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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Inflasi, Suku Bunga dan Nilai 

Tukar Terhadap Harga Saham dengan Pertumbuhan Ekonomi sebagai variabel 

intervening pada perusahaan sektor Healthcare di Bursa Efek Indonesia. Populasi 

yang digunakan dalam penelitian ini 11 sampel. Jenis penelitian ini deskriftif dan 

verifiatif. Adapun teknik analisis yang digunakan adalah Stuctural Equation 

Modeling (SEM) dengan menggunakan program IBM SPSS AMOS 24. Hasil 

penelitian menunjukan bahwa (1) Inflasi berpengaruh terhadap Pertumbuhan 

Ekonomi (2) Suku Bunga tidak berpengaruh terhadap Pertumbuhan Ekonomi (3) 

Nilai Tukar Berpengaruh terhadap Pertumbuhan Ekonomi (4) Inflasi berpengaruh 

terhadap Harga Saham (5) Suku Bunga tidak berpengaruh terhadap Harga Saham 

(6) Nilai Tukar berpengaruh terhadap Harga Saham (7) Pertumbuhan Ekonomi 

tidak berpengaruh terhadap Harga Saham (8) Pertumbuhan Ekononomi 

memperkuat pengaruh Inflasi terhadap Harga Saham (9) Pertumbuhan Ekononomi 

memperkuat pengaruh Suku Bunga terhadap Harga Saham (10) Pertumbuhan 

Ekononomi memperkuat pengaruh Nilai Tukar terhadap Harga Saham. 

 

Kata Kunci : Inflasi, Suku Bunga, Nilai Tukar, Pertumbuhan Ekonomi, Harga 

Saham 
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ABSTRACT 

This study aims to determine the effect of Inflation, Interes Rates and Exchange 

Rates on Stock Prices with Economic Growth as an intervening variable in 

healthcare sector companies on the indonesian stock exchange. The population 

used in this study is 11 samples, This type of research is descriptive and 

verification. The data analysis technique used is Structural Modeling Equation 

(SEM) with Program IBM SPSS AMOS 24. The result show that (1) Inflation 

affected Economic Growth (2) Interest Rate did not affect Economic Growth (3) 

Exchange affected Economic Growth (4) Inflation affected The Stock Price (5) 

Interest Rates did not affect The Stock Price (6) Exchange Rates affected The 

Stock Price (7) Economic Growth did not affect The Stock Price (8) Economic 

Growth strengthens the influence of Inflation on The Stock Price (9) Economic 

Growth strengthens the influence of Interest Rate on The Stock Price (10) 

Economic Growth strengthens the influence of Exchange Rate on The Stock Price. 

 

Keywords : Inflation, Interest Rate, Exchange Rate, Economic Growth, Stock 

Price 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Penelitian 

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 modal menjadi 

sarana bagi masyarakat untuk berinvestasi pada instrumen keuangan seperti 

saham, obligasi, reksa dana, dan lain-lain. Pasar saham adalah barometer 

untuk mengukur kesehatan ekonomi dari negara mana pun. Lingkungan 

ekonomi tercermin dalam pergerakan pasar saham. Di era globalisasi saat ini, 

sangatmenantang serta kompleks untuk menjelaskan alasan yang 

mendasarinya volatilitas pasar sahamkarena dipengaruhi oleh keduanya, 

kegiatan keuangan dan ekonomi domestik dan internasional .(Ali & Sun, 

2017). 

Menurut Suad Husnan dan Enny Pudjiastuti (2015: 23) harga saham 

merupakan nilai sekarang (present value) dari penghasilan-penghasilan yang 

akan diterima oleh pemodal dimasa yang akan datang. Dengan demikian, 

dapat disimpulkan harga saham adalah harga selembar saham yangterjadi 
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pada saat tertentu yang ditentukan oleh permintaan dan penawaran di pasar 

modal. Perkembangan harga saham selalu menjadi objek yang menarik untuk 
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diprediksi dan di analisis. Keberhasilan dan ketelitian dalam memprediksi perkembangan 

harga saham merupakan suatu hal yang diingikan oleh para pelaku pasar modal terutama 

investor yang menginvestasikan dananya di pasar modal. Harga saham mempunyai nilai 

penting dan menjadi salah satu indikator keberhasilan bagi perusahaan, karena ketika harga 

saham suatu perusahaan tinggi maka perusahaan memiliki kesempatan untuk mendapatkan 

tambahan investasi daripara investor atas kenaikan harga sahamnya. Para investor akan 

menyimpulkan bahwa perusahaan tersebut memiliki kinerja yang baik. Akan tetapi apabila 

harga saham mengalami penurunan, maka hal tersebut mengindikasikan bahwa kinerja suatu 

perusahaan belum maksimal akibatnya investor kurang percaya untuk menanamkan 

modalnya serta dapat mengurangi minat investor dalam menanamkan modalnya. 

