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I the BI Rate
Returns 0/ LQ45 © ja S
2020-
a I o2 BI ' Return
LQ45 ! i : ; 20202024
Josie Tito Agustino!, Wiwit Hariyanto?
y I wiwitbagaskara@
Abstract. 11 ly ai examine fi f Inflati BI Rate Returns
telecommunication sector 2020—
I employs = ¢ PL using secondary data obtained from company financial
reports and macroeconomic data covering inflation, exchange rates, and BI interest rates. The sample was
determined using purposive sampling, o i 120 3 0
statistical analysis, coefficient of
determination (R?), and partial t-tests using IBM SPSS Statistics. The results show positive
0 also positive 0
while (hcBI Interest Rate ! negative ignifi fi ' These findings

indicate that macroeconomic conditions, particularly inflation, exchange rate movements, and BI interest rate
policy, should be considered by investors when making investment decisions because these factors significantly
affect stock returns.

Keywords: Inflation, Exchange Rate, BI Interest Rate, Stock Return, Multiple Linear Regression.

Abstrak. BI
» Return pada | sektor telekomunikasi
selama | 2020— gg I 0
yang dif I oan perusahaan makroekonomi berupa inflasi, nilai tukar
Rupiah, dan suku bunga BI. Pemilihan sampel dilakukan dengan teknik purposive sampling sehingga diperoleh
sebanyak 120 observasi. I ] 0
(R?), dan 1)1 ¢ secara parsial dengan bantuan IBM SPSS Statistics.
I ] peng positif I
juga berpeng positif 0 I sedangkan 0 peng
Temuan tersebut menunjukkan bahwa kondisi makroekonomi,
khususnya inflasi, pergerakan nilai tukar Rupiah, dan kebijakan suku bunga Bank Indonesia, perlu menjadi
pertimbangan investor dalam mengambil keputusan investasi karena faktor-faktor tersebut iliki '
signifikan

BI, Return Saham, Regresi Linier Berganda.

I. PENDAHULUAN

Sektor keuangan modern menempatkan pasar modal sebagai elemen krusial yang menjembatani mobilisasi
kapital dari pemegang dana untuk disalurkan ke berbagai aktivitas produktif. Mekanisme ini mempertemukan
kelompok surplus anggaran dengan korporasi yang memerlukan injeksi modal guna melakukan ekspansi komersial.
Operasionalisasi kegiatan tersebut di tanah air dikelola oleh Bursa Efek Indonesia selaku otoritas resmi penyedia
infrastruktur dan sistem transaksi efek. Pergerakan di BEI memegang peran vital sebagai barometer makroekonomi
nasional sebab merekam ekspektasi pelaku pasar terhadap profitabilitas emiten dan ketahanan ekonomi makro.
Fluktuasi nilai instrumen ekuitas yang terangkum dalam indeks pasar kerap dijadikan instrumen deteksi dini atas
dinamika stabilitas ekonomi. Tren positif pada indeks mencerminkan optimisme pelaku pasar terhadap prospek bisnis,
sementara arah pergerakan yang menurun mengindikasikan eskalasi risiko sistemik. Dengan demikian, pasar modal
tidak sekadar menjadi medium penempatan modal melainkan juga instrumen evaluasi makroekonomi yang akurat [1].
Indeks LQ45 menjadi salah satu tolok ukur utama yang merepresentasikan dinamika performa bursa saham
di Indonesia. Portofolio ini merangkum 45 emiten pilihan yang memiliki likuiditas transaksi tinggi serta nilai
kapitalisasi pasar masif melalui proses evaluasi periodik. Kinerja saham-saham papan atas di bursa domestik dapat
tercermin secara jelas lewat pergerakan indeks LQ45 ini. Korporasi yang masuk dalam kategori ini umumnya ditandai
dengan kondisi finansial yang sehat dan volume perdagangan saham yang aktif. Karakteristik tersebut membuat para

manajer investasi dan investor individu menjadikannya sebagai acuan utama dalam alokasi aset portofolio. Meskipun
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tingkat stabilitas saham LQ45 relatif kuat sehingga dianggap mampu memproyeksikan kondisi pasar secara riil,
pergerakannya tetap tidak luput dari pengaruh volatilitas ekonomi global maupun domestik. Konsekuensinya,
identifikasi terhadap determinan yang mengintervensi tingkat pengembalian saham L.Q45 menjadi sangat krusial dalam
memetakan anomali pasar[2].

Sepanjang rentang tahun 2020 hingga 2024, pasar ekuitas domestik menghadapi guncangan hebat yang dipicu
oleh krisis kesehatan global akibat pandemi COVID-19. Hambatan besar terjadi pada rantai pasok global, proses
manufaktur, serta tingkat konsumsi masyarakat di perbagai sektor industri. Dampak nyata terlihat pada tahun 2020 saat
laju pertumbuhan ekonomi nasional terkontraksi hingga minus 2,1% yang merepresentasikan penurunan drastis pada
output agregat. Kemerosotan makroekonomi ini memicu penurunan sentimen positif dan tingkat kepercayaan pelaku
pasar modal secara instan. Fenomena pelepasan aset saham secara masif melanda pasar demi memitigasi potensi
kerugian yang lebih dalam. Implikasinya, derajat volatilitas harga saham melonjak tajam akibat penyesuaian harga
yang berlangsung cepat di tengah ketidakpastian pasar. Situasi tersebut pada akhirnya menyebabkan tingkat
keuntungan saham menjadi sangat fluktuatif sepanjang tahun berjalan [3].

