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ABSTRAK

Masuwa/212022008/2026/Pengaruh Inflasi, Suku Bunga, dan Nilai Tukar Terhadap Return
Saham Pada Perusahaan Perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia/Manajemen
Keuangan.

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Inflasi, Suku Bunga, dan Nilai Tukar terhadap
Return Saham pada Perusahaan Perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Jenis penelitian
ini adalah penelitian asosiatif. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan perbankan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sebanyak 46 perusahaan, dengan sampel sebanyak 18
perusahaan yang dipilih menggunakan teknik Purposive sampling, sehingga diperoleh 90 data
pengamatan. Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode
dokumentasi. Teknik analisis data yang digunakan adalah analisis kuantitatif yang meliputi
analisis keuangan, anailisis statistik deskriptif, uji asumsi klasik, analisi regresi linier berganda,
dan uji hipotesis yang terdiri atas Uji F dan Uji t. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Inflasi,
Suku Bunga, dan Nilai Tukar berpengaruh signifikan terhadap Return Saham secara simultan atau
bersama-sama. Hasil pengujian secara persial menunjukkan bahwa inflasi tidak berpengaruh
signifikan terhadap Return Saham, Suku Bunga berpengaruh negatif dan signifikan terrhadap
Return Saham, sedangkan Nilai Tukar tidak berpengaruh signifikan terhadap Return Saham.

Kata Kunci: Inflasi, Suku Bunga, Nilai Tukar, Return Saham.
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ABSTRACT

Masuwa/212022008/2026/The Effect of Inflation, Interest Rates, and Exchange Rateson Stock
Returns in Banking Companies Listed on the Indonesia Stock Exchange/Financial
Management.

This study aims to determine the effect of Inflation, Interest Rates, and Exchange Rates on Stock
Returns in Banking Companies Listed on the Indonesia Stock Exchange. This research is an
associative study. The population in this study consists of all banking companies listed on the
Indonesia Stock Exchange, totaling 46 companies, with a sample of 18 companies selected using
the purposive sampling technique, resulting in 60 observations. The data collection method used
in this study is the documentation method. The data analysis technique used is quantitative
analysis, which includes financial analysis, descriptive statistical analysis, classical assumption
tests, multiple linear regression analysis, and hypothesis testing consisting of the F-test and t-test.
The results of the study show that Inflation, Interest Rates, and Exchange Rates have a significant
effect on Stock Returns simultaneously or jointly. The partial test results show that Inflation has no
significant effect on Stock Returns, Interest Rates have a negative and significant effect on Stock
Returns, while Exchange Rates have no significant effect on Stock Returns.

Keywords: Inflation, Interest Rates, Exchange Rates, Stock Returns.
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BAB I
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Pasar modal merupakan pilar kursial dalam sistem ekonomi suatu
negara, bertindak sebagai mekanisme pengumpulan dana dan penanaman
investasi yang memperkuat pertumbuhan ekonomi nasional. Lewat pasar
modal, individu dapat mengalokasikan modalnya ke instrumen keuangan
seperti saham, obligasi, dan reksa dana. Saham menonjol sebagai instrumen
favorit karena menjanjikan keuntungan potensial melalui return saham. Return
saham menggambarkan besaran pengembalian investasi yang didapat investor
sebagai balas jasa atas risiko yang dihadapi. Akan tetapi, tingkat return saham
tidak semata-mata ditentukan oleh faktor internal perusahaan, melainkan juga
oleh kondisi ekonomi makro yang meliputi inflasi, suku bunga, dan nilai tukar
(Indriatmika, 2021).

Perkembangan pasar modal Indonesia dalam beberapa tahun terakhir
menunjukkan peningkatan aktivitas dan partisipasi investor. Namun,
perubahan harga saham mencerminkan reaksiterhadap perubahan indikator
ekonomi makro. Variabel seperti inflasi, suku bunga acuan Bank Indonesia
(BI Rate), dan nilai tukar rupiah terhadap dolar Amerika Serikat (USD)
terrbukti menjadi faktor sensitif terhadap kebijakan moneter seperti
perbankan. Sektor perbankan berperan penting dalam stabilitas ekonomi,

sehingga perubahan tingkat suku bunga dan nilai tukar dapat mempengaruhi



biaya dana, margin bunga bersih (NIM), serta posisi keuangan bank terutama
yang memiliki eksposur valuta asing (Mahardika, 2024).