Bodie, Kane dan Marcus (2014:274) mengungkapkan beberapa faktor makroekonomi 

yang dapat mempengaruhi harga saham, antara lain suku bunga, inflasi, dan nilai tukar. 

Penelitian ini di lakukan untuk menguji pengaruh Inflasi, suku bunga dan nilai tukar 

terhadap harga saham melalui pertumbuhan ekonomi. Dalam penelitian ini penulis memilih 

menggunakan perusahaan disektor healthcare karena perusahaan ini merupakan kelompok 

perusahaan yang sangat berpengaruh dan dibutuhkan oleh semua kalangan, serta merupakan 

salah satu usaha yang akan terus bertahan dalam kondisi apapun karena perusahaan ini 

sangat dibutuhkan dan diperlukan diperlukan oleh masyarakat. Perusahaan-perusahaan yang 

berada disektor Healthcare juga mampu memberikan tambahan pendapatan bagi negara 

melalui transaksi-transaksi yang dilakukan di dalam sektor ini. 

Rahardjo Adisasmita (2013:4) Pertumbuhan ekonomi merupakan upaya peningkatan 

kapasitas produksi untuk mencapai penambahan output, yang diukur menggunakan Produk 

Domestik Bruto (PDB) maupun Produk Domestik Regional Bruto (PDRB) dalam suatu 
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wilayah. Penelitian yang dilakukan oleh Asnawi dan Hafizatul Fitria (2018) yang 

menunjukan bahwa  menunjukkan bahwa nilai tukar dan inflasi berpengaruh positif dan 

signifikan berpengaruh terhadap pertumbuhan ekonomi di Indonesia, sedangkan suku bunga 

tidak berpengaruh pertumbuhan ekonomi di Indonesia.Berbeda hasil penelitian yang 

dilakukan oleh Martina Paskalia Masauba (2021) menunjukan bahwa suku bunga 

berpengaruh terhadap pertumbuhan ekonomi dan nilai tukar tidak berpengaruh terhadap 

pertumbuhan ekonomi. 

Inflasi sebagai suatu fenomena ekonomi yang terjadi di negara-negara yang sedang 

berkembang, merupakan obyek kajian yang sangat menarik. Masalah inflasi mudah dialami 

oleh sebagian besar negara-negara sedang berkembang dengan tingkat yang berbeda-beda. 

Definisi inflasi banyak ragamnya seperti yang dapat ditemukan dalam literatur ekonomi. 

Menurut Samsul (2015:211) tingkat inflasi dapat berpengaruh positif maupun negatif 

tergantung derajat inflasi itu sendiri. Inflasi yang berlebihan dapat merugikan perekonomian 

secara keseluruhan, dalam arti banyak perusahaan yang akan mengalami kebangkrutan. Hal 

ini berarti, inflasi yang tinggi akan menurunkan harga saham di pasar. Inflasi yang rendah 

akan berakibat pertumbuhan ekonomi yang sangat lamban, yang pada akhirnya 

mengakibatkan harga saham bergerak secara lamban pula.Penelitian yang dilakukan oleh 

Teguh Satya Wira (2020) yang menunjukan bahwa variabel inflasi berpengaruh pengaruh 

positif dan  signifikan terhadap harga saham, berbeda hasil penelitian yang dilakukan oleh 

Ridwan Maronrong dan Kholik Nugrhoho (2017) yang menunjukan bahwa variabel Inflasi 

tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham. 

Tandelilin dalam Rismala & Elwisam (2019) ketika suku bunga cenderung naik, harga 

saham justru cenderung turun.Sebaliknya, ketika suku bunga cenderung turun, maka harga 
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saham cenderung naik tingkat bunga memiliki pengaruh yang cukup tinggi pada harga 

saham. Suku bunga yang semakin tinggi akan menyebabkan perekonomian lemah, kemudian 

menaikkan biaya bunga. Secara teori kenaikan suku bunga akan membuat suku bunga bank 

naik, sehingga menimbulkan terjadinya peralihan dana dari pasar modal keperbankan. 

Penelitian yang dilakukan oleh Dea Fadhillah Ramadhan dan Saur C. Simamora (2022) 

menunjukan bahwa Suku variabel bunga SBI berpengaruh negatif signifikan terhadap harga 

saham, berbeda hasil penelitian yang dilakukan oleh Ni Wayan Sri Asih dan Masithah Akbar 

(2016) yang menunjukan hasil bahwa variabel suku bunga tidak berpengaruh signifikan 

terhadap Harga Saham.  

