 

yang lebih kompleks dan memberikan estimasi yang lebih akurat dalam 

analisis data panel. 

3. Random Effect Model (REM)  

Model ini dirancang untuk mengestimasi data panel, di mana variabel 

gangguan dapat saling berhubungan baik antar waktu maupun antar 

individu. Dalam Random Effect Model, perbedaan intersep di setiap 

individu atau entitas diakomodasi melalui error terms masing-masing, 

sehingga model ini mampu menangkap karakteristik unik dari setiap entitas 

tanpa mengorbankan efisiensi estimasi. Salah satu keunggulan utama dari 

Random Effect Model adalah kemampuannya untuk mengatasi masalah 
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heteroskedastisitas, menjadikannya alat analisis yang lebih andal dan 

akurat. Model ini juga dikenal sebagai Error Component Model (ECM) 

karena pendekatannya yang memisahkan komponen error berdasarkan 

dimensi individu dan waktu. Untuk mengakomodasi Random Effect Model 

dengan optimal, metode Generalized Least Square (GLS) digunakan, 

dengan asumsi bahwa komponen error bersifat homoskedastik dan tidak 

terdapat gejala cross-sectional correlation, sehingga menghasilkan estimasi 

yang lebih robust dan representatif. 

 

3.6.3. Uji Asumsi Klasik 

Untuk mengetahui apakah Model regresi benar-benar menunjukkan hubungan yang 

signifikan dan representatif, maka Model tersebut harus memenuhi asumsi klasik 

yang digunakan. Tujuan dari uji asumsi klasik adalah untuk menilai parameter 

penduga yang digunakan sahih dan tidak bias. Uji asumsi klasik yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah uji normalitas, uji multikolinearitas, uji 

heteroskedastisitas dan uji autokorelasi. 

1) Uji Normalitas 

Ghozali (2017) menyatakan bahwa uji normalitas bertujuan untuk menguji 

apakah dalam model regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki 

distribusi normal. Model regresi yang dianggap baik adalah memiliki 

distribusi normal atau mendekati normal. Uji statistik yang digunakan untuk 

menilai normalitas dalam penelitian ini adalah uji Jarque Bera (JB) dengan 

histogram-normality test. Dengan tingkat signifikansi 5%, indikator yang 

digunakan untuk pengambilan keputusan bahwa data tersebut berdistribusi 

normal atau tidak adalah sebagai berikut: 

a. Apabila nilai probabilitas lebih besar (>) dari 0,05 maka data 

terdistribusi secara normal.  

b. Apabila nilai probabilitas lebih kecil (<) dari 0,05 maka data tidak 

terdistribusi secara normal. 
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2) Uji Multikolinieritas 

Multikolinearitas adalah hubungan linier antara variabel bebas. Ghozali 

(2017) menyatakan bahwa uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji 

apakah dalam Model regresi terdapat korelasi yang tinggi atau sempurna 

antar variabel independen. Model regresi yang baik seharusnya tidak ada 

korelasi antara variabel. Bila ada korelasi yang tinggi diantara variabel 

bebasnya, maka hubungan antara variabel bebas terhadap variabel terikat 

menjadi terganggu. Ghozali (2017) menyatakan dengan tingkat signifikansi 

90%, adanya multikolinearitas antar variabel independen dapat dideteksi 

dengan menggunakan matriks korelasi dengan ketentuan sebagai sebagai 

berikut:  

a. Jika nilai matriks korelasi antar dua variabel independen lebih besar 

dari (>) 0,90 maka terdapat multikolinearitas.  

b. Jika nilai matriks korelasi antar dua variabel independen lebih kecil 

(<) 0,90 maka tidak terdapat multikolinearitas. 

3) Uji Heteroskedastisitas 

Ghozali (2017) menyatakan bahwa uji heteroskedastisitas bertujuan untuk 

menguji apakah dalam Model regresi terjadi ketidaksamaan varian dari 

residual satu pengamatan ke pengamatan lain. Jika varian dari residual satu 

pengamatan ke pengamatan yang lain konstan maka disebut 

homoskedastisitas dan jika berbeda maka disebut heteroskedastisitas. 