Memasuki fase 2021 sampai 2024, performa ekonomi nasional secara bertahap menunjukkan sinyal
pemulihan yang positif. Grafik pertumbuhan ekonomi merangkak naik dari posisi 3,7% pada 2021 hingga mampu
bertahan pada kisaran 5,0% dalam rentang waktu 2023 dan 2024. Stimulus pemulihan ini digerakkan oleh penguatan
sektor konsumsi rumah tangga serta geliat aktivitas investasi baru. Langkah tersebut diperkuat oleh intervensi
kebijakan fiskal dan moneter ekspansif dari pemerintah untuk menstimulasi sektor riil. Kendati demikian, restriksi
ekonomi global tetap membayangi dan memberi tekanan signifikan pada ketahanan domestik. Ketegangan geopolitik
internasional serta kebijakan pengetatan suku bunga oleh bank sentral global memunculkan risiko baru bagi pasar
keuangan. Ditambah lagi dengan ketidakpastian harga komoditas energi yang mengerek beban operasional korporasi.
Faktor-faktor eksternal inilah yang membuat pasar saham tetap berada dalam kondisi volatil meskipun indikator
makroekonomi domestik membaik [4].

Inflasi memegang peranan dominan sebagai salah satu variabel makroekonomi yang mendikte pergerakan
imbal hasil saham. Indikator ini memproyeksikan tren kenaikan harga komoditas dan jasa secara agregat dalam kurun
waktu tertentu. Publikasi data dari Badan Pusat Statistik mengonfirmasi bahwa pergerakan inflasi di Indonesia
sepanjang periode 2020 hingga 2024 berada dalam kondisi yang sangat dinamis. Angka inflasi domestik berada pada
level yang relatif rendah yakni 1,68% di tahun 2020 dan berkembang tipis menjadi 1,87% pada 2021. Namun, gejolak
ekonomi global memicu lonjakan inflasi yang signifikan hingga menyentuh angka 5,51% pada tahun 2022. Tekanan
tersebut mulai mereda di tahun berikutnya dengan penurunan ke posisi 2,61% pada 2023, lalu terus melandai hingga
mencapai 1,57% di tahun 2024. Fluktuasi ini membuktikan bahwa stabilitas sektor moneter mengalami tantangan berat
selama periode observasi, yang mana perubahan tersebut turut mengubah peta keputusan investasi para pelaku pasar
[5].

Eskalasi tingkat inflasi yang tidak terkendali secara langsung mengikis daya beli riil masyarakat konsumen.
Kenaikan harga barang baku berimplikasi pada penurunan volume konsumsi riil akibat keterbatasan anggaran belanja
konsumen. Dampak berantainya langsung memukul kinerja penjualan dan menurunkan omzet korporasi. Di sisi lain,
profitabilitas perusahaan kian tergerus akibat pembengkakan biaya input operasional yang disebabkan oleh mahalnya
bahan mentah. Tekanan pada margin laba bersih ini pada akhirnya menurunkan nilai dividen serta capital gain yang
menjadi komponen utama return saham bagi pemegang ekuitas. Sebaliknya, kondisi deflasi atau inflasi yang terlampau
rendah juga menjadi indikasi lesunya permintaan agregat di pasar riil. Oleh sebab itu, eksistensi inflasi yang stabil
menjadi prasyarat mutlak demi menjaga ekuilibrium performa pasar saham [6].

Di samping faktor inflasi, pergerakan nilai tukar mata uang rupiah terhadap dolar AS menjadi determinan
penting berikutnya dalam mengukur kinerja pasar ekuitas. Kurs mata uang merefleksikan posisi tawar finansial
domestik terhadap mata uang global utama. Dinamika data menunjukkan mata uang rupiah berada pada level kisaran
Rp14.800 per USD di tahun 2020, lalu mengalami tren depresiasi hingga menembus rentang Rp16.000 sampai
Rp16.200 per USD menjelang tahun 2024. Bahkan, tekanan eksternal yang kuat sempat mengoreksi nilai tukar rupiah
hingga menyentuh titik Rp16.170 per USD pada April 2024. Pelemahan nilai tukar ini merefleksikan kuatnya rambatan
guncangan ekonomi global ke dalam negeri. Kebijakan moneter restriktif dari negara-negara maju menjadi salah satu
pemicu utama fluktuasi valuta asing ini. Atas dasar itu, instrumen nilai tukar menjadi variabel yang tidak boleh
diabaikan dalam model analisis pasar keuangan [7]

