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ABSTRAKSI

Kebutuhan informasi mengenai harga saham bagi investor semakin
meningkat, hal ini disebabkan investor ingin mengurangi kerugian. Penelitian ini
akan menggunakan analisis ekonomi makro untuk mengetahui inflasi, kurs, dan suku
bunga berpengaruh secara simultan dan secara parsial terhadap harga saham.

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan kelompok industri
real estate and property yang go public dan listed di Bursa Efek Indonesia periode
2013 — 2017. Sedangkan sampel yang diambil sebagai obyek penelitian yaitu
sebanyak 15 (lima belas) perusahaan, dengan menggunakan teknik purposive
sampling. Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh dari PT Bursa
Efek Indonesia ( BEI ), untuk data internal perusahaan yaitu harga saham perusahaan
kelompok industri real estate and property yang go public dan listed di Bursa Efek
Indonesia periode 2013 — 2017. Sedangkan untuk variabel inflasi, kurs, dan suku
bunga diperoleh melalui situs resmi Bank Indonesia ( Bl ) periode 2013 — 2017.

Data analisis menggunakan metode regresi linear berganda dan untuk uiji
hipotesis menggunakan uji F sebagai uji simultan serta uji t sebagai uji parsial
terhadap variabel penelitian.

Hasil penelitian menunjukan bahwa variabel inflasi, kurs, dan suku bunga
berpengaruh secara simultan terhadap harga saham. Pada pengujian secara parsial
diperoleh hasil, variabel inflasi tidak berpengaruh secara signifikan terhadap harga
saham. Sedangkan variabel kurs dan suku bunga berpengaruh signifikan terhadap
harga saham.

Kata kunci : Inflasi, kurs, suku bunga BI, harga saham.

PENDAHULUAN

Pasar modal memiliki peran penting bagi perekonomian suatu negara karena
pasar modal menjalankan dua fungsi, yaitu pertama sebagai sarana bagi pendanaan
usaha atau sebagai sarana bagi perusahaan untuk mendapatkan dana dari masyarakat
pemodal atau investor. Dana yang diperoleh dari pasar modal dapat digunakan untuk
pengembangan usaha, ekspansi, penambahan modal kerja dan lain-lain. Kedua, pasar
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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.

Perusahaan atau bentuk usaha apapun sudah dapat dipastikan bertujuan untuk
mencari keuntungan guna menjaga keberlangsungan perusahaan dan menjaga
existensinya baik dalam usaha menghadapi pesaingnya maupun untuk memperluas
usaha sehingga dapat memperkuat posisi perusahaan di pasar. Dalam
mempertahankan eksistensinya, perusahaan perlu melakukan pengelolaan sumber
daya yang dimiliki oleh perusahaan secara efektif dan efisien.

Harga saham di bursa tidak selamanya tetap, adakalanya meningkat dan bisa
pula menurun, tergantung pada kekuatan permintaan dan penawaran. Di pasar modal,
terjadinya fluktuasi harga saham tersebut menjadikan bursa efek menarik bagi
beberapa kalangan pemodal (investor). Di sisi lain, kenaikan dan penurunan harga
saham bisa terjadi karena faktor fundamental, psikologis, maupun eksternal.

Terdapat beberapa faktor makro yang mempengaruhi aktifitas investasi saham
di BEI, diantaranya adalah tingkat inflasi, tingkat suku bunga BI dan nilai kurs valuta
asing, dan lainnya. Tingginya tingkat inflasi dapat menurunkan daya beli masyarakat
dan juga meningkatnya harga faktor produksi. Hal itu biasanya akan berdampak pada
anggapan pesimis mengenai prospek perusahaan yang menghasilkan barang atau jasa
yang terkena dampak inflasi sehingga dapat mempengaruhi penawaran harga saham
perusahaan tersebut dan pada akhirnya berakibat pada pergerakan indeks harga saham
di Bursa Efek Indonesia.

Tingkat suku bunga BI juga merupakan salah satu variabel yang dapat
mempengaruhi harga saham. Secara umum, mekanismenya adalah bahwa suku bunga
Bl bisa mempengaruhi suku bunga deposito yang merupakan salah satu alternatif
bagi investor untuk mengambil keputusan dalam menanamkan modalnya. Jika suku
bunga Bl yang ditetapkan meningkat, investor akan mendapatkan hasil yang lebih
besar atas suku bunga deposito yang ditanamkan sehingga investor akan cenderung
untuk mendepositkan modalnya dibandingkan menginvestasikan dalam saham. Hal
ini mengakibatkan investasi di pasar modal akan turun dan pada akhirnya berakibat
pada melemahnya harga saham. Berikut ini adalah daftar harga saham tahunan
perusahaan real estate and property yang go public dan listing di Bursa Efek
Indonesia yang mempunyai saham tahunan diatas Rp. 300 :
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Tabel 1.
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Rata — rata harga saham tahunan Perusahaan Real Estate And Property
Periode 2013 sampai dengan 2017

Nama Perusahaan

Lippo Karawaci, Thk
Duta Pertiwi, Tbk
Ciputra Surya, Tbhk
Duta Anggada Realty, Tbk
Summarecon Agung, Thk
Surya Semesta Internusa, Thk
Lippo Cikarang, Thk
Pembangunan Jaya Ancol, Tbk
Indonesia Prima Property, Thk
Gowa Makasar Tourism
Development, Thk
Ciputra Property, Thk
Intiland Development, Thk
Metro Realty, Thk
Plaza Indonesia Realty, Thk
Roda Vivatex, Tbk

Rata — Rata

Sumber : PT Bursa Efek Indonesia, 2018.

2013
737.50
977.50
462.75
350.83
158.37
149.69
418.33
743.33
362.50
260.83

306.08

247.30

171.25
1623.33
1319.18
552.58

2014
702.50
780.00
451.92
292.50
205.21

83.54
216.42
489.17
424.17
123.59

282.67

209.50

123.23
1820.83
1339.17
502.96

Harga Saham

2015
555.00
1238.33
629.17
175.59
465.83
118.33
303.75
672.50
255.59
153.00

348.33

529.59

285.42
1840.83
1604.17
611.69

2016
663.33
1907.50
756.67
202.33
563.75
370.21
1100.83
853.33
241.75
618.75

432.09

345.42

494.17
2190.83
3177.09
927.87

2017
862.50
2489.58
1718.33
637.08
798.33
1077.50
3122.08
954.17
318.33
660.00

650.83
350.00
577.50
1595.83
2597.92
1227.33

Dari table yang disajikan tersebut dapat dilihat harga saham rata — rata dari 5
tahun terakhir mengalami perubahan, pada saat tahun 2014 mengalami penurunan
sebesar 49.62 namun pada tahun — tahun berikutnya mengalami peningkatan secara

drastis.

Dalam penelitian ini menggunakan beberapa variabel yaitu inflasi, kurs, dan
suku bunga sebagai variabel bebas yang berpengaruh terhadap harga saham sebagai
variabel terikat. Berikut daftar inflasi, kurs dan suku bunga dari tahun 2013 sampai

tahun 2017 :
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Tabel 2
Daftar inflasi, kurs, dan suku bunga periode 2013 — 2017
Variabel Tahun Rata —
X) 2013 2014 2015 2016 2017 Rata

Inflasi 10.23% 4.89% 5.13% 5.38% 4.28% 5.98%
Kurs 9679.55 10398.35 9084.55  8779.49 9380.39 9360.79
Suku 8.67% 7.15% 6.50% 6.58% 5.77% 6.93%
Bunga

Sumber : Bank Indonesia,

Dari tabel yang disajikan diatas dapat diambil 3 kesimpulan, yaitu yang
pertama: pada inflasi 5 tahun terakhir mengalami penurunan pada tahun 2014 sekitar
5.34%, sedangkan pada tahun 2015 dan 2016 mengalami peningkatan dan pada tahun
2017 mengalami penurunan kembali. Kedua; tingkat kurs pada tahun 2014
mengalami peningkatan setelah itu tahun 2015 dan 2016 mengalami penurunan
hingga pada tahun 2017 mengalami peningkatan kembali. Ketiga; suku bunga Bl
selama 5 tahun terakhir mengalami fluktuasi dari tahun pertama hingga tahun — tahun
berikutnya.

