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ARTICLE INFO ABSTRACT 

 This study aims to determine the effect of the exchange rate and inflation on the 
stock price of Bank BTN. This study uses quantitative methods. The population in 
this study is Bank BTN because this research is a case study. The choice of Bank 
BTN was due to the lack of research on exchange rates, inflation and related stock 
prices. This study uses data from Bank BTN's financial statements obtained from 
the idx.co.id page. This study uses the period from the third quarter of 2010 to the 
second quarter of 2020. This study uses linear regression analysis, because it uses 
one independent variable and two dependent variables. The independent variable 
in this study is the exchange rate. The dependent variables in this study are 
inflation and stock prices. The results showed that the exchange rate had a 
significant positive effect on inflation and stock prices of Bank BTN. The results of 
this study can be used as a reference for making stock purchase decisions, especially 
at Bank BTN.  
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Pendahuluan 

Perang dagang yang muncul dalam ekonomi global menimbulkan perang mata 

uang yang terlibat didalamnya, dan sejauh mana mata uang tidak selaras 

(undervalued atau overvalued) adalah sangat penting, dalam konteks ini, khususnya 

karena nilai tukar riil yang kompetitif membantu mendorong pembangunan ekonomi 

(Morvillier, 2020). Negara dapat memilih untuk mengejar kebijakan yang bertujuan 

untuk mempertahankan mata uang yang undervalued untuk mencapai keuntungan 

daya saing terhadap pesaing utama mereka, sehingga meningkatkan ekspor mereka 

(Holtemöller & Mallick, 2013). Pilihan ini sangat relevan untuk negara-negara yang 

telah mengadopsi strategi pertumbuhan yang didorong oleh ekspor (Morvillier, 2020). 

Keuntungan daya saing seperti itu lebih mungkin terbatas pada undervaluasi mata 

uang kecil seperti yang disarankan oleh Couharde & Sallenave (2013), dengan 

mempertimbangkan sampel besar negara-negara maju dan berkembang, mereka 

menunjukkan bahwa penilaian yang terlalu rendah hingga 18,69% meningkatkan 

pertumbuhan, sementara di atas ambang batas ini, kebalikannya adalah benar. 

Penelitian yang dilaksanakan oleh Vieira & Macdonald (2012) menyoroti manfaat 

yang berasal dari mata uang yang lemah, sedangkan Nouira & Sekkat (2012) tidak 
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menemukan dampak positif dari undervaluations.  

Kebijakan nilai tukar selalu menjadi perhatian utama bagi pemerintah, praktisi, 

dan akademisi di seluruh dunia, mengingat hubungannya yang erat dengan kebijakan 

moneter dan fiskal, dan dalam perekonomian dunia yang semakin terintegrasi, 

negara-negara menggunakan kebijakan nilai tukar sebagai mekanisme yang efektif 

untuk meredam guncangan eksternal, dimana tingkat efektivitas bergantung, antara 

lain, pada stabilitas nilai tukar dan disisi lain, pasar keuangan tidak terlepas dari 

fluktuasi nilai tukar (Ahmed, 2020). Terdapat efek limpahan dari return dan volatilitas 

dari pasar mata uang ke pasar ekuitas (Bahmani-Oskooee & Saha, 2018). Penelitian 

tentang pengaruh kurs terhadap inflasi dan harga saham khususnya di bidang 

perbankan sangat jarang dilakukan, maka penelitian ini memberikan alternatif 

tentang kurs, inflasi, dan harga saham pada perbankan, khususnya di Bank BTN. 

