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ABSTRAK

PENGARUH INFLASI, NILAI TUKAR DAN PERTUMBUHAN 
EKONOMI TERHADAP INDEKS HARGA SAHAM SEKTOR PROPERTI

DI BURSA EFEK INDONESIA

Oleh:

DESTRI ANGGRENI.S

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh 
inflasi,nilai tukar (kurs) dan pertumbuhan ekonomi terhadap Indeks Harga Saham 
Properti di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini menggunakan data sekunder 
dalam bentuk time series yaitu data kuartalan dari kuartal I tahun 2006 sampai 
kuartal IV tahun 2013 yang diperoleh dari berbagai laporan dan informasi yang 
dipublikasikan oleh Bursa Efek Indonesia dan Bank Indonesia. Teknik analisis 
yang digunakan adalah analisis regresi berganda dengan menggunakan model 
kuadrat terkecil biasa (ordinary least square). Indeks Harga Saham Sektor 
Properti sebagai variabel terikat sedangkan Inflasi, Nilai Tukar dan Pertumbuhan 
Ekonomi sebagai variabel bebas. Data ini diproses dengan menggunakan program 
E-views 6.0 Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa inflasi berpengaruh 
negatif dan signifikan terhadap Indeks Harga Saham Sektor Properti, Nilai Tukar 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap Indeks Harga Saham Sektor Properti, 
serta Pertumbuhan Ekonomi berpengaruh positif dan signifikan terhadap Indeks 
Harga Saham Sektor Properti di Bursa Efek Indonesia.

Kata Kunci : Indeks Harga Saham Sektor Properti, Inflasi, Nilai Tukar, 
Pertumbuhan Ekonomi, Metode OLS berganda
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ABSTRACT

THE INFLUENCE OFINFLATION, EXCHANGE RATES AND 
ECONOMIC GROWTH ON THE PROPERTY SECTOR STOCK PRICE 

INDEX AT INDONESIA STOCK EXCHANGE

by
Deslri Anggreni S.; Drs. Talang Abdul Madjid Sariman, M.A., Ph.D.; 

Drs. H.M. Komri Yusuf, M.Si.

The objective of this research was to determine and analyze the influence of 
inflation, exchange rates and economic growth on the property sector stock price 
index at Indonesia Stock Exchange. This study used the secondary data in the 
form of time series data, that is ihe quarterly data from the first quarter of 2006 to 
the fourth quarter of 2013 obtained from various reports and information 
published by the Indonesia Stock Exchange and Bank of Indonesia. The 
technique of analysis was mulliple regression with the ordinary least squares 
method. The property sector stock price index was the dependent variable, while 
inflation, exchange rates and e-onomic growth were the independent variables. 
The data were processed by using the E-views 6.0 program. The results of this 
study indicated that inflation had a significant negative influence on the property 
sector stock price index; exchange rates had a significant positive influence on the 
property sector stock price indev; and economic growth had a significant positive 
influence on the property sectoi stock price index at Indonesia Stock Exchange.

Keywords: property sector stoc k price index, inflation, exchange rates, economic 
growth, the multiple OLS method
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BABI

PENDAHULUAN V*/

1.1 LATAR BELAKANG

Perekonomian merupakan sektor yang paiing penting dan menjadi salah satu 

fokus pemerintah dalam membuat berbagai kebijakan untuk mencapai 

kesejahteraan. Mengingat sangat pentingnya perekonomian ini sehingga dalam 

menentukan setiap kebijakan harus mempertimbangkan segala aspek yang 

mungkin dapat mempengaruhi perekonomian (Silaban, 2000:14). Dalam 

meningkatkan perekonomian tersebut tidak terlepas daripada peran pasar modal 

dalam meningkatkan perekonomian di negara tersebut. Di beberapa negara, pasar 

modal telah menjadi sumber kemajuan negara sehingga dengan berkembangnya 

pasar modal akan- mendorong kemajuan ekonomi. Pasar modal merupakan salah 

satu alternatif pilihan investasi yang dapat menghasilkan tingkat keuntungan 

optimal bagi investor. Investasi dapat diartikan sebagai suatu kegiatan 

menempatkan dana pada satu atau lebih dari satu asset selama periode tertentu 

dengan harapan dapat memperoleh penghasilan dan atau peningkatan nilai 

investasi (Husnan Suad,1998: 17).