Model regresi yang dianggap baik adalah residual satu pengamatan ke 

pengamatan lain yang konstan atau homoskedastisitas atau tidak terjadi 

heteroskedastisitas.  

Uji statistik yang digunakan untuk menilai heteroskedastisitas dalam 

penelitian ini adalah uji Breusch Pagan. Ghozali (2017) menyatakan bahwa 

uji Breusch Pagan dapat dilakukan dengan meregres nilai absolute residual 

terhadap variabel independen lain. Dengan tingkat signifikansi 5%, adanya 

heteroskedastisitas dapat diketahui dengan kriteria sebagai berikut: 

a. Jika nilai probabilitas variabel independen lebih besar (>) dari 0,05 

maka tidak terjadi heteroskedastisitas.  
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b. Jika nilai probabilitas variabel independen lebih kecil (<) dari 0,05 

maka terjadi heteroskedastisitas. 

4) Uji Autokolerasi 

Ghozali (2017) menyatakan bahwa uji autokorelasi bertujuan untuk menguji 

apakah dalam Model regresi linier ada korelasi antara kesalahan 

pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1 

(sebelumnya). Autokorelasi muncul karena observasi yang berurutan 

sepanjang waktu berkaitan satu sama lainnya. Salah satu uji formal yang 

paling popular untuk mendeteksi autokorelasi adalah uji Durbin-Watson 

(DW), dasar pengambilan keputusan ada tidaknya autokorelasi adalah:  

1. Bila nilai DW terletak diantara batas atas atau upper bound (dU) dan 

(4-dU) maka koefisien autokorelasinya sama dengan nol, berarti 

tidak ada autokorelasi.  

2. Bila DW lebih rendah dari batas bawah atau lower bound (dL) maka 

koefisien autokorelasi lebih besar daripada nol, berarti ada 

autokorelasi positif.  

3. Bila DW lebih besar dari (4-dU) maka koefisien autokorelasinya 

lebih kecil daripada nol, berarti ada autokorelasi.  

4. Bila nilai DW terletak antara batas atas (dU) dan bawah (dL) atau 

DW terletak antara (40dU) dan (4-dL) maka hasilnya tidak dapat 

disimpulkan. 

Menurut Gujarati & Porter (2015), model panel pengaruh gabungan 

(common effect) dan model panel pengaruh tetap (fixed effect) menggunakan 

ordinary least square (OLS), sedangkan metode estimasi model panel 

pengaruh acak (random effect) menggunakan metode generalized least 

square (GLS). Pada model estimasi GLS, tidak perlu dilakukan uji asumsi 

klasik, karena persamaannya telah memenuhi asumsi klasik. Sebaliknya, 

pada model estimasi OLS, perlu dilakukan uji asumsi klasik. Oleh sebab itu, 

perlu atau tidaknya pengujian asumsi klasik dalam penelitian ini tergantung 

pada hasil pemilihan metode estimasi. Apabila berdasarkan pemilihan 

metode estimasi yang sesuai untuk persamaan regresi adalah random effect 

(GLS), maka tidak perlu dilakukan uji asumsi klasik. Sebaliknya, apabila 
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persamaan regresi lebih cocok menggunakan common effect atau fixed effect 

(OLS) maka perlu dilakukan uji asumsi klasik. 

 

3.7. Penentu Model Regresi Data Panel  

Dalam analisis data panel, terdapat tiga jenis uji yang digunakan untuk menentukan 

model estimasi yang paling sesuai, yaitu uji signifikan Fixed Effect (Chow Test), 

uji Hausman, dan uji Lagrange Multiplier (LM). Chow Test digunakan untuk 

menentukan apakah model estimasi yang paling tepat adalah Pooled Least Square 

(PLS) atau Fixed Effect Model (FEM), dengan mengevaluasi signifikansi perbedaan 

intersep antar individu. Selanjutnya, uji Hausman digunakan untuk memilih antara 

Fixed Effect Model (FEM) atau Random Effect Model (REM) dengan 

mempertimbangkan korelasi antara variabel independen dan error terms. 