Menurut Sadono (2014:23), nilai tukar (kurs) adalah suatu nilai yang menunjukkan harga 

atau nilai mata uang suatu Negara dinyatakan dalam nilai mata uang Negara lain. Misalnya 

kurs rupiah terhadap dollar menunjukkan berapa rupiah yang diperlihatkan untuk ditukarkan 

dengan satu dollar. Penelitian yang dilakukan oleh Nugrhoho (2017) yang menunjukan 

bahwa variabel Nilai Tukar berpengaruh terhadap harga saham. Berbeda hasil penelitian 

yang dilakukan oleh NiWayan Sri Asih dan Masithah Akbar (2016)  menunjukan bahwa 

variabel nilai tukar tidak berpengaruh secara signifikan terhadap Harga Saham. 

Grafik I.1 

        Grafik Rata-Rata Harga Saham  

`      Perusahaan Sektor Healtcare Tahun 2014 - 2021 
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Sumber : idx.co.id dan Investing.com (data diolah) 2022. 

Berdasarkan Grafik I.1 rata-rata harga saham perusahaan sektor Healtcare 

mengalami fluktuasi, dimana pada tahun 2014 rata-rata harga saham perusahaan sektor 

Healtcare mencapai Rp.3.025,- namun pada periode tahun 2015 rata-rata harga saham 

perusahaan sektor Healtcare turun sebesar Rp.958,- kemudian ditahun berikutnya 

mengalami kenaikan namun mengalami penurunan lagi, rata-rata harga saham tertinggi 

terjadi pada tahun 2017 sebesar Rp.3.075,. Harga saham mempunyai nilai penting dan 

menjadi salah satu indikator keberhasilan bagi perusahaan, karena ketika harga saham suatu 

perusahaan tinggi maka perusahaan memiliki kesempatan untuk mendapatkan tambahan 

investasi daripara investor atas kenaikan harga sahamnya. Para investor akan menyimpulkan 

bahwa perusahaan tersebut memiliki kinerja yang baik. Akan tetapi apabila harga saham 

mengalami penurunan, maka hal tersebut mengindikasikan bahwa kinerja suatu perusahaan 

belum maksimal akibatnya investor kurang percaya untuk menanamkan modalnya serta 

dapat mengurangi minat investor dalam menanamkan modalnya. 

   Grafik 1.2 

Grafik Rata-Rata Pertumbuhan Ekonomi 
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     Tahun 2014 - 2021 

 

 Sumber :www.bps.go.id 2022. 

Berdasarkan Grafik I.2 pertumbuhan ekonomi mengalami nilai yang fluktuatif. Pada 

tahun 2014-2019 pertumbuhan ekonomi cendrung stabil, namun pada tahun 2020 

mengalami penurunan sebesar 2,50 % namun ditahun selanjutnya kembali mengalami 

kenaikan sebesar 2,07 %. Pertumbuhan Ekonomi merupakan suatu proses kenaikan output 

perkapita yang terus menerus dalam jangka panjang. Pertumbuhan ekonomi menjadi 

penyebab sehat tidaknya perekonomian suatu Negara dan pertumbuhan ekonomi menjadi 

syarat mutlak untuk memajukan dan mensejahterakan bangsa. Bila suatu negara tidak dapat 

meningkatkan pertumbuhan ekonominya maka akan menimbulkan masalah ekonomi dan 

sosial yang baru seperti tingginya tingkat kemiskinan yang terjadi. Pertumbuhan ekonomi 

dapat diukur dengan produk domestik bruto (PDB). 

Dari data yang diperoleh, diketahui Inflasi yang terjadi pada tahun 2014-2021 dapat 

kita lihat pada grafik dibawah ini : 

Grafik I.3 

      Grafik Pergerakan Data Inflasi  
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      Tahun 2014 – 2021 

 

Sumber :www.bi.go.id (2022). 

Dari grafik diatas dapat dilihat bahwa tingkat inflasi tertinggi berada pada tahun 2014 

yang mencapai 8,38 %, artinya pada tahun tersebut terjadi kenaikan harga barang dan jasa 

secara umum dan terus menerus dalam jangka waktu tertentu, dan pada tahun 2020 terjadi 

deflasi, artinya kebilika dari inflasi yaitu terjadi penurunan harga barang dan jasa secara 

umum dan terus menerus.  