Secara umum pasar modal merupakan tempat kegiatan perusahaan 

dana untuk membiayai kegiatan usahanya. Selain itu, juga pasar modal merupak 

suatu usaha penghimpunan dana masyarakat secara langsung dengan 

menammkan dana kedalam perusahaan yang sehat dan baik pengelolaannya.

mencari

an

cara
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Fungsi utama pasar modal adalah sebagai sarana pembentukan modal dan 

akumulasi dana bagi pembiayaan suatu perusahhan atau emiten. Dengan demikian 

pasar modal merupakan salah satu sumber dana bagi pembiayaan pembangunan 

nasional pada umumnya dan eiten pada khususnya di luar sumber-sumber yang 

dikenal, seperti tabungan pemerintah, tabungan masyarakat, kredit 

perbankan dan bantuan luar negeri. Bagi kalangan masyarakat yang memiliki 

kelebihan dana dan berminat untuk melakukan investasi, hadirnya lembaga pasar 

modal di Indonesia menambah deretan alternatif untuk menanamkan dananya. 

Banyak jenis surat berharga (securities) yang dijual dipasar tersebut, salah satunya 

adalah saham. Saham perusahaan go public sebagai komoditi investasi tergolong 

berisiko tinggi karena sifatnya yang peka terhadap perubahan-perubahan yang 

terjadi baik oleh pengaruh yang bersumber dari luar ataupun dari dalam negeri. 

Perubahan tersebut antara lain dibidang politik, ekonomi, moneter, undang undang 

atau peraturan maupun perubahan yang terjadi dalam industri dan perusahaan 

yang mengeluarkan saham (emiten) itu sendiri. (Thobarry, 2009: 5).

Investasi yang biasanya dilakukan di negara Indonesia cukup banyak. 

Investasi yang dibahas dalam penelitian ini adalah investasi dibidang properti. 

Properti dan real estate merupakan salah satu sektor yang penting bagi kehidupan 

manusia. Dalam melaksanakan aktivitasnya sehari-hari, manusia tidak dapat 

terlepas dari sektor ini, misalnya kantor atau pabrik tempat ia bekerja, pusat 

perbelanjaan tempat ia membeli keperluannya sehari-hari, rumah sakit tempat ia, 

keluarga, maupun kerabatnya dirawat ketika sakit, taman hiburan tempat ia 

mengisi waktu liburnya, sekolah atau universitas tempat ia mengajar maupun

umum
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menimba ilmu, serta properti dan real estat lainnya yang selalu berhubungan 

dengan aktivitas manusia sehari-hari, dan yang paling penting adalah rumah atau 

apartemen tempat ia tinggal. Properti merupakan salah satu sektor yang penting 

dan utama bagi kehidupan manusia (Dosmaria,2013:l).

Pertumbuhan sektor properti yang ditandai dengan kenaikan harga tanah 

dan bangunan yang lebih tinggi dari laju inflasi setiap tahunnya menyebabkan 

semakin banyak investor yang tertarik untuk melakukan investasi di sektor ini. 

Properti merupakan aset yang memiliki nilai investasi yang tinggi, dan dinilai 

cukup aman dan stabil. Harga properti mengalami kenaikan sekitar 10% setiap 

tahunnya. Misalnya seperti sebuah rumah memiliki potensi mengalami kenaikan 

harga dua kali lipat dalam 5-10 tahun ke depan (dosmaria,2013:l).

Kenaikan harga ini disebabkan oleh ketersediaan tanah bersifat tetap, 

sementara permintaannya cenderung meningkat setiap tahunnya, sejalan dengan 

pertambahan jumlah penduduk. Pertumbuhan jumlah penduduk menyebabkan 

kebutuhan akan tempat tinggal, perkantoran, pusat perbelanjaan, taman hiburan, 

dan kebutuhan akan sektor properti dan real estate lainnya juga mengalami 

kenaikan. Selain itu, harga tanah tidaklah ditentukan oleh pasar, tetapi oleh orang 

yang memiliki tanah. (dosmaria,2013:l).

