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Pengaruh Suku Bunga (BI Rate) dan Nilai Tukar Rupiah Terhadap Return
Saham Pada Sektor Properti dan Real Estate yang Terdaftar Di Bursa Efek
Indonesia Periode 2022-2024

NAJLA AMIRAH

Program Studi Manajemen Keuangan

ABSTRAK

Perkembangan investasi di pasar modal terus menunjukkan peningkatan, salah
satunya pada sektor properti dan real estate. Sektor ini dipilihikarena memiliki
karakteristik yang dinamis dan sensitif terhadap perubahan kondisi ekonomi makro.
Properti juga menjadi salah satu instrumen investasi jangka panjang yang
menjanjikan, namun rentan terhadap faktor-faktor eksternal seperti suku bunga dan
nilai tukar. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh suku bunga dan
nilai tukar terhadap refurn saham sektor properti dan real estate di Bursa Efek
Indonesia periode 2022-2024. Metode yang digunakan adalah pendekatan
kuantitatif dengan regresi linear berganda. Variabel independen dalam penelitian ini
adalah suku bunga (X1) dan nilai tukar (X2), sedangkan refurn saham (Y) sebagai
variabel dependen. Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive sampling
dengan jumlah sampel sebanyak 17 perusahaan selama 6 semester, menghasilkan
102 observasi. Hasil uji parsial () menunjukkan bahwa suku bunga dan nilai tukar
berpengaruh signifikan terhadap refurn saham. Sementara hasil uji simultan (F)
juga menunjukkan pengaruh signifikan kedua variabel terhadap refurn saham. Nilai
Adjusted R Square sebesar 0,068 menunjukkan bahwa 6,8% variasi refurn saham
dapat dijelaskan oleh suku bunga ‘dan milai tukar, sedangkan sisanya dipengaruhi
oleh faktor lain di luar model penelitian ini.

Kata kunci: Return Saham, Suku'Bunga, Nilai Tukar
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The Effect of Interest Rate (BI Rate) and Exchange Rate on Stock Return in the
Property and Real Estate Sector Listed on the Indonesia Stock Exchange for the
Period 2022-2024

NAJLA AMIRAH

Financial Management

ABSTRACT

Investment growthiin the capitalimarket continues to show a significant increase,
one of whichis.in the property and real estate sector. This sector-was chosen due to
its dynamic characteristics and sensitivity to macroeconomic changes. Property is
also considered a promising “long-term investment instrument but remains
vulnerable to external factors.such as.interest rates and exchange rates. This study
aims to analyze the effect of interest rates and exchange rates on stock returns in
the property and real estate sector listed on the [ndonesia Stock Exchange for the
2022-2024 period. The research. method used is a quantitative approach with
multiple linear regression analysis. The independent variables in this study are
interest rate (X1) and exchange rate (X2), while the dependent variable is stock
return (Y). The sampling technique used is purposive sampling, resulting in 17
companies observed over 6 semesters, with a total of 102 observations. The partial
test (t-test) results show that both interest rate and exchange rate have a significant
effect on stock return. The simultaneous test (F-test) also indicates a significant
effect. The Adjusted R Squaré value of 0.068 means that 6.8% of the variation in
stock return is explained by interest rate and exchange rate, while the rest is
influenced by other factors outside.this model.

Keywords: Stock Return, Interest Rate, Exchange Rate
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BAB1
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Pasar modal dapat mempengaruhi kondisi ekonemiw, nasional karena
mencerminkan kondisi makroekonomi dan ekspektasi investor tethadap berbagai
sektor industri termasuk sektor properti danireal estate. Sektor propertidan, real
estate termasuk sektor unggulan, dalam perekonomian Indonesia (Kemenko
Perekonomian RI, 2023). Sektor in1 berkontribusi terhadap pertumbuhan ekonomi
dalam investasi, membuka peluang kerja, serta meningkatkan permintaan terhadap
berbagai industri pendukung seperti konstruksi dan perbankan. Namun, sektor ini
sangat ditentukan oleh suku bunga dan nilai tukar sebagai bagian dari aspek
ekonomi yang berpengaruh pada investasi, biaya pendanaan, serta kinerja
perusahaan sektor ini (Cahya et al., 2018). Kinerja sektor properti ini pada akhirnya
tercermin dalam fluktuasi harga saham dan refurn yang diterima oleh investor.
Return saham menjadi indikator utama bagi investor untuk menilai potensi
keuntungan dan risiko bisa aktivitas investasi pada perusahaan-perusahaan di sektor

ini (brights.id, 2024).

