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PENDAHULUAN

Makroekonomi dapat mempengaruhi harga saham karena faktor-faktor ekonomi
makro yang berubah dapat mempengaruhi kinerja perusahaan dan pasar secara
keseluruhan. Makroekonomi juga berpengaruh pada harga saham atau stock price.
Beberapa faktor makroekonomi yang dapat mempengaruhi harga saham terdiri dari
pertumbuhan ekonomi, inflasi, kebijakan moneter, perkembangan geopolitik, dan tingkat
suku bunga (Wijaya & Nuryasman, 2022).

Berpengaruhnya makroekonomi pada harga saham terjadi karena pertumbuhan
ekonomi suatu negara itu meningkat, jika meningkat maka perusahaan dinegara tersebut
dapat mengalami peningkatan penjualan dan laba yang lebih baik, sehingga harga saham
dapat naik. Sebaliknya, jika pertumbuhan ekonomi melambat, maka kinerja perusahaan
dapat terpengaruh negatif, sehingga harga saham dapat turun (Nafiah, 2019).

Inflasi juga dapat mempengaruhi harga saham. Inflasi yang tinggi dapat
meningkatkan biaya produksi perusahaan, sehingga laba perusahaan dapat menurun dan
harga saham dapat turun. Kebijakan moneter juga dapat mempengaruhi harga saham.
Kebijakan moneter yang longgar, seperti menurunkan suku bunga, dapat meningkatkan
minat investor terhadap saham, sehingga harga saham dapat naik. Sebaliknya, kebijakan

| 2190


mailto:hesniati.lec@uib.ac.id
mailto:2041122.junita@uib.edu
mailto:2041276.jovianto@uib.edu
mailto:2041297.saw@uib.edu
mailto:2041298.kelvin@uib.edu
mailto:2041319.jacelyin@uib.edu

Hesniati et al

moneter yang ketat dapat menurunkan minat investor terhadap saham, sehingga harga
saham dapat turun (Dewi, 2020).

Secara keseluruhan, hubungan antara exchange rate, Interest Rate, Inflasion rate, dan
Stock Return dapat menjadi kompleks dan bervariasi tergantung pada berbagai faktor.
Investor harus hati-hati mempertimbangkan lingkungan ekonomi makro dan potensi
dampaknya terhadap masing-masing saham sebelum membuat keputusan investasi
(Ramli, 2021).

IDX High Dividend 20 (IHG) merupakan salah satu indeks saham di Indonesia yang
terdiri dari 20 saham dengan tingkat dividen tertinggi. IHG dibentuk untuk memenuhi
kebutuhan investor yang menginginkan investasi dengan pendapatan dividen yang stabil
dan konsisten. Indeks saham ini memiliki fokus pada perusahaan-perusahaan yang
memberikan dividen yang tinggi kepada para pemegang sahamnya (Apriansyah et al.,
2021).

Indeks saham IDX High Dividend 20 terdiri dari 20 perusahaan yang dipilih
berdasarkan kriteria-kriteria tertentu seperti rasio dividend yield yang tinggi, pertumbuhan
laba yang konsisten, stabilitas kinerja perusahaan, dan volume perdagangan saham yang
likuid (Suwendiyanti & Gantino, 2022).

Kriteria perusahaan yang masuk ke dalam indeks saham IDX High Dividend 20
yaitu sebuah perusahaan harus memiliki tingkat dividend yield yang tinggi, yaitu rasio
antara dividend per share dengan harga saham, yaitu minimal 5% pada periode 12 bulan
terakhir. Kemudian, pertumbuhan laba pada perusahaan harus konsisten dan
menjanjikan, sehingga perusahaan dapat memberikan dividen secara stabil pada
pemegang saham. Selain itu, stabilitas kinerja perusahaan yang baik, yaitu perusahaan
yang mampu mempertahankan dan meningkatkan kinerja keuangan secara berkelanjutan
dan volume perdagangan saham yang likuid, yang artinya perusahaan yang memiliki
likuiditas saham yang tinggi sehingga mudah diperdagangkan di pasar modal juga menjadi
tolak ukur (Devi & Putra, 2020)