Properti tumbuh dengan pesat dalam beberapa waktu terakhir. Hal ini 

dapat dilihat dari banyaknya pembangunan rumah dan toko (ruko), apartemen, 

pusat perbelanjaan, pusat perkantoran, kondominium, dan perumahan. Maraknya 

pembangunan ini menandakan bahwa terdapat pasar yang cukup besar bagi sektor 

properti dan real estate di Indonesia. Hal ini merupakan informasi yang positif

3



kemudian meresponnya dengan membeli sahambagi para investor, yang 

perusahaan properti dan real estate di pasar modal (dosmaria,2013:3)

diharga saham merupakan gambaran keadaan harga-harga saham 

pasar modal. Pergerakan ini disebabkan banyak faktor-faktor sehingga indeks 

harga saham khususnya sektor properti mengalami kenaikan maupun penurunan. 

Berikut ini disajikan data mengenai perkembangan harga saham perusahaan

Indeks

properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2006-2013.

Rata-Rata Indeks Harga Saham Properti

450

400 -
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100 -

50 -

0
2011 2012 20132006 2007 2008 2009 2010

Sumber Bank Indonesia, data yang diolah

Gambar 1.1 Perkembangan Rata-Rata Indeks Harga Saham Properti pada
Bursa Efek Indonesia

Dilihat dari Gambar 1.1 di atas rata-rata Indeks harga saham properti pada

Bursa Efek Indonesia periode tahun 2006-2013 mengalami fluktuasi . Hal ini

dapat terlihat dari pergerakan grafik bergerak naik, turun kearah kanan. Rata-rata

indeks harga saham sektor properti tahun 2006 sejumlah Rp.86.4496 per lembar.
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Pada tahun 2007 jumlah rata-rata Indeks harga saham properti sejumlah 

Rp.201.584 per lembar , tahun 2008 mengalami penurunan menjadi sebesar 

Rp. 164.767 per lembar.Hal ini dikarenakan adanya mengalami penurunan akibat 

adanya krisis global yang terjadi. Indeks - indeks bursa saham di seluruh dunia, 

termasuk Indonesia mengalami koreksi yang cukup tajam di atas 50% hanya 

dalam setahun. Banyak perusahaan properti mengalami kesulitan dana karena 

telah memiliki tanggungan dalam mata uang dolar Amerika dengan jumlah yang 

besar yang telah dipinjamnya pada saat sebelum krisis ekonomi guna membangun 

usahanya. Krisis ekonomi menyebabkan bunga kredit melonjak hingga 80% 

sehingga pengembang mengalami kesulitan untuk membayar angsuran kreditnya 

Tunggakan hutang dalam jumlah yang besar menyebabkan penurunan kinerja 

keuangan perusahaan (Aisyah,2011: 4). Pada tahun 2009 jumlah indeks harga

saham properti sebesar Rp. 134.30 per lembar, dan pada tahun 2010 mengalami 

peningkatan menjadi sebesar Rp. 175.89 per lembar, tahun 2011 mengalami 

peningkatan menjadi sebesar Rp.297.78 per lembar,tahun 2012 sebesar 

Rp.291.055 per lembar dan tahun 2013 meningkat menjadi Rp.420.420 per 

lembar. Pada periode 2006- 2013 rata-rata pertumbuhan indeks harga saham pada 

properti setiap tahunnya sebesar Rp.221.533 per lembar, rata- rata pertumbuhan 

indeks harga saham properti berpengaruh cukup besar bagi perekonomian 

nasional.

Harga saham properti mengalami fluktuasi. Terjadinya fluktuasi ini dapat 

respon dan reaksi yang berbeda-beda dari setiap investor 

terhadap informasi-informasi yang terdapat di pasar. Informasi-informasi ini dapat

disebabkan oleh
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bersumber dari kondisi pertumbuhan ekonomi di Indonesia, yang dapat dilihat 

dari pertumbuhan indikator makro ekonomi, seperti tingkat inflasi, tingkat suku 

bunga, dan nilai tukar rupiah(Aisyah, 2011:5).

Inflasi juga mempunyai pengaruh dan peranan yang sangat besar dalam 

Investasi properti. Inflasi dapat didefinisikan sebagai suatu proses kenaikan 

tingkat harga yang terjadi secara terus-menerus dan umum pada arah yang selalu 

mengalami peningkatan yang disebabkan oleh suatu kelebihan permintaan di atas 

kapasitas penawaran (Nopirin, 2004:65).

