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ABSTRACT  
This study set out to investigate how stock values are affected by GDP, interest rates, inflation, and 
foreign exchange rates. The pharmaceutical sub-sector manufacturing business is the research sample 
and population for the period Q1.2014 to Q4.2021. The statistical method used is multiple linear 
regression analysis. According to the conclusion of the study, GDP, interest rates and foreign exchange 
rates have little impact on the value of stocks, while inflation has a negligible impact. It also includes the 
influence of GDP, interest rates, inflation, and foreign exchange rates on stock values. 
Keywords: Inflation, Gross Domestic Product, Interest Rates, Foreign Exchange Rates, Stock Prices 
 
ABSTRAK 
Penelitian ini berangkat untuk menyelidiki bagaimana nilai saham dipengaruhi oleh PDB, suku bunga, 
inflasi, dan nilai tukar mata uang asing. Usaha manufaktur subsektor farmasi menjadi sampel penelitian 
dan populasi untuk periode waktu Q1.2014 hingga Q4.2021. Metode statistik yang digunakan adalah 
analisis regresi linier berganda. Menurut kesimpulan penelitian, PDB, suku bunga, dan nilai tukar mata 
uang asing berdampak kecil pada nilai saham, sedangkan inflasi memiliki dampak yang dapat diabaikan. 
Termasuk juga pengaruh GDP, suku bunga, inflasi, dan kurs mata uang asing terhadap nilai saham.  
Kata Kunci: Inflasi, Gross Domestic Product, Suku Bunga, Nilai Tukar Mata Uang Asing, Harga Saham  
 
1. Pendahuluan 

Industri ada pasang surut. Pembangunan industri juga melibatkan kebutuhan 
pembiayaan. Dengan demikian, industri perlu mencari sumber pendanaan untuk menjalankan 
operasinya. Permintaan akan sumber dana tersebut dapat dipenuhi emiten BEI go public atau 
dengan menjual sahamnya di perusahaan tersebut atau umumnya melalui pasar modal.  

Pasar modal berfungsi sebagai platform untuk pertukaran aset seperti saham dan 
obligasi, yang biasanya memiliki jangka waktu satu tahun atau lebih, antara mereka yang 
memiliki uang ekstra dan mereka yang membutuhkannya. Perusahaan harus menerbitkan 
saham yang dapat dibeli oleh investor agar dapat dicatatkan atau dicatatkan di Bursa Efek 
Indonesia. Namun, nilai saham terus berfluktuasi dan sangat fluktuatif. Oleh karena itu, 
investor harus waspada saat memeriksa harga saham. Hal ini disebabkan oleh fakta bahwa 
analisis harga saham yang salah dapat mengakibatkan kerugian besar bagi investor.  

 Saham emiten farmasi itu naik pada Selasa (31/3/2020), naik. Menurut data Bursa 
Efek Indonesia (BEI), IHSG naik 2,51% menjadi 4.524,48 pada pukul 10.00 WIB, dengan volume 
perdagangan harian sebesar 2,21 triliun. Melihat data BEI, saham emiten farmasi juga 
melonjak, namun terus naik sejak bulan lalu. (Sumber : https://www.cnbcindonesia.com). 
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Gambar 1. Pergerakan Grafik Indeks Harga Saham Perusahaan Farmasi Tahun 2019-2021 

Sumber : Yahoo.Finance 
Berdasarkan gambar 1 pergerakan harga saham perusahaan farmasi cenderung 

