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Abstract: This research examines the influence of inflation, interest rates, exchange rates, 
and world oil prices on the stock prices of energy sub-sector companies listed on the 
Indonesia Stock Exchange for 2018-2023. The data used in this study are secondary data 
obtained from Bank Indonesia, BPS, and BEI, in the form of time series data. The analytical 
technique used is multiple linear regression. The results of this study indicate that 
simultaneously, the variables of inflation, interest rates, exchange rates, and world oil prices 
affect the stock prices of energy sub-sector companies listed on the IDX for the period 2018-
2023. Partially, the results show that the variables of inflation, exchange rates, and world oil 
prices have a significant positive effect on the stock prices of energy sub-sector companies 
listed on the IDX for 2018-2023. Meanwhile, the interest rate variable does not have a 
significant effect on the stock prices of energy sub-sector companies listed on the IDX for the 
period 2018-2023. 
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Abstraksi: Penelitian memiliki tujuan untuk mengkaji pengaruh inflasi, suku bunga, nilai 
tukar, dan harga minyak dunia terhadap harga saham perusahaan sub sektor energi yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2023. Data yang digunakan pada penelitian 
ini adalah data sekunder yang diperoleh dari Bank Indonesia, Badan Pusat Statistik, dan 
Bursa Efek Indonesia dan bentuk data berupa time series. Metode analisis yang dipakai 
adalah regresi linier berganda. Dari hasil penelitian ini menunjukan bahwa secara bersama-
sama variabel inflasi, suku bunga, nilai tukar, dan harga minyak dunia berpengaruh terhadap 
harga saham perusahaan sub sektor energi yang terdaftar di BEI periode 2018-2023. Secara 
parsial menunjukan bahwa variabel inflasi, nilai tukar rupiah, dan harga minyak dunia 
berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham perusahaan sub sektor energi yang 
terdaftar di BEI periode 2018-2023. Sedangkan variabel suku bunga tidak berpengaruh 
signifikan terhadap harga saham perusahaan sub sektor energi yang terdaftar di BEI periode 
2018-2023. 

Kata Kunci: Harga Saham, Inflasi, Suku Bunga, Nilai Tukar, Harga Minyak Dunia 
 

Pendahuluan 
Tingkat perekonomian Indonesia yang kian berkembang diikuti dengan pertumbuhan bisnis 

di Indonesia semakin meningkatkan minat investor untuk berinvestasi di berbagai sektor. 
Menurut Tandelilin (2010) investasi adalah tindakan mengalokasikan sejumlah dana atau 
sumber daya lainnya pada saat ini, dengan tujuan untuk mendapatkan keuntungan di masa 
mendatang. Jagiyanto (2014) menyebutkan bahwa investasi memiliki dua jenis, yakni investasi 
finansial dan investasi riil. Investasi finansial merupakan investasi pada surat-surat berharga, 
sedangkan investasi riil merupakan investasi pada komoditas yang stabil untuk tahapan 
produksi. 

 Adanya pasar modal juga semakin memudahkan investor untuk berinvestasi dan juga 
memudahkan emiten untuk menjual saham ataupun obligasi. Pasar modal menjadi perantara bagi 
investor dan emiten untuk melakukan investasi. Tandelilin (2010) menyebutkan bahwa pasar 
modal menjadi tempat dimana pihak yang mempunyai surplus aset dan pihak yang memerlukan 
aset untuk memperdagangkan  sekuritas dengan jangka waktu tertentu biasanya lebih dari satu 
tahun, seperti saham. Melalui bursa saham baik perusahaan maupun investor akan mendapatkan 
manfaat yang sama. Dari sisi perusahaan akan mendapat manfaat berupa tambahan modal 
sehingga akan mendorong perusahaan untuk tumbuh dengan lebih dinamis dan kompetitif. 
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Perusahaan yang terdaftar dalam indeks saham di bursa saham atau yang biasa disebut 
dengan Bursa Efek Indonesia (BEI) memiliki banyak sektor yang potensial untuk menanamkan 
modal bagi investor. Salah satunya pada sub sektor energi yang menjadi sektor penyedia energi 
dari eksplorasi energi, transfer energi, hingga pengiriman komoditas energi baik energi 
terbarukan ataupun tak terbarukan. Pada sub sektor energi di Bursa Efek Indonesia merupakan 
salah satu sektor yang mempunyai indeks saham dengan peningkatan terbesar ketiga (Bursa Efek 
Indonesia, 2020). Dimana pada sub sektor energi terdapat saham-saham tambang batubara, 
minyak, dan pelayaran. Oleh karena itu tidak heran perusahaan dalam sub sektor energi cukup 
menjanjikan dalam memberikan return pada investor.  