Berdasarkan Grafik I.3 dapat dilihat bahwa Pada  tahun 2014 inflasi sebesar 8,38 %  dan 

di tahun berikutnya tingkat inflasi terus menurun hingga pada tahun 2020 tingkat inflasi 

sebesar 1,68 % kemudian di tahun 2021 inflasi kembali mengalami kenaikan sebesar 1,87%. 

Inflasi dari tahun 2014 sampai tahun 2021 termasuk dalam kategori inflasi ringan 

dikarenakan <10 %. Pada tingkat inflasi ini perusahaan dapat menaikan harga barang atau 

jasa guna menyesuaikan biaya produksi yang mengalami inflasi, perusahaan dapat 

membebankan biaya-biaya tersebut kepada konsumen dengan cara menaikan harga. 

Kenaikan harga barang atau jasa perusahaan, tentu akan diikuti dengan pendapatan yang 

meningkat. Secara lebih lanjut penghasilan atau pendapatan yang semakin tinggi, akan 

https://www.bi.go.id/
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berpengaruh pada harga saham perusahaan yang semakin tinggi pula. Hal ini membuktikan 

bahwa perusahaan mampu menunjukan kinerja yang baik menghadapi inflasi. 

Grafik 1.4 

Grafik Data Suku Bunga 

      Tahun 2014 – 2021 

 

Sumber: www.bi.go.id (2022) 

Suku Bunga merupakan tolak ukur dari kegiatan perekonomian suatu negara yang 

berimbas pada kegiatan perputaran arus keuangan perbankan, inflasi,investasi dan 

pergerakan currency suatu negara. 

Berdasarkan Grafik I.4 terlihat tingkat suku bunga tertinggi terjadi pada tahun 2014 yang 

mencapai 7,75% artinya pada tahun tersebut investasi yang terjadi menurun karena apabila 

tingkat suku bunga menurun maka daya investasi perusahaan akan meningkat. ketika suku 

bunga cenderung naik, harga saham justru cenderung turun. Sebaliknya, ketika suku bunga 

cenderung turun, maka harga saham cenderung naik tingkat bunga memiliki pengaruh yang 

cukup tinggi pada harga saham. Suku bunga yang semakin tinggi akan menyebabkan 

perekonomian lemah, kemudian menaikkan biaya bunga. Secara teori kenaikan suku bunga 

http://www.bi.go.id/
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akan membuat suku bunga bank naik, sehingga menimbulkan terjadinya peralihan dana dari 

pasar modal keperbankan Tandelilin dalam Rismala & Elwisam (2019). 

Grafik I.5 

   Grafik Data Nilai Tukar Rupiah 

      Tahun 2014-2021 

 

            Sumber :www.bi.go.id (data diolah)2022 

Berdasarkan Grafik I.5 terlihat nilai tukar rupiah tertinggi terjadi pada tahun 2018 

sebesar Rp. 14.481,- artinya indonesia mengalami pelemahan nilai tukar rupiah dimana 

secara tidak langsung hal ini akan berdampak  terhadap strategi investasi yang dilakukan 

oleh investor karena beberapa instrument investasi sangat ditentukan oleh kurs rupiah. 

Perubahan nilai tukar mempunyai pengaruh negatif terhadap harga saham. Artinya apabila 

nilai mata uang asing naik maka harga saham akan turun, hal disebabkan harga mata uang 

asing yang tinggi perdagangan di bursa efek akan semakin lesu, karena tingginya nilai mata 

uang mendorong investor berinvestasi di pasar uang. Dan sebaliknya apabila nilai mata uang 

asing turun terhadap mata uang dalam negeri maka maka harga saham akan naik disebabkan 

https://www.bi.go.id/
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turunnya mata uang mendorong investor untuk berinvestasi di pasar modal (Madura, 

2000:86). 

Sektor perusahaan Healthcare terdiri atas tiga sub sektor diantaranya emiten farmasi, 

emiten rumah sakit dan alat kesehatan. 

Beberapa penelitian terkait tentang variabel makroekonomi terhadap harga saham juga 

telah dilakukan oleh beberapa peneliti seperti penelitian yang dilakukan oleh Adinda 

Apriliandini (2020) yang berjudul Pengaruh Inflasi, Suku Bunga, Nilai Tukar Rupiah Dan 

Produk Domestik Bruto Terhadap Harga Saham Di Masa Pandemi Covid-19 hasil penelitian 

menunjukan bahwa variabel Inflasi, Suku Bunga, Nilai Tukar Rupiah dan Produk Domestik 

Bruto (PDB) berpengaruh terhadap Harga Saham dimasa pandemi Covid-19. Hasil berbeda 

terdapat pada penelitian Eneng Sulastri (2017) yang berjudul Pengaruh Makro Ekonomi 

Terhadap Harga Saham Perusahaan Subsektor Farmasi Yang Terdaftar Di Bei Periode 2008-

2015. Hasil penelitian menunjukan bahwa suku bunga BI rate dan inflasi tidak berpengaruh 

signifikan terhadap harga saham perusahaan subsektor farmasi. 