mengalami fluktuasi dari tahun 2019-2021 yang menunjukkan pada tahun 2020 harga saham 
perusahaan farmasi bertambah dan justru pada tahun 2021 harga saham perusahaan farmasi 
berkurang. Tahun 2020 inflasi berada titik terendah dari tahun 2019 dikarenakan kenaikan 
harga barang. Akan tetapi tahun 2021 inflasi mengalami kenaikan pada tahun 2021. Hal ini 
berdampak pada Gross Domestic Product pada tahun 2020 juga berkurang dan tahun 2021 
kembali mengalami naik. Perubahan harga saham juga diikuti dengan suku bunga dinilai 
menurun sepanjang tahun 2019-2021 untuk melanjutkan laju pertumbuhan ekonomi dalam 
negeri di tengah ekonomi global yang menurun dengan BI melakukan keputusan dengan 
penurunan suku bunga acuan untuk mencegah adanya perlambatan ekonomi. Dan ini juga 
berpengaruh pada nilai tukar mata using asing terutama nilai tukar rupiah mengalami 
penguatan terhadap dollar yang diikuti menguatnya harga saham perusahaan farmasi di pasar 
modal pada tahun 2020 akan tetapi pada tahun 2021 nilai tukar rupiah mengalami penguatan 
terhadap dollar yang membuat pasar modal membaik tidak membuat harga saham 
perusahaan farmasi menguat.  
 Berdasarkan hal tersebut emiten farmasi Indonesia setiap waktu berfluktuasi. Variabel 
ekonomi makro yang mempengaruhi Indonesia seperti PDB, suku bunga, dan nilai tukar mata 
uang asing dapat mempengaruhi hal tersebut. Karena semakin banyak kepercayaan global 
terhadap perekonomian Indonesia maka IHSG semakin bergerak. Penelitian ini bertujuan 
untuk mengetahui pengaruh Inflasi, Gross Domestic Product (GDP), Suku Bunga, Nilai Tukar 
Mata Uang Asing terhadap Harga Saham. 
 
2. Tinjauan Pustaka 
Pengaruh Inflasi Terhadap Harga Saham 
 Menurut Wira (2014), kenaikan harga komoditas telah meningkatkan biaya, terutama 
bagi usaha yang bergantung pada pinjaman bank untuk keperluan operasional dan ekspansi. 
Beban tersebut mengurangi batas aman laba industri. Hasilnya harga saham anjlok. Naiknya 
inflasi, menurut Samsul (2015), menurunkan stock price. Menurunnya inflasi menyebabkan 
fluktuasi stock price dan memperlambat pertumbuhan ekonomi. 

 
Pengaruh Produk Domestik Bruto Terhadap Harga Saham 
 PDB yaitu ukuran kesehatan ekonomi. Kenaikan harga saham mengikuti kenaikan PDB, 
yang merupakan tanda bahwa perekonomian negara berjalan dengan baik (Otorima) 2016). 
Subagyo dkk. (2018) mengklaim bahwa PDB adalah jumlah total barang non modal yang 
dikonsumsi. Sejalan dengan ekonomi dan jumlah barang konsumsi penghasil uang, pendapatan 
perusahaan meningkat. Keuntungan yang meningkat akan menaikkan stock price perusahaan. 
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Pengaruh Suku Bunga Terhadap Harga Saham 
 Menurut Hermawan dan Purwohandoko (2020), Kondisi pasar modal tunduk pada 
perubahan suku bunga. Naiknya suku bunga merusak keinginan investor untuk menyimpan 
lebih banyak uang di bank tradisional. Ini adalah indeks saham. Menurut Zulfikar (2016), 
Dengan naiknya suku bunga maka return on investment yang menyertai suku bunga akan naik, 
yang dapat mendorong investor untuk mentransfer dananya ke SBI sehingga banyak melepas 
bagiannya dan stock price menurun. 

 
Pengaruh Nilai Tukar Terhadap Harga Saham 
 Penanaman modal memiliki dampak terhadap pertukaran nilai Rupiah. Pergerakan 
yang ditunjukkan pada grafik bersifat simetris, dengan peningkatan indeks saham dan 
penurunan nilai tukar saling berkorelasi (Azis, 2015). Permintaan akan mata uang asing 
meningkat seiring dengan harga saham, mendorong lebih banyak investasi asing dan 
menaikkan nilai rupiah relatif terhadap dolar AS (Rianti, 2015). ,  
 