Inflasi dimaksudkan adalah suatu keadaan dimana senatiasa meningkatnya
harga — harga pada umumnya, atau suatu keadaan dimana senantiasa turunnya nilai
mata uang karena meningkatnya jumlah uang yang beredar tidak diimbangi dengan
peningkatan persediaan barang. Tingkat inflasi dapat berpengaruh positif maupun
negatif tergantung derajat inflasi itu sendiri.

Tingkat inflasi yang tinggi biasanya dikaitkan dengan kondisi ekonomi yang
terlalu panas (overheated). Artinya, kondisi ekonomi mengalamai permintaan atas
produk yang melebihi kapasitas penawaran produknya, sehingga harga-harga
cenderung mengalami kenaikkan. Inflasi yang terlalu tinggi juga menyebabkan
penurunan daya beli uang (purchasing power of money). Disamping itu, inflasi yang
tinggi juga bisa mengurangi tingkat pendapatan riil yang diperoleh investor dari
investasinya.

Kurs merupakan variabel makro ekonomi yang turut mempengaruhi
volatilitas harga saham. Depresiasi mata uang domestik akan meningkatkan volume
ekspor. Bila permintaan pasar internasional cukup elastis hal ini akan meningkatkan
cash flow perusahaan domestik, yang kemudian meningkatkan harga saham.
Sebaliknya, jika emiten membeli produk dalam negeri, dan memiliki hutang dalam
bentuk dollar maka harga sahamnya akan turun. Depresiasi kurs akan menaikkan
harga saham dalam perekonomian yang mengalami inflasi.
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Secara teori, tingkat bunga dan harga saham memiliki hubungan yang negatif
(Tandelilin, 2001). Tingkat bunga yang terlalu tinggi akan mempengaruhi nilai
sekarang (present value) aliran kas perusahaan, sehingga kesempatan-kesempatan
investasi yang ada tidak akan menarik lagi. Tingkat bunga yang tinggi juga konsumsi
menyebabkan perekonomian bertumbuh, dan meningkatkan skala omset penjualan
perusahaan, karena masyarakat yang bersifat konsumtif. Dengan meningkatnya omset
penjualan maka keuntungan perusahaan juga meningkat. Peningkatan keuntungan
menyebabkan harga saham perusahaan tersebut juga meningkat. Peningkatan
keuntungan menyebabkan harga saham perusahaan tersebut juga meningkat.

Sektor properti sebagai 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 sedang bangunnya perekonomian sebuah negara (Santoso, 2005).

Meningkatnya pertumbuhan properti di Indonesia diindikasi dengan
banyaknya masyarakat yang menginvestasikan modalnya di industri properti.
Penyebabnya adalah supply tanah bersifat tetap sedangkan demand akan selalu besar
seiring pertambahan penduduk. Selain itu, harga tanah bersifat rigid, artinya penentu
harga bukanlah pasar tetapi orang yang menguasai tanah (Rachbini 1997).

Dalam penelitian ini, akan membahas harga saham perusahaan kelompok
industri real estate and propety yang go public di bursa efek Indonesia pada tahun
2013 — 2017. Dipilihnya perusahaan kelompok industri real estate and property
sebagai sampel dikarenakan perusahaan tersebut mempunyai persaingan bisnis yang
kuat, dengan permintaan pasar yang semakin meningkat.

Berdasarkan uraian dan permasalahan diatas maka dalam penelitian ini akan
menganalisis mengenai “Pengaruh Inflasi, Kurs dan Suku Bunga Bl Terhadap
Harga Saham Perusahaan Kelompok Industri Real Estate And Property yang Go
Public dan Listed pada Bursa Efek Indonesia”.

Landasan Teori
Harga Saham

Menurut Halin Abdul (2003 : 11) Harga saham adalah nilai dari penyertaan
atas kepemilikan seseorang dalam suatu perusahaan. Suad Husnan (2001)
mengemukakan bahwa nilai saham adalah harga pasar dikalikan dengan
jumlahjumlah saham yang beredar. Hoene (2005 : 5) mengemukakan bahwa harga
pasar bertindak sebagai barometer dari kinerja bisnis. Harga pasar menunjukan
seberapa baik manajemen menjalankan tugasnya atas nama para pemegang saham.
Oleh karena itu manajemen selalu berada dalam pengawasan.

Para pemegang saham yang tidak puas dengan kinerja menajemen dapat
menjual saham yang mereka miliki dan menginvestasikan uangnya di perusahaan
lain. Tindakan — tindakan tersebut jika dilakukan oleh para pemegang saham akan
dapat mengakibatkan turunnya harga saham di pasar. Pada dasarnya tinggi rendadh
harga saham lebih banyak dipengaruhi oleh pertimbangan pembeli dan penjual
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tentang kondisi internal dan eksternal perusahaan. Hal ini berkaitan dengan analisis
sekuritas yang umumnya dilakukan investor sebelum membeli atau menjual saham

Inflasi

Inflasi secara umum merupakan kenaikan harga-harga secara umum dan terus
menerus. Pengertian inflasi menurut Fakhrudin ( 2001 : 183 ) adalah suatu kenaikan
relative yang disponsori oleh kenaikan besar dalam tingkat harga umum. Inflasi dapat
timbul bila jumlah uang atau uang deposito dalam peredaran lebih banyak,
dibandingkan jumlah barang-barang serta jasa yang ditawarkan atau bila karena
hilangnya kepercayaan terhadap mata uang nasional kemudian diikuti adanya gejala
yang meluas untuk menukar uang dengan barang —barang.

Menurut Tandelilin ( 2001 : 214 ) inflasi adalah kecenderungan terjadinya
peningkatan harga produk-produk secara keseluruhan. Tingkat inflasi yang tinggi
biasanya dikaitkan dengan kondisi ekonomi yang terlalu panas (overheated). Artinya,
kondisi ekonomi mengalami permintaan atas produk yang melebihi kapasitas
penawaran produknya, sehingga harga-harga cenderung mengalami kenaikan. Inflasi
yang terlalu tinggi juga akan menyebabkan penurunan daya beli uang (purchasing
power of money). Disamping itu, inflasi yang tinggi juga bisa mengurangi tingkat
pendapatan riil yang diperoleh investor dari investasinya. Sebaliknya jika tingkat
inflasi suatu negara mengalami penurunan, maka hal ini akan merupakan sinyal yang
positif bagi investor seiring dengan turunnya risiko daya beli uang dan resiko
penurunan pendapatan riil.

Menurut Sukirno (2006 : 14 ) inflasi dapat didefinisikan sebagai suatu proses
kenaikan harga-harga yang berlaku dalam sesuatu perekonomian.