Dari beberapa penelitian terdahulu terjadi adanya fenomena perbedaan kesimpulan hasil 

penelitian (research gap), atas variabel inflasi, suku bunga dan nilai tukar (kurs) terhadap 

harga saham/indeks saham. Penelitian yang menyangkut hubungan variabel makroekonomi 

dengan harga saham sebagai variabel telah banyak dilakukan. 

Berdasarkan uraian di atas maka penulis tertarik melakukan penelitian dengan judul 

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

Pertumbuhan Ekonomi Sebagai Variabel Intervening Pada Perusahaan Sektor Healthcare Di 

Bursa Efek Indonesia ”. 
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B. Rumusah Masalah 

1. Apakah inflasi berpengaruh terhadap pertumbuhan ekonomi? 

2. Apakah suku bunga berpengaruh terhadap pertumbuhan ekonomi ? 

3. Apakah nilai tukar berpengaruh terhadap pertumbuhan ekonomi ? 

4. Apakah inflasi berpengaruh terhadap harga saham perusahaan perusahaan sektor 

healthcare di bursa efek indonesia ? 

5. Apakah suku bunga berpengaruh terhadap harga saham perusahaan sektor healthcare 

di bursa efek indonesia ? 

6. Apakah nilai tukar berpengaruh terhadap harga saham perusahaan sektor healthcare di 

bursa efek indonesia ?  

7. Apakah pertumbuhan ekonomi berpengaruh terhadap harga saham perusahaan sektor 

healthcare di bursa efek indonesia ? 

8. Apakah inflasi berpengaruh terhadap harga saham perusahaan sektor healthcare di 

bursa efek indonesia melalui pertumbuhan ekonomi ? 

9. Apakah suku bunga berpengaruh terhadap harga saham perusahaan sektor healthcare 

di bursa efek indonesia melalui pertumbuhan ekonomi ? 

10. Apakah nilai tukar  berpengaruh terhadap harga saham perusahaan sektor healthcare 

di bursa efek indonesia melalui pertumbuhan ekonomi ? 

C. Tujuan Penelitian  

1. Untuk mengetahui pengaruh inflasi terhadap pertumbuhan ekonomi. 

2. Untuk mengetahui pengaruh suku bunga terhadap pertumbuhan ekonomi. 

3. Untuk mengetahui pengaruh nilai tukar terhadap pertumbuhan ekonomi.  
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4. Untuk mengetahui pengaruh  inflasi terhadap harga saham perusahaan sektor 

healthcare di bursa efek indonesia. 

5. Untuk mengetahui pengaruh suku bunga terhadap harga saham perusahaan sektor 

healthcare di bursa efek indonesia. 

6. Untuk mengetahui pengaruh nilai tukar terhadap harga saham perusahaan sektor 

healthcare di bursa efek indonesia. 

7. Untuk mengetahui pengaruh pertumbuhan ekonomi terhadap harga saham perusahaan 

sektor healthcare di bursa efek indonesia melalui pertumbuhan ekonomi ? 

8. Untuk mengetahui pengaruh inflasi terhadap harga saham perusahaan sektor 

healthcare di bursa efek indonesia melalui pertumbuhan ekonomi 

9. Untuk mengetahui pengaruh suku bunga terhadap harga saham perusahaan sektor 

healthcare di bursa efek indonesia melalui pertumbuhan ekonomi 

10. Untuk mengetahui pengaruh nilai tukar terhadap harga saham perusahaan sektor 

healthcare di bursa efek indonesia melalui pertumbuhan ekonomi 

D. Kegunaan dan Manfaat Penelitian 

1. Aspek teoritis  

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan wawasan dan sumbangan yang berarti 

dalam pengembangan ilmu ekonomi, khususnya pada bidang manajemen keuangan. 

Hasil penelitian ini juga diharapkan menjadi bahan referensi dan perbandingan untuk 

penelitian-penelitian selanjutnya yang berkaitan dengan makroekonomi. 

2. Aspek praktis 



14 

 

 

 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi salah satu bahan pertimbangan investor 

sebagai pemakai informasi keuangan dalam melakukan keputusan investasi di pasar 

modal. 
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