Kerangka Konseptual  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 

Gambar 2. Kerangka Konseptual 
Dari uraian yang telah tertera pada Gambar 2 Kerangka Konseptual, maka ditarik kesimpulan: 
H1:       Inflasi berpengaruh terhadap Kenaikan Haraga Saham 
H2 :     Gross Domestic Product (GDP) berpengaruh terhadap Harga Saham 
H3 :     Suku Bunga berpengaruh terhadap Harga Saham 
H4 :     Nilai Tukar Mata Uang Asing berpengaruh terhadap Harga Saham 
H5 : Inflasi, Gross Domestic Product (GDP), Suku Bunga, Nilai Tukar Mata Uang Asing     
berpengaruh terhadap Harga Saham 

 
3. Metode Penelitian 
Populasi dan Sampel Penelitian 

Populasi terdiri dari karakteristik berbagai pengelompokan yang akan disimpulkan 
(Sugiyono, 2016). Populasi penelitian ini terdiri dari seluruh data penelitian bisnis manufaktur 
farmasi dari Q1.2014 hingga Q4.2021. Proses ambil sampel yaitu sampling jenuh mencakup 
sebanyak 32 data inflasi, PDB, suku bunga, nilai tukar mata uang asing, dan harga saham dari 
Q1.2014 hingga Q4.2021. 

Inflasi  

Gross Domestic 
Product (GDP) 

Suku Bunga 
 

Nilai Tukar Mata 
Uang Asing 

Harga Saham 

H1 

H2 

H3 

H4 

H5 
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Definisi Operasional Variabel Penelitian 
 Empat variabel independen dan satu variabel dependen membentuk variabel 
penelitian.  

Tabel 1. Operasional Variabel Penelitian 

 
 

Jenis dan Sumber Data 
Data kuantitatif dalam skala rasio membentuk jenis data. Informasi tersebut diperoleh 

dari Bank Indonesia dan BEI untuk industri farmasi selama Q1.2014-Q4.2021. 
 

Uji Asumsi Klasik 
Estimasi menggunakan Ordinary Least Square sehingga memerlukan pengujian kondisi 

Gauss Marcov (asumsi klasik). Adapun pengujian ini mengguakan program Eviews 10. 
 

Uji Normalitas 
Untuk menguji regresi tersebut memiliki distribusi dilihat pada normalitas (Ghozali, 

2016). Tes ini dapat dilihat dalam dua cara berbeda. Pertama, dapat dilihat secara statistik 
menggunakan uji Jarque-Bera, dengan aturan dikatakan ada distribusi normal bila Sig. lebih 
dari 5%. Selain itu, pemeriksaan bagan histogram terhadap grafik.  

 
Uji Multikolinearitas 

Menurut Ghozali (2016), pengujian ini menetapkan apakah ada hubungan antara 
variabel independen. Variance Inflation Factor (VIF) mengamati kondisi ini. VIF > 10 untuk 
menunjukkan masalah. 

 
Uji Autokorelasi 

Tujuan uji ini digunakan untuk menunjukkan hubungan antara galat yang mengganggu 
periode t dengan galat periode sebelumnya (Ghozali, 2016). Ujian LM Korelasi Serial Breusch-
Godfrey digunakan dalam riset ini.  

 
Uji Heteroskedasitas 

Tes ini menentukan apakah variabel konsisten di seluruh pengamatan. Uji Godfrey 
Pagan Breusch merupakan salah satu metode untuk menentukan heteroskedastisitas.  
Model Analisis Data Penelitian 
 Alnallisis regresi bergalndal yalng digunalkaln dallalm alnallisis daltal ini memiliki rumus 
sebalgali berikut: 

Y = al + b1X1 + b2X2 + b3X3 + b4X4 + e 
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Keteralngaln : 
Y  = Halrgal Salhalm  
al  = konstalntal 
X1  = Inflalsi 
X2 = Gross Domestic Product (GDP) 
X3  = Suku Bungal 
X4 = Nilali Tukalr Maltal Ualng Alsing 
b1,… b4  = koefisien regresi  
e  = Stalndalr error 5% (tingkalt kesallalhaln) 

 
Koefisien Determinasi Hipotesis 

Keterkalitaln ini dinilali memalkali tes ini. Dual nilali yalng digunalkaln aldallalh 0 daln 1. Nilali 
yalng mendekalti 1 dialnggalp kualt, sedalngkaln nilali yalng mendekalti 0 dialnggalp lemalh. 