Tinjauan Literatur 

Penelitian yang dilaksanakan beberapa tahun belakangan ini (Bahmani-Oskooee 

& Saha, 2018; Salisu & Ndako, 2018; Tiryaki et al., 2019) menekankan pentingnya 

mempertimbangkan potensi nonlinier dalam hubungan antara pasar saham dan mata 

uang asing. Studi-studi ini menunjukkan bahwa efek apresiasi mata uang dan 

depresiasi pada kinerja pasar saham tidak mungkin simetris dalam hal besaran dan 

tanda (Morvillier, 2020). Umumnya, pelaku pasar lebih memperhatikan berita negatif 

daripada berita positif (Morvillier, 2020). Studi yang dilakukan Salisu & Vo (2020) dan 

Raheem (2020) juga menunjukkan hasil yang serupa. Reboredo et al. (2016) 

menemukan penurunan asimetris dan risiko terbalik dari pengembalian mata uang ke 

pengembalian saham dan sebaliknya, untuk sekelompok negara berkembang. 

Sikhosana & Aye (2018) mendokumentasikan efek asimetris dua arah antara volatilitas 

nilai tukar riil dan volatilitas return saham di Afrika Selatan. Sim & Zhou (2015) 

menetapkan bahwa return ekuitas merespons secara asimetris terhadap guncangan 

harga minyak positif versus negatif, berdasarkan data dari Amerika Serikat. Erdoğan 

et al. (2020) dalam penelitian mereka menemukan bukti yang mendukung limpahan 

volatilitas dari pasar saham Islam ke pasar valuta asing hanya di Turki, dimana hasil 

pengujian time-variying menunjukkan bahwa adanya volatilitas spillover setidaknya 

satu arah antara nilai tukar dan pasar saham syariah pada periode tertentu. 

Penelitian yang dilakukan oleh Adams & Metwally (2019) menunjukkan bahwa 

lima variabel yaitu spread suku bunga domestik; rekening giro domestik; suku bunga 

AS; nilai tukar riil; dan tingkat bunga riil memiliki kekuatan prediksi terkuat di antara 
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16 indikator yang diidentifikasi. (Bejol & Livingstone, 2018) dalam penelitiannya 

mengungkapkan bahwa keefektifan swap tergantung pada kerangka historis nilai 

tukar, jika mata uang asing terdepresiasi terhadap mata uang domestik, lindung nilai 

arus kas repatriasi dari investasi properti terbukti lebih unggul dari strategi tanpa 

lindung nilai. Seorang investor akan mendapat manfaat dari eksposur terhadap mata 

uang asing yang menguat, dengan strategi tanpa lindung nilai yang jelas mengungguli 

swap mata uang serta kinerja investor domestik, sementara nilai tukar yang secara 

historis berfluktuasi sideways, juga mendukung pendekatan tanpa lindung nilai, dan 

dalam semua skenario, guncangan ekonomi atau pasar yang tidak terduga dapat 

menyebabkan konsekuensi negatif pada hasil repatriasi (Bejol & Livingstone, 2018). 

Vivel-Búa & Lado-Sestayo (2018) mengungkapkan bahwa jumlah perusahaan 

dengan eksposur ekonomi yang signifikan sensitif terhadap frekuensi temporal 

pengamatan. Bukti menunjukkan bahwa profil ekspor perusahaan dominan, baik 

ketika mempertimbangkan sekeranjang mata uang Amerika Latin dan ketika secara 

individual mempertimbangkan lima pasangan mata uang utama, dimana satu-

satunya pengecualian adalah peso Argentina, di mana profil impor perusahaan sedikit 

lebih tinggi dan mata uang peso Chili menonjol sebagai mata uang dengan jumlah 

perusahaan terbesar dengan eksposur yang signifikan (Vivel-Búa & Lado-Sestayo, 

2018). Cheong (2018) menunjukkan bahwa dinar emas Islam dapat berfungsi sebagai 

lindung nilai terhadap volatilitas pasar, mengungguli portofolio mata uang yang 

terdiversifikasi, dan melalui penyertaannya ke dalam portofolio mata uang yang 

terdiversifikasi, meningkatkan kemampuan portofolio tersebut untuk melakukan 

lindung nilai terhadap volatilitas pasar. 