LANDASAN TEORI
Stock Price

Stock price merupakan salah satu indikator keberhasilan manajemen perusahaan.
Jika harga saham perusahaan naik, hal tersebut akan meningkatkan kepercayaan para
investor atau calon investor mengenai keberhasilan perusahaan dalam mengelola
usahanya, sebaliknya jika harga saham perusahaan menurun, hal tersebut akan
menyebabkan nilai dari sebuah perusahaan ikut menurun (Karamoy & Tulung, 2020).
Menurut Lu et al. (2020), stock price dapat dipengaruhi oleh berbagai faktor, baik faktor
internal maupun eksternal, seperti lingkungan ekonomi dari dalam dan luar negeri, situasi
internasional, prospek industry, data keuangan perusahaan tercatat, dan operasi pasar
saham. Menurut Huy ef al. (2020), manajemen bisnis yang baik mengharuskan kita untuk
mempertimbangkan dampak dari faktor makro ekonomi terhadap stock price yang dimana
hal tersebut berkontribusi dalam mempromosikan rencana bisnis, manajemen risiko
keuangan, meningkatkan kebijakan ekonomi untuk pertumbuhan ekonomi serta
menstabilkan faktor ekonomi makro.
Exchange Rate

Exchange rate merupakan tingkat mata uang pada suatu negara yang dikonversikan
menjadi mata uang negara asing yang sering disebut sebagai kurs, sejumlah bilangan dasar
dari mata uang negara yang dituntut untuk meraih satu unit kas negara asing (Amarkhil ez
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al., 2021) Nilai tukar mata uang biasanya mewakili tingkat harga pertukaran dari satu mata
uang ke mata uang lainnya dan dimanfaatkan untuk berbagai transaksi, termasuk
investasi. Semakin kuat nilai tukar rupiah mencerminkan kinerja di pasar uang maka
semakin terlihat membaik dan nilai tukar rupiah terhadap mata uang asing berpengaruh
buruk terhadap ekonomi dan pasar modal.

Menurut Ervina et al. (2022), exchange rate mempunyai dampak yang positif pada
harga saham karena investor dapat menjadi tertarik untuk berinvestasi pada efek saham
pada saat nilai tukar menguat. Menguatnya nilai tukar menandakan bahwa perdagangan
negara berada dalam kondisi yang baik. Pertumbuhan demand saham akan memicu indeks
harga saham semakim maik. Pernyataan ini didukung oleh Sholihah dan Primasari (2021),
Woulandari ez al. (2021), Wicaksana dan Pracoyo (2020).

Hi: Exchange rate berdampak signifikan positif terhadap stock price.
Interest Rate

Interest rate merupakan suatu indikator dalam memutuskan apakah seorang
individu akan berinvestasi atau menabung. Suku bunga dapat ditetapkan sebagai
persentase uang pokok per satuan waktu. Interest rate yang tinggi dapat membuat minat
investor beralth untuk menaruh uangnya di bank dan dapat membuat minat berinvestasi
di pasar saham cenderung menurun. Ketika tingkat penawaran di pasar saham lebih tinggi
dari tingkat permintaan, maka harga saham juga akan ikut menurun (Jihadi ez al,, 2021).

Eldomiaty et al. (2020) menjelaskan bahwa inferest rate mempunyai dampak yang
positif pada harga saham Interest rate dapat menggerakkan harga saham sesuai dengan
perubahan suku bunga yang artinya, kenaikan suku bunga mendorong investor untuk
menaikkan harga saham agar tetap berada di pasar saham. Pernyataan ini didukung oleh
Kholijah et al. (2022), Sulastri dan Suselo (2022), Fuad dan Yuliadi (2021), Lumbanbatu
et al. (2021) dan Halim (2020).

H,: Interest rate berdampak signifikan positif terhadap stock price.
Inflation Rate

Inflasi atau inflation rate didefinisikan sebagai kenaikan terus-menerus pada tingkat
harga umum yang mengakibatkan penurunan nilai mata uang suatu negara selama periode
waktu tertentu (Arhenful et al, 2022). Inflasi menjadi masalah utama banyak negara
berkembang karena tingkat inflasi yang berfluktuasi berupa tinggi rendahnya inflasi akan
berdampak pada perdagangan suatu negara dan dapat menyebabkan kerugian yang besar
dan sangat tidak mudah untuk diatasi (Yusuf et al., 2021). Inflasi biasanya mempunyai
konsekuensi yang positif dan negatif terhadap perekonomian.

Rismala dan Elwisam (2020) menjelaskan inflation rate mempunyai dampak yang
positif karena dengan inflasi yang tinggi biasanya dapat menaikkan harga saham di pasar
sehinga minat investor akan meningkat, sedangkan inflasi yang rendah akan menyebabkan
penurunan pada harga saham. Pernyataan ini didukung oleh Kholjjah er al. (2022),
Abdullahi (2020), Jefry dan Djazuli (2020).

H;: Inflation rate berdampak signifikan positif terhadap stock price.

