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Abstract  
 

This research aims to obtain the empirical evidence about inflation effect, interest rates, exchange rates, price to 

earnings ratio (PER) and return on equity (ROE) about Stock Price of Manufacturing Companies in Pulp and Paper 

Sub-Sector on Indonesia Stock Exchange (IDX). This research uses time series data, that is data from 2017 to 2019. 

The results of this research indicate that the price to earnings ratio (PER) variables, and return on equity (ROE) 

variables partially influence stock price of manufacturing companies in Pulp and Paper sub-sector on Indonesia 

Stock Exchange. Whereas the inflation variables, interest rates and exchange rate has no partial effect on stock price 

of manufacturing companies in Pulp and Paper sub-sector on Indonesia Stock Exchange. Simultanesously, all 

variables namely inflation, interest rates, exchange rates, price to earnings ratio (PER) and return on equity (ROE) 

affect the stock price of manufacturing companies in Pulp and Paper sub-sector on Indonesia Stock Exchange. The 

implication of this research is the investors can consider about inflation, interest rates, exchange rates, price to 

earnings ratio (PER) and return on equity (ROE) in making decisions of stock investment in order to minimize all the 

risks and maximize the profits.  

 

Keywords: Stock Price, Inflation, Interest Rates, Exchange Rates, Price to Earnings Ratio (PER), Return On Equity 
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PENDAHULUAN 

Pasar modal memegang peranan yang sangat penting dalam perekonomian suatu negara karena 

pasar modal menjalankan fungsi ekonomi dan keuangan. Pesatnya perkembangan pasar modal 

dapat membuat investor lebih fleksibel dalam melaksanakan kegiatan investasi mereka dalam 

pemilihan portofolio investasi di sekuritas daripada jumlah yang diinvestasikan. 

Gambar 1.1 Jumlah Investor Single Identification (SID) 

Sumber : PT Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI, 2022) 

 

Diambil dari gambar 1.1, terlihat bahwa selama bertahun-tahun jumlah investor dengan identitas 

unik di negara Indonesia terus meningkat. Pada tahun 2016 jumlah a mencapai 894.116 investor, 

meningkat pada tahun 2019 menjadi 2.484.354 investor. Kemudian pada tahun 2021 terdapat 7 

849.337 yang meningkat sebesar 84,28% dibandingkan tahun sebelumnya. Keadaan pasar modal 

yang dulunya asing di kalangan masyarakat, kini menjadi investasi yang menguntungkan bagi 

masyarakat. 

Manufaktur adalah proses produksi untuk menghasilkan produk fisik. Manufaktur adalah 

proses mengubah bahan menjadi produk fisik melalui serangkaian aktivitas yang membutuhkan 

energi, yang masing-masing menciptakan perubahan karakteristik dan kimia bahan. Berkaitan 

dengan beberapa ciri yang dimiliki perusahaan manufaktur, khususnya: pengelolaan bahan baku 

menjadi produk jadi, konsumen tidak ikut dalam proses produksi, hasil produksi yang nyata atau 

terlihat , dan ada ketergantungan pada konsumen untuk mencari lebih banyak produk. Fungsi 

bisnis dari suatu perusahaan industri atau manufaktur meliputi fungsi produksi , fungsi pemasaran 

serta fungsi administrasi dan umum. Perusahaan manufaktur memiliki banyak sektor, salah satu 

sektornya adalah sektor Industri Dasar dan Kimia. Perusahaan manufaktur di sektor industri kimia 

dasar memberikan kontribusi yang baik bagi perekonomian. 

Penelitian ini menganalisis pengaruh faktor yang mempengaruhi harga saham. Analisis 

yang dapat dilakukan dalam analisis penelitian saham tentang faktor fundamental yang dapat 

membantu pengambilan keputusan. Faktor fundamental merupakan faktor yang berhubungan 

langsung dengan kinerja perusahaan itu sendiri. Faktor makro adalah indikator yang menjelaskan 

ekonomi global yang mempengaruhi suatu negara, terutama bisnis dan pasar di masa depan. 

Variabel makroekonomi yang sering dikaitkan adalah tingkat inflasi, suku bunga, nilai tukar dan 

produk. Variabel tersebut dapat mencerminkan perekonomian suatu negara yang berada di pasar 

modal. Faktor mikro adalah indikator yang mempengaruhi internal perusahaan, seperti keuangan 

dan non keuangan. 

 

KAJIAN TEORI 
Menurut (Tandelilin, 2010; Afrizal & Farlian, 2017) pasar modal merupakan tempat 

bertemunya pembeli dan penjual modal. Pasar modal dapat disebut sebagai media yang efektif 

pada pembangunan disuatu negara, hal ini disebabkan didalam pasar modal bisa dipakai sebagai 

alat/sarana penghimpunan dan jangan panjang yang diperoleh dari investor kemudian disalurkan 

untuk pembangunan negara. Sementara itu, (Tandelilin, 2017) pasar modal menurut ialah 

pertemuan antara pihak yang memiliki kelebihan dana dengan pihak yang membutuhkan dana 
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dengan cara memperjual-belikan sekuritas. Di Indonesia, semula bursa efek hanya ada 2 yaitu : 

Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya. 