Akibat fluktuasi suku bunga dan nilai tukar rupiah, sektor properti mengalami
tantangan yang cukup besar di tahun,K 2022-2024. Bank Indonesia (BI)
meningkatkan besaran suku bunga acuan dari 3;50% menjadi 3,75% pada Agustus
2022 hal in1 memperlihatkan dinamika kondisi ekonomi saat itu. Kenaikan ini
berlanjut secara bertahap hingga mencapai 5,75% pada Januari 2023. Sejak saat itu,
suku bunga acuan dipertahankandi-level.5,75% hingga-setidaknya Mei 2023.
Kenaikan ini dilakukan sebagai respons terhadap tekanan eksternal serta untuk
menjaga arus modal asing agar tidak semakin keluar dari Indonesia. Sektor ini
sangat terkena dampak dari adanya kenaikan BI Rate. Di tahun 2023, sektor
properti menghadapi perlambatan, dengan permintaan properti residensial yang
masih cenderung rendah, terutama di segmen menengah dan bawah yang paling

sensitif terhadap perubahan suku bunga (Otoritas Jasa Keuangan, 2023). Pertama,
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suku bunga Kredit Pemilikan Rumah (KPR) mengalami peningkatan, yang
menyebabkan penurunan daya beli masyarakat terhadap produk properti. Semakin
tinggi suku bunga, semakin mahal cicilan KPR, sehingga permintaan terhadap
properti mengalami perlambatan. Kedua, pengembang properti menghadapi
kenaikan biaya pendanaan proyek akibat meningkatnya suku bunga pinjaman dari
perbankan. Biaya pendanaan yang lebihtinggi ini.dapat. menghambat ekspansi
bisnis pengembang serta mengurangi margin keuntungan perusahaan (Aesia-
Kementerian Keuangan® RI, 2024). Secara tidak langsung, hambatan ini
menurunkan profitabilitas dan mengurangi daya tarik saham sektor properti,

sehingga berdampak negatif pada refurn saham yang diterima oleh investor.

%
. 3,25
=00 5,75
l_'/.'— 5,00
4,00 4,20
4,00
3,0
2,00
1,00
-0,10
A a0 -~
=y oy Ak - ~ b Py A (] ] § AN 'l e}
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\.’\ b J\} \.-_“ o~ "{}'::\- o \"_\ )

Tiongkok (China 5Y LPR) - RHS UK

— |Epang Indonesia - RHS

=]

Gambar 1. 1 Suku Bunga Acuan

Sumber : Otoritas Jasa Keuangan. (2023). Laporan Surveillance Perbankan Indonesia (LSPI)
Triwulan IT' 2023. Diolah dari Reuters.

Aspek ekonomi lainnya.yang berdampak pada sektor properti-divIndonesia
adalah nilai tukar terhadap dolar~AS...Depresiasi. tupiah~terhadap dolar AS
berdampak pada peningkatan biaya impor material konstruksi, seperti besi, baja,
dan semen, yang sebagian besar masih bergantung pada pasar luar negeri
(Miftahudin, 2024). Kenaikan harga bahan baku ini meningkatkan beban produksi
bagi pengembang properti, sehingga dapat mengurangi profitabilitas perusahaan.
Menurut data Badan Pusat Statistik (BPS), sepanjang tahun 2021-2024, nilai tukar

indonesia mengalami fluktuasi yang cukup signifikan. Sebagaimana tersaji dalam
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tabel 1.1 memperlihatkan pelemahan nilai tukar rupiah terhadap dolar AS dari
Rp14.269/USD pada 2021 menjadi Rp15.731/USD pada 2022, sebelum sedikit
menguat ke Rp15.416/USD pada 2023. Kemudian di tahun 2024, rupiah kembali
melemah ke Rp16.851,32 per USD. Fluktuasi ini menyebabkan utang perusahaan
properti yang memiliki utang dalam mata uang asing meningkat dan juga berisiko
pada penurunan daya beli masyarakat.terhadap properti. Kondisi tersebut turut
menurunkan kepercayaan investor.dan meningkatkan ristko.investasi, sehingga

nilai saham dapat mengalami penurunan dan refurn saham menjadi tidak stabil.