 
Pengujialn Hipotesis 
Secalral Palrsiall (Uji t) 

Dengaln saltu valrialbel dependen, uji t ini menetalpkaln dalmpalk dalri saltu valrialbel 
independen. Alturalnnyal aldallalh membalndingkaln thitung daln ttalbel. 
 
Secalral Simultaln (Uji F) 

Bilal Fhitung ≤ Ftalbel, jalngaln tolalk H0 sebesalr 0,05, daln jikal Fhitung > Ftalbel, tolalk H0 sebesalr 
0,05, sehinggal dikaltalkaln berpengalruh. 

 
4. Hasil Dan Pembahasan 
Staltistik Deskriptif   

Tabel 2. Statistik Deskriptif 

 
 Berdalsalrkaln daltal di altals dijelalskaln halsil staltistik deskriptif menunjukkaln jumlalh daltal 
terdiri dalri seluruh daltal yalitu Inflalsi (X1), Gross Domestic Product (X2), Suku Bungal (X3), Nilali 
Tukalr Maltal Ualng Alsing (X4) daln Halrgal Salhalm (Y) periode Q1.2014 - Q4.2021 sebalnyalk 32 daltal 
dengaln mealn lebih besalr dalri stalndalr devialtion yalng beralrti simpalngaln daltal dalpalt tersebalr 
dengaln balik.  
 
Uji Alsumsi Klalsik 
Uji Normallitals   

Tabel 3. Hasil Uji Normalitas 
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Nilali Jalrque-Beral sebesalr 4,397776 dengaln probalbilitals 0,110926 ditunjukkaln paldal 
talbel di altals. Residuall didistribusikaln secalral teraltur dallalm kalsus ini jikal lebih besalr dalri 0,05. 
Melihalt histogralm di altals, meskipun daltal memiliki kemiringaln, kital jugal dalpalt melihalt balhwal 
polal distribusinyal aldallalh kurval berbentuk lonceng, daln kital dalpalt menilali balhwal daltal 
tersebut terdistribusi secalral normall.  
 
Uji Multikolinealritals 

Tabel 4. Hasil Uji Multikolinearitas 

 
Terlihalt balhwal nilali VIF untuk inflalsi (X1) aldallalh 3,970059, PDB (X2) aldallalh 5,658407, 

suku bungal (X3) aldallalh 4,057377, daln nilali tukalr (X4) aldallalh 2,445756 yalng kuralng dalri 10. 
Disimuplkaln model prediksi bebals dalri malsallalh multikolinealritals. 
 
Uji Alutokorelalsi 

Tabel 5. Hasil Uji Autokorelasi 

 
Dengaln menunjukkaln p-vallue untuk uji Breusch-Godfrey Seriall Correlaltion LM, yalng 

menurut talbel di altals aldallalh 0,0748, beralrti menerimal H0 altalu tidalk aldal malsallalh 
alutokorelalsi. Jikal lebih dalri 0,05. 
 
Uji Heteroskedalstisitals 
 Tujualnnyal digunalkaln untuk mengetalhui sesualtu terdalpalt valrialns yalng tidalk meraltal 
alntalral residuall dalri pengalmaltaln yalng berbedal. Dengaln meneralpkaln uji Breusch-Palgaln-
Godfrey, dimungkinkaln untuk menilali alpalkalh aldal heteroskedalstisitals dallalm penelitialn ini. 