Jenis — jenis Inflasi

A. Penyebab Inflasi

1. Demand — pull inflation yaitu inflasi yang disebabkan karena permintaan
masyarakat akan berbagai barang terlalu kuat.

2. Cost — push inflation yaitu inflasi yang ditandai dengan kenaikan harga serta
turunnya produksi.

3. Inflasi permintaan dan penawaran yaitu inflasi ini disebabkan kenaikan
permintaan dan penawaran. Timbulnya inflasi disebabkan karena antara pelaku
permintaan barang mengalami kekurangan.

B. Berdasarkan Asal Inflasi

1. Domestic inflation (inflasi yang berasal dari dalam negeri) yaitu inflasi yang
terjadi didalam negeri. Misalnya, terjadinya defisit anggaran belanja negara yang
terus menerus dan melakukan percetakan uang. Hal ini menyebabkan jumlah uang
yang dibutuhkan masyarakat melebihi transaksinya dan ini menyebabkan jumlah
uang yang dibutuhkan masyarakat melebihi transaksinya dan ini menyebabkan
nilai uang menjadi rendah dan harga barang meningkat.
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2. Imported inflation (inflasi yang tertular dari luar negeri) yaitu inflasi disebabkan
oleh kenaikan harga barang ekspor seperti teh dan kopi di luar negeri (negara
tujuan ekspor), harganya mengalami kenaikan dan ini membawa pengaruh
terhadap harga didalam negeri.

Ow

Menurut Tingkat Keparahan / Laju Inflasi

1. Inflasi ringan (< 10% )

2. Inflasi sedang ( 10% - 30% )

3. Inflasi berat ( 30% - 100% )

4. Hiperinflasi ( > 100% )

Faktor — faktor yang mempengaruhi inflasi yaitu :

1. Indeks harga produksi atau Producer Price Indeks (PPI) adalah indeks yang
mengukur rata-rata perubahan harga yang diterima oleh produsen domestik untuk
setiap output yang dihasilkan dalam setiap tingkat proses produksi. Data PPI
dikumpulkan dari berbagai sektor ekonomi terutama dari sektor manufaktur,
pertambangan, dan pertanian.

2. Indeks harga konsumen atau Consumer Price Indeks (CPI) adalah digunakan
untuk mengukur rata-rata perubahan harga eceran dari sekelompok barang dan
jasa tertentu. Indeks CPI dan PPl digunakan oleh seorang Trader sebagai
indikator untuk mengukur tingkat inflasi yang terjadi.

3. Neraca pembayaran atau balance of payment adalah suatu neraca yang terdiri
dari keseluruhan aktivitas transaksi perekonomian internasional suatu negara, baik
yang bersifat komersial maupun finansial, dengan negara lain pada suatu periode
tertentu. Neraca pembayaran ini mencerminkan seluruh transaksi antara
penduduk, pemerintah, dan pengusaha dalam negeri dan pihak luar negeri, seperti
transaksi expor dan impor, investasi portofolio, transaksi antar Bank Sentral, dan
lain-lain. Dengan adanya neraca pembayaran ini kita mengetahui kapan suatu
negara mengalami surplus maupun defisit.

Masalah kenaikan harga-harga yang berlaku diberbagai negara diakibatkan
oleh banyak faktor. Di negara-negara industri pada umumnya inflasi bersumber dari
salah satu gabungan dari salah satu atau gabungan dari dua masalah berikut :

1. Tingkat pengeluaran agregat yang melebihi kemampuan perusahaan-perusahaan
untuk menghasilkan barang-barang dan jasa-jasa.

2. Pekerja-pekerja di berbagai kegiatan ekonomi menuntut kenaikan upah.

Kurs ( nilai tukar)

Menurut Faizal ( 2001 : 20 ) pengertian kurs adalah harga suatu mata uang
diekspresikan terhadap mata uang lainnya. Kurs dinilai sebagai tolak ukur tingkat
mata uang suatu negara terhadap negara lain. Tolak ukur yang mempengaruhi kurs
ada di berbagai bidang diantaranya ekonomi, politik, sosial, teknologi, ekspor impor
suatu negara. Sedangkan menurut Sawaldjo( 2004 : 212 ) kurs merupakan harga
dimana mata uang suatu negara dipertukarkan dengan mata uang negara lain.
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Nilai tukar mata uang merupakan perbandingan nilai dua mata uang yang
berbeda atau dikenal dengan sebutan kurs. Menurut Salwodjo (2004 : 223) nilai tukar
didasari dua konsep yaitu :

1. Konsep Nominal
Merupakan konsep untuk mengukur perbedaan harga mata uang menyatakan
berapa jumlah mata uang suatu negara yang diperlukan guna memperoleh
sejumlah mata uang dari negara lain.

2. Konsep Riil
Konsep riil yang diperlukan untuk mengukur daya saing komoditi ekspor suatu
negara dipasaran internasional.

Hubungan secara teoritis antara nilai tukar rupiah dengan harga saham bersifat
negatif yaitu apabila terjadi penurunan nilai tukar mata uang rupiah terhadap US$
(rupiah terdepresiasi) maka harga saham akan mengalami peningkatan.

Ada dua jenis perubahan kurs valuta asing yaitu :

1. Apresiasi atau Depresiasi dimana naik turunya kurs suatu negara dengan mata
uang asing negara lain bergantung pada kekuatan pasar (permintaan dan
penawaran) baik yang timbul dari dalam maupun luar negeri.

2. Devaluasi atau Revaluasi dimana naik turunnya nilai tukar atau kurs mata uang
bergantung dengan kebijakan yang ditetapkan pemerintah.

Pergerakan nilai tukar dan inflasi yang diikuti oleh pergerakan suku bunga
sebagai pengendali permintaan dan penawaran uang beredar maupun sebagai
pengontrol inflasi maka suku bunga dapat digunakan sebagai alat mediasi nilai tukar
dan inflasi untuk melihat dampaknya terhadap harga saham. Naik turunnya harga
saham yang dipengaruhi oleh perubahan nilai tukar dan inflasi dapat mempengaruhi
pengembalian dan tingkat keuntungan, nilai tukar dan inflasi yang wajar akan
mendorong pergerakan iklim investasi yang secara langsung mampu mengangkat
perekonomian negara secara makro, karena para investor baik dalam maupun luar
negeri tertarik menanamkan modalnya didalam negeri yang tentu memberikan
keuntungan bagi para investor itu sendiri.

Suku Bunga

Menurut Samuelson ( 2004 : 190 ) Suku bunga adalah jumlah bunga yang
dibayarkan per unit waktu yang disebut sebagai persentase dari jumlah yang
dipinjamkan. Sedangkan menurut Sunariyah (2004 : 80) suku bunga adalah harga
dari pinjaman. Suku bunga dinyatakan sebagai persentase uang pokok per unit waktu.
Bunga merupakan suatu ukuran harga sumber daya yang digunakan oleh debitur yang
harus dibayarkan kepada debitur. Suku bunga Bank Indonesia adalah suku bunga
kebijakan yang mencerminkan sikap atau stance kebijakan moneter yang ditetapkan
oleh Bank Indonesia dan diumumkan kepada publik. Suku bunga Bank Indonesia
merupakan suku bunga instrument sinyaling Bank Indonesia yang ditetapkan pada
rapat dewan gubernur bulanan dan implementasi pada operasi moneter yang
dilakukan Bank Indonesia melalui pengelolaan likuiditas dipasar uang mencapai
sasaran operasional kebijakan SBI dan Pasar Uang Antar Bank (PUAB). Suku bunga
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SBI dan PUAB ini yang nantinya mempengaruhi suku bunga deposito dan kredit

diperbankan nasional.

