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Abstrak 

 
Penelitian ini dilakukan untuk menguji pengaruh fluktuasi nilai tukar dollar, 

inflasi, dan leverage terhadap harga saham. Penelitian ini dilakukan pada Perusahan Sub 
Sektor Konstruksi dan Bangunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sebagai sampel. 
Teknik penentuan sampel menggunakan metode sampel jenuh. Pemilihan sampel dari 
16 Perusahaan Sub Sektor Konstruksi dan Bangunan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia pada tahun 2014-2018 menghasilkan 8 perusahaan yang diterima, karena 8 
perusahaan tersebut memublikasi laporan harga saham secara lengkap dari tahun 
2014-2018. Analisis data yang dilakukan menggunakan Microsoft Excel 2019 dan 
pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi data panel 
dengan program E-views 10 dan tingkat probabilitas 5%. Hasil dari pengujian ini 
diperoleh (1) fluktuasi nilai tukar dollar berpengaruh negatif terhadap harga saham, (2) 
inflasi berpengaruh positif terhadap harga saham, (3) leverage yang dinyatakan dengan 
DER tidak berpengaruh terhadap harga saham. 
 
Kata kunci ; fluktuasi nilai tukar dollar, inflasi, leverage, dan harga saham. 
 

Abstract 
 

This research was conducted to examine the effect of fluctuations in the dollar 
exchange rate, inflation, and leverage on stock prices. This research was conducted at 
Construction and Building Sub Sector Companies listed on the Indonesia Stock Exchange 
as a sample. The sampling technique uses the saturated sample method. The selection of 
samples from 16 Construction and Building Sub Sector Companies listed on the Indonesia 
Stock Exchange in 2014-2018 resulted in 8 companies being accepted, because the 8 
companies published a complete stock price report from 2014-2018. Data analysis was 
performed using Microsoft Excel 2019 and hypothesis testing in this study used panel data 
regression analysis with the E-views program 10 and a probability level of 5%. The results 
of this test are obtained (1) fluctuations in the dollar exchange rate have a negative effect 
on stock prices, (2) inflation has a positive effect on stock prices, (3) leverage expressed by 
DER has no effect on stock prices. 

 
Keywords ; fluctuations in the dollar exchange rate, inflation, leverage, and stock prices. 
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PENDAHULUAN 
 

Komitmen pemerintah untuk membangun infrastruktur dan meningkatkan 
konektivitas di seluruh Indonesia mulai memberi dampak positif terhadap investasi, 
sehingga terdapat beberapa perusahaan dari sub sektor konstruksi dan bangunan yang 
menjadi rekomendasi untuk para investor dalam menanamkan modalnya salah satunya 
saham, karena terdapat beberapa proyek yang sedang dijalankan. 

Harga saham seringkali dijadikan tolak ukur oleh para investor untuk menganalisa 
bagaimana mereka menginvestasikan modalnya dan memutuskan di perusahaan mana 
akan menanamkan modalnya. Dari data yang diperoleh rata-rata harga saham per tahun 
pada perusahaan sub sektor konstruksi dan bangunan pada tahun 2014 sampai tahun 
2018 mengalami harga saham yang berfluktuasi, sehingga dapat dilihat pada grafik 
berikut ini : 

 
 Gambar 1. Data rata-rata harga saham per tahun sub sektor konstruksi dan 

bangunan tahun 2014 sampai tahun 2018 
 

   

       

       

   

 

  

  

    

Sumber : www.idx.com (data diolah) 
 
Dari grafik di atas, semakin banyak orang yang membeli suatu saham, maka harga 
saham tersebut cenderung akan bergerak naik. Demikian juga sebaliknya, semakin 
banyak orang yang menjual saham suatu perusahaan, maka harga saham tersebut akan 
bergerak turun. 
 Bisnis konstruksi menjadi salah satu sektor yang banyak menerima dampak 
negatif dari pelemahan kurs rupiah, karena sektor ini masih sangat bergantung pada 
pasokan material impor untuk menggarap kontrak-kontrak proyek pembangunan. Dari 
data yang diperoleh rata-rata nilai tukar dollar dari tahun 2014 sampai tahun 2018 
mengalami fluktuasi, sehingga dapat dilihat pada grafik berikut ini : 
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Gambar 2. Data rata-rata nilai tukar dollar dari tahun 2014 sampai 2018 

 
 

 
  

 

 

 

 

 

 

Sumber : www.kemendag.go.id (data diolah) 
 

Dari grafik rata-rata tersebut, pada saat mata uang asing mengalami penguatan, maka 
harga saham mengalami penurunan. Hal tersebut disebabkan karena nilai mata uang 
asing yang tinggi, oleh karena itu investor lebih memilih berinvestasi di pasar uang dan 
meninggalkan pasar modal dengan menjual sahamnya, sehingga perdagangan di Bursa 
Efek Indonesia akan semakin lesu, begitupun sebaliknya. 

