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ABSTRAK

PENGARUH INFLASI, NILAI TUKAR, BI RATE, DAN PER 
(PRICE EARNING RATIO) TERHADAP HARGA SAHAM 

PERUSAHAAN PERTAMBANGAN LQ-45 
DI BURSA EFEK INDONESIA 

PERIODE 2009-2011

Oleh :
Rudy Aryanto 

(01061002046)
Penelitian ini bertujuan untuk menguji Pengaruh Inflasi, Nilai Tukar, BI 

rate dan Price Earning Rasio (PER) terhadap Harga Saham Perusahaan 
Pertambangan LQ-45 di Bursa Efek Indonesia Periode 2009 - 2011. Data yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah data time series bulanan, periode januari 
2009 - Desember 2011.

Teknik analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah teknik analisis 
kualitatif dan teknik analisis regresi linier berganda (kuantitatif). Hasil Pengujian 
hipotesis secara parsial (Uji t) menunjukkan bahwa Inflasi, Nilai Tukar, BI rate 
dan Price Earning Rasio (PER) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap harga 
saham. Berdasarkan uji simultan (Uji F), variabel independen (Inflasi,Nilai tukar, 
BI rate dan PER) berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen (Harga 
saham).

Kata Kunci: Inflasif Nilai Tukar, BI rate9 Price Earning Ratio, Harga Saham 
Perusahaan Pertambangan LQ-45

m



ABSTRACT

THE EFFECTS OF INFLATION, EXCHANGE RATE, BANK OF 
INDONESIA RATE, AND PRICE EARNING RATIO ON 
THE LQ-45 STOCK PRICE OF MINING COMPANIES 

IN INDONESIAN STOCK EXCHANGE 
IN THE PERIOD FROM 

2009 TO 2011

By:
Rudy Aryanto;Drs. Syaipan Djambak, M.Si ;M. Subardin, SE, M.Si

This study was aimed at examining the effects of inflation, exchange rate, Bank 
of Indonesia rate and price eaming ratio on the LQ-45 stock price of mining companies in 
Indonesian stock exchange in the period from 2009-2011. The data used in this study 
were the monthly time series data from January 2009 to December 2011.

The qualitative analysis and multiple linear regression were applied to analyze 
the data. The results of the partial hypothesis testing (t-test) showed that the inflation, 
exchange rate, Bank of Indonesia rate and price eaming ratio had signiflcant negative 
effects on the LQ-45 stock price. Based on simultaneous tests (F test), it was found that 
the independent variables ( inflation, exchange rate, Bank of Indonesia rate and price 
eaming ratio) had a signiflcant effect on the dependent variable (stock price).

Keywords : Inflation, Exchange rate, Bank of Indonesia rate and Price Eaming Ratio 
o n the LQ-45 Stock Price of Mining Companies
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BABI

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Pasar modal di Indonesia telah mengalami perkembangan cepat dalam tempo 

relatif singkat sejak pemerintah mengalami langkah deregulasi dibidang 

pasar modal pada akhir tahun 1987. Jika sampai pada saat itu hanya tercatat 27 

perusahaan yang sahamnya terdaftar di pasar reguler, maka pada tahun 1990 

jumlah itu sudah berkembang hampir tiga kali lipat dengan kapitalisasi yang 

berkembang lebih cepat lagi. Volume rata-rata perdagangan saham per hari di 

Bursa Efek Jakarta melonjak jauh dari dibawah seratus hingga melonjak menjadi

yang

miliaran rupiah (Anoraga & Pakarti, 2001).

Berdasarkan data yang dipublikasikan oleh Bursa Efek Indonesia, sampai

dengan akhir Juni tahun 2012, perusahaan tercatat sebagai emiten di Bursa Efek

Jakarta berjumlah 444 perusahaan. Perkembangan pasar modal tersebut

memberikan wahana investasi bagi investor (para pemodal) sekaligus 

memungkinkan upaya diversifikasi dan membuka kesempatan lebih 

mengoptimalkan perolehan penghasilan dari dana yang dimilikinya. Bila selama 

ini para pemodal relatif terbatas menanamkan dananya di bank dalam bentuk 

deposito dan instrument simpanan lainnya maka dengan perkembangan pasar 

modal, investor dapat melakukan investasi dalam bentuk saham.

Investasi pasar modal memberikan earning yang lebih tinggi dibandin

dengan menyimpan uang di bank misalnya dalam bentuk deposito yang ra&jftt '-'V-r
£
s- ' ;W* 

\-.v



I

hanya 6% pertahun. Namun demikian, investor juga harus jeli dalam menganalisis 

pembelian sahamnya. Dengan menggunakan salah satu teknik analisis saham 

metode Price Earning Ratio (PER), maka investor akan mudah memilih saham 

mana yang harus mereka beli (Nazwirman, 2008).