Setelah mengalami dua tahun pandemi Covid-19 yang merugikan ekonomi global, kini 
terlihat tanda-tanda pemulihan dalam sektor ekonomi yang cukup pesat di berbagai sektor. 
Namun, dalam periode pemulihan tersebut, terjadi konflik antara Rusia dan Ukraina yang 
akhirnya berdampak cukup besar bagi perekonomian global. Isu tersebut muncul sejak 
November 2021 dan pada Februari 2022 Rusia melakukan invasi ke Ukraina. Amerika Serikat 
dan Uni Eropa telah memberlakukan sanksi terhadap Rusia, termasuk embargo terhadap 
komoditas energi seperti gas alam, batu bara, dan minyak mentah (Deng et al., 2023). 

Terjadinya perang Rusia-Ukraina juga berakibat pada perekonomian Indonesia. Salah 
satunya yaitu muncul kebijakan pemerintah terkait peningkatan tarif BBM pada 3 September 
2022 yang diumumkan oleh Presiden Joko Widodo dalam jumpa pers di Istana Merdeka. Menteri 
Keuangan, Sri Mulyani menyebutkan bahwa ketika rapat APBN 2022 ditentukan harga BBM 
ditaksir senilai $63/barel, tetapi pada realitanya adanya perang Rusia-Ukraina mengakibatkan 
harga BBM mencapai lebih dari $100/barel (Kementerian Keuangan, 2022). 
 

 

 

 

 

Gambar 1 Grafik Harga Minyak Mentah Indonesia 
Sumber: Kementerian ESDM (2018) 

Pada gambar 1.2 dapat terlihat sejak Mei 2020 meningkatnya harga minyak Indonesian 
Crude Price (ICP), yang mana jatuh pada level terendah sebesar $20,66/barel, kemudian pada 
Maret 2022 mengalami lonjakan harga yang begitu tinggi sebesar 449% atau menjadi sebesar 
$113,5/barel (Pahlevi, 2022). 

 

 

 

 

 

 
Gambar 2 Grafik Data Indeks Sektoral 
Sumber : Bursa Efek Indonesia (2020) 
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Dari gambar 2 bisa diketahui bahwa dinamika indeks saham sektor energi memiliki 
pergerakan yang kian meningkat dibandingkan dengan indeks saham sektor lainya. Meskipun 
begitu pada periode tertentu terlihat indeks saham sektor energi juga sempat menurun, hal ini 
menunjukan adanya kecenderungan fluktuasi terutama di tahun 2022, hal tersebut sebagai akibat 
dari adanya perang Rusia-Ukraina yang berkemungkinan memberikan pengaruh pada pasar 
modal Indonesia. Hosoe (2023) juga menyatakan bahwa konflik antara Rusia dan Ukraina 
menyebabkan krisis energi yang berakibat pada meningkatnya harga komoditas energi. 

Harga saham pada Bursa Efek Indonesia yang selalu berfluktuasi khususnya pada sub sektor 
energi tentunya dipengaruhi tidak hanya dari faktor internal perusahaan, namun juga dari faktor 
ekonomi mikro dan ekonomi makro. Samsul (2015) menyatakan bahwa faktor mikro ekonomi 
adalah aspek yang berhubungan dengan keadaan internal perusahaan. Sementara itu, faktor 
ekonomi adalah variabel ekonomi makro yang harus diperhatikan investor seperti tingkat tingkat 
inflasi, tingkat suku bunga, nilai tukar rupiah menurut (Tandelilin, 2010). 
 