Inflasi dapat menaikkan biaya produksi dan dapat membuat daya beli masyarakat 
akan menjadi menurun. Penurunan daya beli dan biaya produksi yang tinggi secara 
tidak langsung akan mempengaruhi kondisi pasar modal. Dari data yang diperoleh rata-
rata inflasi dari tahun 2014 sampai tahun 2018 mengalami fluktuasi, sehingga dapat 
dilihat pada grafik berikut ini : 

 
Gambar 3. Data rata-rata inflasi dari tahun 2014 sampai 2018 

   

 

 

 

 

 

 
 
 
Sumber : www.bi.go.id (data diolah) 
 
Dari grafik rata-rata tersebut, dapat pergerakan inflasi yang terjadi dari tahun 2014 
sampai 2018 mengalami fluktuasi. Inflasi yang tinggi dapat menyebabkan harga saham 
mengalami penurunan, karena timbulnya kenaikan harga barang dan jasa akan 
menyebabkan terjadinya penurunan daya beli masyarakat dan mengakibatkan 
kenaikan biaya produksi yang dikeluarkan oleh perusahaan. Hal tersebut mengurangi 

http://www.kemendag.go.id/
http://www.bi.go.id/
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keuntungan yang akan diperoleh perusahaan dan mempengaruhi laba yang tersedia 
bagi pemegang saham, akibatnya jumlah dividen yang akan dibagikan pemegang saham 
akan mengalami penurunan. Begitupun sebaliknya. 

Rasio leverage digunakan untuk menunjukan besarnya hutang yang digunakan 
oleh perusahaan untuk membiayai kegiatan operasi atau ekspansi usaha. Menurut 
Suharno (2016) semakin tinggi debt to equity ratio mencerminkan rendahnya ekuitas 
yang dimiliki perusahaan dibandingkan dengan hutang perusahaan. Debt to equity ratio 
dengan harga saham memberikan sinyal negatif. Dari data yang diperoleh rata-rata debt 
to equity ratio perusahaan sub sektor konstruksi dan bangunan tahun dari tahun 2014 
sampai tahun 2018 mengalami fluktuasi, sehingga dapat dilihat pada grafik berikut ini : 

 
Gambar 4. Data debt to equity ratio sub sektor konstruksi dan bangunan dari tahun 

2014 sampai 2018 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber : www.idx.com (data diolah) 

 
Dari grafik di atas, dapat diketahui jika debt to equity ratio > 1, maka hutang perusahaan 
lebih besar dari pada ekuitas perusahaan. Jika perusahaan memperoleh laba, maka 
perusahaan akan cenderung menggunakan laba tersebut untuk membayar hutangnya 
dibandingkan membagikan dividen, oleh karena itu investor akan menghindari saham 
perusahaan yang memiliki nilai hutang tinggi, sehingga harga saham perusahaan akan 
mengalami penurunan begitupun sebaliknya.  

Adapun penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Ningsih & Waspada (2018) 
menunjukan bahwa inflasi mempunyai pengaruh terhadap IHSG pada perusahaan 
indeks property, real estate, dan building yang terdaftar di BEI. Hasil penelitian Nurlina 
(2017) menunjukan bahwa nilai tukar rupiah berpengaruh terhadap harga saham 
sektor PT. Bank Rakyat Indonesia Tbk. Menurut penelitian Namun bertentangan dengan 
hasil penelitian Mawardi (2018) menunjukan bahwa inflasi dan nilai tukar dollar tidak 
berpengaruh terhadap harga saham sektor keuangan di BEI. Hasil penelitian Azhari dkk 
(2016) menunjukan bahwa debt equity ratio tidak berpengaruh terhadap harga saham 
perusahaan real estate di BEI. Namun bertentangan dengan hasil penelitian Faradillah 
(2017) menunjukan bahwa debt equity ratio berpengaruh terhadap harga saham sub 
sektor konstruksi dan bangunan yang terdaftar di BEI.  
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Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang dari pemikiran tersebut, terdapat rumusan masalah 

dalam penelitian ini adalah :  
a. Apakah fluktuasi nilai tukar dollar berpengaruh terhadap harga saham pada 

perusahaan sub sektor konstruksi dan bangunan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia ? 

b. Apakah inflasi berpengaruh terhadap harga saham pada perusahaan sub sektor 
konstruksi dan bangunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia ? 

c. Apakah leverage berpengaruh terhadap harga saham pada perusahaan sub sektor 
konstruksi dan bangunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia ? 