(Tandelilin, 2010; Rahmadewi & Abundanti, 2018) menyebutkan bahwa saham adalah 

tanda bukti penyertaan kepemilikan modal/dana pada suatu perusahaan, kertas yang tercantum 

dengan jelas, nilai, nominal, nama perusahaan, dan diikuti dengan hak dan kewajiban yang 

dijelaskan kepada setiap pemegangnya, dan persediaan yang siap untuk dijual. Sedangkan harga 

saham menurut (Jogiyanto, 2017) adalah harga sebuah saham yang terjadi pada pasar bursa pada 

saat tertentu yang ditentukan oleh pelaku pasar dan ditentukan oleh permintaan dan penawaran 

saham yang terkait dipasar modal. Harga saham bisa dikatakan sebagai gambaran sebuah kinerja 

suatu perusahaan. 

(Tandelilin, 2010) menyatakan bahwa inflasi merupakan kecenderungan terjadinya 

kenaikan harga produk/jasa secara keseluruhan. Dan bersama meningkatnya harga produk diikuti 

dengan peningkatan bahan baku yang berdampak menimbulkan penurunan permintaan 

masyarakat akan profuk yang menurunkan penjualan serta akan mengurangi pendapatan 

perusahaan. Salah satu penyebab inflasi ialah terjadinya kenaikan kuantitas uang yang telah 

beredar di masyarakat, apabila pemerintah mencetak ataupun mengedarkan uang terlalu banyak 

sehingga nilai uang menjadi merosot (N.Gregory Mankiw, 2018). 

Suku bunga merupakan harga dari pinjaman yang dinyatakan sebagai persentase uang 

pokok per unit waktu. Suku bunga adalah harga sumber daya yang digunakan oleh debitur yang 

harus dibayarkan kepada kreditur (Sunariyah, 2013; Novi Natalia Padang, 2022). Menurut 

(N.Gregory Mankiw, 2018) tingkat suku bunga yang tinggi diharapkan dapat membuat uang 

beredar di masyarakat akan berkurang dan permintaan agregat pun akan berkurang lalu kenaikan 

harga dapat diatasi. 

Menurut (N.Gregory Mankiw, 2018) nilai tukar mata uang atau kurs antar dua negara 

adalah tingkat harga yang telah disepakati kedua negara guna saling melakukan perdagangan satu 

sama lain. Menurut (Sukirno, 2012; Sari & Baskara, 2018) nilai tukar atau kurs valuta asing 

menunjukkan harga atau nilai mata uang sesuatu negara dinyatakan dalam nilai mata uang negara 

lain. Dapat pula dijelaskan dengan sebagai jumlah uang domestic yang dubutuhkan, yaitu 

banyaknya rupiah yang dibutuhkan guna memperoleh satu unit mata uang asing. 

Menurut (Brigham, Eugene.F, 2018) price to ernings ratio adalah rasio dari harga per 

saham dibagi laba per saham yang menunjukkan atau menampilkan seberapa banyak jumlah uang 

yang bersedia dibayar oleh investor untuk setiap satu dolar yang berjalan. Price to earnings ratio 

digunakan para investor guna mengetahui pertumbuhan perusahaan sehingga membantu saat 

waktu pengambilan keputusan untuk membeli ataupun menjual saham pada perusahaan tersebut. 

Para investor akan lebih menyukai nilai rasio PER yang rendah, walaupun dianggap lebih berisiko 

namun hal ini menunjukkan atau memperlihatkan bahwa laba per saham yang tinggi dengan harga 

per saham yang lebih rendah. 

Pengertian return on equity menurut (Kasmir, 2016; Wijaya, 2019) adalah ukuran 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dengan menggunakan modal sendiri. 

Nilai ROE menjadi indicator yang penting bagi para investor sebelum melakukan investasi, hal 

ini dikarenakan nilai ROE mengukur seberapa besar keuntungan yang akan diperoleh atas 

invetasi yang dilakukan. Harga saham yang meningkatkan akan memberikan return yang tinggi 

pula pada investor, sehingga daya tarik investor terhadap perusahaan meningkatkan karena return 

yang semakin tinggi. 

METODE PENELITIAN 
Jenis penelitian ini termasuk dalam penelitian kuantitatif dengan pendekatan asosiatif. 

Pada penelitian ini digunakan data statistik inflasi, suku bunga, nilai tukar, price to earnings share 
dan return on equty yang bertujuan menunjukkan besarnya pengaruh terhadap harga saham. 
Penelitian menggunakan pendekatan asosiatif, pendekatan asosiatif ialah penelitian yang 
bertujuan guna mengetahui hubungan antara dua variabel atau lebih, menurut (Sugiyono, 2016; 
Handida & Sholeh, 2019). Penelitian ini menunjukkan hubungan kausal yaitu hubungan sebab-
akibat antara variabel independen terhadap variabel dependen. 
Subyek, Obyek serta Lokasi Penelitian 
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Subjek penelitian ialah sumber-seumber informasi dari mana data periset/penelitian 

berasal. Memberi batasan subjek penelitian sebagai benda, hal, atau orang tempat data guna 

variabel penelitian melekat, serta yang dipermasalahkan (Suharsimi Arikunto, 2016; Kristini, 

2020). Berdasarkan penjelasan tersebut, maka subjek pada penelitian ini adalah perusahaan 

Manufaktur Sub-Sektor Pulp and Paper di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2021. 