Kajian Teori 
Teori Investasi Keynes 

Karya Keynes yang berjudul The General Theory of Employment, Interest, and Money 
menjelaskan bahwa inflasi ditimbulkan oleh ketidaksesuaian antara kemampuan finansial 
masyarakat dan keinginan mereka akan barang, suku bunga juga ditentukkan oleh permintaan 
serta pernawaran akan uang, sedangkan uang akan memberikan pengaruh terhadap aktivitas 
ekonomi selama uang mempengaruhi suku bunga (Wulan et al, 2023). Teori Keynes 
beranggapan bahwa dimana sektor swasta dan negara memegang peran yang penting (Hadijah, 
2021). Teori investasi Keynes berpendapat jika investasi tidak bergantung pada pengembalian 
akan tetapi dipengaruhi oleh biaya modal atau suku bunga dan tingkat inflasi, jadi tidak hanya 
dipengaruhi oleh satu variabel saja tetapi juga beberapa variabel lain untuk melakukan 
pertimbangan dalam melakukan investasi (Schumpeter & Keynes, 1936). 

Keynes menjelaskan hubungan antara inflasi dengan harga saham melalui tingkat suku 
bunga. Formula yang ditetapkan adalah suku bunga riil sama dengan nominal suku bunga 
dikurangi tingkat inflasi. Karena dalam beberapa sistem perekonomian tingkat suku bunga riil 
adalah fixed value yang merepresentasi tingkat kemampuan belanja masyarakat. Jadi jika tingkat 
inflasi diekspektasikan akan naik, maka nominal suku bunga juga akan naik. Tentu saja hal ini 
sama kasusnya dengan pasar modal, ketika inflasi sedang terguncang, maka nilai saham juga 
akan berubah. Jadi kesimpulannya adalah ketika nilai inflasi berfluktuasi dalam satu periode, 
maka harga saham juga akan berfluktuasi sama seperti inflasi tersebut. 
 
Contagion Effect Theory 
 Forbes & Rigobon (2002) berpendapat bahwa contagion adalah peristiwa yang 
mempengaruhi pasar sebagai akibat dari guncangan eksternal. Ketika krisis di satu negara 
menyebar ke negara lain, hal ini dapat menyebabkan ketidakstabilan dalam sektor keuangan dan 
perbankan, serta berdampak pada kondisi ekonomi riil negara-negara yang terpengaruh. 
Sedangkan menurut Setiawan & Kartiasih (2021) contagion effect adalah masalah 
perekonomian di suatu negara memiliki kemungkinan untuk menular ke negara lain. Dengan 
kata lain, contagion effect adalah suatu kondisi di mana situasi ekonomi dari satu negara dapat 
memberikan dampak terhadap kondisi perekonomian negara lain (Artha & Paramita, 2021). 
 
Harga Saham Sektor Energi 

Menurut Bursa Efek Indonesia (2020) saham (stock) merupakan salah satu instrumen 
pasar keuangan yang paling populer. Menerbitkan saham merupakan salah satu pilihan 
perusahaan ketika memutuskan untuk pendanaan perusahaan. Pada sisi yang lain, saham 
merupakan instrumen investasi yang banyak dipilih para investor karena saham mampu 
memberikan tingkat keuntungan yang menarik. Saham dapat didefinisikan sebagai tanda 
penyertaan modal seseorang atau pihak (badan usaha) dalam suatu perusahaan atau perseroan 
terbatas. Dengan menyertakan modal tersebut, maka pihak tersebut memiliki klaim atas 
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pendapatan perusahaan, klaim atas aset perusahaan, dan berhak hadir dalam Rapat Umum 
Pemegang Saham (RUPS). 
 
Inflasi 

Menurut Bank Indonesia (2020) Inflasi adalah peningkatan secara umum dalam harga 
barang dan jasa dalam rentang waktu tertentu. Selain itu, inflasi merupakan kecenderungan 
kenaikan harga barang dan secara keberlanjutan. Apabila harga barang dan jasa meningkat di 
suatu negara, maka inflasi akan terjadi (Badan Pusat Statistik, 2018). 