Filipozzi & Harkmann (2020) menunjukkan dalam penelitiannya bahwa strategi 

lindung nilai yang canggih ditemukan lebih unggul daripada strategi sederhana 

karena mereka menurunkan risiko portofolio dalam mata uang domestik dan 

meningkatkan rasio Sharpe untuk portofolio multi-aset, dimana analisis juga 

menunjukkan bahwa baik ordinary least squares dan strategi lindung nilai dinamis 

menyiratkan memegang posisi carry terbatas dengan menjadi buy dalam mata uang 

berimbal hasil tinggi tetapi pendek dalam mata uang berimbal hasil rendah. Kumar 

(2018) menyimpulkan bahwa untuk efek day of the week, hasilnya menunjukkan 

bahwa return pada hari Senin dan Rabu negatif dan lebih rendah dibandingkan return 

pada hari Kamis dan Jumat yang menunjukkan return positif dan lebih tinggi, dan 

return semua mata uang lebih tinggi di bulan Januari dan lebih rendah selama sisa 

tahun. Majuri (2019) menyimpulkan bahwa teknologi blockchain dapat secara 

signifikan membantu meningkatkan efisiensi, transparansi, dan keamanan sistem 
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mata uang lokal, sementara juga membantu memotong biaya yang terkait dengan 

penerapan sistem moneter komplementer dan dalam jangka menengah, sistem mata 

uang lokal kemungkinan besar akan menggunakan protokol blockchain sebagai 

teknologi dasar untuk jaringan.  

Qiu & Zhao (2019) dalam penelitiannya mengungkapkan bahwa kontradiksi 

antara logika kapital dan logika kekuasaan, yang melekat pada model akumulasi 

kapital imperialisme baru, juga menunjukkan kemerosotan dolar Amerika Serikat 

yang tidak terhindarkan. Saad & Bouraoui (2019) menunjukkan bahwa transisi 

demokrasi berdampak pada return mata uang, namun, jendela acara di sekitar hari 

pemilihan bereaksi secara signifikan terhadap peristiwa tersebut dan terdapat 

penurunan yang signifikan dalam cumulatif abnormal return (CAR) pada periode 

acara menjelang pemilihan. Jendela pasca-peristiwa mempersepsikan CAR negatif 

pada pemilu pertama dan kedua, dan CAR positif pada dua pemilu terakhir, dan 

ditemukan bahwa perubahan pemenang pemilu tidak menyebabkan perbedaan besar 

pada CAR, serta tidak ditemukan hasil yang signifikan ketika mengendalikan inflasi 

dan suku bunga (Saad & Bouraoui, 2019). Sharma (2019) menunjukkan bahwa 

ekonomi India memiliki ekonomi hitam yang cukup besar, dimana pada awal 1970-an 

ketika tarif pajak di India secara signifikan lebih tinggi, perkiraan ekonomi hitam 

berada di atas 30 persen dari produk domestik bruto (PDB), dan berbagai reformasi 

ekonomi termasuk perpajakan, regulasi dan perizinan industri telah secara drastis 

mengurangi ukuran hingga di bawah 15 persen dari PDB resmi dalam dua dekade 

terakhir. 

Abaidoo & Anyigba (2020) dalam penelitiannya menunjukkan bahwa di antara 

berbagai kondisi makroekonomi yang merugikan yang diteliti, ekspektasi inflasi dan 

ketidakpastian makroekonomi cenderung memiliki dampak penghambat yang 

signifikan terhadap indikator kinerja utama di sektor perbankan Amerika Serikat (AS) 

dibandingkan kondisi lain yang diteliti, dan juga menemukan bahwa ekspektasi 

inflasi dan ketidakpastian makroekonomi cenderung memiliki dampak yang jauh 

lebih membatasi pada pengembalian ekuitas, daripada pengembalian aset di sektor 

perbankan AS. Abdulqadir et al. (2020) mengungkapkan bahwa target inflasi yang 

optimal memiliki titik balik dan dampaknya terhadap nilai tukar riil mencapai tingkat 

ambang batas 14,47 persen, dan lebih jauh lagi, tingkat inflasi di atas ambang batas 