Salah satu indikator yang relevan untuk menggambarkan
perkembangan industri perbankan dipasar modal adalah jumlah perusahaan
perbankan yang terdaftar di BEI dari tahun 2020 hingga 2024 (Amara, 2025).
Melalui identifikasi tren perubahan jumlah emiten perbankan dalam rentang
waktu tersebut, penelitian dapat memberikan gambaran mengenai arah
perkembangan industri, intensitas persaingan, dan respons pelaku pasar

terhadap kondisi ekonomi dan regulasi selama periode tersebut.

Jumlah Perusahaan Perbankan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia
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GambarlI. 1
Jumlah Perusahaan Perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

Berdasarkan Gambar 1.1 terlihat bahwa jumlah perusahaan perbankan
mengalami tren peningkatan dari tahun 2020 hingga 2023. Pada tahun 2020,
jumlah perusahaan perbankan berada pada kisaran 44, kemudian meningkat
secara konsisten hingga mencapai 47 pada tahun 2023. Kenaikan ini

menunjukkan adanya perkembangan dan pertumbuhan sektor perbankan



selama periode tersebut. Namun, pada tahun 2024 angka tersebut tampak
stabil, tetap berada pada posisi 47, sehingga tidak menunjukkan penambahan
jumlah perusahaan baru. Kondisi stabil ini dapat menggambarkan situasi pasar
yang mulai mencapai keseimbangan atau adanya kebijakan regulasi yang
membatasi ekspansi lebih lanjut. Secara keseluruhan, grafik memperlihatkan
pola pertumbuhan awal yang diikuti fase stabilisasi pada tahun terakhir.
Return saham merupakan salah satu indikator utama yang digunakan
untuk menilai sejauh mana suatu investasi saham mampu memberikan
keuntungan kepada investor dalam suatu periode tertentu (Bodie, Kane &
Marcus, 2021). Return saham didefinisikan sebagai tingkat pengembalian
yang diterima investor yang berasal dari selisih antara harga saham saat ini
dengan harga sebelumnya, serta dividen yang dibagikan perusahaan kepada
pemegang saham (Almira & Wiagustini, 2020). Return saham dipilih sebagai
variabel dependen dalam penelitian karena mampu menggambarkan kondisi
makroekonomi dan kinerja perusahaan, serta mencerminkan efektivitas

keputusan investasi dalam menghadapi dinamika ekonomi.
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Gambar I. 2
Rata-rata Return Saham pada Perusahaan Perbankan 2020-2024

Berdasarkan Gambar 1.2, rata-rata return saham mengalami perubahan
yang cukup signifikan selama periode 2020-2024. Pada tahun 2020, return
saham masih berada di 0,15 kondisi ini mencerminkan ketidakpastian pasar
akibat tekanan global dan domestik, kemudian meningkat cukup tajam
menjadi 5,64 pada tahun 2021 kenaikan ini mengindikasikan mulai pulihnya
aktivitas ekonomi serta meningkatnya kepercayaan investor terhadap pasar
saham. Namun, pada tahun 2022 return saham kembali menurun menjadi
-0,31  penurunan ini menunjukkan adanya tekanan ekonomi, seperti
meningkatnya inflasi, penyeseuian suku bunga, maupun ketidakstabilan
kondisi global yang berdampak pada kinerja pasar saham. Pada tahun 2023
menjadi -0,02 menandakan pasar belum sepenuhnya pulih dan investor masih
bersikap wait and see. Pada tahun 2024 terlihat lonjakan yang sangat besar
mencapai 43,94 peningkatan drastis ini menunukkan adanya perbaikan
fundamentalekonomi, optimisme investor yang kuat serta kemunkinan
peningkatan kerja perusahaan secara keseluruhan. Dapat disimpulkan bahwa
rata-rata return saham selama periode 2020-2024 cenderung berfluktuasi,
kondisi ini dipengaruhi oleh berbagai faktor eksternal, terutama ketidakpastian
ekonomi global yang berdampak pada kinerrja pasar saham.