Mikial (2014) menyatakan bahwa apabila inflasi terjadi karena adanya kenaikan biaya 
operasional dan produksi akan memberikan dampak kerugian bagi perusahaan, oleh karenanya 
harga produk ditingkatkan perusahaan supaya berpengaruh pada keuntungan, tetapi peningkatan 
harga tersebut malah menyebabkan penurunan daya beli masyarakat. Adanya penurunan daya 
beli tersebut banyak orang memilih untuk berinvestasi di pasar modal dengan membeli saham 
karena terjadi penurunan daya beli di masyarakat yang signifikan (Listriono & Nuraina, 2015). 
H1: Diduga terdapat pengaruh positif antara inflasi dengan harga saham sektor energi yang 
terdaftar di BEI 2018-2023 
 
Suku Bunga 
Rasheed et al. (2021) mendefinisikan Suku bunga merupakan pengeluaran yang harus 
ditanggung oleh peminjam kepada pemberi pinjaman sebagai imbalan atas penggunaan aset atau 
modal. Sedangkan menurut Ambarwati & Nugroho (2022) menyatakan bahwa suku bunga 
merupakan regulasi yang Bank Indonesia tetapkan untuk mengatur besarnya bunga yang wajib 
diterapkan oleh lembaga keuangan di Indonesia. Boediono (2013) mengungkapkan bahwa suku 
bunga merupakan nilai atas pemakaian dana dari penanaman modal. 
Fordian (2016) berpendapat bahwa kenaikan suku bunga bisa menyebabkan suku bunga di 
rekening tabungan dan deposito naik juga, sehingga orang cenderung untuk menabung lebih 
banyak dan investor mengalihan asetnya ke deposito karena dianggap lebih menguntungkan. 
Tetapi, apabila suku bunga meningkat akan berpengaruh pada perusahaan karena beban bunga 
yang akan ditanggung perusahaan turut meningkat. Menurut Sartika (2017) peningkatan suku 
bunga yang dilaporkan menimbulkan beban tambahan bagi perusahaan yang juga meningkat, 
memberikan informasi negatif kepada investor karena mengindikasikan risiko kemungkinan 
kebangkrutan perusahaan. Hal tersebut nantinya akan mempengaruhi harga saham. 
H2: Diduga terdapat pengaruh negatif antara suku bunga dengan harga saham sektor energi 
yang terdaftar di BEI 2018-2023 
 
Nilai Tukar 
Menurut Mankiw (2007) nilai tukar yaitu harga yang disepakati oleh penduduk dua negara 
untuk saling berdagang. Sedangkan menurut Nopirin (2008) menyatakan bahwa nilai tukar 
yakni hasil dari pertukaran dua mata uang yang membandingkan nilai atau harga keduanya. 
Nilai mata uang asing adalah gambaran dari harga atau nilai mata uang suatu negara dalam 
satuan mata uang negara lain (Sukirno, 2008). 
Teori Keynes juga menjelaskan bahwa semakin menguat kurs rupiah menunjukkan kinerja 
perusahaan semakin baik. Begitu juga jika kurs rupiah melemah menyebabkan biaya produksi 
meningkat dan menyebabkan kinerja perusahaan menurun, hal ini akan menyebabkan 
melemahnya harga saham dan menurunya minat investasi di pasar modal (Sa’adah & 
Mahardika, 2022). 
H3: Diduga terdapat pengaruh positif antara nilai tukar dengan harga saham sektor energi yang 
terdaftar di BEI 2018-2023 
 
Harga Minyak Dunia 
Minyak bumi adalah kebutuhan energi yang esensial bagi setiap negara dalam menjalankan 
perekonomian. Minyak digunakan sebagai bahan untuk banyak industri di dunia, sehingga tidak 
mengherankan jika permintaan minyak akan selalu ada setiap saat. Meskipun permintaan tinggi, 
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cadangan minyak semakin menurun. Harga minyak mentah dunia mempengaruhi semua bidang 
dan industri, terutama perusahaan yang terkait langsung dengan komoditas minyak mentah. 
Menurut Mohanty et al. (2014) Dampak kenaikan harga minyak terhadap nilai sebuah 
perusahaan dapat berbeda secara signifikan, tergantung pada apakah perusahaan tersebut 
menggunakan minyak sebagai bahan baku atau mengekstrak minyak sebagai produknya, dengan 
perusahaan yang menggunakan minyak sebagai sumber daya kemungkinan melihat peningkatan 
biaya dan yang memproduksi minyak berpotensi mengalami peningkatan keuntungan. Naiknya 
harga minyak bisa meningkatkan biaya operasional suatu perusahaan, yang kemudian bisa 
mempengaruhi profitabilitasnya. Namun, bagi entitas yang beroperasi di sektor migas, adanya 
peningkatan harga minyak bisa menjadi peluang untuk mendapatkan keuntungan lebih besar, 
yang pada gilirannya bisa meningkatkan nilai indeks saham dan harga saham mereka. (Fadah et 
al., 2017). 
H3: Diduga terdapat pengaruh positif antara harga minyak dunia dengan harga saham sektor 
energi yang terdaftar di BEI 2018-2023 
 