Fluktuasi pada nilai tukar mata uang membawa dampak langsung terhadap profitabilitas operasional
korporasi. Emiten yang mengandalkan pasokan input impor akan menghadapi lonjakan beban produksi ketika nilai
tukar rupiah mengalami depresiasi. Kondisi tersebut berpotensi menggerus tingkat efisiensi biaya dan margin
keuntungan bersih perusahaan. Sebaliknya, entitas bisnis yang berorientasi ekspor justru berpeluang meraup
keuntungan finansial dari melemahnya mata uang domestik. Kendati demikian, volatilitas kurs yang tidak menentu
tetap memicu sentimen ketidakpastian bagi para pelaku pasar modal. Investor pada umumnya bersikap menghindari
risiko yang bersumber dari ketidakstabilan valuta asing. Anomali ini pada gilirannya mampu menggeser arah kebijakan
alokasi modal dan keputusan investasi. Konsekuensinya, tingkat pengembalian saham mengalami pergeseran yang
cukup drastis, yang mana fenomena ini mempertegas posisi nilai tukar sebagai determinan utama penentu kinerja
ekuitas [8].
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Indikator makroekonomi lain yang memegang peranan krusial adalah tingkat suku bunga acuan yang
diformulasikan oleh Bank Indonesia. Instrumen moneter ini diterapkan otoritas terkait untuk mengintervensi stabilitas
sistem perekonomian nasional. Sepanjang kurun waktu 2020 hingga 2024, besaran suku bunga acuan ini mengalami
transformasi kebijakan yang sangat dinamis. Ketika krisis pandemi melanda, Bank Indonesia menekan tingkat suku
bunga ke level rendah guna menstimulasi pemulihan aktivitas ekonomi riil. Namun, memasuki pertengahan 2022, arah
kebijakan moneter berbalik melalui pengetatan suku bunga yang dilakukan secara bertahap. Kebijakan restriktif ini
berlanjut hingga tahun 2024 hingga menyentuh angka 6,25%. Langkah intervensi ini sengaja diambil demi meredam
laju inflasi domestik sekaligus membentengi stabilitas nilai tukar rupiah. Dinamika pergeseran suku bunga ini
memberikan transmisi dampak yang instan terhadap industri keuangan [9].

Kebijakan peningkatan suku bunga acuan cenderung memberikan tekanan kontraktif pada pergerakan pasar
ekuitas. Di saat suku bunga merangkak naik, beban biaya modal atas pinjaman yang ditanggung korporasi otomatis
ikut membengkak. Dampak lanjutannya adalah tertahannya rencana ekspansi komersial dan penurunan estimasi laba
bersih emiten. Di samping itu, para pemilik modal juga cenderung mengalihkan aset investasi mereka ke instrumen
pasar uang yang minim risiko seperti produk deposito atau obligasi pemerintah. Migrasi dana ini menyebabkan volume
permintaan terhadap aset saham di bursa mengalami penurunan. Penyusutan basis permintaan tersebut berujung pada
koreksi harga saham di pasar reguler. Implikasinya, tingkat return saham yang diperoleh investor turut mengalami
kemerosotan. Oleh sebab itu, fluktuasi tingkat suku bunga menjadi variabel makro yang wajib dipertimbangkan dalam
kalkulasi investasi, mengingat kebijakan moneter memiliki pengaruh kuat terhadap dinamika pasar saham [10].

Ketidakstabilan kondisi makroekonomi sepanjang periode 2020 sampai 2024 merefleksikan adanya korelasi
yang rumit antara tingkat inflasi, pergerakan nilai tukar, dan suku bunga acuan terhadap return saham. Ketiga indikator
makro tersebut mengalami pergeseran yang sangat tajam dalam rentang waktu yang relatif pendek. Laju inflasi sempat

melonjak drastis pada kurun waktu 2022 sebelum akhirnya melandai kembali pada tahun-tahun berikutnya. Pada saat
yang sama, kurs rupiah menghadapi tekanan depresiasi yang hebat hingga melewati ambang batas Rp16.000 per USD.
Sementara itu, suku bunga acuan dikerek naik secara signifikan sebagai langkah antisipatif terhadap gejolak ekonomi
global. Kombinasi perubahan ini mencerminkan kuatnya transmisi tekanan eksternal dan dinamisnya respons
kebijakan domestik. Situasi ini memicu tingginya derajat ketidakpastian di bursa efek, yang mana dampaknya terefleksi
secara nyata pada volatilitas return saham, khususnya pada kelompok emiten yang tergabung dalam indeks LQ45 [1].
Sejumlah literatur terdahulu telah melakukan pengujian empiris mengenai impak variabel makroekonomi
terhadap tingkat keuntungan saham. Studi yang dilakukan oleh [11] mengonfirmasi adanya korelasi signifikan antara
tingkat inflasi dengan return saham. Di samping itu, nilai tukar mata uang juga diidentifikasi memiliki pengaruh kuat
karena berkaitan erat dengan struktur aktivitas ekspor-impor korporasi. Sementara itu, variabel suku bunga memegang
peran penting dalam memengaruhi struktur biaya modal perusahaan serta preferensi penempatan dana para investor.
Temuan tersebut memperkuat tesis bahwa indikator makroekonomi menjadi penggerak utama kinerja instrumen
ekuitas. Sejalan dengan hal itu, analisis oleh [9] juga memberikan kesimpulan yang setara, di mana ketiga variabel
makro tersebut terbukti memberikan pengaruh yang nyata terhadap return saham. Hal ini semakin memperkokoh
argumen bahwa pergerakan bursa efek tidak dapat diisolasi dari dinamika makroekonomi.