 Objek penelitian ialah suatu atribut atau sifat ataupun nilai dari orang, objek atau 

kegiatan yang mempunyai variasi tertentu yang ditetapkan oleh peneliti guna dipelajari serta 

kemudian ditarik kesimpulannya (Arikunto, 2014; Nilawati, 2019). Bersumber penjelasan 

tersebut, maka objek penelitian ini ialah mengkaji keterkaitan antara pengaruh faktor 

fundamental terhadap harga saham. 

Lokasi penelitian pada riset ini ialah di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang menyediakan 

informasi laporan keuangan perusahaan dengan mengakses situs resmi Bursa Efek Indonesia 

yaitu www.idx.co.id pemilihan lokasi pada BEI dikarekan BEI adalah bursa pertama di Indonesia 

yang dianggap memiliki datat tentang keuangan informasi mengenai perusahaan yang lengkap 

serta telah terorganisir dengan cukup baik. 

Populasi serta Sampel Penelitian 
Populasi ialah wilayah atas obyek atau subyek yang mempunyai kualitas serta 

karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti guna dipelajari dan kemudian diambil 
kesimpulannya, menurut (Sugiyono, 2016; Nizar, 2018). Populasi pada penelitian ini adalah 
seluruh perusahaan manufaktur sub-sektor pulp and paper yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
periode 2017-2021 yaitu sebanyak 8 perusahaan. 

Sampel adalah wakil dari populasi yang diteliti, menurut (Arikunto,S, 2019; Riinawati, 
2021). Sampel dalam penelitian ini ialah sampel seluruh perusahaan manufaktur sub-sektor pulp 
and paper yang terdaftar di BEI periode 2017-2021. Teknik sampling yang digunakan adalah 
sampling jenuh- yang mana semua anggota populasi dijadikan sampel. Teknik ini dilakukan pada 
populasi yang dimiliki anggota relatif kecil. 

Tabel 1.1 Daftar Sampel Peneltian 
No. Kode Emiten Nama Emiten Tanggal Listing 

1. ALDO Alkindo Naratama Tbk 12 Juli 2011 

2. FASW Fajar Surya Wisesa Tbk 01 Desember 1994 

3. INKP Indah Kiat Pulp & Paper Tbk 16 Juli 1990 

4. INRU Toba Pulp Lestari Tbk 18 Juni 1990 

5. KDSI Kedawung Setia Industrial Tbk 29 Juli 1996 

6. SPMA Suparma Tbk 16 November 1994 

7. SWAT Sriwahana Adityakarta Tbk 08 Juni 2018 

8. TKIM Pabrik Ketas Tjiwi Kimia Tbk 03 April 1990 

Sumber : www.idx.co.id (2022) 

 
Jenis Data dan Sumber Data 

Jenis data yang dipakai pada riset ini dari cari memperoleh datanya tergolong data 

ekunder. Menurut (Sugiyono, 2016; Teri, 2021) data sekunder ialah data yang tidak langsung 

memberikan data kepada pengumpul data. Time series merupakan jenis data yang dikumpulkan 

dari urutan waktu pada suatu rentang waktu tertentu. Data yang dipakai pada penelitian ini ialah 

data inflasi, suku bunga, nilai tukar, produk domestik bruto serta harga saham perusahaan dari 

tahun 2017-2021. 

Pada penelitian ini menggunakan prosedur pengambilan data yaitu studi pustaka serta 

dokumentasi. Studi pustaka berhubungan bersama dengan kajian teoritis serta referensi lain yang 

berkaitan dengan nilai, budaya serta norma yang berkembang pada situasi sosial yang diteliti, 

selain itu studi pustaka sangat penting dalam penelitian, hal ini disebabkan karena penelitian tidak 

lepas dari literature-literatur ilmiah (Sugiyono, 2016; Solekhah et al., 2018). Penelitian ini 

mengumpulkan data berupa data statistic pergerakan harga saham perusahaan, inflasi, suku bunga, 

http://www.idx.co.id/
http://www.idx.co.id/
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nilai tukar dan produk domestic bruto yang diperoleh dari publikasi situs resmi Bank Indonesia 

serta Bursa Efek Indonesia. 

Teknis Analisis Data 

Menurut (Sugiyono, 2016; Erika Puspitasari, 2019) analisis data ialah kegiatan setelah data dari 

seluruh responden atau data lain terkumpul. Kegiatan dalam analisis data adalah; mengelompokan 

data berdasarkan variabel serta jenis responden, mentabulasi data berdasarkan variabel yang 

diteliti, melakukan perhitungan untuk menjawab rumusan masalah serta melakukan perhitungan 

guna hipotesis yang sudah diajukan. Beberapa teknik analisis yang dipakai pada penelitian ini : 

analisis statistic deskriptif, analisis kuantitatif, uji asumsi klasik, uji normalitas. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Sejarah PT Bursa Efek Indonesia dimulai dari Abad 19, ketika Pemerintah Hindia 

Belanda membuka perkebunan di Indonesia. Pada 14 Desember 1912 perdagangan bursa saham 

diresmikan dengan Vereniging voor de Effectenhandel yang merupakan cabang dari Amsterdam 

Effectenbeurs-Bursa Efek Amsterdam di Belanda. Fungsi pelaksana bursa diserahkan kepada 

swasta, ditandai dengan swastanisasi Bursa Efek Jakarta pada 13 Juli 1992, melengkapi Bursa 

Efek Surabaya yang lebih dahulu berdiri pada 16 Juni 1989. PT Bursa Efek Jakarta merupakan 

cikal bakal dari PT Bursa Efek Indonesia . 