Metode 

Populasi dalam penelitian adalah seluruh perusahaan sektor energy yang telah go public dan 
tercatat di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2018-2023. Jumlah populasi sebanyak 82 
perusahaan sektor energy. Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive sampling. 
Purposive sampling yakni penentuan kriteria dan pertimbangan tertentu yang didasarkan untuk 
mengambil sampel (Creswell, 2014). Dalam penelitian ini beberapa kriteria dalam menentukan 
sampel adalah sebagai berikut: 

a. Perusahaan sub sektor energi yang terdaftar di Bursa efek Indonesia (BEI) periode 
2018-2023 

b. Perusahaan mempublikasikan laporan keuangan sepanjang tahun 2018-2023 secara 
berturut-turut 

c. Perusahaan tidak melakukan stock split sepanjang periode 2018-2023 secara berturut-
turut 

d. Perusahaan telah melakukan IPO selama lebih dari 10 tahun 
Berdasarkan kriteria di atas, perusahaan sektor energy yang memenuhi persyaratan 

sebanyak 19 perusahaan. Jenis data yang digunakan berupa data time series dengan frekuensi 
bulanan dari 2018 hingga 2023. Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh dari 
Bursa Efek Indonesia, Bank Indonesia, dan West Texas Intermediate. Teknik pengumpulan data 
yang digunakan yaitu deskriptif kuantitatif. 

Alat analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah regresi linear berganda. 
Sebelum dilakukan regresi, variabel dalam penelitian ini diuji terlebih dahulu menggunakan uji 
asumsi klasik untuk mengetahui apakah suatu model memenuhi kriteria BLUE (best Linier 
Unbiased Estimator) atau tidak. 
 
Hasil 
Uji Asumsi Klasik 

Berdasarkan uji normalitas hasil uji Jarque-bera, diketahui bahwa nilai probabilitas 
lebih besar dari taraf signifikansi 0,05 yaitu sebesar 0,093456. Sehingga dapat disimpulkan 
bahwa data yang telah uji terdistribusi normal. Pada uji multikolinearitas nilai VIF variabel 
inflasi sebesar 1,770280, variabel suku bunga 1,550319, variabel nilai tukar 1,151221, dan 
variabel harga minyak dunia sebesar 1,25747. Nilai VIF pada variabel bebas tersebut lebih kecil 
dari 10, maka dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat masalah multikolinearitas. Untuk hasil 
uji heterosedastisitas nilai Obs*R-squared memiliki nilai yang lebih besar dari taraf signifikansi 
0,05 yaitu sebesar 0,0887, maka dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat masalah 
heteroskedastisitas. Dari hasil uji autokorelasi dapat dilihat bahwa nilai Obs*R-squared sebesar 
0,0819 yang mana lebih besar dari taraf signifikansi 0,05 artinya tidak terdapat masalah 
autokorelasi pada data tersebut. Sehingga dapat disimpulkan bahwa data sudah memenuhi 
syarat BLUE. 
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Tabel 1. Uji Asumsi Kalsik 
Uji Asumsi Klasik Syarat Hasil Uji 

Uji Normalitas >0,05 0,093456 
Uji Multikolinearitas 

VIF > 10 

Inflasi                             1,770280     
Suku bunga                    1,550319 
Nilai tukar                      1,151221 
Harga minyak dunia       1,25747 