Meskipun demikian, beberapa temuan ilmiah menunjukkan adanya diskrepansi hasil yang mengindikasikan
ketidakkonsistenan hubungan antarvariabel. Penelitian dari [5] mengungkapkan bahwa tidak semua indikator
makroekonomi memiliki pengaruh yang seragam dan signifikan terhadap performa saham. Tingkat sensitivitas tersebut
sangat bergantung pada karakteristik sektor industri yang menjadi objek observasi. Beberapa sektor usaha tercatat jauh
lebih rentan terhadap guncangan inflasi jika dibandingkan dengan sektor lainnya. Selain itu, fluktuasi nilai tukar valuta
asing juga tidak selalu memberikan dampak langsung yang homogen bagi seluruh emiten. Dalam beberapa kasus,
variabel suku bunga bahkan hanya memperlihatkan pengaruhnya dalam jangka pendek. Adanya perbedaan hasil
empiris ini membuktikan bahwa pola hubungan antarvariabel tidak berlaku universal, sehingga memunculkan urgensi
untuk melakukan analisis yang lebih spesifik dan kontekstual.

Studi komplementer oleh [6] mengindikasikan bahwa terdapat variabel endogen lain yang ikut mengintervensi

tingkat pengembalian saham. Aspek likuiditas internal korporasi muncul sebagai salah satu determinan penting yang
tidak boleh dikesampingkan. Perusahaan dengan rasio likuiditas yang sehat terbukti memiliki resiliensi yang lebih kuat
ketika menghadapi guncangan ekonomi mikro maupun makro. Fenomena ini mengisyaratkan bahwa kinerja saham
turut ditentukan oleh kualitas fundamental internal emiten. Variabel makroekonomi pada dasarnya tidak bekerja secara
mandiri, melainkan saling berinteraksi secara dinamis dengan faktor-faktor internal perusahaan. Hubungan yang
tercipta bersifat multidimensional serta kerangka analisis penelitian
' mampu memotret kompleksitas interaksi tersebut melalui pendekatan yang komprehensif demi menghasilkan
kesimpulan yang akurat.

Di sisi lain, mayoritas penelitian terdahulu masih membatasi ruang lingkup analisisnya pada sektor industri
spesifik. Industri perbankan, sektor manufaktur, dan bidang konstruksi tercatat sebagai klaster yang paling
mendominasi objek penelitian sebelumnya. Sebaliknya, studi empiris yang secara khusus menggunakan indeks LQ45
sebagai basis observasi dinilai masih relatif minim. Padahal, portofolio LQ45 merupakan representasi terbaik dari
saham-saham yang memiliki volume transaksi aktif dan nilai kapitalisasi pasar yang besar. Karakteristik unggulan
tersebut menjadikan indeks LQ45 jauh lebih representatif dalam memproyeksikan kondisi pasar modal secara riil.
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Mengingat para pelaku pasar sering menjadikannya sebagai benchmark utama dalam pengambilan keputusan investasi,
maka analisis pada indeks LQ45 memiliki nilai strategis yang tinggi dan menjadi gap penelitian yang krusial untuk
diteliti lebih mendalam [2].

Kelemahan pada rangkaian studi terdahulu juga teridentifikasi dari cakupan lini masa pengamatan yang
diaplikasikan. Mayoritas analisis empiris sebelumnya hanya mengeksplorasi fase perekonomian yang stabil tanpa
adanya distorsi finansial dalam skala besar. Akibatnya, data yang diambil dari masa pra-pandemi tidak mampu
memproyeksikan potret krisis yang bersifat multidimensional. Padahal, eksistensi krisis kesehatan global akibat
COVID-19 telah memberikan guncangan mendalam bagi struktur ekonomi dunia. Output ekonomi makro mengalami
kemerosotan yang tajam pada tahun 2020, sementara fase pemulihan yang terjadi setelahnya berjalan lambat serta
memperlihatkan pola ketimpangan antar-sektor. Kondisi anomali ini melahirkan peta dinamika baru di dalam industri
keuangan. Atas dasar itulah, pemilihan rentang waktu dari tahun 2020 sampai 2024 menjadi instrumen observasi yang
sangat krusial dan relevan untuk diteliti [4].

Di samping itu, keterbatasan lain muncul karena sebagian peneliti terdahulu belum mengintegrasikan
parameter inflasi, pergerakan nilai tukar, dan suku bunga acuan ke dalam satu model estimasi yang simultan.
Kebanyakan riset hanya melibatkan satu atau dua indikator makro saja dalam kerangka ujinya. Metode parsial tersebut
berisiko memicu bias informasi karena hanya menyajikan kesimpulan yang sepotong-sepotong. Padahal, dalam
konstelasi makroekonomi, ketiga variabel tersebut beroperasi secara interdependen dalam suatu sistem yang terpadu.
Pergerakan inflasi dapat mendikte arah kebijakan suku bunga, sementara posisi nilai tukar valuta asing juga
dipengaruhi oleh selisih tingkat suku bunga antar-negara. Pola hubungan timbal balik ini mengonfirmasi adanya
interaksi yang kompleks, sehingga memunculkan urgensi metodologis akan sebuah pemodelan analisis yang
terintegrasi secara utuh [7].