sangat menunjukkan pengaruhnya terhadap pertukaran riil. Buryi & Donou-Adonsou 

(2020) menunjukkan bahwa inflasi yang tidak terduga menurunkan tingkat 

pertumbuhan output di AS, dan penurunan tersebut secara kuantitatif dan kualitatif 

lebih kuat sebelum krisis keuangan dibandingkan setelah krisis. Istiak & Alam (2018) 
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menemukan efek asimetris dari harga minyak dan ketidakpastian kebijakan pada 

ekspektasi inflasi untuk guncangan positif dan negatif, dan untuk periode sebelum 

dan sesudah krisis keuangan, dimana secara khusus, hal-hal lain adalah sama, 

guncangan harga minyak dengan kekuatan yang sama memiliki pengaruh yang lebih 

besar terhadap ekspektasi inflasi pada periode pasca-krisis daripada pada periode 

sebelum krisis, dan selain itu, pada periode pasca krisis, guncangan harga minyak 

yang positif memiliki pengaruh yang lebih besar terhadap ekspektasi inflasi daripada 

guncangan harga minyak yang negatif.  

Lee et al. (2020) menunjukkan adanya dua vektor kointegrasi pada suku bunga 

deposito, suku bunga riil, inflasi dan premi risiko, baik untuk suku bunga bank 

konvensional maupun syariah, dimana uji kausalitas mengungkapkan bahwa suku 

bunga deposito disebabkan oleh inflasi dan premi risiko dalam kausalitas satu arah. 

Hasil dekomposisi varians menyoroti pentingnya inflasi dan premi risiko dalam 

menjelaskan variasi suku bunga deposito bank. Bagi bank konvensional, guncangan 

inflasi memegang peranan paling penting dalam menjelaskan pergerakan suku bunga 

suku bunga deposito dan di bank syariah, pengaruh terbesar determinan utama 

adalah premi risiko, dimana diantara kedua suku bunga bank, suku bunga bank 

syariah menerima pengaruh yang lebih besar dari variabel penjelas dalam jangka 

panjang dibandingkan dengan suku bunga bank konvensional, suku bunga riil tidak 

berpengaruh nyata terhadap varians suku bunga deposito di kedua bank (Lee et al., 

2020). Li & Yuanchun (2019) dalam penelitiannya menunjukkan bahwa financial 

conditions index (FCI) dengan bobot yang bervariasi terhadap waktu berkinerja lebih 

baik daripada FCI dengan bobot tetap dan yang pertama lebih mencerminkan kondisi 

keuangan China, dan selanjutnya, kepastian ketersediaan kredit meningkatkan FCI.  

Pham (2019) menunjukkan bahwa dari hasil respon impuls, transmisi guncangan 

nilai tukar ke inflasi signifikan di Vietnam, dan ini merupakan pass-through nilai 

tukar yang tidak lengkap, dan selain itu, bukti dari dekomposisi varians berpendapat 

bahwa nilai tukar merupakan faktor penting untuk menjelaskan fluktuasi inflasi. Phiri 

(2020) menunjukkan perkiraan ambang inflasi sebesar 7,64 persen di mana 

keuntungan pertumbuhan ekonomi dimaksimalkan atau kerugian pertumbuhan yang 

serupa diminimalkan, dan ditemukan bahwa ambang batas agen ekonomi mungkin 

dapat melindungi diri mereka sendiri dari inflasi melalui teknologi kredit dan 

populasi yang lebih urban, namun inflasi yang tinggi seperti itu berdampak buruk 

pada pengaruh ekspor terhadap pertumbuhan ekonomi. Pontiggia (2020) 

mengemukakan bahwa solusi komitmen untuk otoritas moneter mengarah pada hasil 

kondisi mapan di mana inflasi, meskipun kecil, adalah positif, dan dalam kasus ini, 
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bias inflasi muncul, sementara, di bawah kurva Phillips hybrid, inflasi jangka panjang 

yang positif dikaitkan dengan keuntungan output. Umar et al. (2020) dalam 

penelitiannya tidak menemukan bukti yang konsisten untuk hipotesis decoupling 

ekuitas Islam dan konvensional dalam hal kapasitas lindung nilai inflasi mereka, 

namun, mereka mendokumentasikan bahwa indeks ekuitas Islam tertentu dapat 

digunakan untuk secara efektif melakukan lindung nilai terhadap risiko inflasi. 