 
Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah yang telah diuraikan, terdapat tujuan penelitian 
sebagai berikut : 
a. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh fluktuasi nilai tukar dollar terhadap 

harga saham pada perusahaan sub sektor konstruksi dan bangunan yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia. 

b. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh inflasi terhadap harga saham pada 
perusahaan sub sektor konstruksi dan bangunan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. 

c. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh leverage terhadap harga saham pada 
perusahaan sub sektor konstruksi dan bangunan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. 
 

TINJAUAN PUSTAKA 
 

Harga Saham dan Signaling Theory 
Signaling theory dikembangkan kembali oleh Ross (1977), menjelaskan bahwa 

pihak eksekutif perusahaan yang memiliki informasi lebih baik mengenai 
perusahaannya akan terdorong untuk menyampaikan informasi tersebut kepada 
investor. Investor yang akan melakukan suatu investasi tentunya akan mencari 
informasi mengenai kondisi ekonomi suatu negara dan kinerja perusahaan pada masa 
lalu dan pada masa mendatang, untuk mengetahui besarnya risiko yang akan 
ditanggung, stabilitas suatu perusahaan, serta keuntungan yang akan didapatkan. 
Informasi yang lengkap, relevan, akurat dan tepat waktu sangat diperlukan oleh 
investor di pasar modal sebagai alat analisis untuk mengambil keputusan investasi. 
Harga saham suatu perusahaan merupakan salah satu bentuk sinyal atau informasi 
untuk menarik investor yang akan melakukan pembelian saham atau menanamkan 
modalnya dalam perusahaan tersebut. Pada saat harga saham di bursa telah 
diinformasikan maka investor yang telah menerima informasi tersebut akan terlebih 
dahulu menganalisis informasi tersebut sebagai sinyal baik atau sinyal buruk. Informasi 
tersebut akan dapat mempengaruhi volume perdagangan saham. Jika investor 
menerjemahkan sinyal tersebut sebagai sinyal baik, maka akan berdampak positif, yaitu 
dapat membuat peningkatan pada harga saham perusahaan. Tetapi sebaliknya, jika 
investor menerjemahkan sinyal tersebut sebagai sinyal buruk, maka akan berdampak 
negatif, yaitu dapat mengakibatkan harga saham mengalami penurunan. 
 
Fluktuasi Nilai Tukar Dollar 
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Pelemahan rupiah menjadi kabar buruk bagi sejumlah emiten, yakni emiten yang 
memiliki beban utang dalam bentuk dollar Amerika Serikat dan emiten yang banyak 
menggunakan bahan baku atau komponen impor. Penguatan dollar terhadap rupiah 
membuat perusahaan harus membayar impor yang lebih tinggi. Apabila nilai mata uang 
asing naik, maka harga saham akan turun. Hal ini disebabkan karena harga mata uang 
asing yang tinggi. Perdagangan di Bursa Efek Indonesia akan semakin lesu, karena 
tingginya nilai mata uang mendorong investor untuk berinvestasi di pasar uang. 
Sebaliknya, apabila nilai mata uang asing turun terhadap mata uang dalam negeri maka 
harga saham akan naik, dan akan mengakibatkan investor untuk berinvestasi di pasar 
modal. Menurut Tandelin (2017, hlm.346) menguatnya kurs rupiah terhadap mata uang 
asing merupakan sinyal positif, artinya menguatnya kurs rupiah akan menurunkan 
biaya produksi dan mengisyaratkan investasi pada saham. Menurut Harsono & 
Worokinasih (2018) dalam penelitiannya memiliki hasil nilai tukar berpengaruh 
terhadap Indeks Harga Saham (IHSG), hal ini berarti bahwa investor saham mencermati 
pergerakan tingkat nilai tukar rupiah untuk membuat keputusan investasi. 
 Berdasarkan kajian yang telah diuraikan maka dapat disusun hipotesis sebagai 
berikut : 
H1 : Fluktuasi nilai tukar dollar berpengaruh terhadap harga saham pada perusahaan 

sub sektor konstruksi dan bangunan yang terdafttar di Bursa Efek Indonesia. 
 