Tabel 1. 1 Kurs Tengah 2021-2024

Kurs Tengah Beberapa Mata Uang Asing Terhadap Rupiah di Bank Indonesia dan Harga Emas di Jakarta (Rupiah)

Mata Uang Asing

2021 2022 2023 2024

Dollar Australian

10.343,60

10.580,68

10.565,38

10.081,88

Euro

16.126,84]

16.712,63

17.139,52

16.851,32

Pound sterling Inggris

19.200,38

18.925,98

19.760,25

20.332,61

Dollar Hongkong

1.829,84,

2.018,56

1.972,71

2.082,02

Yen Jepang

123,89

117,57

10.954,71

102,36

Ringgit Malaysia

3.416,1

3.556,25

3.342,23

3.616,48

Dollar Singapura

10.533,76

11.659,08

11.711,64

11.919,34

Dollar Amerika

Emasl

14.269

15.731

15.416

16.162

Gulden Belanda

Sumber : Attps://www.bps.go.id

Adanya kenaikan suku bunga dan depresiasi rupiah memberikan pengaruh yang
besar pada kinerja sektor properti dan real estate. Penurunan laba perusahaan
dipengaruhi oleh kenaikan beban bunga dan biaya modal yang disebabkan oleh
kenaikan suku bunga. Dari melemahnya harga saham dapat menunjukkan adanya
penurunan laba perusahaan dan juga berdampak pada pelemahan tingkat rerurn
saham (Riantani & Tambunan, 2013° dalam Permaysinta & Sawitri, 2021).
Sementara itu, investor akan memilih berinvestasi ke dalam mata uvang asing
apabila terjadinya depresiasi rupiah dibandingkan berinvestasi ke surat berharga
karena ketika harga saham mengalami. penurunan, tingkat-permintaan terhadap
saham cenderung ikut menurun. (Permaysinta & Sawitri, 2021). Berdasarkan
gambar 1.2 grafik IDXPROPERT pada 2022-2024, menunjukkan tren penurunan
saat suku bunga naik dan mengalami volatilitas tinggi akibat pelemahan rupiah serta
ekspektasi kebijakan moneter. Pergerakan ini mencerminkan bahwa return saham
sektor properti sangat dipengaruhi oleh kondisi ekonomi makro serta keputusan

investasi investor di pasar modal. Return saham tidak hanya mencerminkan
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performa perusahaan, tetapi juga sangat dipengaruhi oleh dinamika pasar terhadap

kebijakan suku bunga dan pergerakan nilai tukar.

2022 Jul 2023 Jul 2024 Jul 2025

Gambar 1. 2 Tren Indeks IDXPROPERT

Sumber : tradingview.com

Hasil penelitian Mourine dan Septina (2021) menunjukkanbahwa suku bunga
berpengaruh signifikan terhadap refurn saham di sektor farmasi pada periode 2015-
2020. Penurunan return saham di sektor farmasi disebabkan dari adanya investor
yang memilih untuk berinvestasi ke instrumen lain.yang memiliki risiko yang lebih
rendah contohnya adalah deposito. Namun, untuk hasil nilai tukar tidak memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap refurn saham scktor farmasi. Hal tersebut terjadi
karena pergerakan nilai tukar relatif stabil serta peran Bl dalam mengendalikan
fluktuasi nilai tukar sehingga tidak terlalu berdampak pada keputusan investasi di

sektor farmasi.