Almasarwah et al. (2020) menunjukkan pengaruh positif yang signifikan dari 

profit warnings terhadap jumlah informasi spesifik perusahaan yang dimasukkan ke 

dalam harga saham, yang berarti semakin besar persentase profit warnings, semakin 

besar kemungkinan bahwa lebih banyak informasi spesifik perusahaan akan 

dimasukkan dalam sinkronisitas harga saham, dan selain itu, karakteristik corporate 

governance (variabel moderasi) secara signifikan meningkatkan tingkat hubungan 

antara peringatan laba dan sinkronisitas harga saham. Chen et al. (2018) dalam 

penelitiannya menunjukkan bahwa informasi volume pasar saham berguna untuk 

prediksi volatilitas harga saham dan informasi volume pasar pertukaran 

mempengaruhi return saham dan hubungan harga-volume, yang dicapai secara tidak 

langsung melalui modal bersih ke pasar saham. (Eldomiaty et al., 2020) dalam 

penelitiannya menunjukkan hasil analisis kointegrasi panel Johansen yang 

menerangkan bahwa terdapat kointegrasi antara harga saham, perubahan harga 

saham karena tingkat inflasi dan perubahan harga saham karena suku bunga riil. Feng 

et al. (2019) menemukan hubungan yang signifikan dan positif antara perencanaan 

pajak agresif dan sinkronisitas harga saham. Penelitian Haghighi & Safari Gerayli 

(2020) menunjukkan hubungan yang signifikan dan positif antara perencanaan pajak 

agresif dan sinkronisitas harga saham. 

Hu & Wang (2018) menemukan bahwa hubungan politik perusahaan dapat 

mengurangi risiko jatuhnya harga saham, ketika manajer masih dalam politik atau 

perusahaan berada dalam transparansi keuangan yang tinggi dari pemerintah daerah, 

hubungan antara koneksi politik dan risiko jatuhnya harga saham melemah, dan 

selain itu, ditemukan bahwa koneksi politik perusahaan mempengaruhi risiko crash 

harga saham dengan mempengaruhi kecepatan konfirmasi berita buruk. J. Li & Luo 

(2020) dalam penelitiannya menunjukkan bahwa tingkat persaingan industri secara 

keseluruhan berkorelasi negatif dengan risiko jatuhnya harga saham dan posisi 

kompetitif perusahaan serta risiko jatuhnya harga saham. Park & Park (2020) 

menemukan bahwa kualitas yang lebih tinggi dari auditor internal menurut undang-

undang – diukur melalui kompensasi yang lebih besar dan keahlian keuangan yang 

lebih besar – dikaitkan dengan kemungkinan risiko  jatuhnya harga saham masa 
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depan yang lebih rendah. Selaković et al. (2020) dalam penelitian mereka 

menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan nilai harga saham yang signifikan 

sebelum dan pada saat parakrisis. Zhan (2019) menemukan bahwa negara-negara 

dengan nilai budaya individualistik yang lebih rendah cenderung memiliki jumlah 

pergerakan harga saham yang lebih tinggi. 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui kaitan kurs, inflasi dan harga saham 

serta memberikan alternatif untuk penelitian dimasa yang akan datang. Penelitian 

tentang faktor makro (kurs dan inflasi) serta mikro (harga saham) terhadap suatu 

perusahaan perbankan, dalam hal ini adalah Bank BTN, merupakan masukan yang 

sangat penting bagi para peneliti. Penelitian ini juga memberikan implikasi manajerial 

berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan. 

Metode 

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif (Bajpai, 2018). Populasi dalam 

penelitian ini adalah Bank BTN karena penelitian ini merupakan studi kasus. 