Berangkat dari fenomena dan keterbatasan tersebut, penelitian ini diorientasikan untuk menjembatani
kesenjangan teoritis maupun empiris yang masih ada. Studi ini berfokus untuk menguji dan menganalisis impak dari
laju inflasi, pergerakan kurs rupiah, serta tingkat suku bunga terhadap imbal hasil saham. Fokus pengamatan diarahkan
pada kelompok emiten papan atas yang tergabung dalam portofolio indeks LQ45. Periode pengamatan yang dipilih
mencakup rentang waktu penuh gejolak dari tahun 2020 hingga 2024. Melalui pendekatan komprehensif ini, hasil
analisis diharapkan mampu menyajikan konklusi yang jauh lebih utuh. Operasionalisasi riset ini didukung oleh
pemanfaatan data kuantitatif yang terukur secara matematis demi menghasilkan pembuktian empiris yang valid.
Melalui metodologi tersebut, yang konkret khazanah

Kontribusi empiris yang ditawarkan lewat penelitian ini diharapkan mampu memberikan perspektif baru yang
aktual. Pemanfaatan basis data paling mutakhir memungkinkan proses pemetaan kondisi pasar berlangsung secara real-
time. Dinamika ekonomi pada fase pasca-pandemi menyajikan lanskap dan karakteristik pasar yang jauh berbeda jika
dikomparasikan dengan masa-masa sebelumnya. Selain itu, pengujian korelasi antarvariabel dalam satu model
struktural yang padu akan memberikan gambaran komprehensif mengenai bagaimana transmisi kebijakan
makroekonomi memengaruhi pasar ekuitas. Di samping kegunaan metodologis, temuan dari riset ini diyakini dapat
memperkaya khazanah literatur ilmiah pada bidang manajemen keuangan. Hasil konklusi yang diperoleh nantinya
dapat diposisikan sebagai fondasi dan acuan bagi perancangan riset-riset lanjutan, sehingga studi ini memiliki nilai
ilmiah yang tinggi.

Selain menyasar pada ranah akademis, riset ini dirancang agar memberikan kegunaan praktis bagi para
praktisi pasar keuangan. Para pelaku pasar atau investor dapat memposisikan temuan penelitian ini sebagai instrumen
pertimbangan utama sebelum mengambil keputusan alokasi modal di bursa. Pemahaman yang mendalam mengenai
bagaimana inflasi, kurs valuta asing, dan suku bunga berinteraksi akan sangat membantu investor dalam memetakan
serta memitigasi risiko sistemik pasar. Investor pada akhirnya dapat mengeksekusi rebalancing strategi portofolio
saham secara adaptif mengikuti arah tren makroekonomi. Pada sisi linier, otoritas fiskal dan moneter dapat
memanfaatkan hasil kajian ini sebagai bahan evaluasi kebijakan. Formulasi kebijakan moneter maupun intervensi
fiskal dapat dirumuskan secara lebih presisi. Mengingat terciptanya stabilitas bursa saham merupakan salah satu pilar
utama stabilitas ekonomi nasional, maka studi ini memegang relevansi praktis yang sangat tinggi.

Adanya fluktuasi yang signifikan pada pergerakan inflasi, tingkat suku bunga, dan nilai tukar sepanjang masa
observasi mempertegas pentingnya mengidentifikasi dampak variabel-variabel tersebut terhadap return saham.
Tingginya derajat ketidakpastian pada tataran ekonomi global secara otomatis menaikkan kompleksitas analisis pada
sektor pasar modal. Kelompok saham dalam indeks LQ45 dipilih sebagai fokus utama kajian karena memiliki derajat
likuiditas serta volume perdagangan yang masif. Pergeseran mendadak pada indikator makroekonomi terbukti mampu
mendikte sentimen psikologis dan keputusan riil para pemegang modal secara instan. Fenomena tersebut pada
gilirannya akan memengaruhi pergeseran harga instrumen ekuitas serta tingkat pengembalian keuntungan yang
dihasilkan. Oleh sebab itu, pelaksanaan studi ini menjadi sangat krusial, di mana analisis mendalam diperlukan demi
mengurai korelasi antar-variabel secara utuh serta menyajikan pemahaman komprehensif mengenai dinamika pasar
ekuitas.
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Pengembangan Hipotesis Penelitian

memegang posisi sebagai barometer utama stabilitas merekam laju kenaikan
harga barang dan jasa secara agregat. Di dalam kerangka teori ekonomi makro, fenomena inflasi memberikan dampak
langsung berupa penurunan daya beli riil masyarakat sekaligus memicu lonjakan beban biaya input operasional
korporasi. Merujuk pada hubungan antara inflasi dan suku bunga, peningkatan inflasi dapat mendorong perubahan
tingkat suku bunga nominal yang selanjutnya dapat memengaruhi keputusan investasi dan return saham [12]. Dalam
ekosistem pasar modal, tingginya angka inflasi berpotensi mengikis nilai riil dari tingkat pengembalian investasi,
sehingga dapat menurunkan minat para pemilik modal untuk menempatkan dananya pada instrumen saham. Ditinjau
dari aspek teori sinyal atau signaling theory, lonjakan inflasi sering kali ditafsirkan sebagai sinyal negatif oleh pelaku
pasar. Saat inflasi merangkak naik, investor menangkap kondisi tersebut sebagai indikasi adanya kerentanan dalam
stabilitas ekonomi makro, yang mana respons protektifnya adalah dengan menarik modal dari pasar ekuitas untuk
kemudian diamankan pada instrumen safe haven. Pola perilaku ini berkesesuaian dengan konsep hipotesis pasar efisien
atau efficient market hypothesis yang menyatakan bahwa setiap informasi ekonomi baru, termasuk rilis data inflasi,
akan langsung diabsorpsi oleh pasar dan ditransmisikan lewat penyesuaian harga saham secara instan [13]. Secara
empiris, beberapa studi terdahulu membuktikan bahwa inflasi memiliki korelasi negatif terhadap perolehan return
saham Riset yang dllakukan oleh [l4]menemukan bahwa faktor makroekonomi, termasuk