Tabel 6. Hasil Uji Heteroskedastisitas 

 
 Berdalsalrkaln Talbel 6 di altals, kital menerimal H0 kalrenal yalng kital ketalhui p-vallue 0,0608 
> 0,05. Hall ini beralrti tidalk aldal malsallalh alsumsi heteroskedalstisitals.  
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Model Alnallisis Daltal 
Alnallisis Regresi Linealr Bergalndal 

Tabel 7. Hasil Analisis Regresi Linier Berganda 

 
Berdalsalrkaln Talbel 7 di altals dalpalt ini sehinggal rumusaln alnallisis yalitu:  

Y = 8926,400 + 246,9066 X1 – 0,000575 X2 - 63,61986 X3 - 0,179206 X4 
Keteralngaln : 
Y  = Halrgal Salhalm  
X1  = Inflalsi 
X2 = Gross Domestic Product (GDP) 
X3  = Suku Bungal 
X4 = Nilali Tukalr Maltal Ualng Alsing 
 
Koefisien Determinalsi Hipotesis 
 Kolom berlalbel "Aldjusted R2" menalmpilkaln koefisien determinalsi. Koefisien 
determinalsi aldallalh 0,674223 sesuali dengaln halsil pengujialn talbel dialtals untuk koefisien 
determinalsi. Alrtinyal, aldal 67,42% yalng memiliki hubungaln cukup kualt daln selebihnyal 32,58%. 
 
Pengujialn Hipotesis Secalral Simultaln (Uji F) 

Diketalhui balhwal Ftalbel memiliki nilali 2,73, df1 aldallalh 4, df2 aldallalh 27, daln allphal 
aldallalh 5% (0,05). Oleh kalrenal itu, nilali signifikalnsi Fhitung kuralng 0,05 (0,000 < 0,05) beralrti 
signifikaln, daln nilali Fhitung lebih dalri Ftalbel (17,03925 > 2,73) beralrti berpengalruh. Alkibaltnyal, 
diterimal hipotesis, beralrti seluruh falktor independen aldal dalmpalk paldal valrialbel dependen. 

 
Pengujialn Hipotesis Secalral Palrsiall (Uji t) 

Tabel 8. Hasil Uji t (Uji Secara Parsial) 

 
Penjelalsaln yalng berdalsalrkaln Talbel 8 memperlihaltkaln X1 aldal pengalruh kalrenal Sig. 

kuralng 0,05 daln nilali thitung > ttalbel sebesalr 2,05183 yalng diperoleh dalri df 27 (n(32) – k(5)) 
dengaln 0,05. Sedalngkaln valrialbel lalin seperti X2, X3, X4 tidalk aldal pengalruh dengaln halrgal 
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salhalm kalrenal thitung < ttalbel sebesalr 2,05183 yalng diperoleh dalri df 27 ( n(32) – k(5)) dengaln 
0,05 daln Sig. > 0,05. 
1. Pengalruh Inflalsi Terhaldalp Halrgal Salhalm  

Uji hipotesis pertalmal membuktikaln valrialbel inflalsi berpengalruh terhaldalp halrgal salhalm. Ini 
beralrti balhwal inflalsi lebih tinggi beralrti halrgal salhalm yalng lebih tinggi balgi perusalhalaln. 
Disimpulkaln balhwal bukti empiris menunjukkaln balhwal inflalsi berkorelalsi positif dengaln 
pengemballialn pemegalng salhalm di beberalpal perusalhalaln falrmalsi. Tingkalt inflalsi yalng tinggi 
menunjukkaln probalbilitals pengemballialn investalsi salhalm yalng besalr. Halsil pengujialn 
konsisten dengaln Ralchmalwalti (2018) menemukaln inflalsi mempengalruhi halrgal salhalm. 

2. Pengalruh Gross Domestic Product Terhaldalp Halrgal Salhalm 
Uji hipotesis kedual membuktikaln valrialbel GDP tidalk berdalmpalk paldal halrgal salhalm. Tidalk 
aldal persyalraltaln balhwal kenalikaln halrgal salhalm perusalhalaln falrmalsi mengikuti kenalikaln 
PDB. Peningkaltaln produk domestik bruto sualtu negalral merupalkaln talndal balhwal walrgalnyal 
semalkin kalyal. Peningkaltaln produk domestik bruto tidalk berdalmpalk paldal keputusaln 
investalsi yalng dibualt di palsalr modall kalrenal tidalk selallu beralrti peningkaltaln pendalpaltaln 
per kalpital setialp oralng. Temualn ini sejallaln dengaln Subalgyo et all. (2018), menemukaln PDB 
berdalmpalk kecil terhaldalp halrgal salhalm. 

