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1. Pendahuluan 

Pasar modal merupakan pilar perekonomian 

suatu Negara dan ini turut menentukan maju 

tidaknya ekonomi suatu negara. Kegiatan pasar 

modal mencakup proses dan kegiatan yang sifatnya 

kompleks dan melibatkan banyak pihak diantaranya 

pemerintah. Salah satu kebijakan pemerintah yang 

berubungan dengan pasar modal adalah kebijakan 

moneter. Kebijakan moneter memiliki kaitan dengan 

mengoptimalkan pengelolaan inflasi. Di sisi lain 

penentuan suku bunga juga menjadi instrumen 

kebijakan moneter dalam menentukan potensi defisit 

anggaran melalui beban bunga yang harus dibayar 

dan juga akan berdampak pada penentuan struktur 

pembiayaan.  

Pasar modal akan sulit untuk berkembang pada 

saat kondisi ekonomi distorsi yaitu berupa inflasi 

pada skala yang tinggi, hal ini terjadi karena kondisi 

iklim investasi yang tidak baik akibat ketidak 

tertarikan bagi investor untuk berinvestasi, sehingga 

investor lebih menyukai untuk menarik dananya 

yang diinvestasikannya dalam bentuk saham atau 

beralih ke investasi lainnya yang mengakibatkan 

aktivitas di pasar modal mengalami penurunan. 

Kondisi ini mendorong penurunan kinerja perushaan 

dan investasi yang akan direspon oleh para investor 

di pasar modal yang akhirnya berdampak pada harga 

pasar saham.  

Setiap pergerakan saham selalu dijaga dan 

diawasi oleh investor disebabkan loeh banyak faktor 

yang akan mempengaruh pergerakan saham 

tersebut. Dalam pasar modal, naik turunnya faktor 

eksternal perusahaan akan berdampak selalu pada 

harga saham. Inflasi dan suku bunga merupakan 

factor eksternal yang mempengaruhi. pergerakan 

harag saham perusahaan.  

Inflasi merupakan angka yang mengukur 

tingkat barang dan jasa yang dibeli konsumen. 

Naiknya harga akan mendorong tingginya inflasi 

dan juga meningaktnay harga bahan baku yang akan 

menambah beban perusahaan. Akibatnya, jika 

naiknya inflasi naik dan suku bunga, maka harga 

saham cenderung akan mengalami penurunan.  

Stabilitas harga saham menjasi sesuatu yang 

penting bagi keberlangsungan transaksi di pasar ini. 

Kondisi yang tidak stabil akan membuat para pelaku 

di pasar saham menarik dananya guna menghindari 

resiko kerugian. Secara teoritis kestabilan harga 

saham di pasar modal secara teori turut dipengaruhi 

oleh kebijakan moneter baik oleh inflasi maupun 

suku bunga. Dimana suku bunga sebagai pembentuk 

akseptasi terhadap aktivitas ekonomi di masa yang 

akan dating.  

Menurunnya tingkat suku bunga an disertai 

dengan meingkatnya harga saham akan menjadikan 

kontraksi moneter yang mendorong meningkatnya 
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suku bunga, dan dapat menambah cost of capital 

bagi perusahaan. Di samping itu, meningkatnya 

peningkatan suku bunga membuat nilai retrun 

saham menjadi lebih menarik, sehingga banyak 

investor yang mengalihkan investasinya ke pasar 

saham. Sementara inflasi dampak terhadap pasar 

saham disebabkan tingginya inflasi akan menyebab-

kan naiknya harga input atau bahan baku, menurun 

nya pendapatan dan laba, daya beli masyarakat 

menjadi rendah dan akhirnya akan melambat 

perekonomian. Inflasi pada umnya naiknya harga 

barang dan jasa, yang mengurangi daya beli setiap 

unit mata uang. Namun kenaikan inflasi tidak selalu 

berdampak negative, karena jika pertumbuhan tidak 

terlalu tinggi tentunya diperlukan inflasi untuk 

menjaga stabilitas ekonomi.  

Laju inflasi pada umumnya ditetapkan berkisar 

antara 2% hingga 3% pertahun. Jika tingkat inflasi 

melebihi angka tersebut, maka akan mengancam 

perekonomian negara. Ketika tingkat inflasi 

meningkat, maka Bank Indonesia sebagai bank 

sentral atau otoritas tertinggi pembuat kebijakan 

moneter akan berusaha mengendalikan inflasi 

dengan menaikkan suku bunga. 