Price Earning Ratio (PER) merupakan perbandingan antara harga pasar 

suatu saham (market price) dengan Earning Per Share (EPS) dari saham yang 

bersangkutan. PER berguna untuk melihat bagaimana pasar menghargai kinerja 

saham suatu perusahaan yang dicerminkan oleh EPS nya, makin besar PER suatu 

saham maka menyatakan saham tersebut semakin mahal terhadap pendapatan 

bersih per sahamnya. Saham yang mempunyai PER semakin kecil akan semakin 

bagus, sebab saham tersebut semakin murah dan berarti baik untuk dibeli oleh 

investor baru sebab kemungkinan untuk mendapatkan keuntungan peluangnya 

besar. Bila Price Earning Ratio naik artinya saham dari emiten tersebut mahal. 

Oleh karena itu orang tidak akan berinvestasi pada saham tersebut, akibatnya nilai 

saham akan turun (Hemendiastoro, Andre. 2005).

Menurut Subekti (2004) menjelaskan mengenai PER sebagai berikut. 

Misal bunga tabungan dan deposito adalah 20% dan 25%, meski tidak persis 

sama, untuk perbandingan dapat dikatakan PER tabungan adalah 100 / 20= 5X , 

dan untuk deposito adalah 100 / 20= 4 X. Misalkan saham PT. A dengan PER 

11.,76 X bila dinyatakan dalam persentase menjadi 100/11.76 = 8.5%. Dan 

misalkan saham PT. B dengan PER 1.46 X bila dinyatakan dalam persentase 

menjadi 100 / 1.46 = 68%. Jadi semakin rendah PER suatu saham adalah semakin 

baik atau murah harganya, karena memberikan hasil yang lebih tinggi. Jadi harga

2



saham PT. A misalnya Rp. 250, belum tentu lebih murah dibandingkan denga 

harga saham PT. B misalnya Rp. 750 per lembar, bila dipertimbangkan PER-nya.

Tabel 1.1. Perkembangan PER dan Harga Saham 

Perusahaan Pertambangan LQ-45

Periode 2009-2011

Harga sahamPERTahunPerusahaan

60009.132009PT. Bumi Resources Tbk

91027.002010

242515.882011

1200013.38PT. Tambang Batubara 2009

69002010 28.53Bukit Asam Tbk

172502011 10.25

Tambang 2009PT. 53.78 4475Aneka

2010(Persero) Tbk 18.44 1090

2011 7.43 2200

PT. Internasional Nickel 2009 25.44 9625

Indonesia Tbk 2010 12.39 1930

2011 8.45 3650

Sumber: IDX statisties (diolah)

Dari tabel di atas dapat dilihat saham PT. Bumi Resources Tbk pada tahun 

2009 memiliki PER sebesar 9.13 dengan harga saham 6000. Kemudian pada 

tahun 2010, PER nya naik menjadi 27.00 dengan penurunan harga saham menjadi 

910. Peningkatan harga saham PT. Bumi Resources Tbk terjadi pada tahun 2011

3



Hooker (2004), menemukan bahwa tingkat inflasi mempengaruhi secara 

signifikan terhadap harga saham. Peningkatan inflasi secara relatif merupakan 

sinyal negatif bagi pemodal dipasar modal. Inflasi meningkatkan pendapatan dan 

biaya perusahaan. Jika peningkatan biaya produksi lebih tinggi dari peningkatan 

harga yang dapat dinikmati oleh perusahaan maka profitabilitas perusahaan akan 

turun. Jika profit yang diperoleh perusahaan kecil, hal ini akan mengakibatkan 

para investor enggan menanamkan dananya di perusahaan tersebut sehingga harga 

saham akan turun.