Inflasi 

Tingginya tingkat inflasi mengakibatkan kenaikan biaya produksi yang 
dikeluarkan oleh perusahaan. Hal tersebut mengurangi keuntungan perusahaan yang 
disebabkan oleh meningkatnya harga pokok produksi. Keuntungan yang menurun 
mempengaruhi laba, akibatnya jumlah dividen yang akan dibagikan ke pemegang 
saham akan mengalami penurunan. Investor tidak menyukai hal tersebut, maka saham 
akan segera dijual, sehingga harga saham mengalami penurunan. Menurut Tandelin 
(2017, hlm.345) inflasi yang tinggi dapat mengurangi pendapatan real yang diperoleh 
investor dalam investasinya. Sebaliknya, jika inflasi mengalami penurunan, maka 
merupakan suatu sinyal yang baik atau sinyal positif bagi investor seiring dengan 
turunnya risiko daya beli uang dan risiko pendapatan rill. Menurut Luthfiana (2018) 
dalam penelitiannya menyatakan bahwa inflasi berpengaruh terhadap harga saham 
sektor properti di Bursa Efek Indonesia, semakin tinggi inflasi maka semakin rendah 
indeks harga saham sektor properti, tinggi atau rendahnya inflasi yang terjadi mampu 
untuk meningkatkan indeks harga saham sektor properti di Bursa Efek Indonesia. 

Berdasarkan kajian yang telah diuraikan maka dapat disusun hipotesis sebagai 
berikut : 
H2 : Inflasi berpengaruh terhadap harga saham pada perusahaan sub sektor konstruksi 

dan bangunan yang terdafttar di Bursa Efek Indonesia. 
 
Leverage 

Indikator yang digunakan dalam penelitian ini adalah debt to equity ratio. Teori 
sinyal mengemukakan tentang bagaimana sebuah perusahaan memberikan sinyal 
kepada pengguna laporan keuangan berupa informasi mengenai kemampuan atau 
kinerja perusahaan. Debt to equity ratio merupakan rasio yang memberikan informasi 
mengenai seberapa jauh perusahaan didanai oleh hutang, jika dibandingkan dengan 
modal sendiri. Menurut Hery (2016, hlm.168) semakin tinggi debt to equity ratio, maka 
semakin tinggi tingkat kegagalan keuangan yang akan dialami oleh perusahaan. Apabila 
debt to equity ratio perusahaan tinggi, ada kemungkinan harga saham perusahaan akan 
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Fluktuasi Nilai Tukar 

Dollar 

Inflasi 

Leverage 

Harga Saham 

rendah. Jika perusahaan memperoleh laba, perusahaan cenderung menggunakan laba 
tersebut untuk membayar hutangnya dibandingkan dengan membagikan dividen, dan 
sebaliknya jika debt to equity ratio semakin rendah akan berdampak pada peningkatan 
harga saham dan perusahaan semakin baik. Menurut Djazuli (2017) dalam 
penelitiannya menjelaskan bahwa debt to equity ratio berpengaruh terhadap harga 
saham. Semakin tinggi debt to equity ratio maka harga saham perusahaan akan semakin 
rendah, karena perusahaan tersebut memiliki risiko yang tinggi. 

Berdasarkan kajian yang telah diuraikan maka dapat disusun hipotesis sebagai 
berikut : 
H3 : Leverage berpengaruh terhadap harga saham pada perusahaan sub sektor 

konstruksi dan bangunan yang terdafttar di Bursa Efek Indonesia. 
 
Kerangka Pemikiran 

Berdasarkan“penelitian terdahulu dan landasan teori di atas, maka dapat 
digambarkan dalam diagram model penelitian di bawah ini :” 
 

Gambar 5. Kerangka Pemikiran 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
METODOLOGI PENELITIAN 

 
Penelitian ini dilakukan sebagai suatu studi empiris untuk menguji hipotesis yang 

dirumuskan dan membuktikan  pengaruh fluktuasi nilai tukar dollar, inflasi, dan 
leverage terhadap harga saham. Berikut definisi operasional dan pengukuran yang 
digunakan dalam penelitian ini :  
a. Variabel Independen (Variabel Bebas) 

1) Fluktuasi Nilai Tukar Dollar 
Naik turunnya nilai-nilai dari dua komponen mata uang berdasarkan sebuah 
permintaan dan penawaran di dalam pasar valuta asing. Variabel 
pengukurannya yaitu menghitung fluktuasi menggunakan rumus apresiasi, 
kemudian dihitung menjadi rata-rata per tahun. Berikut rumus apresiasi yang 
digunakan, yaitu : 

 Apresiasi = 
 il i   k         -  il i   k   l m  

 il i   k   l m 
...............................................................................(1) 
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2) Inflasi 
Suatu gejala ekonomi yang dialami oleh suatu negara pada saat barang dan jasa 
mengalami kenaikan harga secara umum dan terus-menerus. Variabel 
pengukurannya yaitu rata-rata inflasi per tahun dalam bentuk desimal. 