 

2. Kajian Teoritis 

a. Inflasi  

Secara umum inflasi merupakan sebuah 

kenaikan harga pada bahan atau produk dan jasa 

selama terus-menerus pada periode waktu tertentu. 

Inflasi merupakan nilai ketika tingkat dari harga 

yang berlaku di dalam suatu bidang ekonomi (Badan 

Pusat Statitik 2015). sementara Boediono (2011), 

mengemukakan bahwa definisi inflasi adalah 

kecenderungan dari harga-harga untuk menaik 

secara umum dan terus menerus.  

Kenaikan harga dari satu atau dua barang saja 

tidak disebut inflasi, kecuali bila kenaikan tersebut 

meluas kepada (atau mengakibatkan kenaikan) 

sebagian besar dari harga-harga barang lain. Syarat 

adanya kecenderungan menaik yang terusmenerus 

juga perlu diingat. Kenaikan harga-harga karena, 

misalnya musiman, menjelang hari-hari besar, atau 

yang terjadi sekali saja (dan tidak mempunyai 

pengaruh lanjutan) tidak disebut inflasi. Kenaikan 

harga semacam ini tidak dianggap sebagai masalah 

atau “penyakit” ekonomi yang tidak memerlukan 

kebijakan khusus untuk menanggulanginya.  

Inflasi juga dapat dikatakan sebuah gejala 

moneter, dimana turunnya sebuah angka unit 

moneter kepada sebuah produk (Jayantiet, dkk., 

2016). Indriyani (2016) menjelaskan bahwa inflasi 

merupakan naik turun sebuah harga barang secara 

terus menerus atau sebuah keadaan dimana tingkat 

harga umum ekonomi cenderung naik.  

Consumer price index ialah standar dari biaa 

untuk selruh barang ataupun jasa yang telah dibeli 

oleh konsumen (Mankiwet al., 2014).  

 

b. Suku Bunga  

Suku bunga berarti penghasilan yang diperoleh 

oleh orang-orang yang memberikan kelebihan 

uangnya atau surplus spending unit untuk digunakan 

sementara waktu oleh orang-orang yang membutuh-

kan dan menggunakan uang tersebut untuk menu-

tupi kekurangannya atau deficitspending units 

(Judisseno, 2015).  

Suku bunga adalah biaya pinjaman atau harga 

yang dibayarkan untuk dana pinjaman tersebut 

(biasanya dinyatakan sebagai persentase per tahun) 

(Mishkin, 2012). Menurut Hermawan (2019), 

tingkat suku bunga merupakan salah satu indikator 

moneter yang mempunyai dampak dalam beberapa 

kegiatan perekonomian sebagai berikut:  

1. Tingkat suku bunga akan mempengaruhi 

keputusan untuk melakukan investasi yang 

pada akhirnya akan mempengaruhi tingkat 

pertumbuhan ekonomi.  

2. Tingkat suku bunga akan mempengaruhi 

keputusan untuk melakukan investasi yang 

pada akhirnya akan mempengaruhi tingkat 

pertumbuhan ekonomi.  

3. Tingkat suku bunga juga akan mempengaruhi 

pengambilan keputusan pemilik modal apakah 

ia akan berinvestasi pada real assets ataukah 

pada financial assets.  

4. Tingkat suku bunga akan mempengaruhi 

kelangsungan usaha pihakbank dan lembaga 

keuangan lainnya.  

5.  Tingkat suku bunga dapat mempengaruhi nilai 

uang beredar.  

Suku bunga ditentukan 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 suku bunga. Semakin tinggi suku bunga, 

maka akan semakin tinggi pula minat nasabah untuk 

menabung, dan sebaliknya. 

c.  Harga Saham  

Harga saham adalah harga penutupan pasar 

saham selama periode pengamatan untuk tiap-tiap 

jenis saham yang dijadikan sampel dan 

pergerakannya senantiasa diamati oleh para investor. 

Salah satu konsep manajemen keuangan adalah 

bahwa tujuan yang ingin dicapai adalah memak-

simalisasi nilai perusahaan. Bagi perusahaan yang 

telah go public, tujuan tersebut dapat dicapai dengan 

cara memaksimalisasi nilai harga saham yang 

bersangkutan di pasar keuangan. Dengan demikian 

pengambilan keputusan selalu didasarkan pada 

pertimbangan terhadap maksimalisasi kekayaan para 

pemegang saham.  