Bank Indonesia pada umumnya akan menaikkan suku bunga Bl apabila inflasi
ke depan diperkirakan melampaui sasaran yang ditetapkan, sebaliknya Bank
Indonesia akan menurunkan suku bunga Bl apabila inflasi ke depan diperkirakan
dibawah sasaran yang telah ditetapkan.

Adapun fungsi suku bunga menurut Sunariyah (2004 : 81) adalah:

1. Sebagai daya tarik bagi para penabung yang mempunyai dana lebih untuk
diinvestasikan.

2. Suku bunga dapat digunakan sebagai alat moneter dalam rangka mengendalikan
penawaran dan permintaan uang yang beredar dalam perekonomian. Misalnya,
pemerintah mendukung pertumbuhan suatu sektor industri tertentu apabila
perusahaan-perusahaan dari industri tersebut akan menjamin dana. Maka
pemerintah memberi tingkat bunga yang lebih rendah dibandingkan sektor lain.

3. Pemerintah dapat memanfaatkan suku bunga untuk mengontrol jumlah uang
beredar. Ini berarti, pemerintah dapat mengatur sirkulasi uang dalam suatu
perekonomian.

Suku bunga itu sendiri ditentukan oleh dua kekuatan, yaitu : penawaran
tabungan dan permintaan investasi modal (terutama dari sektor bisnis). Tabungan
adalah selisih antara pendapatan dan konsumsi. Bunga pada dasarnya berperan
sebagai pendorong utama agar masyarakat bersedia menabung. Jumlah tabungan akan
ditentukan oleh tinggi rendahnya tingkat bunga. Semakin tinggi bunga, akan semakin
tinggi pula minat masyarakat untuk menabung, dan sebaliknya.

Kerangka Pemikiran
Secara lebih lengkapnya, penelitian ini dapat dijelaskan melalui gambar
kerangka pemikiran berikut ini :
Gambar 1
Kerangka Pemikiran

Inflasi ( X1)

A 4

Harga Saham
> (Y)

Kurs / nilai tukar

A 4

(X2)

Suku Bunga SBI (
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[
>

Uji Statistik Regresi Linear Berganda
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Hipotesis
Berdasarkan rumusan masalah dan landasan teori yang telah dikemukakan,
maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai penelitian berikut:

1. Diduga variable inflasi, kurs dan suku bunga SBI berpengaruh secara simultan (
bersama — sama ) terhadap harga saham kelompok industri real estate and
property yang go pubic di Bursa Efek Indonesia ( BEI ).

2. Diduga variable inflasi, kurs dan suku bunga SBI berpengaruh secara parsial
terhadap harga saham kelompok industri real estate and property yang go pubic
di Bursa Efek Indonesia ( BEI ).

3. Diduga variabel inflasi berpengaruh dominan terhadap harga saham perusahaan
kelompok industri real estate and property yang go pubic di Bursa Efek
Indonessia (BEI).

METODE PENELITIAN

Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel

Definisi operasional adalah suatu definisi yang diberikan kepada suatu
variabel atau konstrak dengan cara memberi arti, atau menspesifikasikan kegiatan
ataupun memberikan suatu operasional yang diperlukan untuk mengukur konstrak
atau variabel tersebut (Nazir, 2005: 152).

Pengukuran variabel adalah mengukur masing-masing variabel penelitian
yang menggunakan skala pengukuran maupun teknik pengukurannya.

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah :
1. Variabel Terikat ( Dependen)

Variabel dependen merupakan variabel terikat dan terpengaruh terhadap
variabel independen atau yang menjadi akibat dari variabel independen. Dalam
penelitian ini variabel dependen adalah pergerakan harga saham rata — rata ( average
price ) pada kelompok industri real estate and property yang listing di Bursa Efek
Indonesia (BEI).

Harga Saham (YY) adalah nilai jual dari investor yang lain. Harga ini terjadi
setelah harga tersebut tercatat di bursa. Besarnya harga ini tergantung penawaran dan
permintaan antara penjual dan pembeli. Digunakan sebagai tolak ukur harga pasar ini
adalah closing price saham perusahaan kelompok industri real estate and property
yang listing di Bursa Efek Indonesia (BEI).

Satuan yang dipakai variabel ini adalah dalam rupiah, sedangkan skala yang
digunakan untuk mengukur variabel ini adalah skala rasio.

2. Variabel Bebas (Independent)
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Variabel independen yaitu variabel bebas ( tak terikat ) yang memiliki sifat
mempengaruhi atau yang menjadi sebab perubahan variabel dependen. Didalam
penelitian ini terdapat tiga variabel independen( X ), yang meliputi sebagai berikut:

1. Inflasi ( X1)

Inflasi yang dimaksudkan adalah kenaikan harga — harga secara umum dan
terus menerus. Data yang digunakan merupakan data inflasi per bulan mulai dari
tahun 2013-2017, dengan pengukuran variabel berupa prosentase ( % ).

2. Kurs(X3)

Kurs atau nilai tukar mata uang yang digunakan dalam penelitian ini adalah
kurs tengah Bank Indonesia, hanya untuk mata uang US$ ( US Dollar ) terhadap
rupiah yang merupakan nilai tengah antara kurs jual dan kurs beli yang dikeluarkan
oleh Bank Indonesia sebagai otoritas moneter pada tahun 2013-2017. Pengukuran
variabel kurs ini dengan satuan rupiah ( Rp ).

3. Suku Bunga ( X3)

Suku bunga yang dimaksud adalah suku bunga Bl yang merupakan suku
bunga acuan dan kebijakan yang dikeluarkan oleh Bank Indonesia. Data suku bunga
Bl diperoleh dari situs resmi Bank Indonesia, dan pengukuran variabel ini dengan
satuan prosentase ( % ).

Teknik Penentuan Populasi dan Sampel
Populasi

Populasi merupakan sekelompok orang atau sesuatu yang memiliki
karakteristik tertentu yang ingin ditelliti oleh peneliti (Indriantoro dan Supomo, 1999:
115).

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang bergerak dibidang real
estate and property yang go public di Bursa Efek Indonesia yang berjumlah 44
perusahaan.

Kriteria yang ditetapkan untuk populasi ini adalah semua perusahaan real
estate and property yang go public dan listed di Bursa Efek Indonesia (BEI) sampai
dengan pada saat dilakukan penelitian.

Sampel

Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh
populasi (Sugiyono, 2006: 56). Teknik pengambilan sampel dilakukan dengan cara
purposive sampling artinya populasi yang akan dijadikan sampel penelitian adalah
populasi yang memilliki kriteria karena tidak semua individu atau elemen dalam
populasi mendapat peluang yang sama untuk diambil sebagai sampel. Kriteria yang
ditetapkan adalah sebagai berikut :

1. Perusahaan kelompok industri real estate and property yang go public dan listed
di BEI pada tahun 2013-2017.
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2. Perusahaan sampel adalah perusahaan kelompok industri real estate and property
yang selama periode penelitian mempublikasikan laporan keuangan.

3. Perusahaan sampel adalah perusahaan kelompok industri real estate and property
yang tidak pernah delisting.

4. Perusahaan sampel adalah perusahaan kelompok industri real estate and property
yang mempunyai saham rata — rata tahunan diatas 300.