Sementara itu, uji Lagrange Multiplier digunakan untuk menentukan apakah 

Random Effect Model (REM) lebih cocok dibandingkan dengan Common Effect 

Model (CEM), dengan menilai keberadaan efek acak dalam data. Ketiga uji ini 

membantu memastikan bahwa model yang dipilih dapat menangkap dinamika data 

secara akurat dan menghasilkan estimasi yang optimal. 

3.7.1 Uji Chow-test  

Uji chow dilakukan untuk mengetahui manakah dua dari teknik regresi data panel 

yang lebih baik antara Common Effect Model dan Fixed Effect Model. Uji ini 

dilakukan dengan hipotesis sebagai berikut:  

H0: Metode Common Effect lebih tepat digunakan.  

H1: Metode Fixed Effect lebih tepat digunakan.  

Pedoman yang digunakan untuk mengambil keputusan pada uji chow, jika nilai 

probabilitas F test dan Chi-square dengan asumsi sebagai berikut:  

a. H0 diterima jika nilai probabilitas Cross-section F maupun Cross-section 

Chi square diperoleh > 0,05 maka Model yang digunakan adalah Common 

Effect Model.  
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b. H0 ditolak jika nilai probabilitas Cross-section F maupun Cross-section Chi 

square yang diperoleh < 0,05 maka Model yang digunakan adalah Fixed 

Effect Model.  

Apabila hasil uji Chow menunjukkan bahwa hipotesis nol (H₀) diterima, maka 

model regresi data panel yang digunakan adalah Common Effect Model (CEM), dan 

proses pengujian dapat dihentikan pada tahap ini. Namun, jika hasil uji Chow 

menyatakan bahwa hipotesis nol (H₀) ditolak, artinya Fixed Effect Model (FEM) 

lebih sesuai untuk digunakan dan pengujian akan dilanjutkan dengan melakukan uji 

Hausman. 

3.7.2 Uji Hausman  

Uji hausman dilakukan untuk mengetahui manakah dua dari teknik regresi data 

panel yang lebih baik antara Fixed Effect Model dengan Random Effect Model. 

Pada pengujian ini dilakukan dengan hipotesis sebagai berikut:  

H0: Random Effect Model lebih tepat digunakan.  

H1: Fixed Effect Model lebih tepat digunakan.  

Pedoman yang digunakan untuk mengambil keputusan pada uji hausman sebagai 

berikut:  

a. H0 diterima jika nilai probabilitas > 0,05 maka Model yang digunakan 

adalah Random Effect Model.  

b. H0 ditolak jika nilai probabilitas < 0,05 maka Model yang digunakan adalah 

Fixed Effect Model.  

Apabila hasil uji Hausman menunjukkan bahwa hipotesis nol (H₀) diterima, maka 

model regresi data panel yang dipilih adalah Random Effect Model (REM). Dalam 

hal ini, pengujian akan dilanjutkan ke tahap berikutnya, yaitu uji Lagrange 

Multiplier (LM), untuk memastikan kecocokan model secara lebih mendalam. 

Sebaliknya, jika hasil uji Hausman menyatakan bahwa hipotesis nol (H₀) ditolak, 

maka Fixed Effect Model (FEM) lebih sesuai untuk digunakan. Pada kondisi ini, 

proses pengujian berakhir, karena Fixed Effect Model (FEM) dianggap sebagai 

model yang paling tepat.  
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3.7.3 Uji Lagrange Multiplier  

Uji Lagrange Multiplier digunakan untuk memilih Model Random effect Model 

atau Common Effect Model yang sebaiknya digunakan. Uji Lagrange Multiplier ini 

didasarkan pada distribusi chi squares dengan degree of freedom sebesar jumlah 

variabel independen. Ketentuan pengambilan keputusan pada uji Lagrange 

Multiplier ini adalah sebagai berikut: 

H0: Random Effect Model lebih tepat digunakan.  