Sementara itu, hasil penelitian_Saputri et al. (2020) menunjukkan perbedaan
hasil khususnya di sektor pertanian“dan-pertambangan.~Diperoleh bahwa suku
bunga tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap refurn saham di kedua
sektor tersebut. Suku bunga tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham
pada kedua sektor ini karena perusahaan lebih memilih menggunakan sumber
pendanaan lain yang lebih efisien sehingga dampak kenaikan suku bunga terhadap
profitabilitas dan refurn saham menjadi tidak begitu besar. Temuan dalam penelitian

ini juga memperlihatkan adanya hubungan negatif yang signifikan antara nilai tukar
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dan return saham di sektor pertanian serta pertambangan. Melemahnya nilai tukar
rupiah terhadap dolar AS mendorong kenaikan biaya produksi, khususnya bagi
perusahaan yang mengandalkan impor material yang mengakibatkan turunnya laba

dan return saham.

Terdapat ketidakkonsistenan di penelitian sebelumnya dalam meneliti pengaruh
suku bunga dan nilai tukar terhadap#efurn saham di berbagai sektor. Suku bunga
berpengaruh signifikan terhadap rerurn saham di sektor farmasiy, tetapi tidak
berpengaruh signifikan di sektor pertanian.dan pertambangan. Sebaliknya, nilai
tukar tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham di sektor farmasi, namun
berpengaruhsnegatif signifikan di sektor pertanian dan pertambangan. Dengan
mempertimbangkan perbedaan Karakteristik sektor properti dibandingkan sektor
farmasi, pertanian, dan pertambangan, maka penelitian selanjutnya tetap diperlukan
guna menelusuri lebih jauh dampak nilai tukar dan suku bunga terhadap return
saham. Atas dasar pertimbangan.tersebut, peneliti terdorong untuk menyusun
sebuah penelitian dengan judul “Pengaruh Suku Bunga (BL Rate) dan Nilai
Tukar Rupiah Terhadap Return Saham Pada Sektor Properti dan Real Estate
yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2022-2024".

1.2 Rumusan Masalah Penelitian

Dari ‘latar belakang tersebut diketahui bahwa akibat adanya fluktuasi suku
bunga dan nilai tukar menyebabkan permasalahan yang cukup besar di scktor
properti dan real estate periode 2022-2024. Kenaikan suku bunga acuan yang
ditetapkan oleh BI turut mendorong naiknya suku bunga KPR dan biaya pendanaan
bagi pengembang properti. Kondisi in1 kemudian berdampak pada melambatnya
permintaan pasar dan menurunnya tingkat profitabilitas perusahaan dalam sektor
tersebut. Selain itu, ketika nilaistukar rupiah melemah terhadap-dolar AS, biaya
impor material konstruksi melonjak dan utang perusahaan properti yang berbasis
valuta asing pun ikut membengkak yang kemudian berimbas pada turunnya daya
beli dan performa perusahaan. Kedua faktor ekonomi makro ini berisiko
menurunkan laba perusahaan dan berdampak pada penurunan return saham sektor

properti. Dengan demikian, penting untuk meneliti bagaimana pengaruh suku
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bunga (BI Rate) dan nilai tukar rupiah terhadap refurn saham pada sektor properti
dan real estate periode 2022-2024.

1.3 Pertanyaan Penelitian

1.

Apakah ada pengaruh suku bunga (BI Rate) terhadap return saham pada
sektor properti dan real estate periode2022-2024?
Apakah ada pengaruh nilai.tukar rupiah terhadap return.saham pada sektor

properti dan real estate periode 2022-2024?

. Apakah ada pengaruh secara simultaniantara suku bunga (BI Rate) dan nilai

tukar rupiah terhadap return saham pada sektor properti dan real estate

periode 2022-2024?

1.4 Tujuan Penelitian

1.

Untuk menganalisis pengaruh suku bunga (BI Rate) terhadap rerurn saham
pada sektor properti dan real estate periode 2022-2024
Untuk menganalisis pengaruh nilai tukar rupiah terhadap refurn saham pada

sektor properti dan real estate periode 2022-2024

.. Untuk menganalisis pengaruh secara simultan antara suku bunga (BI Rate)

dan nilai tukar rupiah terhadap refurn saham pada sektor properti dan real

estate periode 2022-2024

1.5 Manfaat Penelitian

Dari tujuan penelitian yang telah disampaikan, peneliti membagi menjadi dua

manfaat, yaitu manfaat dari sisi teoritis dan praktik.