Inflasi merupakan salah satu indikator ekonomi makro yang penting
dalam menilai stabilitas harga dan kondisi perekonomian suatu negara (Rizky
& Utomo, 2024). Inflasi didefinisikan sebagai proses meningkatnya harga-

harga secara umum dan terus-menerus dalam suatu periode tertentu, yang pada



akhirnya mengurangi daya beli masyarakat (Mankiw, 2019). Oleh karena itu,
inflasi digunakan sebagai salah satu variabel independen dalam penelitian ini
untuk melihat bagaimana tekanan harga memengaruhi return saham dan

modal perusahaan.
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Gambar I. 3
Tingkat Inflasi Harga Konsumen Nasional Tahun Kalender (Y-to-D) 2020-
2024

Berdasarkan Gambar 1.3, inflasi di Indonesia mengalami fluktuasi
yang signifikan selama periode 2020-2024. Pada 2020 inflasi tercatat sekitar
0,9% kondisi ini dipengaruhi oleh menurunnya konsumsi dan terbatasnya
pergerakan ekonomi dan menurun tipis menjadi 0,8% pada 2021 menunjukkan
bahwa tekanan harga masih relatif rendah dan perekonomian belum
sepenuhnya pulih. Lonjakan tertinggi terjadi pada 2022 hingga mencapai 3,2%
kenaikan signifikan ini mencerminkan meningkatnya tekanan harga akibat
pemulihan ekonomi, kenaikan harga energi dan pangan, serta dampak kondisi
ekonomi global. Pada 2023 inflasi kembali turun menjadi 1,3% menandakan

mulai terkendalinya tekanan harga seiring dengan kebijakan pengendalian



inflasi dan stabilisasi ekonomi. Tren penurunan berlanjut pada 2024 dengan
inflasi sekitar 0,9%, menunjukkan kondisi harga yang relatif stabil dan
tekanan yang semakin mereda dibandingkan tahun-tahun sebelumnya. Secara
keseluruhan, grafik tersebut menindikasikan bahwa tahun 2022 merupakan
periode tekanan inflasi tertinggi, sementara tahun 2023-2024 menunjukkn
keberhasilan pemulihan stabilitas harga di Indonesia.

Suku bunga merupakan salah satu instrumen utama dalam kebijakan
moneter yang memiliki peran penting dalam menjaga kestabilan ekonomi dan
memengaruhi aktivitas keuangan baik di sektor rill maupun pasar modal
(Munthe et al, 2024). Suku bunga didefinisikan sebagai biaya atas penggunaan
dana atau imbas hasil yang diterima investor sebagai kompresasi atas
penundaan konsumsi (Mankiw, 2019). Oleh karena itu, suku bunga digunakan
sebagai variabel independen dalam penelitian ini untuk menganalisis
bagaimana perubahan kebijakan moneter memengaruhi pergerakan return

saham pada sektor yang diteliti.
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Gambar 1. 4
Rata-rata Suku Bunga pada perusahaan perbankan yang terrdaftar di bursa
efek indonesia periode 2020-2024

Berdasarkan Gambar 1.4, rata-rata suku bunga Indonesia mengalami
fluktuasi dalam periode 2020-2024. Pada 2020 suku bunga berada pada level
4,29% tingkat ini mencerminkan kebijakan moneter yang relatif longgar untuk
menjaga stabilitas ekonomi di tengah perlambatan ekonomi dan turun menjadi
3,54% pada 2021 yang menunjukkan upaya otoritas moneter dalam
mendorong pertumbuhan ekonomi dan meningkatnya likuiditas. Pada 2022
suku bunga kembali naik 4,25% kenaikan ini mengindikasikan mulai
dilakukannya penyesuaian kebijakan moneter seiring dengan meningkatnya
tekanan inflasi dan pemulihan aktivitas ekonomi. Kemudian meningkat
signifikan menjadi 5,79% pada 2023 mencerminkan kebijakan moneter untuk
mengendalikan inflasi dan menjaga stabilitas nilai tukar. Tren kenaikan
berlanjut pada 2024 dengan suku bunga rata- rata 6,12% yang menunjukkan
kebijakan moneter yang lebih ketat. Dapat disimpulkan bahwa suku bunga
selama periode 2020-2024 mengalami perubahan yang cukup signifikan
dengan kecenderungan meningkat di akhir periode, grafik menunjukkan
bahwa lima tahun terakhir tedapat pergeseran kebijakan moneter dari
stimultan (dovish) menuju pendekatan (hawkish) akibat dinamika ekonomi
global maupun domestik.