Harga saham terbentuk melalui mekanisme 

permintaan dan penawaran di pasar modal. Apabila 
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suatu saham mengalami kelebihan permintaan, maka 

harga saham cenderung naik. Sebaliknya, apabila 

kelebihan penawaran maka harga saham cenderung 

turun (Sartono, 2017). Harga saham merupakan 

harga suatu saham yang terjadi di pasar bursa pada 

saat tertentu yang ditentukan oleh pelaku pasar dan 

ditentukan oleh permintaan dan penawaran saham 

yang bersangkutan di pasar modal (Jogiyanto, 

2014).  

Harga saham jga dapat didefinisikan menentu-

kan kekayaan pemegang saham. Maksimalisasi 

kekayaan pemegang saham diterjemahkan menjadi 

memaksimalkan harga saham perusahaan. Harga 

saham pada satu waktu tertentu akan bergantung 

pada arus kas yang diharapkan diterima di masa 

depan oleh investor “rata-rata” jika investor 

membeli saham (Brigham dan Houston, 2010).  

d. Hubungan Inflasi dengan Harga Saham  

Inflasi dapat diartikan oleh seorang investor 

sebagai sinyal negatif untuk berinvestasi di pasar 

saham, hal ini dikarenakan biaya produksi 

perusahaan akan meningkat ketika terjadi inflasi. 

Jika biaya produksi mengalami peningkatan yang 

lebih tinggi dari peningkatan harga jual produk, 

maka tingkat profit yang didapatkan perusahaan 

akan menurun. Inflasi akan menyebabkan harga 

bahan baku, dan upah pekerja meningkat, namun 

perusahaan tidak berani untuk menaikkan harga jual 

dari produk yang dipasarkan. Dampaknya adalah 

keuntungan perusahaan akan menurun. Hal ini akan 

menyebabkan minat investor untuk berinvestasi juga 

akan menurun sehingga pasar saham juga akan 

menurun (Jayanti, 2014).  

e. Hubungan Suku Bunga dengan Harga Saham  

Kenaikan suku bunga acuan akan meng-

akibatkan bunga pinjaman meningkat. Semakin 

besar bunga pinjaman yang harus dibayar oleh 

korporasi AS, maka makin kecil dana yang dapat 

dipergunakannya untuk ekspansi usaha atau 

rekrutmen tenaga kerja baru. Sebaliknya, pemang-

kasan suku bunga The Fed berpotensi mendorong 

kenaikan harga saham-saham Wall Street.  

Selain itu, kenaikan dan penurunan suku bunga 

juga akan memengaruhi psikologi konsumen dan 

pebisnis. Ketika suku bunga naik, pebisnis dan 

konsumen akan cenderung mengurangi anggaran 

belanja mereka. Akibatnya, pendapatan korporasi 

cenderung berkurang. Di sisi lain, ketika suku bunga 

turun, maka pebisnis dan konsumen dapat menam-

bah anggaran belanja mereka, sehingga mening-

katkan pendapatan korporasi (Warjiyo, 2014). 

 

3. Metodelogi 

Jenis penelitian yang digunakan adalah 

kuantitatif. Data yang digunakan dalam penelitian 

ini adalah data bulanan selama 3 (tiga tahun yaitu 

dari Januari 2017 – Desember 2019.  

Tehnik analisis data menggunakan rumus 

regresi linier berganda yaitu :  

Y = a + b1X1 + b2X2 + e  

Dimana:  

Y = Harga saham  

X1 = Inflasi  

X2 = Suku Bunga  

a = konstan  

b = koefesiensi regresi  

e = error term 
 

4. Hasil dan Pembahasan  

a. Hasil 

1). Uji Asumsi Klasik  

Uji Normalitas  

Model regresi yang baik memiliki model yang 

mempunyai distribusi normal atau mendekati 

normal. Hasil uji normalitas dapat dilihat dengan 

analisis grafik dan analisis statistik:  

 

Gambar 1. Normal Probability Plot  

Berdasarkan Gambar di atas, grafik normal 

probability plots tersebut titik-titik menyebar 

mendekati dari garis diagonal dan membentuk pola. 

Oleh karena itu hasil ini menunjukkan bahwa factor 

eksternal perusahaan seperti suku bunga inflasi dan 

pasar saham di Indonesia berdistribusi normal.  

Uji Multikolinearitas  

Syarat terjadinya multikolineritas adalah jika 

harga interkorelasi antar variabel bebas, jika nilai 

VIF > 10 maka terjadi multikolinearitas dan apabila 

nilai VIF < 10 maka tidak terjadi multikolinearitas. 