Uji Heteroskedastisitas >0,05 0,0887 
Uji Autokorelasi >0,05 0,0819 

Sumber: Olahan Eviews (2024) 
 
Uji Hipotesis 
Tabel 2. Hasil Hipotesis 

 Std. Error t Sig. Adj. R Square 
(Constant) 6.400170 4.762137 0.0000  
Inflasi 0.076523 3.903657 0.0002  
Suku bunga 0.139646 0.090576 0.9281  
Nilai Tukar 0.656237 5.822413 0.0000  
Harga minyak dunia 0.080612 8.905910 0.0000  
Uji F   0.000000  
Koefisien determinasi    0.767876 
Sumber: Olahan Eviews (2024) 

Berdasarkan Tabel 2 nilai Adjusted R Square sebesar 0,767876 atau 76,78%. Dengan 
demikian dapat disimpulkan bahwa pengaruh variabel inflasi, suku bunga, nilai tukar, dan harga 
minyak dunia terhadap harga saham sebesar 76,78% sedangkan sisanya 23,22% dipengaruhi 
oleh variabel lain. Nilai Prob F-Statistic (F-Statistic) sebesar 0,00000 (<0,05) maka dapat 
disimpulkan bahwa variabel inflasi, suku bunga, nilai tukar, dan harga minyak dunia secara 
bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap variabel harga saham sektor energi. 

Variabel inflasi memiliki nilai t-statistic sebesar 3.903657 dengan nilai signifikansi 
0,0002. Maka H0 ditolak (H1 diterima), artinya variabel inflasi secara parsial berpengaruh 
positif signifikan terhadap harga saham sektor energi. Variabel suku bunga memiliki nilai t-
statistic sebesar 0,0903657 dengan nilai signifikansi 0,9281. Maka H0 diterima (H1 ditolak), 
artinya variabel suku bunga secara parsial berpengaruh tidak signifikan terhadap harga saham 
sektor energi. Variabel nilai tukarmemiliki nilai t-statistic sebesar 5,822413 dengan nilai 
signifikansi 0,0000. Maka H0 ditolak (H1 diterima), artinya variabel nilai tukar secara parsial 
berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham sektor energi. Variabel harga minyak dunia 
memiliki nilai t-statistic sebesar 8,905910 dengan nilai signifikansi 0,0000. Maka H0 ditolak 
(H1 diterima), artinya variabel harga minyak dunia secara parsial berpengaruh positif signifikan 
terhadap harga saham sektor energi. 

 
Pembahasan 
Pengaruh Inflasi Terhadap Harga Saham Sektor Energi 

Variabel inflasi memiliki nilai t-statistic sebesar 3.903657 dengan nilai signifikansi 
0,0002. Maka H0 ditolak (H1 diterima), artinya variabel inflasi secara parsial berpengaruh 
positif signifikan terhadap harga saham sektor energi. Hal ini mendukung teori investasi 
Keynes, yang menyatakan bahwa investasi tidak tergantung pada pengembalian akan tetapi 
dipengaruhi oleh biaya modal atau suku bunga dan tingkat inflasi, jadi tidak hanya dipengaruhi 
oleh satu variabel saja tetapi juga beberapa variabel lain untuk melakukan pertimbangan dalam 
melakukan investasi. Krisis energi terkini di Eropa, yang dipicu oleh blokade atau embargo 
Rusia, telah mengakibatkan peningkatan harga komoditas energi, menciptakan peluang investasi 
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yang menarik bagi investor untuk membeli saham di perusahaan-perusahaan sektor energi. Ini 
memungkinkan investor untuk melindungi aset mereka dari konsekuensi inflasi, sehingga 
meningkatkan nilainya.  