Pemilihan Bank BTN karena jarang dilakukan penelitian tentang kurs, inflasi dan 

harga saham yang berkaitan tentangnya. Penelitian ini menggunakan data laporan 

keuangan Bank BTN yang diperoleh dari laman idx.co.id. Penelitian ini menggunakan 

periode kuartal ketiga 2010 sampai dengan kuartal kedua 2020.   

Penelitian ini menggunakan analisis regresi linier (Hoffman, 2021), karena 

menggunakan satu variabel independen dan dua variabel dependen. Variabel 

independen dalam penelitian ini adalah kurs. Variabel dependen dalam penelitian ini 

adalah inflasi dan harga saham.  

Definisi operasional variabel dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

Kurs : nilai tukar rupiah terhadap dolar Amerika Serikat sesuai periode 

laporan keuangan 

Inflasi : inflasi sesuai periode laporan keuangan 

Harga Saham : harga saham sesuai periode laporan keuangan 

 

Kerangka pikir dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

 

X 

Y1 

Y2 
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Penelitian ini menggunakan analisis regresi untuk menganalisis data, persamaannya 

adalah sebagai berikut: 

Y1 = a1 + b1X + e1 

Y2 = a2 + b2X + e2 

Keterangan: 

Y1  = inflasi 

Y2  = harga saham 

X  = kurs 

a1, a2  = konstanta 

b1, b2  = koefisien regresi 

e1, e2  = error  

 

Hasil dan Pembahasan 

Hasil analisis data tentang pengaruh kurs terhadap inflasi dilihat secara rinci dalam 

tabel 1 dan 2 sebagai berikut: 

Tabel 1. Hasil analisis R2 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 .443a .196 .175 1.63861 

a. Predictors: (Constant), kurs  
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Hasil analisis data pada tabel 1 diatas menunjukkan bahwa R square sebesar 0,196, 

artinya bahwa variabel kurs menjelaskan variabel inflasi sebesar 19,6% dan sisanya 

sebesar 80,4% dijelaskan oleh variabel lain. 

Tabel 2. Hasil analisis pengaruh kurs terhadap inflasi 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 9.196 1.510  6.090 .000 

kurs .001 .000 -.443 -3.042 .004 

a. Dependent Variable: inflasi     

Hasil analisis data pada tabel 2 diatas menunjukkan bahwa angka signifikansi sebesar 

0,004, artinya bahwa variabel kurs berpengaruh signifikan terhadap inflasi. 

Berdasarkan tabel diatas maka persamaan regresinya adalah sebagai berikut: 

INF = 9,196 + 0,001KURS 

INF merupakan variabel inflasi dan KURS merupakan variabel kurs. 

Hasil analisis data tentang pengaruh kurs terhadap harga saham dilihat secara rinci 

dalam tabel 3 dan 4 sebagai berikut: 

Tabel 3. Hasil analisis R2 

 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 .395a .156 .134 686.36765 

a. Predictors: (Constant), kurs  

 

Hasil analisis data pada tabel 3 diatas menunjukkan bahwa R square sebesar 0,156, 

artinya bahwa variabel kurs menjelaskan variabel harga saham sebesar 15,6% dan 

sisanya sebesar 84,4% dijelaskan oleh variabel lain. 



 

Accounting and Finance Studies Vol. 1 No. 3 2021 Page 001(type by editor) 

DOI: 10.47153/afs14.2052021 

*Corresponding Author 

 

 

 

 

Tabel 4. Hasil analisis pengaruh kurs terhadap harga saham 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 95.366 632.463  .151 .881 

kurs .135 .051 .395 2.650 .012 

a. Dependent Variable: harga_saham    

 

Hasil analisis data pada tabel 4 diatas menunjukkan bahwa angka signifikansi sebesar 

0,012, artinya bahwa variabel kurs berpengaruh signifikan terhadap inflasi. 