1.5.1 Manfaat Teoritis

Diharapkan penelitian ini dapat-berkontribusi terhadap pengembangan literatur

di bidang manajemen keuangan, khususnya dalam memahami hubungan antara

suku bunga (BI Rate), nilai tukar rupiah, dan refurn saham. Dengan fokus pada

sektor properti dan real estate di Indonesia periode 2022-2024, penelitian ini dapat

memperkaya wawasan mengenai dampak volatilitas suku bunga dan nilai tukar

terhadap kinerja saham sektor yang sensitif terhadap kondisi makroekonomi.
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1.5.2 Manfaat Praktis

—

Peneliti : peneliti dapat mengembangkan pemahaman yang lebih mendalam
mengenai keterkaitan antara variabel makroekonomi dan pasar modal. Selain
itu, adanya penelitian ini juga melatih keterampilan analisis data, pemecahan
masalah, serta kemampuan menulis ilmiah_yang dapat bermanfaat dalam

pengembangan karier akademik maupun profesional dismasa depan.

2.

Investor : informasi yang diberikan memiliki peran strategis.bagi investor,
terutama dalam menilai potensi dan risiko investasi di sektor propertindan real
estate. Investor mampu mengetahui bagaimana perubahan suku bunga dan nilai
tukar rupiah- mempengaruhi refurn saham, oleh karena itu hal ini digunakan
sebagais acuan untuk menyusun strategi investasi yang lebih efisien dan
menyusun portofolio lebih terencana.

3. Mahasiswa : penelitian ini memberikan peluang bagi mahasiswa untuk
mengeksplorasi lebih jauh kaitan antara fluktuasi suku bunga serta nilai tukar
dengan return saham di sektor properti dan real estate. Tak hanya itu, penelitian
ini juga dapat menjadi landasan awal bagi penelitian berikutnya, yang mungkin

dilakukan pada sektor lain atau dengan jangka waktu analisis yang lebih luas.

1.6 Sistematika Penulisan Skripsi

Penelitian ini secara keseluruhan terdiri dari lima bab, dan sistematika
penulisan adalah cerminan dari alur pemikiran peneliti dari awal sampai akhir.

Adapun urutan sistematika penulisan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

BAB I PENDAHULUAN, Bab satu menjelaskan secara rinci alasan dan konteks
yang melatarbelakangi pemilihan topik penelitian, terutama yang berkaitan dengan
isu return saham. Bab ini juga.mencakup perumusan masalah, tujuan penelitian,
manfaat yang diharapkan, pertanyaan-penelitian..yang~diajukan, serta susunan
sistematika penulisan sebagai panduan pembaca dalam memahami isi penelitian

secara menyeluruh.

BAB II TINJAUAN PUSTAKA, Bab dua menjelaskan landasan teori yang
memiliki kaitan dengan judul skripsi, yaitu mengenai Suku Bunga (BI Rate), Nilai
Tukar Rupiah, Return Saham. Selanjutnya terdapat kerangka penelitian, hipotesis

penelitian, serta analisis compare, contrast, criticize, synthesis, dan summarize.
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BAB III METODE PENELITIAN, Bab tiga menjelaskan metodologi penelitian,
termasuk jenis penelitian, objeknya, teknik pengambilan sampel, jenis dan

sumbernya, teknik pengumpulan data, dan teknik analisis data.

BAB IV HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN, Bab empat menyajikan
hasil pengolahan dan analisis data secara sistematis. dan mudah dipahami dengan
tabel, grafik, dan penjelasannya.Terdapat diskusitentang temuan dengan
mengaitkannya dengan teori yang dibahas di bab " sebelumnya dan
membandingkannya dengan temuan penelitian lain. Di bagian ini juga dijelaskan
makna dari hasil penelitian dan alasan mengapa hipotesis diterima atau ditolak. Tni
juga mencakupdampak atau konsekuensi yang mungkin ditimbulkan oleh temuan

penelitian pada dunia akademik dan praktik investasi.