Tabel 1.2 Perkembangan Inflasi IHK Periode 2009-2011

2011(%)2010(%)2009 (%)Bulan

InflasiInflasiInflasi IHKIHKIHK

0.84 126.29 0.89113.78 -0.07 118.01Januari

Februari 114.02 0.21 118.36 0.30 126.46 0.13

Maret 114.27 0.22 118.19 -0.14 126.05 -0.32

April 113.92 -0.31 118.37 0.15 125.66 -0.31

Mei 113.97 0.04 118.71 0.29 125.81 0.12

Juni 114.10 0.11 119.86 0.97 126.50 0.55

Juli 114.61 0.45 121.74 1.57 127.35 0.67

Agustus 115.25 0.56 122.67 0.76 128.54 0.93

September 116.46 1.05 123.21 0.44 128.89 0.27

Oktober 116.68 0.19 123.29 0.06 128,74 -0,12

November 116.65 -0.03 124.03 0.60 129.18 0.34

Desember 117.03 0.33 125.17 0.92 129.91 0.57

Tingkat Inflasi 2.78 6.96 3.79

Sumber ; Badan Pusat Statistik Indonesia
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menjadi 2425 akibat penurunan PER pada tahun sebelumnya yaitu menjadi 15.88. 

Hal ini masih dianggap wajar jika kita lihat dari teori sebelumnya bahwa semakin 

kecil nilai PER saham maka akan semakin tinggi permintaan terhadap saham 

tersebut yang berimbas pada kenaikan harga saham itu sendiri.

Dapat kita lihat pada tahun 2009, PT.Tambang Batubara Bukit Asam 

memiliki PER sebesar 13.38 dengan harga saham sebesar 12000. Kemudian 

kembali terjadi penurunan PER nya menjadi 10.25 sehingga harga saham naik 

menjadi 17250, Hal ini juga masih sesuai dengan teori sebelumnya. Namun jika 

kita lihat pada perusahaan pertambangan PT. Internasional Nickel Indonesia Tbk, 

terjadi kesenjangan teori yang ada. Pada tahun 2009, PER perusahaan PT. 

Internasional Nickel Indonesia Tbk sebesar 25.44 dengan harga saham sebesar 

9625. Akan tetapi terjadi penurunan harga saham pada tahun 2011 yaitu menjadi 

3650 dengan PER sebesar 8.45. Begitu juga dengan PT. Aneka Tambang Tbk 

penurunan PER tidak berpengaruh signifikan terhadap harga sahamnya.

Jika melihat dari data diatas maka terdapat variabel lainnya yang 

mempengaruhi nilai saham selain Price Earning Ratio itu sendiri. Penelitian yang

dilakukan oleh Dedi Pratikno (2009) dengan judul ” Analisis Pengaruh Nilai

Tukar Rupiah, Inflasi, SBI, dan Indeks Dow Jones Terhadap Pergerakan IHSG di 

Bursa Efek Indonesia”. Bertujuan untuk menganalisis pengaruh nilai tukar, SBI, 

inflasi dan indeks dow jones terhadap pergerakan IHSG di BEI. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa variabel nilai tukar, SBI, dan inflasi sangat signifikan 

mempengaruhi IHSG.
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Inflasi IHK tahun 2009 mencapai 2,78% (yoy), atau lebih rendah 

dibandingkan dengan sasaran inflasi yang ditetapkan oleh Pemerintah sebesar 

4,5%±1% (yoy). Secara fundamental, rendahnya inflasi IHK 2009 terutama 

didukung oleh penguatan nilai tukar rupiah sejak awal triwulan II 2009, 

disamping permintaan domestik yang melambat dan ekspektasi inflasi yang 

membaik. Tren penguatan rupiah tidak terlepas dari pulihnya kepercayaan 

investor asing terhadap konsistensi kebijakan makroekonomi dan relatif kuatnya 

kondisi fundamental ekonomi Indonesia, sehingga mendorong aliran modal 

masuk cukup besar. Menguatnya rupiah dan terjaganya pasokan, khususnya bahan 

pangan selanjutnya telah mendorong membaiknya ekspektasi inflasi. Dari sisi 

kesenjangan output, melambatnya kegiatan ekonomi domestik menyebabkan 

tingkat pertumbuhan ekonomi tahun 2009 berada di bawah tingkat potensialnya. 

Ketiga perkembangan tersebut menyebabkan inflasi inti menurun menjadi 4,28% 

(yoy) dengan sumbangan inflasi sebesar 2,74% (Laporan Perekonomian

Indonesia, 2009).

Secara umum kurs juga berpengaruh terhadap harga saham. Kurs adalah

salah satu indikator yang mempengaruhi aktivitas di pasar saham maupun pasar 

uang karena investor cenderung akan berhati-hati untuk melakukan investasi. 