H1: Common Effect Model lebih tepat digunakan.  

Jika nilai p-value cross section chi-squares < a=5% maka H0 ditolak atau metode 

yang digunakan adalah Common Effect Model. Tetapi, jika nilai p-value cross 

section chi-squares ≥ a=5% maka H0 diterima atau metode yang digunakan adalah 

Random Effect Model. 

 

3.8. Uji Hipotesis 

3.8.1. Uji Signifikansi Parsial (Uji t) 

Uji signifikansi t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel 

penjelas atau independen secara individual dalam menerangkan variasi variabel 

dependen (Ghozali, 2018). Uji t dilakukan dengan tingkat keyakinan 90% dan 

tingkat kesalahan analisis (α) 10% derajat kebebasan (degree of freedom)  yang 

digunakan adalah df=(n-k-1). nilai t dapat dirumuskan sebagai berikut: 

𝑡 =
𝑥 − µ

𝑆/√𝑛
 

Rumus 2 Uji Signifikansi dengan Uji t 

 

Keterangan: 

X : Rata-rata hitung sampel 

µ : Rata-rata hitung populasi 

S : Standar deviasi sampel 
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N : Jumlah sampel 

Formula hipotesis: 

1. H0 : Suku bunga, inflasi dan nilai tukar secara parsial berpengaruh tidak 

signifikan terhadap Harga saham sektor properti dan real estate periode 

tahun 2019-2023. 

2. Ha : Suku bunga, inflasi dan nilai tukar secara parsial berpengaruh signifikan 

terhadap Harga saham sektor properti dan real estate periode tahun 2019-

2023. 

Dasar pengambilan keputusan sebagai berikut: 

1. Jika nilai t-hitung < t-tabel, maka variabel independen secara parsial 

berpengaruh tidak signifikan terhadap variabel dependen (H0 diterima). 

2. Jika nilai t-hitung > t-tabel, maka variabel independen secara parsial 

berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen (H0 ditolak). 

Berdasarkan nilai probabilitas (signifikan) dasar pengambilan keputusan adalah: 

a. Jika nilai probabilitas (signifikan) > 0,1 maka H0 diterima. 

b. Jika nilai probabilitas (signifikan ) < 0,1 maka H0 ditolak. 

 

3.8.2. Uji Signifikansi Simultan (Uji F) 

Uji statistik F digunakan untuk menunjukkan apakah semua variabel independen 

yang dimasukkan dalam Model mempunyai pengaruh secara bersama-sama 

terhadap variabel dependen (Ghozali, 2018). Uji F dilakukan untuk mengetahui 

signifikansi pengaruh variabel suku bunga, inflasi dan nilai tukar terhadap harga 

saham sektor properti. Pengujian ini dilakukan dengan uji F pada tingkat keyakinan 

90% dan tingkat kesalahan analisa (α) = 10% derajat bebas pembilang df1=(k-1) 

dan derajat bebas penyebut df2=(n-k), k merupakan banyaknya parameter 

(koefisien) Model regresi linier dan n merupakan jumlah pengamatan. Nilai F dapat 

dirumuskan sebagai berikut: 

 



49 
 

𝐹 =  
𝑅2 𝑘

1 
𝑅2

𝑛  𝑘 − 1
 

Rumus 3 Uji Pengaruh Simultan (F-Test) 

Keterangan: 

n : Jumlah sampel 

k  : Jumlah variabel bebas 

R2 : Koefisien determinasi 

Formula hipotesis: 

1. H0 : Suku bunga, inflasi dan nilai tukar secara simultan berpengaruh tidak 

signifikan terhadap Harga saham sektor properti dan real estate periode 

tahun 2019-2023. 

2. Ha : Suku bunga, inflasi dan nilai tukar secara simultan berpengaruh 

signifikan terhadap Harga saham sektor properti dan real estate periode 

tahun 2019-2023. 