METODOLOGI PENELITIAN

Jenis metode penelitian menggunakan penelitian kuantitatif yang mengumpulkan
data berdasarkan angka yang didapatkan melalui IDX (Indonesian Stock Exchange). Variabel
yang digunakan pada penelitian ini adalah stock price sebagai variabel dependen, dengan
variabel independen yang terdiri dari exchange rate, interest rate, dan inflation rate. Populasi
pada sampel ini merupakan perusahaan yang terdaftar pada IDX High Dividend 20 dari
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tahun 2018 hingga tahun 2022. Metode pengambilan sampel menggunakan purposive
sampling dengan kriteria sampel yang diambil sebanyak 12 perusahaan yang selama
periode Agustus 2018 hingga Desember 2022 dan menggunakan metode analisis regresi
panel. Data dikumpulkan untuk duji menggunakan aplikasi Eviews 12. Kemudian dilanjut
dengan pengujian uji Chow dan uji Hausman. Dan dilanjutkan dengan penelitian uji
hipotesis melalui uji t, uji F, dan uji koefisien determinasi.

Tabel 1. Definisi Operasional Variabel

Variabel | Pengukuran | Sumber
Variabel Dependen
Stock Price Harga saham penutupan selama periode Wijaya dan
Nuryasman (2022)
Variabel Independen
Exchange Rate Nilai tukar rupiah Dewi (2020)
Interest Rate Suku bunga bulanan selama periode Rahayu dan Masud
(2019)
Inflation Rate Inflasi bulanan selama periode Rismala dan Elwisam
(2020)
HASIL DAN PEMBAHASAN
Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif merupakan metode analisa yang memanfaatkan deskripsi data
sebagai suatu metode yang berfungsi dalam menganalisis suatu data penelitian dengan
mendefinisikan suatu obyek berdasarkan pada suatu pengukuran berbentuk tabel,
penerapan analisa deskriptif ini juga memanfaatkan pengukuran berupa mean,
maksimum, minimum, dan standar deviasi yang berfungsi dalam mendeskripsikan hasil
pengujian. Adapun hasil pengujian analisa statistik deskriptif yang diperoleh, yakni:

Tabel 2. Hasil Statistik Deskriptif

N Min Maks Rata-rata Std. Dev.
Stock Price 636 697,07 41,750 7104,28 6,588,96
Exchange Rate 636 13,762 16,011 14,539 504,52
Interest Rate 636 0,0350 0,0600 0,0448 0,0094
Inflation Rate 636 0,0132 0,0940 0,0283 0,0148

Sumber: Data diolah (2023).

Berdasarkan pada tabel 2 diperoleh nilai rata-rata pada stock price senilai 7104,28.
Hal tersebut menunjukkan bahwa tingginya nilai stock price maka dapat mencerminkan
nilai perusahaan juga semakin baik dan juga sebaliknya. Pada variabel exchange rate
diperoleh hasil pengujian dengan nilai rata-rata sebesar 14,539. Hal tersebut membuktikan
bahwa apabila exchange rate mengalami penurunan ataupun depresiasi maka akan memicu
kenaikan harga barang di dalam negeri dan akan secara tidak langsung berdampak pada
konsumsi masyarakat. Berdasarkan hasil analisa pada interest rate, diperoleh nilai rata-rata
senilai 0,0448. Hal tersebut membuktikan bahwa rendahnya interest rate akan
menyebabkan masyarakat menahan uangnya untuk menabung di bank dan sebaliknya jika
interest rate mengalami kenaikan maka minat masyarakat untuk menaruh uangnya di bank
lebih tinggi. Pada variabel inflation rate diperoleh frekuensi rata-rata senilai 0,0283. Hal ini
menyatakan bahwa tingkat inflasi dapat menyebabkan daya beli masyarakat. Apabila
inflasi mengalami penurunan maka masyarakat akan menjadi lebih konsumtif.
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UjiF

Uji F merupakan jenis pengujian statistik yang bertujuan dalam menguji hubungan
antara variabel independen terhadap variabel dependen secara simultan. Apabila nilai
probabilitas F yang diperoleh berada di atas 0,05 maka menunjukkan bahwa indikator
pengujian dalam suatu penelitian tidak memiliki pengaruh signifikan dan berlaku
sebaliknya. Berdasarkan pada hasil pengujian yang ditetapkan, diperoleh hasil penelitian
berupa:

Tabel 3. Uji F
Variabel Dependen Prob. (F-statistic)
Stock Price 0,000000
Sumber: Data diolah (2023).

Dari hasil uji F, didapatkan nilai F adalah sebesar 0,000000 yang sesuai dengan
tingkatan pengujian nilai kurang dari 0,05. Artinya variabel independensi, exchange rate,
interest rate dan inflation rate memiliki signifikansi terhadap stock price sebagai variabel
dependen.