3) Leverage 
Rasio yang digunakan untuk mengukur tingkat kemampuan perusahaan dalam 
menggunakan asset dan mengelola sumber dana. Variabel pengukurannya yaitu 
debt equity ratio. Berikut ini rumus debt equity ratio yaitu : 

                      
          

            
 .................................................................................(2) 

b. Variabel Dependen (Variabel Terikat) 
1) Harga Saham 

Harga yang terjadi di dalam bursa saham pada saat tertentu dan terus 
mengalami perubahan dalam waktu cepat, disebabkan oleh penawaran dan 
permintaan karena terdapat transaksi jual beli. Harga saham yang digunakan 
dalam penelitian ini yaitu harga saham penutupan (closing price) dengan 
menggunakan harga saham rata-rata per tahun. 
 

Populasi dan Sampel 
 Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan sub sektor konstruksi dan 
bangunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) sebanyak delapan perusahaan 
dengan periode pengambilan data yang akan diteliti pada tahun 2014 sampai tahun 
2018. Teknik penentuan sampel yang akan digunakan adalah sampel jenuh atau sensus, 
sehingga sampel dalam penelitian ini sama dengan jumlah populasi, yaitu delapan 
perusahaan.  
 
Analisis Regresi Data Panel 

Data panel bertujuan untuk memperoleh suatu hasil estimasi yang lebih baik 
dengan terjadinya suatu peningkatan jumlah observasi yang berimplikasikan terhadap 
peningkatan derajat kebebasan (degree of freedom). Persamaan regresi data panel 
sebagai berikut : 

 i             i       i        i     n ni     i .............................................................................(3) 

Keterangan : 
Yit = Harga Saham 
X1 = Fluktasi nilai tukar dollar 
X2 = Inflasi 
X3 = Leverage diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER) 
   = Konstanta 
i  = Nama perusahan sub sektor konstruksi dan bangunan 
t     = Periode waktu 
µ    = Error Term 
 

HASIL DAN PEMBAHASAN 
 

Statistik Deskrptif 
Analisis statistik deskriptif digunakan untuk memprediksi dan memberikan 

gambaran mengenai distribusi frekuensi variabel-variabel dalam penelitian.  
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Berikut adalah hasil statistik deskriptif dengan eviews version 10 : 
 
 

Tabel 1. Hasil Statistik Deskriptif 

 HARGA SAHAM FLUKTUAS INILAI TUKAR DOLLAR INFLASI DER 

     
     

 Mean 7.042988 0.008140 0.046660 2.099500 

 Maximum 8.400400 0.027100 0.064100 5.260000 

 Minimum 4.060400 -0.002000 0.032000 0.690000 

 Std. Dev. 1.173549 0.010368 0.014431 1.253115 

 Observations 40 40 40 40 

Sumber : Output E-views 10 

 
Berdasarkan tabel 1 hasil dari statistik deskriptif terdapat interpretasi sebagai 

berikut : 
a. Harga Saham 

Rata-rata harga saham dari 8 perusahaan sub sektor konstruksi dan bangunan 
selama 5 tahun adalah 7.042988.  Menunjukan bahwa tingkat harga saham dapat 
menjadi acuan oleh investor dalam menilai perusahaan dan mengambil keputusan 
berinvestasi. Harga saham tertinggi pada Acset Indonusa Tbk sebesar 8.400400 
pada tahun 2015. Sedangkan, harga saham terendah pada Nusa Konstruksi 
Enjiniring Tbk. d.h Duta Graha Indah Tbk sebesar 4.060400 pada tahun 2018. 
Dengan nilai standar deviasi sebesar 1.173549, artinya penyebaran data harga 
saham berada dibawah rata-rata, dikarenakan terdapat kesenjangan antara nilai 
dengan nilai minimum. Dengan demikian, semakin kecil nilai standar deviasi, maka 
data sampel yang digunakan semakin homogen atau sama baik dengan rata-
ratanya. 

b. Fluktuasi Nilai Tukar Dollar 
Rata-rata fluktuasi nilai tukar dollar di Indonesia selama 5 tahun adalah 0.008140. 
Menunjukan bahwa kondisi kenaikan dan penurunan nilai tukar antara dollar 
dengan rupiah yang dapat dijadikan acuan oleh investor pada saat ingin melakukan 
suatu kegiatan investasi. Fluktuasi nilai tukar tertinggi terjadi pada rata-rata tahun 
2014 sebesar 0.027100. Sedangkan, fluktuasi nilai tukar dollar dimiliki pada rata-
rata tahun 2016 sebesar -0.002000. Dengan nilai standar deviasi sebesar  0.010368, 
artinya penyebaran data fluktuasi nilai tukar dollar berada diatas rata-rata, 
dikarenakan terdapat kesenjangan antara nilai dengan nilai. Dengan demikian, 
semakin besar nilai standar deviasi, maka data sampel yang digunakan semakin 
menyebar secara bervariasi dari rata-ratanya. 