3. Pengalruh Suku Bungal Terhaldalp Halrgal Salhalm  
Hipotesis ketigal diuji, daln halsilnyal menunjukkaln balhwal valrialbel suku bungal tidalk 
berpengalruh terhaldalp halrgal salhalm. Mempertimbalngkaln perubalhaln suku bungal tidalk 
berdalmpalk paldal halrgal salhalm, investor tidalk membeli salhalm di perusalhalaln falrmalsi 
sebalgali realksi altals perubalhaln tersebut. Investor bialsalnyal mendalpaltkaln keuntungaln 
dengaln ekspektalsi keuntungaln modall yalng jaluh lebih besalr di palsalr salhalm dibalndingkaln 
dengaln investalsi berorientalsi lalbal kalrenal merekal memilih perdalgalngaln salhalm jalngkal 
pendek (dealler/spekulaln). Temualn ini didukung Algestialni daln Sutalnto (2019), menyaltalkaln 
suku bungal memiliki dalmpalk kecil terhaldalp halrgal salhalm. 

4. Pengalruh Nilali Tukalr Maltal Ualng Alsing Terhaldalp Halrgal Salhalm 
Uji hipotesis keempalt membuktikaln nilali vallutal alsing tidalk memiliki dalmpalk terhaldalp 
halrgal salhalm. Beralrti besalraln nilali tukalr belum bisal memberikaln perubalhaln halrgal salhalm 
alntalral talhun 2014 daln 2021. Oleh kalrenal itu, pemerintalh halrus terus mengalmbil tindalkaln 
straltegis untuk mendukung nilali tukalr maltal ualngnyal, yalng paldal dalsalrnyal beralrti halrus. 
Temualn alnallisis ini konsisten dengaln penelitialn lalin, seperti Nalinggolaln (2017), yalng tidalk 
menghalsilkaln pengalruh nilali tukalr daln halrgal salhalm. 

 
5. Penutup 
Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan, maka dapat ditarik beberapa 
kesimpulan sebagai berikut : 
1. Inflalsi berpengalruh terhaldalp Halrgal Salhalm. 
2. Gross Domestic Product tidalk berpengalruh terhaldalp Halrgal Salhalm. 
3. Suku Bungal tidalk berpengalruh terhaldalp Halrgal Salhalm. 
4. Nilali Tukalr Maltal Ualng Alsing tidalk berpengalruh terhaldalp Halrgal Salhalm. 
5. Secalral simultaln, Inflalsi, Gross Domestic Product, Suku Bungal, Nilali Tukalr Maltal Ualng Alsing 

berpengalruh terhaldalp Halrgal Salhalm.  
Berdalsalrkaln kesimpulaln ini, beberalpal salraln yalng alkaln dikemukalkaln, yalitu:  
1. Balgi peneliti 
 Dalpalt menalmbalh informalsi daln dalpalt dijaldikaln sebalgali alcualn yalng berhubungaln dengaln 

Halrgal Salhalm. 
2. Balgi investor 
 Salalt meralmallkaln perubalhaln halrgal salhalm, lebih balik untuk lebih memperhaltikaln informalsi 
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tentalng malsallalh ekonomi malkro sehinggal penilalialn dalpalt dilalkukaln. 
3. Balgi Perusalhalaln 

Sebaliknyal lebih memperhaltikaln perubalhaln Gross Domestic Product, Suku Bungal daln Nilali 
Tukalr Maltal Ualng Alsing algalr nalntinyal falktor-falktor tersebut dalpalt berpengalruh terhaldalp 
halrgal salhalm di kemudialn halri. 

4. Balgi peneliti selalnjutnyal  
Falktor ekonomi malkro lalinnyal termalsuk jumlalh ualng beredalr daln halrgal emals globall 
diperkiralkaln alkaln ditalmbalhkaln. 
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