Nilai tukar merupakan salah satu indikator makroekonomi yang
penting dalam mencerminkan kekuatan ekonomi suatu negara dan stabilitas

sektor keuangan Putri dan Wibowo (2022). Oleh karena itu, nilai tukar



digunakan seebagai variabel independen dalam penelitian ini karena memiliki
peran strategi dalam menjelaskan bagaimana dinamika ekonomi global dan

domestik memengaruhi pergerakan return saham.
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Gambar L. 5

Perkembangan Rata-Rata Kurs Jual dan Kurs Beli Bank Indonesia
periode 2020-2024

Berdasarkan Gambar 1.5, nilai tukar rupiah terhadap dolar AS
menunjukkan tren peningkatan dari tahun ke tahun. Pada 2020 kurs jual
berada di Rp 14.600 dan kurs beli Rp 14. 500 nilai ini menunjukkan rupiah
berada pada kondisi relatif lemah akibat tekanan ekonomi dan ketidakpastian
global. Pada 2021 kurs jual tercatat Rp 14. 350 dan kurs beli Rp 14. 280
penurunan ini menandakan kondisi ekonomi yang mulai membaik
dibandingkan tahun sebelumnya. Namun pada 2022 nilai tukar kembali
meningkat, dengan kurs jual Rp 14.750 dan kurs beli Rp 14.700 kenaikkan ini
menunjukkan rupiah mulai melemah akibat meningkatnya tekanan ekonomi

global. Berlanjut pada 2023 kurs jual Rp 15.200 dan kurs beli Rp 15.100



kondisi ini mencerminkan meningkatnya permintaan dolar AS serta
ketidakpastian ekonomi internasional. Pada 2024 nilai tukar rupia mencapi
level tertinggi selama periode pengamatan dengan kurs jual Rp 15.800
sedangkan kurs beli Rp 15.700 hal ini menunjukkan rupiah berada pada
kondisi paling lemah selama 2020-2024. Dapat disimpulkan bahwa nilai tukar
mengalami fluktuasi dengan kecenderungan melemah di akhir periode. Pada
tahun 2020, rupiah berada pada level yang relatif lemah, kemudian menguat
pada tahun 2021, yang ditunjukkan oleh penurunan nilai kurs jual dan kurs
beli.

Penelitian yang dilakukan oleh Permaysinta & Sawitri (2021)
menunjukkan bahwa inflasi  berpengaruh terhadap return saham, baik
perusahaan perbankan maupun sektor-sektor lainnya di Bursa Efek Indonesia.
Menurut Ananda & Santoso (2022) yang menunjukkn bahwa inflasi memiliki
pengaruh terhadap return saham di perusahaan perbankan. Sedangkan, pada
penelitian yang dilakukan oleh Rahmiwati & Firman (2021) menunjukkan
bahwa inflasi tidak berpengaruh terhadap return saham. Oleh karena itu,
penelitian ini dilakukan untuk menguji kembali pengaruh inflasi terhadap
return saham dengan mempertimbangkan perbedaan sektor, periode
penelitian, serta kondisi ekonomi yang berlaku, sehingga diharapkan dapat
memberikan bukti empiris yang lebih jelas terkait hubungan antara inflasi dan
return saham.

Penelitian yang dilakukan oleh Ilham Nudiyansyah & Afrizal Aziz

(2022) menunjukkan bahwa suku bunga berpengaruh negatif signifikan



terhadap return saham. Menurut Wijayanti & Margie (2024) menunjukkan
bahwa suku bunga berpengaruh signifikan terhadap return saham perusahaan
consumer no-cyclical. Sedangkan, pada penelitian yang dilakukan oleh Angela
Aprilia Bastiana Gunadi & Suarjhana menunjukkan bahwa suku bunga tidak
berpengaruh terhadap return saham. Oleh sebab itu, penelitian ini berupaya
untuk menelaah kembali pengaruh suku bunga terhadap return saham dengan
memperhatikan karakteristik perusahaan dan kondisi ekonomi pada periode
penelitian, sehingga diharapkan mampu memberikan pemahaman yang lebih
komprehensif mengenai hubungan antara suku bunga dan return saham.