c. Inflasi 
Rata-rata inflasi di Indonesia selama 5 tahun adalah 0.046660. Menunjukan bahwa 
kondisi permintaan masyarakat akan suatu barang dan jasa mengalami 
peningkatan secara terus-menerus dan menyeluruh, sehingga dapat menjadi acuan 
investor pada saat ingin melakukan investasi. Inflasi tertinggi terjadi pada rata-rata 
tahun 2014 sebesar 0.064100. Sedangkan, inflasi terendah terjadi pada rata-rata 
tahun 2018 sebesar 0.032000. Dengan nilai standar deviasi sebesar 0.014431, 
artinya penyebaran data inflasi berada dibawah rata-rata, dikarenakan terdapat 
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kesenjangan antara nilai maksimum dengan nilai minimum. Dengan demikian, 
semakin kecil nilai standar deviasi, maka data sampel yang digunakan semakin 
homogen atau sama baik dengan rata-ratanya. 

d. Leverage (DER) 
Rata-rata DER dari 8 perusahaan sub sektor konstruksi dan bangunan selama 5 
tahun adalah 2.09500. Hal ini menunjukan seberapa besar perbandingan tingkat 
utang perusahaan dengan modal yang dimiliki perusahaan. DER yang tertinggi 
dimiliki oleh Acset Indonusa Tbk sebesar 5.260000 pada tahun 2018. Sedangkan, 
DER yang terendah dimiliki oleh Surya Semesta Internusa Tbk sebesar 0.690000 
pada tahun 2018. Dengan nilai standar deviasi sebesar 1.253115, artinya 
penyebaran data DER berada dibawah rata-rata, dikarenakan terdapat kesenjangan 
antara nilai maksimum dengan nilai minimum. Dengan demikian, semakin kecil 
nilai standar deviasi, maka data sampel yang digunakan semakin homogen atau 
sama baik dengan rata-ratanya. 

 
Analisis Regresi Data Panel 

Dari hasil pengujian uji chow, uji hausman, dan uji lagrange multiplier dapat 
disimpulkan bahwa model regresi yang dinyatakan baik dengan menggunakan random 
effect model. Pengujian analisis regresi data panel dilakukan untuk mencari hubungan 
antara variabel independen dan variabel dependen melalui fluktuasi nilai tukar dollar, 
inflasi, dan leverage terhadap harga saham. Hasil dari analisis regresi data panel, yaitu : 

 
Tabel 2. Hasil Analisis Rergesi Data Panel 

Dependent Variable: HARGASAHAM  

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 11/11/19   Time: 12:21   

Sample: 2014 2018   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 8   

Total panel (balanced) observations: 40  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     
     

C 6.498648 0.405420 16.02942 0.0000 

FLUKTUASINILAITUK
ARDOLLAR 

-14.95064 7.349963 -2.034111 0.0494 

INFLASI 15.84514 5.119050 3.095327 0.0038 

DER -0.034911 0.058707 -0.594672 0.5558 

     
     

Sumber : Output E-views 10 
 

Berdasarkan tabel 2 diatas, maka hasil pengujian pada model regresi data panel 
terdapat persamaan regresi data panel sebagai berikut : 
Harga Saham = 6.498648 - 14.95064 (Fluktuasi nilai tukar dollar) + 15.84514 (inflasi) - 

0.034911 (DER) 
 
Pengujian Hipotesis 
Uji Parsial (Uji t) 

Pengujian hipotesis menggunakan uji t bertujuan untuk mengetahui pengaruh 
variabel independen yaitu fluktuasi nilai tukar dollar (X1), Inflasi (X2), dan Leverage (X3) 
terhadap variabel dependen yaitu harga saham (Y).  
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Pengambilan keputusannya yaitu, dapat membandingkan antara ttabel dengan thitung 

atau nilai probabilitas dengan nilai kritisnya. Jika thitung < ttabel atau nilai probabilitas > 
0.05 maka H0 diterima dan Ha ditolak. Sedangkan, jika  thitung > ttabel atau nilai 
probabilitas < 0.05, maka H0 ditolak dan Ha diterima. Ttabel dapat dilihat dari tabel 
statistik pada probabilitas 0.050 dengan derajat df = jumlah observasi (N) – variabel 
(K). 