Untuk lebih jelas dengan menggunakan atau melihat 

nilai VIF (Variance Inflation Factor) atau Tolerance 

akan lebih menguatkan persepsi. Tabel 1. Uji VIF 

dan Tolerance. 

 
Berdasarkan tabel di atas Nilai Tolerance 

semua variabel independen lebih besar dari 0.10 

sedangkan nilai VIF semua variabel independen 

lebih kecil dari 10,00.  
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Hal menunjukkan hasil uji multikolinearitas 

tidak terjadi multikolinearitas.  

Uji Heteroskedastisitas  

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk 

mengetahui ada tidaknya penyimpangan terhadap 

salah satu asumsi klasik yang mensyaratkan 

homoskasdestisitas jika pola tertentu seperti titik-

titik yang membentuk pola yang teratur, maka 

mengidentifikasi telah terjadi heteroskedastisitas 

dan jika tidak membentuk pola yang jelas serta titik 

yang menyebar di atas dan di bawah angka nol pada 

sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas 

salah satu cara untuk mendeteksi ada atau tidaknya 

heteroskedastisitas itu dengan melihat grafik Scatter 

Plots seperti pada gambar 2 di bawah ini: 

 
Berdasarkan Gambar 2 grafik scatter plot 

tersebut titik-titik menyebar di atas dan di bawah 

angka nol atau tidak membentuk pola yang jelas 

Oleh karena itu hasil ini menunjukkan tidak terjadi 

heteroskasdestisitas. 

 

2). Analisis Model Regresi 

Model regresi dapat dilihat pada tabeldi bawah 

ini:  

Tabel 2. Analisis Regresi 

 
 

Berdasarkan tabel 2 diatas, persamaan regresi 

linier berganda adalah Y= 2.327- 0.026X1 - 

0.053X2 + e. Nilai konstanta sebesar 2.327. Artinya 

jika harga saham dipengaruhi oleh ke variabel 

bebas, maka nilai akan bertambah sebesar sebesar 

2.327. sementara nilai koefisien regresi variabel 

(X1) sebesar -0.026, artinya jika variabel inflasi 

mengalami penurunan 1%, maka harga saham akan 

mengalami turun sebesar 2,6%. dan nilai koefisien 

regresi suu bunga sebesar 0.053, artinya jika 

variabel suku bunga turun 1%, maka harag saham 

akan mengalami penurunan sebesar 5,3%.  

 

 

Pengujian Hipotesis  

Nilai sig untuk koefisien inflasi (X1) pada 

model regresi sebesar 0,022. Sedangkan penelitian 

ini menetapkan t taraf uji-nya (α = 5% atau 0.05). 

Sig 0.022 < 0.05, maka dapat disimpulkan bahwa 

inflasi berpengaruh terhadap harga saham . 

sementara untuk sig koefisien suku bunga (X2) pada 

model regresi 0,037, dengan menetapkan t taraf uji-

nya (α = 5% atau 0.05). Sig 0.037 < 0.05, maka 

dapat disimpulkan bahwa inflasi berpengaruh 

terhadap harga saham.  

 

b. Pembahasan  

Suku bunga berpengaruh secara parsial 

terhadap harga saham. Kenaikan tingkat suku bunga 

akan menurunkan tingkat pengembalian return 

saham yang menyebankan menurunnya laba 

perusahaan. elain itu.  

Tingginya kenaikan tingkat suku bunga juga 

akan memicu para investor (pemegang saham) untuk 

beralih investasi ke lain seperti deposito karena 

dianggap lebih aman dan menguntungkan. Inflasi 

berpengaruh terhadap harga saham. Ketika inflasi 

mengalami kenaikan, harga saham pendapatan akan 

mengalami penurunan. Hal ini berarti pula bahwa 

memiliki saham dengan dividen akan mengalami 

penurunan harga saham ketika inflasi meningkat. 

Pada kondisi ini, investor bisa memanfaatkan situasi 

dengan membeli saham dengan harga murah.  

Naiknya harga barang akibat inflasi akan 

menurunkan harga saham, karena meningkatnya 

biaya produksi dan harga jual barang yang semakin 

tinggi. Tingginya harga jual menyebabkan menu-

runnya daya beli masyarakat dan ini akan ber-

pengaruh terhadap keuntungan perusahaan dan 

akhirnya berpengaruh juga terhadap harga saham 

yang mengalami penurunan. 

 

5. Kesimpulan  

Inflasi berpengaruh terhadap harga saham di 

Indonesia dan Suku bunga berpengaruh terhadap 

harga saham di Indonesia. 
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