Hingga pada akhirnya PT Bursa Efek Indonesia resmi berdiri pada tanggal 30 November 

2007 merupakan penggabungan Bursa Efek Surabaya ke dalam Bursa Efek Jakarta . Setelah 

penggabungan BEJ dengan BES menjadi BEI, penerapan teknologi tetap menjadi salah satu fokus 

Bursa. Saat ini, JATS Next-G menggunakan sistem perdagangan X-stream INET yang telah 

diimplementasikan di bursa-bursa negara-negara maju. Pemegang saham BEI adalah perusahaan 

sekuritas yang termasuk sebagai Anggota Bursa. 

Di sisi lain, pada tahun 2021 BEI berhasil mendapatkan penghargaan dari Direktorat 

Jendral Pajak atas tingginya kepatuhan dan kontribusi penerimaan pajak pada KPP Perusahaan 

Masuk Bursa. 

Visi dan Misi Bursa Efek Indonesia 

Visi : Menjadi Bursa yang Kompetitif dengan Kredibilitas Tingkat Dunia. 

Misi : Menciptakan infrastruktur pasar keuangan yang terpercaya dan kredibel untuk 

mewujudkan pasar yang teratur, wajar, dan efisien, serta dapat diakses oleh semua pemangku 

kepentingan melalui produk dan layanan yang inovatif. 

 

 
Gambar 1.2 Struktur Organisasi PT Bursa Efek Indonesia (BEI) 

Sumber : idx.co.id (2022) 

Analisis Deskriptif 

Analisis deskriptif merupakan analisis dimana data dikumpulkan, diklasifikasikan kemudian 

dianalisis dan diinterpretasikan secara objektif sehingga memberikan informasi dan gambaran 

mengenai topik yang dibahas. Hasil estimasi dari variabel variabel penelitian ini yaitu sebagai 

berikut : 
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Tabel 1.2 Hasil Analisis Descriptif 
Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Inflasi 40 1.68 3.61 2.6003 .26286 

Suku Bunga 40 3.50 6.00 4.5000 .32522 

Nilai Tukar 40 13.480 14.409 13.99003 .113874 

PER 40 -.56 13.85 1.0515 2.27659 

ROE 40 -.13 .33 .1105 .07609 

Harga Saham 40 103 11550 3421.17 3929.423 

Valid N (listwise) 40     

Sumber : Output data diolah dari SPSS 13.00, 2023 

Berdasarkan tabel 1.2 dapat dideskripsikan beberapa hal sebagai berikut : 

1. Variabel independen inflasi (X1) memiliki nilai minimum sebesar 1.68% yang terjadi pada 

tahun 2020 dan nilai maksimum sebesar 3.61% yang terjadi pada tahun 2017. 

2. Variabel independen suku bunga (X2) memiliki nilai minimum sebesar 3.50% yang terjadi pada 

tahun 2021 dan nilai maksimum sebesar 6.00% yang terjadi pada tahun 2018. 

3. Variabel independen nilai tukar (X3) memiliki nilai minimum sebesar Rp 13.480 yang terjadi 

pada tahun 2017 dan nilai maksimum sebesar Rp 14.409 yang terjadi pada tahun 2018. 

4. Variabel independen price to earnings ratio (X4) memiliki nilai minimum sebesar -0.56% yang 

dimiliki oleh perusahaan PT. Toba Pulp Lestari Tbk pada tahun 2019 dan nilai maksimum sebesar 

13.85% yang dimiliki oleh perusahaan PT. Toba Pulp Lestari Tbk pada tahun 2021. Nilai standar 

deviasi sebesar 2.28265 yang lebih besar dari nilai mean artinya nilai mean sebesar 1.0253 

merupakan representasi yang tidak baik dari keseluruhan data. 

5. Variabel independen return on equity (X5) memiliki nilai minimum sebesar -0.13% yang 

dimiliki oleh perusahaan PT. Toba Pulp Lestari Tbk pada tahun 2019 dan nilai maksimum sebesar 

0.33%  oleh perusahaan PT. Fajar Surya Wisesa Tbk pada tahun 2018. Nilai standar deviasi 

sebesar 0.07990 yang lebih kecil dari nilai mean artinya nilai mean sebesar 0.1050 merupakan 

representasi yang baik dari keseluruhan data. 

6. Variabel independen harga saham (Y) memiliki nilai minimum sebesar Rp 0 yang dimiliki oleh 

perusahaan PT Sriwahana Adityakarta Tbk pada tahun 2017 dan nilai maksimum sebesar Rp Rp 

11.550 yang dimiliki perusahaan PT Indah Kiat Pulp and Paper Tbk pada tahun 2018. Nilai standar 

deviasi sebesar 3966.482 yang lebih besar dari mean artinya nilai mean sebesar 3335.65 

merupakan representasi yang tidak baik dari keseluruhan data. 