Tingginya tingkat inflasi menunjukkan bahwa resiko untuk melakukan 

investasi cukup besar sebab inflasi yang tinggi akan mengurangi tingkat

pengembalian dari investor. Pada kondisi inflasi yang tinggi maka harga barang- 

barang atau bahan baku memiliki kecenderungan untuk meningkat. Peningkatan

harga barang-barang dan bahan baku akan membuat biaya produksi menjadi

tinggi sehingga akan berpengaruh pada penurunan jumlah permintaan yang 

berakibat pada penurunan penjualan sehingga akan mengurangi pendapatan 

perusahaan. Selanjutnya akan berdampak buruk pada kinerja perusahaan yang 

tercermin pula oleh turunnnya retum saham (Nurdin, 1999).

Nilai tukar merupakan perbandingan nilai mata uang asing yang

dinyatakan dengan nilai mata uang dalam negeri, dalam hal ini adalah Dollar 

Amerika (USD). Jika saat nilai tukar dollar sedang melemah terhadap rupiah dan 

dapat diprediksikan akan kembali menguat di masa mendatang, dan juga ketika 

alternatif investasi lain dirasa kurang menjanjikan, maka investor mungkin 

cenderung akan menginvestasikan dananya ke dalam bentuk mata uang dollar
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dengan harapan ketika kurs dollar terhadap rupiah kembali meningkat dia akan 

menjualnya kembali ke dalam bentuk mata uang rupiah, sehingga dia memperoleh 

gain dari selisih kurs. Di samping sebagai alternatif investasi, pergerakan mata 

uang tersebut juga berdampak pada perdagangan ekspor impor barang dan jasa 

yang berkaitan dengan perusahaan emiten. Kondisi tersebut pada akhirnya akan 

berdampak pada aktivitas Pasar Modal, dan selanjutnya akan berakibat pada 

pergerakan Indeks Harga Saham Sektor Manufaktur di BEI (Zuhdi, 2012 : 2).

Fluktuasi nilai tukar suatu mata uang juga dapat mempengaruhi kegiatan 

dan nilai pasar atas pasar lokal, jika perusahaan pada taraf persaingan 

internasional, hal ini berarti retum saham perusahaan dipengaruhi oleh perubahan 

nilai tukar mata uang karena berdampak terhadap laporan perdagangan dan modal 

atas keseimbangan pembelian dalam negeri. Suseno (1990) menyatakan bahwa 

nilai tukar rupiah yang relatif rendah terhadap mata uang negara lain terutama 

US$ akan mendorong peningkatan ekspor dan dapat mengurangi laju 

pertumbuhan impor. Nilai tukar rupiah yang rendah juga akan mendorong 

melemahnya daya beli masyarakat yang dapat memicu kurang menariknya tingkat 

investasi dalam rupiah ( Sekar, 2005: 14).

Pertumbuhan ekonomi merupakan peningkatan dalam kemampuan dari 

suatu perekonomian dalam memproduksi barang-barang dan jasa-jasa. Dengan 

kata lain, pertumbuhan ekonomi lebih menunjukkan pada perubahan yang bersifat 

kuantitatif dan biasanya diukur dengan menggunakan data produk domestik bruto 

(PDB) atau output per kapita. PDB merupakan jumlah nilai tambah 

dihasilkan oleh seluruh unit usaha (sektor-sektor ekonomi) dalam suatu wilayah

yang
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suatu wilayah dan periode waktu tertentu. Dengan melihat nilai PDB maka dapat 

ditafsir rata-rata pendapatan masyarakat dan selanjutnya adalah keputusan 

masyarakat untuk menghabiskan sebagian untuk disimpan di bank. Selain itu, 

peningkatan nilai PDB juga akan menarik investor untuk berinvestasi sehingga 

akan berdampak juga pada kredit yang akan disalurkan bank bagi para investor

tersebut (Zuhroh, 2010:1).

Besarnya rata-rata dari pada Tingkat Inflasi, kurs dan pertumbuhan 

ekonomi pada periode 2007-2012 dapat dilihat pada Tabel 1.1 di bawah ini:

Tabel 1.1 Rata-rata Inflasi, Kurs dan Pertumbuhan Ekonomi 
Periode 2006-2013

2012 20132008 2009 2010 2011Indikator
Makro

2006 2007

6,96Inflasi 6,6% 6.42% 10.2% 4.90% 5.13% 5.38% 4.2%

Nilai Tukar 
(USD-1DR)

9.118 9.139 9.692 10.407 9.086 8.819 9.385 12.189

Pertumbuhan
ekonomi

5,5% 6.3% 6% 4,58% 6,1% 6,5% 6,2% 5,7%

Sumber Bank ndonesia,

Pada Tabel 1.1 di atas dapat dijelaskan mengenai Inflasi, Nilai Tukar 

(Kurs) dan juga Pertumbuhan Ekonomi. Tingkat inflasi selama periode 2006 

sampai 2013 mengalami fluktuasi. Tingkat inflasi yang terbesar terjadi pada tahun 

2008 sebesar 10.24%. Hal ini diakibatkan oleh dampak krisis ekonomi global. 