perbankan i ' in. Sejalan hal tersebut,
[15]menunjukkan bahwa inflasi men_]adl salah satu faktor makroekonomi yang dapat memengaruhl
subsektor farmasi Kendati demikian, sejumlah
lain menunjukkan hasil tidak homogen, di mana inflasi tidak selalu memperlihatkan pengaruh

51gn1ﬁkan tergantung pada karakteristik lansekap ekonomi dan klaster industri yang diamati. Dalam ruang lingkup riset
ini, dinamika inflasi nasional sepanjang tahun 2020 hingga 2024 yang bergerak fluktuatif dalam rentang 1,68% sampai
5,51% mengindikasikan adanya celah ketidakstabilan yang berpeluang mengintervensi return saham, terutama pada
saham-saham LQ45 yang dikenal sangat sensitif terhadap perubahan makroekonomi. Berdasarkan landasan teoritis
dan empiris tersebut, variabel inflasi diduga kuat memiliki pengaruh terhadap

Nilai Tukar Rupiah I

Posisi valuta asing, terutama dolar Amerika Serikat, memegang peranan krusial
sebagai indikator performa perek0n0m1an terbuka. Berdasarkan postulat International Fisher Effect serta teori paritas
daya beli atau purchasing power parity, pergeseran nilai tukar mata uang merefleksikan kondisi fundamental ekonomi
riil suatu negara [16]. Fluktuasi kurs ini mampu memengaruhi stabilitas keuangan korporasi, khususnya emiten yang
mengandalkan aktivitas perdagangan internasional baik ekspor maupun impor. Ditinjau dari perspektif teori sinyal,
depresiasi nilai tukar rupiah sering kali dimaknai sebagai sinyal negatif oleh para pemilik modal karena
mengindikasikan adanya kerentanan ekonomi makro. Pelaku pasar cenderung memandang pelemahan rupiah sebagai
indikator eskalasi risiko investasi, sehingga memicu aksi jual yang berdampak pada koreksi harga saham. Sebaliknya,
penguatan atau apresiasi nilai tukar memberikan sinyal positif yang mencerminkan ketahanan ekonoml sekahgus
mendongkrak tingkat kepercayaan investor. Berbagai pengujian empiris mengonfirmasi bahwa 11

yang nyata [17]menunjukkan bahwa nilai tukar dan

tingkat inflasi merupakan faktor yang dapat memengaruhi return saham pada perusahaan yang diteliti. Sejalan dengan
itu, studi [18] menunjukkan bahwa nilai tukar Rupiah merupakan salah satu faktor yang berkaitan dengan
pada | Kendati
demikian, arah dan sifat pengaruh tersebut dapat bervariasi tergantung pada struktur ekonomi serta karakteristik
operasional masing-masing perusahaan. Dalam konteks domestik, pelemahan rupiah yang sempat menyentuh level
Rp16.000 per USD pada tahun 2024 mencerminkan kuatnya rambatan tekanan eksternal. Fenomena ini berpotensi
mengerek biaya input operasional perusahaan dan mengikis margin laba bersih, yang pada akhirnya menekan tingkat
pengembalian saham. Atas dasar pemikiran tersebut, variabel nilai tukar rupiah diduga memiliki pengaruh '

H2:

Tingkat suku bunga BI sentral dalam bauran
o dioptimalkan untuk meredam inflasi serta mengawal stabilitas ekonomi nasional. Di dalam teori
keuangan pergerakan suku bunga memiliki keterkaitan erat dengan preferensi alokasi modal investor karena langsung
mendikte struktur biaya modal serta tingkat keuntungan alternatif atau opportunity cost of capital [19]. Berdasarkan
teori investasi, eskalasi suku bunga akan meningkatkan beban bunga pinjaman yang harus ditanggung korporasi,
sehingga berpotensi menurunkan profitabilitas dan kinerja keuangan emiten. Selain itu, kenaikan suku bunga
mendorong para pemilik modal untuk memindahkan dana mereka dari pasar ekuitas ke instrumen berpendapatan tetap
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yang lebih aman, seperti produk deposito atau obligasi. Migrasi modal ini memicu penurunan volume permintaan
saham di bursa yang berujung pada merosotnya return saham. Serangkaian studi empiris turut memperkuat argumentasi
tersebut. Analisis yang dilakukan oleh [20]menunjukkan bahwa tingkat suku bunga merupakan salah satu faktor yang

diuji dalam kaitannya dengan manufaktur subsektor otomotif
Ditambabh lagi, ilmiah dari [21] ] I g 9 ]
makroekonomi dapat return sektor energi di Indonesia.