Uji Normalitas 

Pengujian normalitas dalam penelitian ini menggunakan Kolmogrov-Smirnov. Dengan melihat 

hasil Kolmogorov-Smirnov dari nilai signifikansi, maka dapat diketahui bahwa data yang 

digunakan berdistribusi normal atau tidak. Berikut adalah hasil uji normalitas inflasi, suku bunga, 

nilai tukar, price to earnings ratio, dan return on equity terhadap harga saham : 

Tabel 1.3 Uji Normalitas Kolmogrov-Smirnov 

Tests of Normality 

 

Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

Unstandardized Residual .124 37 .166 .921 37 .012 

a. Lilliefors Significance Correction 

Sumber : Output data diolah dari SPSS 13.00, 2023 

Berdasarkan hasil Uji Normalitas Kolmogrov-Smirnov pada tabel 1.3 dengan menghilangkan 

angka-angka diluar boxplot dan mengubah model regresi kedalam bentuk logaritma natural (Ln) 

menunjukkan bahwa nilai signifikansi ada pada angka 0.166 atau lebih besar dari 0.050, sehingga 

dapat disimpulkan bahwa data sudah memenuhi uji normalitas. 
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Uji Multikorelasi 

Uji multikorelasi bertujuan untuk menguji apakah antar variabel independen pada model regresi 

ditemukan adanya korelasi. Metode untuk melakukan pengujian multikorelasi yaitu besaran dari 

nilai Tolerance dan nilai Variance Inflation Factor (VIF) yang menghasilkan nilai Tolerance > 0,1 

dan VIF < 10. Hasil dari uji multikolinearitas dapat dilihat sebagai berikut : 

Tabel 1.4 Hasil Uji Multikorelasi 

Model 

Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

1 (Constant)   

Inflasi .196 5.093 

Suku Bunga .209 4.776 

Nilai Tukar .318 3.141 

PER .679 1.472 

ROE .699 1.430 

Sumber : Output data diolah dari SPSS 13.00, 2023 

Berdasarkan tabel 1.4 Uji Multikolinearitas diketahui bahwa nilai Tolerance dari variabel inflasi 

sebesar 0.196, variabel suku bunga sebesar 0.209, variabel nilai tukar 0.318, variabel PER sebesar 

0.679, dan variabel ROE sebesar 0.699, maka jika dilihat dari nilai Tolerance keseluruhan variabel 

independen > 0.10, hal ini disimpulkan terdapat korelasi antar variabel independen. Sedangkan 

nilai VIF dari variabel inflasi sebesar 5.093, variabel suku bunga sebesar 4.776, variabel nilai 

tukar sebesar 3.141, variabel PER sebesar 1.472 dan variabel ROE sebesar 1.430, maka dapat 

dilihat dari nilai VIF keseluruhan variabel independen < 10, hal ini disimpulkan bahwa tidak ada 

multikolinieritas antar variabel independen dalam model regresi. Hal ini berarti semua variabel 

bebas tersebut layak digunakan sebagai prediktor. 

Uji Autokorelasi 

Pengujian autokorelasi bertujuan untuk menguji model regresi linear ada atau tidak korelasi antara 

kesalahan penggangu pada periode t dengan kesalahan penggangu pada t-1 atau periode 

sebelumnya. Uji autokorelasi pada penelitian ini menggunakan uji Durbin Watson. Berikut hasil 

uji autokorelasi: 

Tabel 1.5 Uji Autokorelasi dengan Cochrane-Orcutt two-step procedure 
Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .778a .606 .584 6.26070 1.825 

a. Predictors: (Constant), ROE, Nilai Tukar, Inflasi, PER, Suku Bunga 

b. Dependent Variable: Harga Saham 

Sumber : Output data diolah dari SPSS 13.00, 2023 
Berdasarkan hasil uji autokorelasi yang ditunjukkan pada tabel 1.5 dengan mengubah model 

regresi kedalam bentuk Cochrane-Orcutt two-step procedure menunjukkan bahwa nilai Durbin-

Watson sebesar 1.825 yaitu berada terletak diantara (du) dan (4-du), dengan nilai (du) sebesar 

1.7859 dan (4-du) sebesar 2.2141. Sehingga dapat disimpulkan bahwa data tidak mengandung 

autokorelasi lagi (sudah korelasi). 

Uji Regresi Linier Berganda 

Uji regresi linier berganda digunakan untuk mengetahui keeratan hubungan antara harga saham 

(variabel dependen) dengan faktor-faktor yang mempengaruhi (variabel independen). Hasil uji 

analisis regresi linier berganda dapat dilihat sebagai berikut : 
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Tabel 1.6 Hasil Uji Regresi Linier Berganda 

Model 

Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 10.943 24.091  .454 .653 

Inflasi -1.368 .945 -.208 -1.448 .158 

Suku Bunga .654 1.402 .065 .467 .644 

Nilai Tukar .803 9.469 .010 .085 .933 

PER .918 .090 .785 10.154 .000 

ROE 1.789 .131 1.040 13.659 .000 

Sumber : Output data diolah dari SPSS 13.00, 2023 
Berdasarkan tabel 1.6 output yang dihasilkan, persamaan regresi linier berganda yang digunakan 

dalam penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut : 

Y = 10.943 – 1.368 X1 + 0.654 X2 – 0.803 X3 + 0.918 X4 + 1.789 X5 + e 

Keterangan : 

Y : Harga saham 

a : Konstanta 

b : Koefisien regresi 

X1 : Inflasi 

X2 : Suku bunga 

X3 : Nilai tukar 

X4 : Price to Earnings Ratio (PER) 

X5 : Return On Equity (ROE) 

e : Tingkat kesalahan (error)

Uji t Parsial 

Menurut Ghozali, (2012); Yurindera (2019) uji beda t-test digunakan untuk menguji   seberapa   

jauh   pengaruh variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini secara individual dalam 

menerangkan variabel dependen secara parsial. Jika nilai probabilitas signifikansi > 0,05 atau thitung 

< ttabel, maka H0 diterima dan Ha ditolak. Hipotesis alternatif ditolak mempunyai arti bahwa 

variabel independen tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen, begitu pula 

sebaliknya. 