Dasar pengambilan keputusan sebagai berikut: 

a. Jika nilai F-hitung < F-tabel, maka variabel independen secara simultan 

berpengaruh tidak signifikan terhadap variabel dependen (H0 diterima). 

b. Jika nilai F-hitung > F-tabel, maka variabel independen secara simultan 

berpengaruh tidak signifikan terhadap variabel dependen (H0 ditolak). 

Berdasarkan nilai probabilitas (signifikan) dasar pengambilan keputusan adalah: 

a. Jika nilai probabilitas (signifikan) > 0,1 maka H0 diterima. 

b. Jika nilai probabilitas (signifikan) < 0,1 maka H0 ditolak. 
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3.8.3. Koefisien Determinasi (R²) 

Koefisien determinasi (R2) bertujuan untuk mengukur seberapa jauh kemampuan 

model dalam menerangkan variasi variabel dependen (Ghozali, 2018). Koefisien 

determinasi (R2) atau yang biasa disebut juga sebagai koefisien penentu 

menjelaskan besarnya persentase pengaruh variabel independen (X) terhadap 

perubahan nilai variabel dependen (Y), sedangkan sisanya atau selisih dari 100% 

merupakan pengaruh yang disebabkan faktor lain yang tidak diteliti. 

Nilai koefisien determinasi adalah antara nol dan satu, nilai R2 yang mendekati satu 

berarti variabel independennya memberikan semua informasi yang dibutuhkan 

untuk memprediksi variabel dependen. Jadi dapat disimpulkan bahwa semakin 

tinggi nilai koefisien determinasi akan semakin baik kemampuan variabel 

independen (X) dalam menjelaskan variabel dependen (Y). 

Berikut rumus dari koefisien determinasi (R2): 

R2 = 𝛽1∑X1 + 𝛽2∑X2 + 𝛽3∑X3  

                           ∑Y2 

Rumus 4 Koefisien Determinasi R-Square 

Keterangan :  

R2  : Koefisien determinasi 

𝛽1  : Koefisien regresi variabel suku bunga   

𝛽2  : Koefisien regresi variabel inflasi 

𝛽3  : Koefisien regresi variabel nilai tukar 

X1  : Suku bunga 

X2  : Inflasi 

X3  : Nilai Tukar 

Y  : Harga Saham Sektor Properti dan Real Estate 
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Tabel 5 Pedoman Interpretasi Koefisien Korelasi 

Interval Koefisien Tingkat Hubungan 

0,00 – 0,199 Sangat Rendah 

0,20 – 0,399 Rendah 

0,40 – 0,599 Sedang 

0,60 – 0,899 Kuat 

0,80 – 1,000 Sangat Kuat 

Sumber: Sugiyono (2018) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

V. KESIMPULAN DAN SARAN 

 

5.1 Kesimpulan  

Berdasarkan hasil analisis dan pengujian hipotesis dalam penelitian yang berjudul 

tentang pengaruh suku bunga, inflasi dan nilai tukar terhadap harga saham sektor 

properti dan real estate yang terdaftar di bursa efek Indonesia pada periode tahun 

2019-2023, maka dapat diambil beberapa kesimpulan sebagai berikut:  

1. Suku bunga berpengaruh signifikan terhadap harga saham sektor properti dan 

real estate di bursa efek indonesia pada periode 2019 – 2023. 

2. Inflasi berpengaruh tidak signifikan terhadap harga saham sektor properti dan 

real estate di bursa efek indonesia pada periode 2019 – 2023. 

3. Nilai Tukar berpengaruh tidak signifikan terhadap harga saham sektor properti 

dan real estate di bursa efek indonesia pada periode 2019 – 2023. 

4. Suku bunga, inflasi dan nilai tukar berpengaruh tidak signifikan terhadap harga 

saham sektor properti dan real estate di bursa efek indonesia pada periode 2019 – 

2023. 