Peningkatan suku bunga dapat meningkatkan beban biaya modal dan mengurangi daya tarik investasi pada instrumen
saham.. Dalam lanskap ekonomi Indonesia, pergeseran suku bunga acuan dari level 3,50% menjadi 6,25% sepanjang
periode 2021 hingga 2024 mengonfirmasi adanya penerapan kebijakan moneter ketat demi menjangkar laju inflasi dan
memproteksi stabilitas nilai tukar. Kebijakan restriktif ini berpotensi memberikan tekanan bagi pergerakan bursa efek,
terutama pada kelompok saham LQ45 yang memiliki tingkat sensitivitas tinggi terhadap perubahan kebijakan ekonomi

° nasional. Berdasarkan hal tersebut, suku bunga BI diduga
H3: Return
Inflasi
H1
Nilai Tukar Rupiah > »|  Return Saham
H2
H3
Suku Bunga Bl

Gambear 1. Kerangka Konsep Penelitian

II.

o

Riset 11 mengaplikasikan metodologi ! itatif menitikberatkan | pemrosesan serta pengujian

dengan ' istil ' dengan sasaran lltian. Pemilihan pendekatan ini
didasarkan pada kemampuannya dalam menyajikan kesimpulan yang objektif, terstruktur, dan terukur mengenai
interaksi antarvariabel yang diamati. Adapun objek sasaran dalam studi ini meliputi seluruh emiten:

konstituen secara resmi pada kurun waktu 2020 sampai 2024, yang
mana kelompok ini dikenal memiliki tingkat likuiditas transaksi yang tinggi serta kinerja pasar yang cenderung stabil.
Jenis data yang dianalisis secara keseluruhan merupakan terutama
berupa tahunan serta atau sustainability report yang dirilis oleh tiap-tiap

perusahaan sampel. Pemanfaatan data sekunder ini dinilai sangat representatif karena dokumen tersebut telah melewati
mekanisme audit independen dan disusun secara sistematis sehingga memiliki derajat reliabilitas yang tinggi untuk

Q0 ©0 O

dianalisis pada tahap berikutnya. diimplementasikan lewat yakni
mengidentifikasi, serta menelaah dokumen emiten LQ45 yang tersedia

sepanjang tahun pengamatan. Seluruh basis data yang diuji dalam | I portal
com ) situs ¢ emiten, guna menjamin bahwa instrumen informasi

yang digunakan memiliki sifat valid, transparan, serta dapat dipertanggungjawabkan dalam ranah ilmiah.
Populasi dan Sampel

Populasi di dalam sebuah penelitian merepresentasikan keseluruhan kelompok objek atau subjek yang
dijadikan pusat pengamatan dan memuat karakteristik spesifik yang sesuai dengan arah penelitian. Dalam studi ini,
basis populasi yang ditetapkan mencakup seluruh korporasi yang pernah tergabung dalam indeks LQ45 dan melantai
di Bursa Efek Indonesia dengan jumlah kumulatif sebanyak 67 perusahaan. Klaster emiten tersebut dijadikan populasi
karena memproyeksikan entitas bisnis dengan volume perdagangan aktif serta nilai kapitalisasi pasar yang masif,
sehingga dinilai mampu menyajikan potret yang representatif mengenai kondisi bursa secara makro. Di sisi lain,
sampel didefinisikan sebagai bagian kecil dari populasi yang diambil lewat proses seleksi ketat untuk diteliti lebih
mendalam, dengan menimbang aspek keselarasan terhadap kebutuhan analisis. Prosedur penentuan sampel dieksekusi

Q dengan menerapkan ] g, sebuah metode penarikan pel yang disandarkan |

z'l—.l turnitin“ Page 16 of 26 - Integrity Submission Submission ID  trn:oid:::1:3638839878



36

Q 3
(¢

00000 O

Zlq turnitin Page 17 of 26 - Integrity Submission

Submission ID trn:oid:::1:3638839878

oleh;

pemenuhan atau karakteristik- yang dikonseptualisasikan: \ I Implementasi
teknik ini memfasilitasi peneliti untuk menjaring data yang jauh lebih relevan dan fokus, bila dibandingkan dengan
mekanisme pemilihan sampel yang dilakukan secara acak. Melalui penerapan regulasi seleksi tersebut, diperoleh
sejumlah emiten yang memenuhi syarat untuk dijadikan sampel penelitian. Mengingat masa observasi berlangsung
selama lima tahun berjalan, maka agregat data yang berhasil dihimpun dan siap ditransmisikan dalam model pengujian
mencapai 120 unit observasi, yang mana angka ini merupakan hasil kombinasi antara jumlah emiten lolos seleksi
dengan rentang tahun penelitian. Adapun indikator-indikator yang digunakan dalam fase penyaringan sampel ini
diformulasikan secara spesifik demi mengawal agar data yang diperoleh memiliki derajat konsistensi, keutuhan, serta
relevansi yang kuat terhadap seluruh variabel yang diteliti :

Table 1. Kriteria dalam Pemilihan Sampel

No Kriteria Sampel J.