Berdasarkan tabel diatas maka persamaan regresinya adalah sebagai berikut: 

HS = 95,366 + 0,135KURS 

HS merupakan variabel harga saham dan KURS merupakan variabel kurs. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa kurs berpengaruh positif signifikan terhadap 

inflasi. Hasil serupa disampaikan oleh Özbilgin (2012) yang menunjukkan bahwa 

terdapat tingkat inflasi ambang batas, yang ternyata 44% di bawah kalibrasi dasar, di 

bawahnya substitusi mata uang menurunkan kesejahteraan dan sebaliknya, serta 

implikasinya adalah, pada tingkat inflasi yang lebih rendah dari ambang batas, 

potensi keuntungan kesejahteraan dari disinflasi ke tingkat inflasi mendekati nol lebih 

tinggi jika ada substitusi mata uang daripada sebaliknya. Penelitian lain yang 

dilakukan oleh Morvillier (2020) menunjukkan bahwa undervaluations mata uang yang 

lebih tinggi memperkuat efek kontraksi inflasi pada pertumbuhan, karena mata uang 

yang undervalued diasosiasikan dengan tekanan inflasi tambahan yang timbul dari 

fenomena cost-push inflasi dan ekonomi yang terlalu panas, maka pertumbuhan 

dikenakan sanksi. Hasil yang didapatkan  tersebut terbukti kuat dengan 

mengesampingkan episode krisis mata uang dari sampel yang diteliti, dan bergantung 
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pada tingkat perkembangan negara, dan secara khusus, ini berlaku dalam kasus 

negara berkembang, tetapi tidak untuk negara berkembang (Morvillier, 2020). 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa kurs berpengaruh positif signifikan terhadap 

harga saham khususnya di Bank BTN. Hasil senada dikemukakan oleh Adjasi et al. 

(2011) yang menunjukkan bahwa terdapat hubungan jangka panjang antara harga 

saham dan nilai tukar di Tunisia, di mana depresiasi nilai tukar menurunkan harga 

saham. Model koreksi kesalahan jangka pendek juga menunjukkan hasil yang serupa 

dan analisis respon impuls untuk negara lain menunjukkan bahwa pengembalian 

saham di Ghana, Kenya, Mauritius dan Nigeria berkurang ketika disebabkan oleh 

guncangan nilai tukar tetapi meningkat di Mesir dan Afrika Selatan (Adjasi et al., 

2011). Penelitian lain yang disampaikan oleh Boako & Alagidede (2017) menunjukkan 

hasil serupa yaitu terdapat efek limpahan untuk periode krisis dan pasca krisis dari 

krisis keuangan global, yang disimpulkan dari temuan bahwa risiko harga valuta 

asing dapat memerintahkan beberapa premi di beberapa pasar ekuitas Afrika, 

terutama selama gejolak pasar untuk melemahkan kemampuan lindung nilai pasar 

saham domestik bagi investor. Penelitian lain yang dilakukan oleh Ahmed (2020) 

menyimpulkan bahwa perubahan positif dan negatif dalam nilai tukar poundsterling 

atau  dolar Amerika Serikat tampaknya memiliki dampak yang signifikan terhadap 

pengembalian saham, baik dalam jangka pendek maupun jangka panjang, dimana 

efek asimetris jangka pendek menghilang dalam periode mengambang bebas, 

sementara asimetri jangka panjang terus ada, dan akhirnya ditemukan bahwa 

depresiasi mata uang cenderung memberikan pengaruh yang lebih kuat pada 

pengembalian saham daripada apresiasi mata uang. 

Kesimpulan 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa kurs berpengaruh positif signifikan terhadap 

inflasi dan kurs berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham khususnya di 

Bank BTN. Hal ini dapat digunakan sebagai pertimbangan oleh investor untuk 

mengambil keputusan terkait pembelian saham khususnya saham Bank BTN. Saran 

untuk penelitian di masa mendatang adalah penelitian selanjutnya memperluas 

cakupan yang terkait dengan harga saham dengan memasukkan unsur internal 

perusahaan misalnya profitabilitas dan ukuran perusahaan. Peneliti selanjutnya juga 

dapat mengkaji studi literatur tentang inflasi, kurs, atau harga saham seperti yang 

telah dilakukan oleh peneliti sebelumnya (Sari et al., 2021). 
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