Ujit

Uji t merupakan model pengujian yang ditetapkan dengan tujuan untuk mengetahui
tingkat signfikansi antar suatu variabel dalam suatu penelitian. Apabila nilai signifikansi
dibawah 0.05, maka variabel tersebut dinyatakan memiliki tingkat signifikansi yang erat,
namun sebaliknya ketika nilai signifikansi berada diatas 0.05 maka menunjukkan bahwa
tidak adanya keterkaitan signifikan antar variabel pengujian. Berikut ini merupakan hasil
uji t disajikan dalam tabel sebagai berikut:

Tabel 4. Uji t

Variabel Coefficient Prob. Kesimpulan Hipotesis
C 5987,695 0,1803
Exchange Rate -0,014615 0,9587 Tidak Signifikan Ditolak
Interest Rate -25848,44 0,0636 Tidak Signifikan Ditolak
Inflation Rate 85488,15 0,0000 Signifkan Positif Diterima

Sumber: Data diolah (2023).

Dari hasil uji t pada tabel 4 di atas, membuktikan variabel inflation rate memiliki
nilai probabilitas sebesar 0,0000 yang artinya adanya hubungan signifikan pada variabel
stock price. Sedangkan untuk variabel lain yaitu exchange rate dan interest rate tidak
mempunyai hubungan yang signifikan pada stock price yang dilihat dari nilai probabilitas
lebih dari nilai 0,05.

Pembahasan Hipotesis

Berdasarkan pengujian variabel exchange rate dapat disimpulkan tidak memiliki
pengaruh signifikan terhadap stock price sehingga H; ditolak. John (2019) menemukan
bahwa exchange rate tidak memberikan dampak pada harga saham karena perubahan nilai
tukar tidak mendistorsi investasi di pasar saham. Pernyataan ini juga didukung oleh Sebo
dan Nafi (2021) serta Sulia Sukmawati ez al. (2020).

Hasil uji menyimpulkan bahwa pengujian variabel interest rate tidak memiliki
hubungan signifikan terhadap stock price sehingga H, ditolak. Rahayu dan Masud (2019)
menemukan bahwa interest rate tidak mempunyai dampak signifikan pada harga saham
dikarenakan suku bunga yang meningkat maka juga akan berdampak pada peningkatan
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harga saham. Apabila BI rate mengalami penurunan, bank tidak secepatnya ikut
melakukan penyesuaian kepada bunga tabungan, deposito dan kredit. Penelitian ini
sejalan dengan Hesniati et al. (2022), Sebo dan Nafi (2021), Tammu (2020).

Dalam pengujian inflation rate menunjukkan adanya hubungan signifikan dengan
stock price sehingga H; diterima. Rismala dan Elwisam (2020) menjelaskan inflation rate
mempunyal dampak yang positif karena dengan inflasi yang tinggi biasanya dapat
menaikkan harga saham di pasar sehinga minat investor akan meningkat, sedangkan
inflasi yang rendah akan menyebabkan penurunan pada harga saham. Pernyataan ini
didukung oleh Kholijah et al. (2022), Abdullahi (2020), Jefry dan Djazuli (2020).

Uji Koefisien Determinasi

Pengujian dilakukan untuk menjelaskan bagaimana pengaruh yang diberikan suatu
variabel terhadap lainnya. Pada pengujian yang ditunjukan pada tabel 5 dibawah,
menunjukan R square adalah 0,130309 yang menjelaskan hubungan variabel adalah 13%.
Sedangkan nilai Adjusted R? adalah 0,126181 atau 12,61% menjelaskan stock price dapat
dibuktikan dengan variabel independen, sisanya 87,39% dijelaskan oleh faktor lain.

Tabel 5. Uji Koefisien Determinasi
R-Square Adjusted R-Square
0,130309 0,126181
Sumber: Data diolah (2023).

KESIMPULAN

Penelitian in1 bertujuan untuk mengetahui pengaruh variabel exchange rate, interest
rate dan inflation rate terhadap stock price pada IDX High Dividend 20 selama periode Agustus
2018 sampai dengan Desember 2022. Penelitian tersebut menggunakan metode kuantitatif
dan hasil penelitian menunjukkan bahwa inflation rate mempunyai dampak yang positif
terhadap stock price. Sedangkan untuk variabel exchange rate dan interest rate tidak memiliki
hubungan yang signifkan dengan stock price. Keterbatasan pada penelitian yaitu hanya
menggunakan data pada periode 5 tahun sehingga akan mempengaruhi hasil signifikansi
pada variabel yang diteliti. Rekomendasi dari peneliti adalah menambahkan variabel yang
lebih banyak tentang makroekonomi serta mengembangkan cakupan kisaran tahun yang
lebih luas lagi untuk peneliti selanjutnya.
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