Menurunnya kurs rupiah terhadap mata uang asing khususnya dollar AS memiliki 

pengaruh negatif terhadap ekonomi dan pasar modal. Turunnya kurs menurunkan 

kemampuan nilai tukar rupiah terhadap mata uang asing salah satu dampaknya 

terhadap impor. Sama halnya dengan kurs, saham pun dispekulasikan dengan 

jalan membeli saham-saham yang diperkirakan akan meningkat harganya dan
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E-

njualnya ketika harga saham tersebut diperkirakan tidak akan naik lagi. Bagi

modal internasional perlu

me

investor asing, kesempatan berinvestasi di pasar 

memperhatikan perubahan nilai tukar valuta asing (Husnan, 1998). Hal lm 

dikarenakan faktor perubahan nilai tukar tersebut berpengaruh terhadap tingkat

keuntungan yang diperoleh oleh investor asing.

Tabel 1.3. Perkembangan Kurs Terhadap Dollar AS dan 

Harga Saham Perusahaan Pertambangan LQ-45

Periode 2009-2011

201120102009Bulan

HargaKursHargaKursHargaKurs

SahamSahamSaham

7212.590576343.7593652873.7511355Januari

75758823592593352836.2511980Februari

7556.2587096218.7591152721.2511575Maret

8243.757106.25 857490123958.7510713April

7868.7585379180 6362.2510340 4697.5Mei

7581.259083 6205 859710225 4908.75Juni

9920 8952 6161.25 85085725 7650Juli

10060 5600 9041 6377.5 8578 6776.25Agustus

9681 5981.25 8924 7206.25September 8823 5818.75

9545 5975 8928 7293.75Oktober 8835 6535

6112.59480 9013 7037.5November 9170 5765

6381.259400 8991 8325Desember 9068 6086.25

Sumber: Bank Indonesia (diolah)
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Nilai tukar rupiah mulai kembali menguat sejak triwulan II 2009 ditopang 

perbaikan persepsi risiko terhadap emerging market dan kondisi fundamental 

domestik yang tetap teijaga. Optimisme akan pemulihan ekonomi global yang 

disertai dengan teijaganya kondisi fundamental domestik mendorong terus 

naiknya pasokan valas dan investor asing di pasar keuangan domestik. Selain itu, 

transaksi berjalan yang tetap surplus semakin mendukung tren penguatan 

rupiah. Berbagai perkembangan tersebut mengakibatkan rupiah ditutup pada level 

Rp 9.400 pada akhir tahun 2009 atau terapresiasi 18,4% (Laporan Perekonomian

neraca

Indonesia, 2009).

Kuatnya prospek ekonomi domestik dan menariknya imbal hasil investasi 

rupiah mendorong penguatan nilai tukar yang terjadi hampir sepanjang semester I

2011. Kekhawatiran terhadap peningkatan ekspektasi inflasi berhasil diredam.

Pada awal tahun, tekanan inflasi dan ekspektasi inflasi yang sempat meningkat 

memunculkan kekhawatiran investor nonresiden sehingga melakukan penyesuaian 

kepemilikannya di investasi portofolio rupiah. Namun, respons kebijakan Bank 

Indonesia dalam meredam peningkatan ekspektasi inflasi berupa kenaikan BI Rate 

sebesar 25 bps pada bulan Februari 2011 berdampak positif terhadap 

perkembangan nilai tukar yang terus menguat hingga akhir 2011 yaitu sebesar 

Rp.9068 per Dollar US . Di sisi lain, di tengah faktor ketidakpastian global yang 

tinggi, perkembangan makroekonomi domestik yang tercermin pada pertumbuhan 

ekonomi yang kuat, inflasi yang teijaga, kesinambungan fiskal dan utang luar 

negeri yang terkelola dengan baik serta stabilnya kondisi pasar keuangan di 

Indonesia mendorong terus meningkatnya aliran masuk modal asing baik di Surat
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Berharga Negara (SBN) maupun saham (Laporan Perekonomian Indonesia,

2011).

Penguatan nilai tukar tersebut juga berimbas pada peningkatan yang 

signifikan terhadap harga saham. Jika kita lihat dari tabel 1.3, pada bulan Januari 

2009 ketika kurs berada pada kisaran Rp.11355 per dollar, harga saham 

perusahaan pertambangan sebesar Rp.2873.75 per lembar. Pada bulan Desember 

2009 teijadi peningkatan yang signifikan terhadap harga saham menjadi 

Rp.6381.25 per lembar seiring dengan kenaikan kurs pada bulan itu yaitu sebesar 

Rp.9400. Peningkatan harga saham juga teijadi pada bulan April 2010 sebesar 

Rp.7106.25 per lembar, pada saat kurs berada pada kisaran Rp.9012 per Dollar

AS.

Tingkat suku bunga merupakan daya tarik bagi investor menanamkan

investasinya dalam bentuk deposito atau SBI sehingga investasi dalam bentuk

saham akan tersaingi. Dari tabel diatas dapat kita lihat pada bulan Januari 2009

pada saat tingkat BI rate berada pada 8.75% , harga saham di kisaran 2873.75.