 

5.2 Keterbatasan Penelitian 

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan, penelitian ini memiliki keterbatasan. 

Keterbatasan tersebut antara lain: 

a) Terdapat keterbatasan terkait ketersediaan dan kelengkapan data, karena 

tidak seluruh perusahaan dalam sektor properti dan real estate memiliki 

laporan keuangan yang tersedia secara lengkap dan konsisten selama 

periode 2019–2023. 

b) Beberapa emiten mengalami kendala dalam pelaporan atau bahkan 

dikeluarkan dari bursa (delisting), hal ini menyebabkan jumlah sampel yang 

digunakan menjadi terbatas, sehingga dapat memengaruhi sejauh mana 
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hasil penelitian ini dapat mewakili kondisi yang sebenarnya secara 

menyeluruh. 

 

5.3 Saran 

Berdasarkan pada hasil analisis serta kesimpulan yang telah diuraikan, saran-saran 

ini disusun guna memberikan panduan bagi pihak terkait agar dapat 

mengoptimalkan hasil penelitian dan menerapkannya secara efektif. Maka saran-

saran yang dapat peneliti berikan adalah sebagai berikut: 

1. Saran Teoritis 

a. Penelitian lanjutan disarankan untuk memperluas cakupan waktu penelitian 

dengan menggunakan data dalam rentang periode yang lebih panjang. Hal ini 

bertujuan agar hasil analisis dapat mencerminkan tren dan dinamika yang lebih 

stabil serta merepresentasikan kondisi pasar dalam jangka panjang. Periode yang 

lebih luas juga memungkinkan untuk menangkap perubahan struktural dalam sektor 

properti dan real estate yang mungkin terjadi akibat pergeseran kondisi ekonomi, 

kebijakan pemerintah, maupun dinamika global. 

b. Sebaiknya memasukkan variabel-variabel tambahan di luar indikator 

makroekonomi yang telah digunakan. Faktor-faktor mikroekonomi seperti tingkat 

profitabilitas, likuiditas, dan struktur modal perusahaan berpotensi memberikan 

kontribusi signifikan dalam menjelaskan pergerakan harga saham. Di samping itu, 

faktor eksternal seperti kebijakan pemerintah, dinamika sentimen pasar, serta 

kejadian global seperti pandemi COVID-19 (khususnya pada tahun 2020–2021) 

juga perlu diperhitungkan, mengingat potensi pengaruhnya terhadap stabilitas dan 

kinerja sektor properti dan real estate di pasar modal. 

 

2. Saran Praktis 

Terdapat saran teoritis bagi berbagai pihak yang berkepentingan dari hasil temuan 

penelitian ini yaitu sebagai para investor, hasil penelitian ini memberikan 

pemahaman bahwa suku bunga memiliki pengaruh signifikan terhadap harga saham 

di sektor properti dan real estate, sementara inflasi dan nilai tukar tidak 

menunjukkan pengaruh yang signifikan, maka disarankan bagi para investor untuk 
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secara cermat memantau perkembangan suku bunga acuan yang ditetapkan oleh 

Bank Indonesia sebelum mengambil keputusan investasi di sektor ini. Perubahan 

suku bunga dapat berdampak langsung terhadap biaya pembiayaan dan daya beli 

konsumen, yang pada akhirnya memengaruhi kinerja perusahaan di sektor properti. 

Oleh karena itu, strategi investasi sebaiknya disesuaikan dengan arah kebijakan 

moneter, di mana penurunan suku bunga dapat menjadi sinyal positif bagi 

pertumbuhan harga saham di sektor ini, sementara kenaikan suku bunga sebaiknya 

direspons dengan lebih hati-hati. Meskipun inflasi dan nilai tukar tidak 

menunjukkan pengaruh signifikan dalam penelitian ini, investor tetap dianjurkan 

untuk tidak mengabaikan kedua faktor tersebut, karena potensi dampaknya dapat 

berubah tergantung pada kondisi ekonomi makro secara keseluruhan dan faktor 

eksternal yang tidak terduga. 
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