Hasil temuan ini sejalan dengan hasil penelitian dari (Anggriana & Paramita, 2020; 
Lando & Utami, 2024; Putra & Nugroho, 2022; Putrantyo, 2015) yang menyatakan bahwa 
inflasi memiliki pengaruh positif terhadap harga saham sub sektor energi. Ketika inflasi 
meningkat, daya beli uang menurun, menyebabkan nilai uang turun dalam hubungannya dengan 
barang dan jasa yang dapat dibelinya. Sebagai tanggapan, investor berupaya untuk menjaga nilai 
investasi mereka dengan mengeksplorasi strategi seperti diversifikasi portofolio mereka atau 
membuat keputusan keuangan yang terinformasi artinya saat terjadi inflasi individu akan 
menyimpan aset di pasar modal karena memiliki nilai investasi yang tinggi (Tandelilin, 2010). 
Pengaruh Suku Bunga Terhadap Harga Saham Sektor Energi 

Variabel suku bunga memiliki nilai t-statistic sebesar 0,0903657 dengan nilai 
signifikansi 0,9281. Maka H0 diterima (H1 ditolak), artinya variabel suku bunga secara parsial 
berpengaruh tidak signifikan terhadap harga saham sektor energi. Temuan ini tidak selaras 
dengan teori investasi Keynes, yang mengatakan investasi tidak tergantung pada pengembalian 
akan tetapi dipengaruhi oleh biaya modal atau suku bunga dan tingkat inflasi Pada umumnya, 
kebijakan suku bunga acuan tidak dapat berpengaruh secara langsung ke indeks saham, karena 
kebijakan ini ditujukan secara langsung untuk mempengaruhi pasar uang.  

Menurut (Mishkin, 2010) ketika suku bunga domestik lebih besar daripada suku bunga 
luar negeri, maka akan menyebabkan mata uang domestik mengalami apresiasi, sehingga hal 
tersebut akan membuat kompensasi penurunan suku bunga dalam negeri menjadi lebih rendah. 
Berdasarkan hal tersebut, ketika BI7DRR lebih besar daripada suku bunga The Fed, maka akan 
terjadi apresiasi pada rupiah dan depresiasi pada dolar. Selama periode penelitian suku bunga di 
Indonesia meningkat dari tahun ke tahun. Hal tersebut akan membuat para investor domestik 
dan luar negeri lebih tertarik memegang aset yang ada di domestik. Semakin besar selisih antara 
BI7DRR dengan suku bunga The Fed, maka minat investor untuk menanamkan modalnya di 
pasar keuangan domestik akan semakin besar, karena memberikan return yang lebih tinggi 
(Wijayaningsih et al., 2021). Hasil penelitian ini sejalan dengan kajian dari (Lando & Utami, 
2024; Sartika, 2017; Wulandari et al., 2021; Zabidi & Haryono, 2018) yang menyatakan bahwa 
suku bunga tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham sub sektor energi. 
Pengaruh Nilai Tukar Terhadap Harga Saham Sektor Energi 

Variabel nilai tukar memiliki nilai t-statistic sebesar 5,822413 dengan nilai signifikansi 
0,0000. Maka H0 ditolak (H1 diterima), artinya variabel nilai tukar secara parsial berpengaruh 
positif signifikan terhadap harga saham sektor energi. Hasil penelitian sesuai dengan teori 
investasi Keynes, yang menyatakan bahwa investasi tidak tergantung pada pengembalian akan 
tetapi dipengaruhi oleh biaya modal atau suku bunga dan tingkat inflasi, jadi tidak hanya 
dipengaruhi oleh satu variabel saja tetapi juga beberapa variabel lain untuk melakukan 
pertimbangan dalam melakukan investasi. 

Teori Keynes juga menjelaskan bahwa semakin menguat kurs rupiah menunjukkan 
kinerja perusahaan semakin baik. Begitu juga jika kurs rupiah melemah menyebabkan biaya 
produksi meningkat dan menyebabkan kinerja perusahaan menurun, hal ini akan menyebabkan 
melemahnya harga saham dan menurunya minat investasi di pasar modal (Sa’adah & 
Mahardika, 2022). Hasil temuan penelitian ini sejalan dengan penelitian dari (Nattan & 
Mawardi, 2021; Prastio & Muhani, 2022; Putrantyo, 2015; Widodo et al., 2020) yang 
mengungkapkan bahwa nilai tukar berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham sub 
sektor energi. 
Pengaruh Harga Minyak Dunia Terhadap Harga Saham Sektor Energi 