Kemudian Bank Indonesia selaku pemegang otoritas moneter menurunkan tingkat 

BI rate pada bulan Juli 2009 menjadi 6.75% teijadi peningkatan yang signifikan 

terhadap harga saham yaitu menjadi Rp.5725 per lembar.

Menurut Cahyono (2000:117) terdapat dua penjelasan mengapa kenaikan 

suku bunga dapat mendorong harga saham ke bawah. Pertama, kenaikan suku 

bunga mengubah peta hasil investasi. Kedua, kenaikan suku bunga akan 

memotong laba perusahaan. Hal ini teijadi dengan dua cara. Kenaikan suku bunga 

akan meningkatkan beban bunga emiten, sehingga labanya bisa terpangkas. Selain
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itu, ketika suku bunga tinggi, biaya produksi akan meningkat dan harga produk 

akan lebih mahal sehingga konsumen mungkin akan menunda pembeliannya dan 

dananya di bank. Akibatnya penjualan perusahaan 

Penurunan penjualan perusahaan dan laba akan menekan harga saham.

Sementara itu, penelitian yang mengkaji hubungan antara suku bunga 

(interest rale) dengan harga saham terdapat perbedaan hasil penelitian. Granger 

(dalam Mok, 1993) menyatakan bahwa terdapat pengaruh negatif suku bunga 

terhadap harga saham, tetapi Mok (1993) sendiri dengan menggunakan model 

analisis Arima tidak menemukan hubungan yang signifikan antara kedua variabel 

ini. Pengaruh signifikan dari suku bunga terhadap harga saham sebagaimana yang

menurun.menyimpan

ditemukan Granger (dalam Mok, 1993) menyatakan bahwa terdapat pengaruh

negatif antara suku bunga terhadap harga saham. Suku bunga yang rendah akan

menyebabkan biaya peminjaman yang lebih rendah karena suku bunga yang

rendah akan merangsang investasi dan aktivitas ekonomi yang akan menyebabkan

harga saham meningkat.

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan diatas maka penulis 

tertarik untuk mengkaji “Pengaruh Inflasi, Nilai Tukar, BI Rate <!»■» Price 

Earaing Ratio (PER) Terhadap Harga Saham Perusahaan Pertambangan 

LQ-45 di Bursa Efek Indonesia Periode 2009-2®n”.
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1.2. Perumusan Masalah

Sesuai latarbelakang yang diuraikan diatas maka permasalahan yang

diteliti adalah;

1. Bagaimana pengaruh Inflasi terhadap harga saham Perusahaan

Pertambangan LQ-45 di Bursa Efek Indonesia ?

2. Bagaimana pengaruh nilai tukar terhadap harga saham Perusahaan 

Pertambangan LQ-45 di Bursa Efek Indonesia ?

3. Bagaimana pengaruh BI-Rate terhadap harga saham Perusahaan

Pertambangan LQ-45 di Bursa Efek Indonesia ?

4. Bagaimana pengaruh PER (Price Eaming Ratio) terhadap harga saham 

Perusahaan Pertambangan LQ-45 di Bursa Efek Indonesia ?.

1.3. Tujuan Penelitian

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Inflasi, Nilai Tukar, BI rate

dan Price Eaming Rasio (PER) terhadap Harga Saham Perusahaan Pertambangan

LQ-45 di Bursa Efek Indonesia Periode 2009 -2011.

1.4. Manfaat Penelitian

Adapun manfaat penelitian ini adalah sebagai berikut: 

a) Manfaat Akademis, penelitian ini diharapkan dapat memberikan bahan 

referensi tambahan kepada mahasiswa dan akademisi, memberikan 

manfaat bagi pengembangan ilmu pengetahuan pada bidang ekonomi 

khususnya moneter dalam rangka pengembangan tulisan-tulisan di bidang
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perbankan yang berhubungan dengan Inflasi, Nilai Tukar, BI Rate dan 

Price Earning Rasio (PER) terhadap harga saham perusahaan

Pertambangan LQ-45 Periode 2009 -2011.

b) Manfaat Praktis, penelitian ini juga ditujukan kepada pihak-pihak yang

berkompeten di sektor perbankan sebagai salah satu sarana informasi

tentang pengaruh Inflasi, Nilai Tukar, BI Rate dan Price Earning Rasio

(PER) terhadap harga saham perusahaan Pertambangan LQ-45 Periode

2009-2011.
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