BAB V PENUTUP, Bab lima memuat ringkasan hasil utama dari penelitian serta
menjawab rumusan masalah yang telah diajukan. D1 samping itu, juga disampaikan
beberapa rekomendasi yang diharapkan dapat berguna bagi pihak-pihak yang

tertarik untuk melanjutkan atau memperluas pembahasan terkait topik ini.
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BAB YV
PENUTUP

5.1 Kesimpulan

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk'menganalisissbagaimana pengaruh suku

bunga dan nilai tukar, baik secara parsial maupun simultan, terhadap return saham

pada subsektor real estate selama periode 2022 hingga 2024. Berdasarkan hasil

analisis yang telah dilakukan, berikut ini disampaikan kesimpulan dari penelitian

tersebut:

1.

Temuan penelitian menunjukkan bahwa suku bunga berpengaruh signifikan
dalam memengaruhi return saham pada sektor properti dan real estate
selama tahun 2022 hingga 2024. Kecenderungan yang teramati adalah,
ketika suku bunga mengalami kenaikan, refurn saham turut mengalami
peningkatan dalam periode tersebut. Hal ini mencerminkan adanya
hubungan positif antara keduanya.

Nilai tukar rupiah juga terbukti secara statistik memengaruhi refurn saham
secara signifikan. Dalam hal ini, hubungan yang terbentuk bersifat negatif,
yang berarti bahwa ketika rupiah mengalami depresiasi, pergerakan return
saham pada sektor properti-dan.real estate cenderung menurun selama
periode pengamatan.

Pengaruh simultan dari kedua wvariabel, yaitu suku bunga dan nilai tukar,
mengindikasikan bahwa keduanya secara bersama-sama memiliki dampak
yang berarti terhadap perubahan refurn saham sektor properti dan real
estate. Dengan.demikian, perubahan pada kedua indikator makroekonomi
ini sebaiknya tidak diabaikan oleh investor maupun pengambil keputusan,

karena dapat memengaruhi arah pergerakan pasar secara keseluruhan.

5.2 Saran

Untuk memperkaya hasil di masa mendatang, penelitian berikutnya diharapkan

mampu memasukkan tambahan variabel makroekonomi, seperti inflasi,

pertumbuhan domestik bruto (PDB), indeks harga konsumen (IHK), atau nilai

42
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ekspor impor yang juga berpotensi mempengaruhi return saham. Selain itu,
penelitian ini hanya berfokus pada sektor properti dan real estate yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2022-2024. Oleh karena itu, diharapkan untuk
meneliti di sektor lain atau membandingkan antara beberapa sektor agar dapat

memperluas penelitian dan memberikan gambaran hubungan faktor makroekonomi
dengan return saham yang lebih mendala !’A”l elanjutnya juga diharapkan
untuk memperpanjang periode ar tren jan g dan perubahan
agam bisa terlihat dengan le Dengan

a_dan menggambarkan d

a*)iperiode yang le

kondisi ekonomi yang
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0,05 15250 -0,052
0,06 15055 0,029
0,06 15419 0,009
0,06 15915 -0,082
0,06 15796 0,113
MDLN 0,06 14450 0,059
0,06 15250 -0,032
0,04 15055 0,000
0,05 15419 -0,038
0,06 15915 -0,034
0,06 15796 0,008
MMLP 0,04 14450 -0,026
0,05 15250 0,014
0,06 15055 -0,019
0,06 15419 -0,051
0,06 15915 0,019
0,06 15796 0,082
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Hak Cipta:

1. Dilarang mengutip sebagian atau seluruh karya tulis ini tanpa mencantumkan dan menyebutkan sumber :
a. Pengutipan hanya untuk kepentingan pendidikan, penelitian, penulisan karya ilmiah, penulisan laporan, penulisan kritik atau tinjauan suatu masalah.

b. Pengutipan tidak merugikan kepentingan yang wajar Politeknik Negeri Jakarta

2. Dilarang mengumumkan dan memperbanyak sebagian atau seluruh karya tulis ini dalam bentuk apapun
tanpa izin Politeknik Negeri Jakarta