Variabel harga minyak dunia memiliki nilai t-statistic sebesar 8,905910 dengan nilai 
signifikansi 0,0000. Maka H0 ditolak (H1 diterima), artinya variabel harga minyak dunia secara 
parsial berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham sektor energi. Hasil dari penelitian 
ini sepadan dengan teori contagion effect, yang menyatakan bahwa peristiwa ekonomi di satu 
negara dapat memengaruhi yang lain. Dalam konteks ini, diperkirakan kenaikan harga minyak 
sebagai hasil embargo energi Rusia oleh Uni Eropa mempunyai dampak pada harga saham 
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sektor energi Indonesia. Kekuatan komoditas ini memiliki pengaruh tidak hanya pada 
komoditas energi dan mineral lainnya, tetapi juga pada pertumbuhan ekonomi suatu negara. 
Permintaan yang tinggi terhadap minyak mencerminkan pertumbuhan industri suatu negara, 
karena minyak mentah sering digunakan sebagai sumber energi utama di sebagian besar sektor. 
Selama periode observasi, permintaan terhadap minyak mentah meningkat karena embargo 
yang diberlakukan oleh Rusia, salah satu produsen minyak terbesar di dunia. Hasil temuan ini 
sejalan dengan penelitian dari (Anggriana & Paramita, 2020; Mahendra et al., 2022; Nattan & 
Mawardi, 2021; Putrantyo, 2015) yang mengemukakan harga minyak dunia berpengaruh positif 
signifikan terhadap harga saham. 
 
Kesimpulan & Saran 
Kesimpulan 

a. Variabel inflasi berpengaruh secara positif terhadap harga saham perusahaan sub sektor 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2023 dilihat dari nilai probabilitas 
sebesar 0,0002 lebih kecil dari signifikansi 0,05. 

b. Variabel suku bunga tidak berpengaruh terhadap harga saham perusahaan sub sektor 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2023 dilihat dari nilai probabilitas 
sebesar 0,9281 lebih kecil dari signifikansi 0,05. 

c. Variabel nilai tukar berpengaruh secara positif terhadap harga saham perusahaan sub 
sektor yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2023 dilihat dari nilai 
probabilitas sebesar 0,0000 lebih kecil dari signifikansi 0,05. 

d. Variabel harga minyak dunia berpengaruh secara positif terhadap harga saham 
perusahaan sub sektor yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2023 dilihat 
dari nilai probabilitas sebesar 0,0000 lebih kecil dari signifikansi 0,05. 

Saran 
a. Inflasi berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham sub sektor energi, perlu 

adanya implementasi kebijakan moneter yang kuat untuk mengendalikan inflasi salah 
satunya dengan penyesuaian suku bunga dan intervensi di pasar uang. 

b. Suku bunga tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham sub sektor energi, perlu 
mengembangkan kebijakan untuk meningkatkan likuiditas harga saham khususnya di 
sub sektor energi dengan memperkenalkan produk derivatif dan memperluas basis 
investor. 

c. Nilai tukar berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham sub sektor energi, Bank 
Indonesia harus melakukan intervensi di pasar valas untuk menjaga stabilitas nilai tukar 
dengan melakukan jual beli mata uang asing untuk mengurangi volatilitas nilai tukar, 
atau bisa juga dengan memperkuat cadangan devisa. 

d. Harga minyak dunia berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham sub sektor 
energi, perlu memperkuat kerja sama internasional untuk memastikan stabilitas harga 
komoditas energi salah satunya melakukan perjanjian bilateral dengan negara penghasil 
komoditas energi lainnya, dan juga melakukan intervensi dalam sumber energi 
terbarukan seperti surya, angin dan hidro untuk mengurangi ketergantungan pada 
minyak. 

e. Untuk penelitian di masa depan, disarankan untuk menambahkan aspek lain yang bisa 
berpengaruh terhadap pergerakan harga saham perusahaan di sub sektor energi, karena 
penelitian ini hanya terbatas pada faktor ekonomi makro seperti inflasi, suku bunga, 
nilai tukar, dan harga minyak dunia. Penelitian sejenis juga dapat dilakukan pada 
sumber energi lainnya seperti batu bara dan gas alam untuk memverifikasi kesesuaian 
hasil penelitian tentang dampak sumber energi terhadap nilai saham di industri energi. 
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