Jumlah perusahaan yang dijadikan sampel sebanyak 15 perusahaan kelompok
industri yang go public di Bursa Efek Indonesia (BEI)

Teknik Analisis dan Uji Hipotesis

Alat analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis statistik
dekriptif dan statistik inferensial dengan Analisis Regresi Linear Berganda. Analisis
ini digunakan untuk mengetahui pengaruh variabel inflasi, kurs, dan suku bunga Bl
terhadap harga saham real estate dan property yang go public di Bursa Efek
Indonfesia. Dalam analisis linear berganda diperlukan beberapa kriteria pengujian
agar hasil yang hendak dicapai bersifat ( Best Linear Unbiased Estimator ).
Pengolahan data pada penelitian ini berdasarkan data sekunder dan diolah oleh
program SPSS.
Uji Analisis

Penelitian ini menggunakan metode statistik Regresi Linear Berganda untuk
melihat pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat. Rumus yang digunakan
pada regresi linear berganda adalah sebagai berikut :

Y:a+ﬁ1X1+B2X2+B3X3+8

Keterangan :
Y = Harga Saham
o = Konstanta
B1 B2 B3 = Koefisien Regresi Variabel X; X; X3
X1 = Inflasi
Xo = Kurs
X3 - Suku Bunga Bl
€ = Kesalahan Baku

HASIL DAN PEMBAHASAN

Analisis Statistik Inferensial
Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik dilakukan untuk mengetahui apakah model regresi yang dihasilkan
merupakan model regresi yang terbaik (Best Linear Unbiased Estimator). Asumsi Kklasik
yang harus dipenuhi dalam analisis regresi adalah normalitas residual, non
heteroskedastisitas, non multikolinieritas, dan non autokorelasi. Hasil dari pengujian asumsi
klasik akan dijelaskan berikut ini.
1. Uji Multikolinearitas
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Uji multikolinearitas dilakukam untuk menguji apakah pada model regresi ditemukan
adanya kolerasi diantara variable bebas (independen). Model regresi yang baik seharusnya
tidak terjadi kolerasi diantara variabel bebas atau tidak terjadi multikolinieritas. Untuk
mengetahui adanya gejala multikolinieritas dengan cara melihat hasil nilai VIF (Variance
Inflation Factor) dari variabel bebas tersebut. Jika perhitungan regresi menghasilkan nilai
VIF < 10, maka tidak menunjukan adanya gejala multikolinieritas.

Berikut adalah nilai VIF yang dihasilkan model regresi:

Tabel 3
Nilai Statistik Multikolinieritas

Coefficients®

Model Collinearity Statistics
Tolerance VIF

(Constant)

Inflasi 716 1.396

suku_bunga 779 1.284

kurs2 .909 1.100

a. Dependent Variable: harga_saham
Sumber : Lampiran
Berdasarkan tabel 3 diatas, terlihat untuk semua variabel independen memiliki angka

VIF tidak lebih dari 10, sedangkan nilai Tolerance tidak lebih dari angka 1,00. Dan demikian

juga nilai VIF disekitar angka satu dan nilai Tolerance mendekati satu. Maka dapat

disimpulkan model regresi tersebut tidak terjadi multikolinieritas

2. Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas dilakukan untuk menguji apakah dalam sebuah model regresi,
terjadi ketidaksamaan varians dari residual dari satu pengamatan ke pengamatan yang lain.

Jika varians dari residual dari satu pengamatan ke pengamatan lain berbeda, disebut

heterokedastisitas. Pengujian ini digunakan untuk melihat apakah variabel pengganggu

mempunyai varian yang sama atau tidak. Heterokedastisitas mempunyai suatu keadaan
bahwa varian dari residual suatu pengamatan ke pengamatan yang lain berbeda.
Dasar analisisnya adalah sebagai berikut :

a Jika ada pola tertentu, seperti titik - titik yang ada membentuk pola tertentu yang
teratur (bergelombang, melebar kemudian menyempit), maka mengindikasikan
telah terjadi heterokedastisitas.

b Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik - titik menyebar di atas dan di bawah
angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi heterokedastisitas.

Gambar 2

Hasil Uji Heteroskedastisitas
Scatterplot
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Berdasarkan Gambar 2 terlihat titik menyebar secara acak, tidak membentuk sebuah
pola tertentu yang jelas, serta tersebar baik diatas maupun dibawah angka 0 pada sumbu Y.
Hal ini berarti tidak terjadi heterokedastisitas pada model regresi yang akan digunakan dalam
pengujian hipotesis.
3. Uji Autokorelasi
Autokorelasi menunjukkan terjadinya hubungan antara residual pengamatan t dengan
residual pengamatan t-1. Model regresi yang baik adalah regresi yang bebas dari
autokorelasi. Pendeteksian ada atau tidaknya autokorelasi menggunakan Durbin Watson Test.
Menurut Gujarati (2000:216), deteksi adanya kolerasi adalah besaran Durbin Watson
dengan ketentuan sebagai berikut :
a. Bila DW berada di antara dU sampai dengan 4-dU, koefisien kolerasi
sama dengan nol. Artinya, tidak terjadi autokolerasi.
b. Bila DW lebih kecil daripada dL, koefisien kolerasi lebih besar daripada
nol. Artinya, terjadi autokolerasi positif.
c. Bila nilai DW lebih besardaripada 4-dL, koefisien kolerasi lebih kecil
daripada nol. Artinya, terjadi autokolerasi positif.
d. Bila nilai DW terletak diantara 4-dU dan 4-dL, hasilnya tidak dapat
disimpulkan.
Berikut adalah nilai Durbin Watson yang dihasilkan dari model regresi
Tabel 4. Hasil Uji Autokorelasi
Model Summary®
Model Durbin-Watson
1 105
. Dependent Variable: harga_saham
Sumber : Lampiran 2

Dari tabel diatas dapat disimpulkan :
Nilai dL =0.8140
du = 1.7501
DW =0.105
4-dU = 4-1.7501 = 2.2499
4- dL = 4-0.8140 = 3.186

Dengan demikian, DW lebih kecil dari dL, koefisien lebih besar dari nol artinya
terjadi autokolerasi positif. Tetapi Muhammad Firdaus (2004:159) menyatakan bahwa
transformasi data juga bisa digunakan untuk mengatasi adanya autokolerasi dalam model
regresi.
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Berikut adalah hasil uji autokolerasi dari data transformasi :
Tabel 5
Hasil Uji Autokorelasi Hasil Trasnformasi
Model Summary”
Model Durbin-Watson
1 2.099

a. Predictors: (Constant), Lag_Y, kurs, suku_bunga, inflasi
b. Dependent Variable: harga_saham

Dari tabel 5 hasil transformasi dapat diketahui bahwa setelah dilakukan transformasi
data, nilai DW yang dihasilkan sebesar2.099. Dengan demikian, DW berada diantara dU dan
4-dU , yaitu 1.7501 < 2.099 < 2.2499, maka dapat disimpulakantidak terjadi autokolerasi,
dengan demikian asumsi non autokolerasi telah terpenuhi.

4. Uji Normalitas
Uji normaliras bertujuan untuk menguji apakah model regresi variabel terikat dan
variabel bebas keduanya mempunyai distribusi normal ataukah tidak. Berdasarkan hasil
perhitungan uji kolmogorov smirnov terhadap residual regresi dengan menggunakan
program SPSS diperoleh hasil sebagai berikut :
Tabel 6. Hasil Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Standardized Residual

N 900
ab Mean OE-7

Normal Parameters Std. Deviation 99833009
Absolute 194

Most Extreme Differences Positive 194
Negative -.136

Kolmogorov-Smirnov Z 5.823
Asymp. Sig. (2-tailed) .000

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.