Tabel 1.7 Hasil Uji Statistik t 

Model 

Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 10.943 24.091  .454 .653 

Inflasi -1.368 .945 -.208 -1.448 .158 

Suku Bunga .654 1.402 .065 .467 .644 

Nilai Tukar .803 9.469 .010 .085 .933 

PER .918 .090 .785 10.154 .000 

ROE 1.789 .131 1.040 13.659 .000 

a. Dependent Variable: Harga Saham 

Sumber : Output data diolah dari SPSS 13.00, 2023 

Pada tabel 1.7 menunjukkan hasil uji t (parsial) masing-masing variabel, yaitu : 

Pengaruh Inflasi Terhadap Harga Saham : Nilai statistik uji thitung tersebut lebih kecil daripada 

ttabel (-1.448 < 1.689) dan nilai signifikansi lebih besar daripada α = 0.05 (0.158 > 0.05). Pengujian 

ini menyimpulkan bahwa variabel inflasi (X1) tidak berpengaruh signifikan terhadap harga 

saham (Y). 

Pengaruh Suku Bunga Terhadap Harga Saham : Nilai statistik uji thitung tersebut lebih kecil 

daripada ttabel (0.467 < 1.689) dan nilai signifikansi lebih besar daripada α = 0.05 (0.644 > 0.05). 

Pengujian ini menyimpulkan bahwa variabel suku bunga (X2) tidak berpengaruh signifikan 

terhadap harga saham (Y). 
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Pengaruh Nilai Tukar Terhadap Harga Saham : Nilai statistik uji thitung tersebut lebih kecil 

daripada ttabel (0.085 < 1.689) dan nilai signifikansi lebih besar daripada α = 0.05 (0.933 > 0.05). 

Pengujian ini menyimpulkan bahwa variabel nilai tukar (X3) tidak berpengaruh signifikan 

terhadap harga saham (Y). 

Pengaruh Price To Earnings Ratio Terhadap Harga Saham : Nilai statistik uji thitung tersebut 

lebih besar daripada ttabel (10.154 > 1.689) dan nilai signifikansi lebih kecil daripada α = 0.05 

(0.000 < 0.05). Pengujian ini menyimpulkan bahwa variabel price to earnings ratio (X4) 

berpengaruh signifikan terhadap harga saham (Y). 

Pengaruh Return On Equity Terhadap Harga Saham : Nilai statistik uji thitung tersebut lebih 

besar daripada ttabel (13.659 > 1.689) dan nilai signifikansi lebih kecil daripada α = 0.05 (0.000 < 

0.05). Pengujian ini menyimpulkan bahwa variabel return on equty (X5) berpengaruh signifikan 

terhadap harga saham (Y).  

Uji F Simultan 

Menurut Ghozali (2012:98) uji statistik F pada dasarnya menunjukkan apakah semua variabel 

independen atau variabel bebas yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara 

bersama-sama terhadap variabel dependen atau variabel terikat. Jika nilai probabilitas signifikansi 

> 0,05 atau F hitung < F tabel, maka H0 diterima dan Ha ditolak. Hipotesis alternatif ditolak 

mempunyai arti  bahwa semua variabel independen secara serentak mempengaruh variabel 

dependen, begitu pula sebaliknya. 

Tabel 1.8 Hasil Uji Statistik F 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 124.682 5 24.936 43.098 .000b 

Residual 17.937 31 .579   

Total 142.618 36    

a. Dependent Variable: Harga Saham 

b. Predictors: (Constant), ROE, Nilai Tukar, Suku Bunga, PER, Inflasi 

Sumber : Output data diolah dari SPSS 13.00, 2023 

Pada tabel 4.9 menunjukkan hasil uji F (simultan) diperoleh nilai Fhitung sebesar 43.098. 

Berdasarkan perbandingan maka Fhitung > Ftabel (43.098 > 2.45) dan nilai signifikansinya lebih 

rendah dari 0,05 (0,000 < 0,05). Sehingga dapat diartikan bahwa variabel independen (inflasi, 

suku bunga, nilai tukar, PER dan ROE berpengaruh secara simultan terhadap variabel dependen 

(harga saham) perusahaan manufaktur sub-sektor pulp and paper di Bursa Efek Indonesia. 

Pembahasan 

Pengaruh Inflasi Terhadap Harga Saham : Hipotesis pertama menyatakan bahwa variabel 

inflasi berpengaruh secara parsial terhadap harga saham perusahaan manufaktur sub-sektor pulp 

and paper di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2017-2021. Berdasarkan hasil pengujian diperoleh 

nilai koefisien regresi untuk variabel inflasi bertanda negatif sebesar -1.448 sehingga thitung lebih 

kecil daripada ttabel (-1.448 < 1.689) dan nilai signifikansinya lebih besar dari 0.05 (0.158 > 0.05). 