Tabel 3. Hasil Uji t 
     

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     
     

C 6.498648 0.405420 16.02942 0.0000 

FLUKTUASINILAITUKAR
DOLLAR 

-14.95064 7.349963 -2.034111 0.0494 

INFLASI 15.84514 5.119050 3.095327 0.0038 

DER -0.034911 0.058707 -0.594672 0.5558 

     
     

Sumber : Output E-views 10 
 

Berdasarkan tabel 3 diatas, maka dapat dilihat pengaruh antara variabel 
independen terhadap variabel dependen secara parsial sebagai berikut : 
a. Pengaruh Fluktuasi Nilai Tukar Dollar terhadap Harga Saham 

Dapat diketahui hasil fluktuasi nilai tukar dollar menunjukan nillai probabilitas 
lebih kecil d  i α, y i   0.0494 < 0.05 dengan koefisien sebesar -14.95064 dan nilai 
thitung lebih besar dari ttabel yaitu -2.034111 > 2.02809 dengan df = 40 – 4 = 36 dan 
probabilitas 5%, maka H0 ditolak dan Ha diterima. Sehingga, dapat dilihat arahnya 
bahwa fluktuasi nilai tukar dollar berpengaruh negatif terhadap harga saham. 

b. Pengaruh Inflasi terhadap Harga Saham 
D p   dike  h i h sil infl si men nj k n nil i p o   ili  s le ih kecil d  i α, y i   
0.0038 < 0.05 dengan koefisien sebesar 15.84514 dan nilai thitung lebih besar dari 
ttabel yaitu 3.095327 > 2.02809 dengan df = 40 – 4 = 36 dan probabilitas 5%, maka 
H0 ditolak dan Ha diterima. Sehingga, dapat dilihat arahnya bahwa inflasi 
berpengaruh positif terhadap harga saham. 

c. Pengaruh Leverage (DER) terhadap Harga Saham 
Dapat diketahui hasil leverage yang diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER) 
men nj k n nil i p o   ili  s le ih  es   d  i α y i   0.5558 > 0.05 dengan 
koefisien sebesar -0.034911 dan nilai thitung lebih kecil dari ttabel yaitu -0.594672 < 
2.02809 dengan df = 40 – 4 = 36 dan probabilitas 5%, maka H0 diterima dan Ha 
ditolak. Sehingga, dapat dilihat arahnya bahwa leverage (DER) tidak berpengaruh 
terhadap harga saham. 
 

Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Uji koefisien determinasi atau R2 dilakukan untuk mengukur seberapa besar 

proporsi variabel independen dalam menjelaskan variabel. Semakin besar koefisien 
determinasi, maka semakin besar variabel independennya dan menjelaskan variansi 
dari variabel dependennya. Besarnya nilai koefisien determinasi atau R2 dapat dilihat 
sebagai berikut : 

 
Tabel 4. Uji Koefisien Determinasi (R2) 

 

 

    
     

R-squared 0.223449 Mean dependent var 0.996525 

Adjusted R-squared 0.158736 S.D. dependent var 0.333666 

S.E. of regression 0.306040 Sum squared resid 3.371781 
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F-statistic 3.452935 Durbin-Watson stat 0.791252 

Prob(F-statistic)   0.026427   

 
 

    
     

Sumber : Output E-views 10 
 

Berdasarkan tabel 4 diatas, menunjukan nilai koefisien determinasi yang 
digunakan adalah adjusted R squared sebesar 0.158736. Hal ini menunjukan bahwa 
variabel independen yaitu fluktuasi nilai tukar dollar, inflasi, dan leverage menjelaskan 
sebesar 15.87% terhadap total varians variabel dependen yaitu harga saham. Sisanya 
sebesar 84.13% (100% - 15.87%) dijelaskan oleh variabel lain, yang tidak digunakan 
dalam model penelitian ini. 
 
Pembahasan 
Pengaruh Fluktuasi Nilai Tukar Dollar terhadap Harga Saham 

Pelemahan rupiah menjadi kabar buruk bagi sejumlah emiten yang memiliki 
beban utang dalam bentuk dollar Amerika Serikat dan emiten yang banyak 
menggunakan bahan baku atau komponen impor. Penguatan dollar terhadap rupiah 
membuat perusahaan harus membayar impor yang lebih tinggi. Perusahaan sub sektor 
konstruksi dan bangunan merupakan salah satu perusahaan yang menggunakan bahan 
baku atau komponen impor dalam kegiatan operasionalnya. Pengaruh fluktuasi nilai 
tukar dollar terhadap harga saham mempunyai pengaruh negatif atau sinyal negatif 
terhadap harga saham, artinya apabila nilai mata uang asing naik, maka harga saham 
akan turun. Hal ini disebabkan karena harga mata uang asing yang tinggi, perdagangan 
di Bursa Efek Indonesia akan semakin lesu, karena tingginya nilai mata uang 
mendorong investor untuk berinvestasi di pasar uang. Sebaliknya, apabila nilai mata 
uang asing turun terhadap mata uang dalam negeri maka harga saham akan naik, dan 
akan mengakibatkan investor untuk berinvestasi di pasar modal. 