Langkah — langkah pengujian :
1. Hipotesa :
Ho : Residual regresi berdistribusi normal.
H; : Residual regresi tidak berdistribusi normal
Statistik uji : nilai Kolmogorov Smirnov
3. kriteria penerimaan dan penolakan hipotesis yaitu :
a. Bilasignifikansi < a, maka Hy ditolak
b. Bila signifikansi o, maka Ho diterima
4. Tingkat kesalahan (o) yang digunakan adalah sebesar 5% atau 0,05.
Berdasarkan uji kolmogorov smirnov pada tabel 4.23, diketahui residual regresi tidak
berdistribusi normal karena menghasilkan nilai signifikansi sebesar 0.000 < 0.05. Akan tetapi
menurut Ghozali (2005:32), data yang tidak terdistribusi secara normal dapat ditransformasi
agar menjadi normal.
Berikut adalah perhitungan uji Kolmogorov-Smirnov data transformasi:

Tabel 7 Hasil Uji Normalitas Transformasi
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

no
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Standardized Residual

N 900
ab Mean -.4670540

Normal Parameters Std. Deviation 99833009
Absolute 194

Most Extreme Differences Positive 194
Negative -.136

Kolmogorov-Smirnov Z 5.823
Asymp. Sig. (2-tailed) .076

a. Test distribution is Normal.

Berdasarkan uji kolmogorov smirnov pada Tabel 7, diketahui setelah dilakukan
transformasi data, residual regresi normal karena menghasilkan nilai signifikansi kolmogorov
smirnov sebesar 0.076 > 0.05. Dengan demikian asumsi normalitas residual telah terpenuhi.

4.3.2 Analisis Regresi Linier Berganda

Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi berganda.
Analisis ini digunakan untuk mengetahui variabel independen (inflasi, kurs, dan suku bunga
Bank Indonesia) secara simultan maupun parsial, serta mengetahui variabel mana yang paling
berpengaruh terhadap harga saham perusahaan real estate and property yang go public dan
listed di Bursa Efek Indonesia. Periode 2013 -2017.

Dari hasil perhitungan analisis regresi dengan bantuan program SPSS, maka
diperoleh hasil sebagai berikut :
a. Persamaan Regresi

Analisis regresi menghasilkan nilai estimasi koefisien regresi sebagai berikut:

Tabel 8. Hasil Estimasi Koefisien Regresi

Coefficients®

Model Unstandardized Coefficients

Std. Error
(Constant) 383.331
Inflasi 1066.434
suku_bunga 2663.579
kurs2 3185099.739

a. Dependent Variable: harga_saham
Sumber : Lampiran

Berdasarkan Tabel 8 dapat dibuat persamaan regresi sebagai berikut:
Harga Saham = 383.331 + 1066.434X; + 2663.579X, + 3185099.739X; + e
Dari persamaan regresi di atas dapat diperoleh penjelasan sebagai berikut:

1. Konstanta sebesar 383.331 menyatakan bahwa jika inflasi, kurs, dan suku bunga BI
dianggap konstan, maka harga saham perusahaan Real eatate and property yang go
public di Bursa Efek Indonesia sebesar 383.331 satuan.

2. Koefisien regresi inflasi sebesar 1066.434 menyatakan bahwa setiap kenaikan inflasi
1 satuan, akan menaikan harga saham perusahaan perusahaan Real eatate and
property yang go public di Bursa Efek Indonesia 1066.434 satuan dengan asumsi X,
dan X; dalam keadaan konstan.

3. Koefisien regresi kurs sebesar 2663.579 menyatakan bahwa setiap kenaikan kurs
1 satuan, akan menaikan harga saham Real eatate and property yang go public di
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b.

Bursa Efek Indonesia 2663.579 satuan dengan asumsi X; dan X; dalam keadaan
konstan.

Koefisien regresi suku bunga Bl sebesar 3185099.739 menyatakan bahwa setiap
kenaikan suku bunga Bl 1 satuan, akan menaikan harga saham perusahaan Real
eatate and property yang go public di Bursa Efek Indonesia 3185099.739 satuan
dengan asumsi X; dan X, dalam keadaan konstan.

Uji F
Uji F digunakan untuk menguji pengaruh simultan variabel bebas terhadap variabel

terikat. Jika uji F menghasilkan F hitung > F tabel atau nilai signifikansi < 0.05 (0=5%),
maka H, ditolak dan H; diterima, artinya variabel bebas secara simultan berpengaruh
signifikan terhadap variabel terikat.

Berikut ini adalah hasil uji F dari analisis regresi:

Tabel 9
Hasil Uji F
ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 35881833.605 3 11960611.202 23.426 .000°
1 Residual 457466580.273 896 510565.380
Total 493348413.877 899

a. Dependent Variable: harga_saham
b. Predictors: (Constant), kurs2, suku_bunga, inflasi

Sumber : Lampiran

a.

Merumuskan hipotesis

Ho: B, B2, B3, = 0 secara simultan tidak terdapat pengaruh signifikan

antara inflasi, kurs dan suku bunga Bl terhadap harga
saham
Hi:B1, P2, Pa, # 0 secara simultan terhadap pengaruh signifikan
antara inflasi, kurs dan suku bunga Bl terhadap
harga saham

Hasil perhitungan menunjukan bahwa Friwng Sebesar 23.539.
Menghitung level log significan (o) sebesar 5% atau 0.5 dan derajat
kebebasan (df) = (3;896) sehingga diketahui Frape Sebesar 2.61.
Kriteria yang dipakai dalam uji Fyiwng adalah :
1. Apabila Fhiwung > Frane maka H, ditolak dan H; diterima, artinya variabel bebas (X)

secara simultan terdapat pengaruh signifikan terhadap variabel terikat (YY)
2. Apabila Fhing < Fisper maka H, diterima dan H, ditolak, artinya variabel bebas (X)

secara simultan tidak terdapat pengaruh signifikan terhadap variabel terikat ()
Kesimpulan
Berdasarkan Tabel 4.26 diperoleh Fyiwng sebesar 23.426 > Fipe 2.61
(dfregression=3; dfresiqua=896; 0=0.05), dengan nilai signifikansi sebesar 0.000 <
0.05 (0=5%), maka diputuskan untuk menolak Hy dan menerima H;. Dengan
demikian dapat disimpulkan bahwa variabel inflasi, kurs, dan suku bunga
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Bank Indonesia secara simultan atau bersama-sama berpengaruh signifikan
terhadap harga saham perusahaan Real estate and propery yang go public di
Bursa Efek Indonesia periode 2013 - 2017. Berdasarkan hasil ini hipotesis
pertama penelitian telah terbukti.

Berikut adalah nilai R Square yang diperoleh dari hasil regresi:

Tabel 10 Nilai R Square

Model Summary®

Model R R Square Adjusted R Std. Error of the
Square Estimate
1 2707 .073 .070 714.53858

a. Predictors: (Constant), kurs2, suku_bunga, inflasi
b. Dependent Variable: harga_saham

Sumber : Lampiran 2

Berdasarkan Tabel 10 nilai R Square yang diperoleh sebesar 0.073, hal ini
menunjukkan bahwa perubahan harga saham perusahaan Real estate and property yang go
public di Bursa Efek Indonesia periode 2013 - 2017 mampu dijelaskan secara bersama-sama
oleh perubahan inflasi, kurs, dan suku bunga Bank Indonesia sebesar 7.3%, sedangkan
sisanya 92.7% dijelaskan oleh faktor lain yang tidak diteliti. Faktor lain tersebut bisa dari
faktor ekonomi makro yang lain seperti Produk Domestik Bruto (PBD), anggaran defisit
maupun faktor lain seperti gejolak politik maupun isu — isu dalam maupun luar negeri.