Hal ini menunjukkan bahwa hipotesis pertama variabel inflasi ditolak, yang berarti tidak terdapat 

pengaruh secara parsial antara inflasi terhadap harga saham perusahaan manufaktur sub-sektor 

pulp and paper yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Kesimpulannya, jika inflasi mengalami 

kenaikan maka harga saham perusahaan manufaktur sub-sektor pulp and paper yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia akan mengalami penurunan sehingga para investor memperhatikan tingkat 

inflasi dalam berinvestasi. 

Pengaruh Suku Bunga terhadap Harga Saham : Hipotesis pertama menyatakan bahwa suku 

bunga berpengaruh secara parsial terhadap harga saham perusahaan manufaktur sub sektor pulp 

and paper di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2017-2021. Hasil pengujian hipotesis menunjukkan 

bahwa koefisien regresi variabel suku bunga memiliki nilai thitung bertanda positif sebesar 0.467 

lebih kecil daripada ttabel (0.467 < 1.689) dan nilai signifikansi lebih besar daripada α = 0.05 (0.644 
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> 0.05). Hal ini menunjukkan bahwa hipotesis pertama variabel suku bunga ditolak dan 

mengartikan bahwa tidak ada pengaruh secara parsial antara suku bunga terhadap harga saham 

perusahaan manufaktur sub-sektor pulp and paper yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Kesimpulannya, kenaikan tingkat suku bunga yang terjadi tidak akan mengakibatkan harga saham 

perusahaan manufaktur sub-sektor pulp and paper mengalami penurunan sehingga para investor 

tidak perlu memperhatikan tingkat suku bunga dalam berinvestasi. 

Pengaruh Nilai Tukar terhadap Harga Saham : Hipotesis pertama menyatakan bahwa variabel 

nilai tukar berpengaruh secara parsial terhadap harga saham perusahaan manufaktur sub sektor 

pulp and paper di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2017-2021. Berdasarkan hasil pengujian 

diperoleh bahwa nilai statistik uji thitung lebih kecil daripada ttabel (0.085 < 1.689) dan nilai 

signifikansi lebih besar daripada α = 0.05 (0.933 > 0.05). Hal ini menunjukkan bahwa hipotesis 

pertama variabel nilai tukar ditolak, yang berarti tidak terdapat pengaruh secara parsial antara nilai 

tukar terhadap harga saham perusahaan manufaktur sub sektor pulp and paper di Bursa Efek 

Indonesia pada tahun 2017-2021. Kesimpulannya, ketika nilai tukar mengalami kenaikan maka 

harga saham juga akan naik sehingga para investor memperhatikan nilai tukar dalam berinvestasi. 

Pengaruh Price to Earnings Ratio (PER) terhadap Harga Saham : Hipotesis pertama 

menyatakan bahwa variabel price to earnings ratio (PER) berpengaruh secara parsial terhadap 

harga saham perusahaan manufaktur sub-sektor pulp and paper di Bursa Efek Indonesia pada 

tahun 2017-2021. Berdasarkan hasil pengujian diperoleh bahwa nilai thitung tersebut lebih besar 

daripada ttabel (10.154 > 1.689) dan nilai signifikansi lebih kecil daripada α = 0.05 (0.000 < 0.05).  

Hal ini menunjukkan bahwa hipotesis pertama variabel price to earnings ratio (PER) diterima, 

yang berarti terdapat pengaruh secara parsial antara price to earnings ratio (PER) terhadap harga 

saham perusahaan manufaktur sub-sektor pulp and paper di Bursa Efek Indonesia pada tahun 

2017-2021. Kesimpulannya, jika nilai price to earnings ratio (PER) semakin tinggi maka harga 

saham juga semakin mahal sehingga para investor memperhatikan tingkat price to earnings ratio 

dalam berinvestasi. 

Pengaruh Return on Equity (ROE) terhadap Harga Saham : Hipotesis pertama menyatakan 

bahwa variabel return on equity (ROE) berpengaruh secara parsial terhadap variabel harga saham 

perusahaan manufaktur sub-sektor pulp and paper di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2021. 

Berdasarkan hasil pengujian diperoleh nilai koefisien regresi untuk variabel return on equity 

(ROE) sebesar 13.659 sehingga thitung lebih besar daripada ttabel (13.659 > 1.689) dan nilai 

signifikansinya lebih kecil dari 0.05  (0.000 < 0.05).  Hal ini menunjukkan bahwa hipotesis 

pertama variabel return on equity (ROE) diterima, yang berarti terdapat pengaruh secara parsial 

antara return on equity (ROE) terhadap harga saham perusahaan manufaktur sub-sektor pulp and 

paper yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Kesimpulannya bahwa nilai return on equity (ROE) 

yang tinggi maupun rendah tidak berpengaruh terhadap harga saham perusahaan manufaktur sub-

sektor pulp and paper dikarenakan perusahaan tidak mendapatkan keuntungan dari penggunaan 

efektivitas modal maka nilai perusahaan yang ditunjukkan dengan harga saham tidak mengalami 

peningkatan sehingga para investor tidak memperhatikan ROE dalam berinvestasi. 