Hasil penelitian ini didukung dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh 
(Nugraha dan Dewi, 2015), (Ilmi, 2017), (Harsono dan Worokinasih, 2018), dan 
(Luthfiana, 2018) menyatakan bahwa fluktuasi nilai tukar dollar berpengaruh negatif 
terhadap harga saham. 

 
Pengaruh Inflasi Terhadap Harga Saham 

Inflasi berpengaruh positif terhadap harga saham, artinya semakin tinggi inflasi, 
maka semakin tinggi harga saham. Kondisi tersebut disebabkan peningkatan inflasi 
yang terjadi termasuk dalam kategori kualitas inflasi yang ringan atau tingkat inflasi 
yang memiliki angka < 10%. Kondisi inflasi yang terjadi tidak membuat investor 
meninggalkan saham di perusahaan tersebut dan daya beli masyarakat tetap terjaga, 
sehingga masih terdapat investor yang berinvestasi dan menyebabkan harga saham 
perusahaan tersebut tetap meningkat pada saat inflasi meningkat. 

Hasil penelitian ini didukung dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh 
(Astuti, dkk, 2016), (Sari, 2015), (Elviswandi dan Hendri, 2018), dan (Sukamto, 2018) 
menyatakan bahwa inflasi berpengaruh positif terhadap harga saham. 

 
Pengaruh Leverage terhadap Harga Saham 

Hutang yang dimiliki perusahaan sub sektor konstruksi dan bangunan tidak 
membuat investor enggan melakukan suatu investasi, sektor konstruksi, properti, dan 
konstruksi non-bangunan memiliki jumlah utang yang paling besar selama lima tahun 
belakangan ini, tetapi utang tersebut masih tergolong dalam wajar, karena jumlah utang 
tersebut sejalan dengan proyek yang dijalankan. Utang yang terus menambah 
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merupakan bukti perusahaan yang sedang mengalami pertumbuhan, artinya 
perusahaan tersebut masih produktif, karena banyak pekerjaan yang sedang digarap. 
Pada saat perusahaan akan berutang, perusahaan akan memperhatikan rasionya, jika 
dianggap berbahaya perusahaan tidak akan mengambil utang tersebut. Investor menilai 
bahwa hutang yang dimiliki perusahaan konstruksi dan bangunan masih berada pada 
kondisi yang wajar, karena perusahaan tersebut memiliki proyek-proyek yang sangat 
besar, sehingga membutuhkan sumber dana yang besa, maka walaupun hutang 
perusahaan sub sektor konstruksi dan bangunan besar tidak mempengaruhi investor 
dalam berinvestasi. 

Hasil penelitian ini didukung dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh 
(Azhari, dkk. 2016), (Suharno, 2016), (Faradillah, 2017), dan (Zaki, dkk, 2017) 
menyatakan bahwa leverage yang diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER) tidak 
berpengaruh terhadap harga saham. 

 
SIMPULAN 

 
Berdasarkan hasil penelitian dan pengujian hipotesis terdapat kesimpulan yaitu, 

fluktuasi nilai tukar dollar berpengaruh negatif terhadap harga saham perusahaan sub 
sektor konstruksi dan bangunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, inflasi 
berpengaruh positif terhadap harga saham perusahaan sub sektor konstruksi dan 
bangunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, leverage (DER) tidak berpengaruh 
terhadap harga saham perusahaan sub sektor konstruksi dan bangunan yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia. 

Keterbatasan penelitian ini hanya terdapat 8 perusahaan yang dijadikan sampel 
didalam penelitian ini, karena 8 perusahaan sub sektor konstruksi dan bangunan yang 
dijadikan sampel dalam penelitian ini memublikasikan laporan harga saham secara 
lengkap dari tahun 2014 sampai 2018. 

Rekomendasi untuk manajemen perusahaan dan investor diharapkan memantau 
tingkat inflasi yang sedang terjadi, karena dari hasil penelitian ini inflasi memiliki 
pengaruh yang paling besar. 
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