Dorongan tersebut berasal dari lonjakan harga komoditi terutama minyak dan 

pangan. Lonjakan harga tersebut berdampak pada kenaikan harga barang yang 

ditentukan pemerintah (administered prices) seiring dengan kebijakan pemerintah 

menaikkan harga BBM bersubsidi (www.setneg.go.idl. Kemudian pada tahun
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2009, inflasi mengalami penurunan yang cukup drastis, yaitu sebesar 4,90 %. Hal 

ini merupakan penurunan persentase terbesar sepanjang tahun 2006-2013. Pada 

bulan November tahun 2009 tingkat inflasi Indonesia terlalu rendah mencapai 

2,41%. Tingkat inflasi yang terlalu rendah pada dasarnya tidaklah terlalu baik bagi 

pertumbuhan perekonomian di Indonesia karena dapat menyebabkan lambannya 

pergerakan perekonomian Indonesia. Lambannya pergerakan perekonomian juga 

menyebabkan harga saham bergerak lamban.Pada tahun 2010 tingkat inflasi 

meningkat kembali namun dari tahun 2011-2013 tingkat inflasi mengalami 

penurunan menjadi sebesar 5,78%. Hal ini diakibatkan oleh perekonomian 

daripada Indonesia yang sudah membaik. Nilai Tukar Rupiah juga mengalami 

fluktuasi selama periode 2006 sampai 2013.Nilai tukar rupiah terendah terjadi 

pada tahun 2013 sebesar 12.189 rupiah dan nilai tukar rupiah tertinggi terjadi pada 

tahun 2011 sebesar 8.819 Rupiah. Sama halnya dengan inflasi dan nilai tukar 

Pertumbuhan Ekonomi selama periode 2006 sampai 2013 mengalami fluktuasi. 

Pertumbuhan ekonomi yang terbesar terjadi pada tahun 2011 sebesar 6,5% dan 

tingkat pertumbuhan ekonomi yang terendah di tahun 2009 sebesar 4,58%.

Melihat perkembangan rata-rata dari pada inflasi,nilai tukar dan 

pertumbuhan ekonomi Indonesia yang berdampak pada Indeks Harga Saham 

Properti yang terjadi pada Bursa Efek Indonesia, maka penulis melakukan 

penelitian ini agar dapat melihat pengaruh inflasi,nilai tukar dan pertumbuhan 

ekonomi terhadap indeks harga saham sektor properti. .
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1.2 RUMUSAN MASALAH

Berdasarkan latar belakang diatas maka dapat dirumuskan permasalahan yaitu 

apakah ada pengaruh antara inflasi,nilai tukar (Kurs) dan pertumbuhan ekonomi 

terhadap Indeks Harga Saham Sektor Properti di Bursa Efek Indonesia Periode

2006-2013.

1.3 TUJUAN

Sesuai dengan masalah yang akan diteliti, maka tujuan dari penelitian ini adalah 

untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh inflasi,nilai tukar (kurs) dan 

pertumbuhan ekonomi terhadap Indeks Harga Saham Properti di Bursa Efek

Indonesia.

1.4 MANFAAT PENELITIAN

Adapun manfaat dari penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Akademik

Memberi manfaat bagi pengembangan ilmu pengetahuan khususnya pada 

bidang ilmu ekonomi dan memberi masukan yang bermanfaat untuk 

menambah pengetahuan penulis dan pembaca indeks harga saham pada 

sektor properti pada bursa efek indonesia.

2. Operasional

Dari hasil penelitian yang dilakukan dapat memberi masukan dan 

informasi pada pegambil kebijakan dalam mengembangkan indeks harga 

saham pada sektor properti indonesia agar mampu bersaing di luar negeri.
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3. Manfaat teknis

Mengaplikasikan teori-teori yang telah dipelajari sebelumnya untuk

mendukung

analisis pada penulisan makalah dan sebagainya.
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