Pengaruh Inflasi, Suku Bunga, Nilai Tukar, Price to earnings ratio (PER) dan Return 

on Equity (ROE) terhadap Harga Saham : Hipotesis kedua menyatakan bahwa inflasi, 

suku bunga, nilai tukar, price to earnings ratio (PER) dan return on equity (ROE) 

berpengaruh secara simultan terhadap harga saham perusahaan manufaktur sub-sektor 

pulp and paper di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2017-2021. Berdasarkan hasil 

pengujian diperoleh nilai F hitung bertanda positif sebesar 43.098 sehingga F hitung > F 

tabel (43.098 > 2.47) dan nilai signifikansinya lebih rendah dari 0.05 (0.000 < 0.05). Hal 

ini menunjukkan bahwa hipotesis keenam diterima, yang berarti terdapat pengaruh secara 

simultan antara inflasi, suku bunga, nilai tukar, price to earnings ratio (PER) dan return 

on equity (ROE) terhadap harga saham perusahaan manufaktur sub-sektor pulp and paper 

di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2017-2021. 
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SIMPULAN 

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang telah dipaparkan sebelumnya, maka 
kesimpulan yang diperoleh dari penelitian ini sebagai berikut : 

1. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa inflasi tidak berpengaruh secara parsial 
terhadap harga saham perusahaan manufaktur sub-sektor pulp and paper yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Artinya, dengan terjadinya penyesuaian harga 
akibat inflasi, para konsumen juga akan mengalami kenaikan biaya konsumsi 
sekaligus mengikis pendapatan mereka namun tidak mengurangi daya beli 
investor. 

2. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa suku bunga tidak berpengaruh secara 
parsial terhadap harga saham perusahaan manufaktur sub-sektor pulp and paper 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Artinya suku bunga yang tinggi akan 
menyebabkan penurunan kegiatan ekonomi, meningkatkan beban bunga yang 
menyebabkan laba perusahaan menurun namun tidak membuat para investor 
menjual saham dan mentransfer dana pada pasar obligasi ataupun deposito. 

3. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa nilai tukar tidak berpengaruh secara 
parsial terhadap harga saham perusahaan manufaktur sub-sektor pulp and paper 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Artinya ketika nilai tukar mengalami 
kenaikan maka harga saham juga akan naik sehingga para investor memperhatikan 
nilai tukar dalam berinvestasi. 

4. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa price to earnings ratio (PER) 
berpengaruh secara parsial terhadap harga saham perusahaan manufaktur sub-
sektor pulp and paper yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Artinya suatu saham 
dengan rasio PER yang rendah belum tentu bagus untuk diinvestasikan sebaliknya 
saham dengan rasio PER yang tinggi juga belum tentu dianggap mahal, maka perlu 
menganalisis laporan keuangan dan mempertimbangkan   rasio-rasio keuangan 
yang lainnya. 

5. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Return On Equity (ROE) berpengaruh 
secara parsial terhadap harga saham perusahaan manufaktur sub-sektor pulp and 
paper yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Artinya, nilai return on equity 
(ROE) yang tinggi maupun rendah tidak berpengaruh terhadap harga saham 
perusahaan manufaktur sub-sektor pulp and paper dikarenakan perusahaan tidak 
mendapatkan keuntungan dari penggunaan efektivitas modal maka nilai 
perusahaan yang ditunjukkan dengan harga saham tidak mengalami peningkatan 
sehingga para investor tidak memperhatikan ROE dalam berinvestasi. 

6. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa inflasi, suku bunga, nilai tukar, price to 
earnings ratio (PER), dan Return On Equity (ROE) berpengaruh simultan 
terhadap harga saham perusahaan manufaktur sub-sektor pulp and paper yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Artinya nilai inflasi, suku bunga, nilai tukar, 
price to earnings ratio (PER), dan Return On Equity (ROE) yang tinggi maupun 
rendah akan memberikan pengaruh terhadap harga saham perusahaan manufaktur 
sub-sektor pulp and paper yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Hasil penelitian dan kesimpulan yang telah dikemukakan, penelitian ini memiliki 
beberapa keterbatasan, sehingga peneliti memberikan saran untuk penelitian selanjutnya 
yaitu sebagai berikut : Peneliti selanjutnya dapat meneliti sektor dan sub-sektor lainnya 
yang lebih peka terhadap variabel makro dan mikro ekonomi agar penelitian mendapatkan 
hasil general, Penelitian selanjutnya dapat menggunakan periode saat sebelum dan 
sesudah krisis ekonomi dan saat krisis sehingga hasilnya dapat menunjukkan konsistensi 
pengaruh faktor-faktor yang mempengaruhi harga saham. Dan dapat pula meneliti 
pengaruh jangka panjang dan jangka pendek dari faktor-faktor tersebut terhadap harga 
saham untuk mendapatkan hasil penelitian yang lebih kompleks, Penelitian selanjutnya 
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dapat menambahkan beberapa variabel lainnya yang mempengaruhi harga saham seperti 
gross domestic bruto (GDP), pertumbuhan ekonomi, earnings per share (EPS), dividen 
yield, debt equity ratio (DER) dan sebagainya, Penelitian selanjutnya dapat menggunakan 
metode penelitian yang lain yang analisisnya lebih baik dari metode analisis variabel 
dalam penelitian ini. 
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