C. Uji t

Uji t digunakan untuk menguji pengaruh parsial variabel bebas terhadap variabel
terikat. Jika uji t menghasilkan t hitung > t tabel, atau —t hitung < -t tabel atau nilai
signifikansi < 0.05 (0=5%), maka H, ditolak dan H; diterima, artinya variabel bebas secara
parsial berpengaruh signifikan terhadap variabel terikat.

Berikut ini adalah hasil uji t dari analisis regresi:

Tabel 11 Hasil Uji t

Coefficients®

Model Unstandardized Coefficients Standardized T Sig.
Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) 772.597 383.331 2.015 .044
1 Inflasi -176.613 1066.434 -.006 -.166 .869
suku_bunga -16762.394 2663.579 -.229 -6.293 .000
kurs2 11382866.074 3185099.739 121 3.574 .000

a. Dependent Variable: harga_saham

1. Pengaruh inflasi (X;) terhadap harga saham ()
a. Merumuskan hipotesis
Ho : B = 0 artinya secara parsial tidak terdapat pengaruh signifikan antara inflasi
(Xy) terhadap harga saham (Y).
H: : B # 0 artinya secara parsial terdapat pengaruh signifikan antara inflasi (X,)
terhadap harga saham ().
b. Hasil perhitungan menunjukkan thiwng Sebesar — 0.166
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C. Menggunakan taraf signifikan sebesar o = 5% dan menggunakan uji 2
arah maka 0.05/2 = 0.025 dan derajat kebebasan (df) = 896, sehingga tiape
diketahui sebesar 1,960.

d. Kiriteria yang dipakai dalam uji t adalah :

1. Bila —tape < thiung < tiane Maka Ho diterima dan H; ditolak, yang berarti secara
parsial variable bebas (X) tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel
bebas (Y).

2. Bila -thiyng < tuaber ataU thiung > tane Maka Ho ditolak dan H; diterima, yang
berarti secara parsial variabel bebas (X) berpengaruh signifikan terhadap
variabel terikat (Y).

e. Kesimpulan
Pengujian pengaruh inflasi terhadap harga saham menghasilkan thiwung =
- 0.166 < tiper 1.960 (dfresiqua=896; 0/2=0.025), dengan nilai signifikansi
sebesar 0.899 > 0.05 (0=5%), sehingga diputuskan untuk menerima Hg
dan menolak H;. Dengan demikian disimpulkan bahwa inflasi secara
parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham perusahaan
Real estate and property yang go public di Bursa Efek Indonesia periode
2013 - 2017. Hal ini berarti peningkatan atau penurunan inflasi, tidak
mempengaruhi secara signifikan harga saham perusahaan Real estate and
property yang go public di Bursa Efek Indonesia periode 2013 - 2017.

2. Pengaruh kurs (X;) terhadap harga saham ()

a. Merumuskan hipotesis
Ho : Bj = O artinya secara parsial tidak terdapat pengaruh signifikan antara kurs
(X,) terhadap harga saham ().
Hi : B; # 0 artinya secara parsial terdapat pengaruh signifikan antara kurs (X»)
terhadap harga saham ().

b. Hasil perhitungan menunjukkan thiwng Sebesar 3,574

C. Menggunakan taraf signifikan sebesar o = 5% dan menggunakan uji 2
arah maka 0.05/2 = 0.025 dan derajat kebebasan (df) = 896, sehingga tiapel
diketahui sebesar 1,960.

d. Kiriteria yang dipakai dalam uji t adalah :

1. Bila —twawe < thing < taver Maka Ho diterima dan H; ditolak, yang
berarti secara parsial bebas (X) tidak berpengaruh signifikan
terhadap variabel terikat ().

2. Bila -thiung < taver atau thiwng > taner Maka Ho ditolak dan H;
diterima, yang berarti secara parsial variable bebas (X)
berpengaruh signifikan terhadap variable terikat (Y).

e. Kesimpulan
Pengujian pengaruh kurs terhadap harga saham menghasilkan t hitung =
3,574 > t tabel 1,960 (dfresiqua=896; /2=0.025), dengan nilai signifikansi
sebesar 0.000 < 0.05 (a=5%), sehingga diputuskan untuk menolak Hy dan
menerima H;. Dengan demikian disimpulkan bahwa kurs secara parsial
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berpengaruh signifikan terhadap harga saham perusahaan Real estate and
property di Bursa Efek Indonesia periode 2013 - 2017.

3. Pengaruh suku bunga (X3) terhadap harga saham ()

a. Merumuskan hipotesis
Ho : Bj = O artinya secara parsial tidak terdapat pengaruh signifikan antara suku
bunga (X3) terhadap harga saham ().
H: : B # 0 artinya secara parsial terdapat pengaruh signifikan antara suku bunga
(X3) terhadap harga saham (Y).

b. Hasil perhitungan menunjukkan tyiwng Sebesar — 6,293

C. Menggunakan taraf signifikan sebesar a = 5% dan menggunakan uji 2 arah

maka 0.05/2 = 0.025 dan derajat kebebasan (df) = 896, sehingga tiape diketahui
sebesar 1,960.
d. Kiriteria yang dipakai dalam uji t adalah :

1. Bila —tupel < thing < taber Maka Hy diterima dan Hj ditolak, yang berarti
secara parsial bebas (X) tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel
terikat ().

2. Bila -thitung < tabel atau thitung > taber Maka Ho ditolak dan H; diterima, yang
berarti secara parsial variable bebas (X) berpengaruh signifikan terhadap
variable terikat (Y).

e. Kesimpulan
Pengujian  pengaruh suku bunga Bank Indonesia terhadap harga saham
menghasilkan t hitung = — 6.293 > t tabel 1.960 (dfiesiquai=896; 0/2=0.025),
dengan nilai signifikansi seFbesar 0.000 < 0.05 (0=5%), sehingga diputuskan
untuk menolak Hy dan menerima H;. Dengan demikian disimpulkan bahwa
suku bunga Bank Indonesia secara parsial berpengaruh signifikan terhadap
harga saham perusahaan Real estate and property yang go public di Bursa
Efek Indonesia periode 2013 - 2017.

Berdasarkan hasil di atas, hipotesis kedua penelitian hanya terbukti pada kurs dan
suku bunga Bank Indonesia, sedangkan pada inflasi tidak terbukti.
Dilihat dari nilai Beta, variabel ekonomi makro yang berpengaruh dominan terhadap harga
saham perusahaan Real estate and property yang go public dan listed di Bursa Efek
Indonesia periode 2013 - 2017 adalah kurs karena mempunyai nilai Beta paling besar yaitu -
11382866.074, sedangkan nilai beta inflasi dan suku bunga Bl masing-masing hanya sebesar -
176.613 dan -16762.394. Berdasarkan hasil ini hipotesis ketiga penelitian telah terbukti.

Pembahasan

Dari hasil analisis uji pengaruh inflasi (X1), kurs (X;), dan suku bunga (X3)
terhadap harga saham (Y) perusahaan kelompok industri Real estate and property
yang go public dan listed di Bursa Efek Indonesia periode 2013 - 2017 sebagai
berikut :
Uji Simultan
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Hipotesis pertama yang menyatakan bahwa “Terdapat pengaruh beberapa
variabel Inflasi, kurs dan suku bunga Bank Indonesia secara simultan ( bersama —
sama ) terhadap harga saham kelompok industri Real estate and property yang go
pubic di Bursa Efek Indonesia” terbukti kebenarannya I karena hasil dari F hitung > F
tabel. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa variabel yang meliputi inflasi,
kurs, dan suku bunga Bank Indonesia secara simultan atau bersama-sama
berpengaruh signifikan terhadap harga saham perusahaan Real estate and property
yang go public di Bursa Efek Indonesia periode 2013 - 2017.