Penelitian yang dilakukan oleh Ilham Nudiyansyah & Afrizal Aziz
(2022) menunjukkan bahwa nilai tukar berpengaruh negatif signifikan
terhadap return saham. Menurut Silaban (2018) menunjukkan bahwa nilai
tukar rupiah berpengaruh signifikan terhadap return saham diberbagai sektor.
Sedangkan,pada penelitian yang dilakukan oleh Angela Aprilia Bastiana
Gunadi & Suarjhana menunjukkan bahwa nilai tukar tidak berpengaruh
terhadap return saham. Oleh karena itu, penelitian ini dilakukan untuk
menganalisis kembali pengaruh nilai tukar terhadap return saham dengan
mempertimbangkan perbedaan karakteristik sektor perusahaan dan kondisi
makroekonomi pada periode penelitian, sehingga diharapkan dapat
memberikan bukti empiris yang lebih jelas mengenai hubungan antara nilai
tukar dan return saham.

Dari sisi akademik, hasil penelitian terdahulu yang mengkaji pengaruh

antara inflasi, suku bunga, dan nilai tukar terhadap return saham menunjukkan
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hasil yang bervariasi. Inflasi cenderung tidak berpengaruh terhadap return
saham. Sementara suku bunga dan nilai tukar menunjukkan hasil yang tidak
konsisten, di mana beberapa penelitian menemukan pengaruh negatif
signifikan, namun penelitian lainnya menunjukkan tidak adanya pengaruh.
Berdasarkan fenomena empiris serta kesenjangan penelitian tersebut,
penting untuk menganalisis secara komprehensif “Pengaruh Inflasi, Suku
Bunga, dan Nilai Tukar Terhadap Return Saham Pada Perusahaan
Perbankan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia”.
B. Rumusan Masalah
Berdasarkan uraian latar belakang masalah diatas maka rumusan
pokok masalahnya sebagai berikut.
1. Apakah ada pengaruh Inflasi, Suku Bunga, dan Nilai Tukar terhadap
Return Saham pada Perusahaan Perbankan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia?
2. Apakah ada pengaruh Inflasi terhadap Return Saham pada Perusahaan
Perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?
3. Apakah ada pengaruh Suku Bunga terhadap Return Saham pada
Perusahaan Perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?
4. Apakah ada pengaruh Nilai Tukar terhadap Return Saham pada
Perusahaan Perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?

C. Tujuan Dari Penelitian
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1. Untuk mengetahui pengaruh Inflasi, Suku Bunga, dan Nilai Tukar
terhadap Retun Saham pada Perusahaan Perbankan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia.

2. Untuk mengetahui Inflasi terhadap Return Saham pada Perusahaan
Perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

3. Untuk mengetahui Suku Bunga terhadap Return Saham pada
Perusahaan Perbankan di Bursa Efek Indonesia.

4. Untuk mengetahui Nilai Tukar terhadap Return Saham pada
Perusahaan Perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

D. Manfaat Penelitian
Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat menghasilkan manfaat untuk
berbagai pihak yang berkepentingan sebagai berikut:

1. Manfaat bagi penulis

Penelitian ini dapat menjadi tambahan wawasan untuk
memperdalam pemahaman mengenai hubungan antara inflasi, suku
bunga, dan nilai tukar dalam memengaruhi returutn saham pada
Perusahaan Perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Selain
itu, penelitian ini meningkatkan kapasitas penulis dalam melakukan
analisis, mengelolah data sekunder, dan berkontribusi dalam
pengembangan kompetensi akademik di bidang keuangan.

2. Manfaat bagi perusahaan

Bagi perusahaan penelitian ini diharap dapat memberikan

masukan praktis bagi perrusahaan Perbankan dalam mengelola utang
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dan modal mereka, serta dalam merencanakan investasi ramah
lingkungan dan meningkatkan efektivitas penggunaan sumber daya.
Hasil penelitian ini dapat membantu perusahaan memahami bagaimana
sumber dana dan praktik berkelanjutan memengaruhi keuntungan dan

keamanan keuangan dalam janga panjang.

. Manfaat bagi almamater

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan konstribusi
penting khususnya dalam bidang keuangan di Universitas
Muhammadiyah Palembang dengan menambah bacaan ilmiah yang
berkaitan dengan cara berpikir keuangan yang modern. Terutama yang
menyangkut inflasi, suku bunga, dan nilai tukar saat melihat perbankan

dari perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
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