Hal ini dapat diperkuat dengan teori menurut Tandelilin (2001 : 213) faktor-
faktor ekonomi makro secara empiris telah terbukti mempunyai pengaruh terhadap
perkembangan investasi dibeberapa negara.

Uji Parsial
Inflasi ( X;)

Variabel inflasi menghasilkan t hitung < t table. Dengan demikian disimpulkan
bahwa inflasi secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham perusahaan
Real estate and property yang go public di Bursa Efek Indonesia periode 2013 - 2017. Hal ini
berarti peningkatan atau penurunan inflasi, tidak mempengaruhi secara signifikan harga
saham perusahaan Real estate and property yang go public di Bursa Efek Indonesia periode
2013 - 2021.

Menurut Tandelilin (2001 : 214) Peningkatan inflasi secara relatif merupakan sinyal
negatif bagi pemodal dipasar modal karena inflasi meningkatkan pendapatan dan biaya
perusahaan.

Terjadinya inflasi dengan nilai rendah dan terus stabil membuat inflasi sendiri tidak
mempunyai pengaruh banyak pada pergerakan harga saham. Sehingga nilai harga saham
perusahaan cenderung dalam keadaan yang stabil pula.

Kurs ( X;)

Variabel kurs menghasilkan t hitung > t tabel. Dengan demikian disimpulkan bahwa
kurs secara parsial berpengaruh signifikan terhadap harga saham perusahaan Real estate and
property yang go public di Bursa Efek Indonesia periode 2007-201. Hal ini berarti
peningkatan kurs, akan menurunkan secara signifikan harga saham perusahaan Real estate
and property yang go public di Bursa Efek Indonesia periode 2013 - 2017.

Menurut Salwodjo ( 2004 : 223 ) jika terjadi penurunan nilai tukar mata uang rupiah
terhadap US$ (rupiah terdepresiasi) maka harga saham akan mengalami peningkatan. Karena
investor akan berusahan menginvestasikan dananya dipasar modal sehingga terjadi kenaikan
terhadap harga saham.

Sehingga apabila peningkatan kurs/melemahnya nilai tukar rupiah teerhadap dollar
Amerika maka akan mengakibatkan harga saham menurun.

Suku Bunga Bl ( X3)

Variabel suku bunga menghasilkan t hitung > t tabel. Dengan demikian disimpulkan
bahwa suku bunga Bank Indonesia secara parsial berpengaruh signifikan terhadap harga
saham perusahaan Real estate and property yang go public di Bursa Efek Indonesia periode
2013 - 2017. Hal ini berarti peningkatan suku bunga Bank Indonesia, akan menurunkan
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secara signifikan harga saham perusahaan Real estate and property yang go public di Bursa
Efek Indonesia periode 2013 - 2017.

Menurut Tandelilin (2001 : 214) Tingkat bunga yang tinggi merupakan sinyal negatif
terhadap harga saham. Tingkat suku bunga yang meningkat akan berdampak pada suku
bunga pinjaman yang naik. Suku bunga simpanan naik mengakibatkan meningkatnya pula
tingkat suku bunga kredit oleh bank, sehingga biaya bunga yang ditangung oleh para debitor
yang sebagian besar pada sektor usaha menjadi semakin besar, hal ini mengakibatkan
penurunan tingkat laba bahkan perusahaan bisa merugi. Perusahaan yang mengalami risiko
suku bunga, harga sahamnya akan turun karena investor melihat perusahaan tersebut
memiliki prospek yang tidak bagus.

Suku bunga yang tinggi juga berdampak melonjaknya biaya modal perusahaan
sehingga perusahaan akan mengalami persaingan dalam pendanaan, para investor cenderung
memilih berinvestasi ke pasar uang atau tabungan dibandingkan di pasar modal. Sebaliknya,
suku bunga yang rendah, baik suku bunga pinjaman maupun suku bunga simpanan, bagi
perusahaan kondisi ini sangat menguntungkan karena perusahaan dapat mengambil kredit
untuk menambah modal atau investasi dengan tingkat bunga yang rendah.

Variabel Dominan

Dilihat dari nilai Beta, variabel inflasi, kurs dan suku bunga yang berpengaruh
dominan terhadap harga saham perusahaan Real estate and property yang go public dan
listed di Bursa Efek Indonesia periode 2013 - 2017 adalah kurs karena mempunyai nilai Beta
paling besar berdasarkan hasil uji t pada tabel 4.26 .

Harga saham dapat terpengaruh oleh nilai tukar (kurs) melalui tindakan investor
asing, karena mereka cenderung membeli saham ketika kurs IDR terhadap USD sedang
lemah atau harga memiliki kecenderungan naik.

Kondisi ini yang meyebabkan kurs berpengaruh dominan perusahaan kelompok
industri Real estate and property yang go public di Bursa Efek Indonesia (BEI).

KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan

Berdasarkan pengujian hipotesis dalam penelitian ini yang telah dilaksanakan
terhadap variabel inflasi, kurs dan suku bunga terhadap harga saham Real estate and
property yang go public dan listed di Bursa Efek Indonesia, maka diperoleh
kesimpulan :

4. Variabel inflasi, kurs, dan suku bunga menunjukan hasil yang berpengaruh
signifikan terhadap harga saham Real estate and property yang go public dan
listed di Bursa Efek Indonesia. Maka hipotesis yang pertama berbunyi
“Terdapat pengaruh beberapa variabel yang diantaranya inflasi, kurs dan suku
bunga Bank Indonesia) secara simultan ( bersama — sama ) terhadap harga
saham kelompok industri Real estate and property yang go pubic di Bursa
Efek Indonesia ( BEI )” terbukti.

5. Pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen secara parsial dapat
disimpulkan sebagai berikut :
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a. Variabel inflasi berpengaruh tidak signifikan terhadap harga saham Real
estate and property yang go public dan listed di Bursa Efek Indonesia
periode 2013-2017.

b. Variabel kurs berpengaruh secara signifikan terhadap harga saham Real
estate and property yang go public dan listed di Bursa Efek Indonesia
periode 2013-2017.

c. Variabel suku bunga tidak berpengaruh secara signifikan terhadap harga
saham Real estate and property yang go public dan listed di Bursa Efek
Indonesia periode 2013-2017.

6. Variabel kurs berpengarun dominan terhadap harga saham perusahaan
kelompok industri Real estate and property yang go public di Bursa Efek
Indonesia (BEI). Maka hipotesis ketiga yang berbunyi “Variabel kurs
berpengaruh dominan terhadap harga saham perusahaan kelompok industri
Real estate and property yang go public di Bursa Efek Indonesia (BEI)”
terbukti.

Saran

Saran yang dapat diberikan dari hasil dan pembahasan pada penelitian ini

adalah sebagai berikut :

1. Bagi para investor di pasar modal, selain mempertimbangkan inflasi, kurs,
dan suku bunga sebaiknya juga memperhatikan faktor — faktor lain seperti
Produk Domestik Bruto (PDB), anggaran defisit, Neraca Perdagangan dan
Pembayaran, dan faktor lain seperti gejolak politik, isu — isu dalam
maupun luar negeri.

2. Bagi peneliti selanjutnya sebaiknya menggunakan populasi yang tidak
hanya terbatas pada perusahaan kelompok industri Real estate and
property yang go public dan listed di Bursa Efek Indonesia periode 2013-
2017 tetapi juga dapat mengambil populasi pada perusahaan kelompok
industri lain yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia.
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