I indeks LQ45 vang selama 2020-2024 67
pcl menggunakan teknik iy

1 indeks L.Q45 konsisten masuk | tahun (43)
2 indeks L.Q45 harga saham selama (©)]
3 indeks L.Q45 tidak mengalami delisting 0)
I 24
2020- 5 120

Table 2. Perusahaan LQ45 Terpilih

Nama Perusahaan Kode Nama Perusahaan Kode
Adaro Energy Indonesia Tbk ADRO
Aneka Tambang ANTM
Astra International AslI
Bank Central Asia Tbk BBCA Indo Tambangraya Megah Tbk ITMG
Tabungan Negara (| BBTN
I Mandiri (Persero) BMRI S \
T
( \ i
Makmur ICBP
Identifikasi dan Indikator Variabel
Penelitian ini mempunyai variable I BI dengan variable
return I
Table 3.
Variabel Definisi Indi Pengukuran
Y PP
imbal hasil fT Py
Return yang dilakukan R = Return saham pada periode ke-t
dalam suatu periode tertentu. Besarnya return P, = Harga saham pada periode pengamatan atau
) saham tercermin dari perubahan harga saham periode ke-t
perusahaan selama periode investasi tersebut [22]. P.1 = Harga saham pada periode sebelum
pengamatan atau periode ke-t—1
Inflsi ditandai dengan tren peningkatan harga Komodtas Fercniase Inflas Tabunan (%)
. . (Tingkat inflasi tahunan Indonesia selama
X1 serta jasa secara agregat dan berkesinambungan dalam

ruang lingkup waktu tertentu [23].
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7) turnitin

Variabel Definisi Indikator Pengukuran
o : suatu : kurs jual + kurs beli
Nilai dinyatakan_ ; ;. asing, Kurs =
Tukar terutama dolar Amerika Serikat. Perubahan nilai tukar 2
(X2) dapat mencerminkan kondisi perekonomian serta gé;‘rs tengah rupiah terhadap USD periode 2020~
tingkat stabilitas keuangan suatu negara [24].
Suku bunga BI merupakan
Suku ditetapkan melalui  Persentase suku bunga tahunan(%)
Bunga  instrumen v Reverse ) sebagai bagian (Tingkat BI 7-Day Repo Rate periode 2020—
BI(X3) dari kebijakan moneter yang digunakan untuk menjaga 2024)
stabilitas perekonomian [25].
bertujuan untuk menguji
hubungan kausal rupiah, BI,
berupa return Menurut [26], analisis data kuantitatif memanfaatkan

I yang I I yang digunakan I sekunder dalam bentuk numerik
yang bersumber dari lembaga resmi. Oleh karena itu, penelitian ini tidak menggunakan instrumen penelitian berupa
kuesioner maupun skala Likert, tetapi menggunakan lembar dokumentasi data sebagai instrumen pengumpulan data.
Selanjutnya, data diolah dengan bantuan perangkat lunak statistik IBM SPSS. Pendekatan kuantitatif digunakan karena
dapat menghasilkan pengukuran yang objektif, sistematis, dan dapat dibuktikan secara empiris [27]. Selain itu,
penelitian empiris menunjukkan bahwa analisis regresi kuantitatif dapat digunakan secara efektif untuk menguji
pengaruh variabel makroekonomi terhadap return saham [28].

0 g serta kondisi
I mencakup beberapa ukuran statistik, yaitu ilai
dan penelitian. Menurut [14], statistik
deskriptif menjadi tahap penting dalam penelitian karena dan pola
analisis Jut. Melalui hasil statistik deskriptif, peneliti dapat mengetahui tingkat variasi
data serta mengidentifikasi kemungkinan adanya nilai ekstrem atau outlier yang dapat memengaruhi hasil estimasi dan
pengujian model.

sebagai tahap awal

0 telah dasar regresi. Pemenuhan tersebut diperlukan agar estimasi yang
diperoleh digunakan secara tepat dan memberikan hasil yang tidak bias.
autokorelasi, multikolinearitas.
bertujuan mengetahui nilai dalam

' Pénguj ian ini diperlukan untuk memastikan terpenuhinya salah satu asumsi dalam analisis regresi.

g Sebaliknya,
i kurang 5. residual i ! pengujian tersebut digunakan
sebagai dasar untuk menilai kelayakan model regresi yang digunakan dalam penelitian.

I residual

| 0 mengidentifikasi atau va korelasi I suatu
I '© pengamatan <c110 I periode pengamatan lainnya. Permasalahan va berkaitan
dengan yang memiliki urutan karena terdapat kemungkinan hubungan antarobservasi.
pengujian regresi tidak
mengalami ¢ 1,55 sampai ” 46. Apabila nilai DW berada di luar

rentang tersebut, modelyregresi dapat diindikasikan mengalami autokorelasi. Pengujian ini dilakukan
dalam regresi memiliki hubungan antarperiode
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] ] g [ pat | antara satu
dengan pengamatan lainnya lel i. M i Dol diharapkan iliki vari
1 DerdiTl homoskedastisitas. T litian ini jian 1 kedastisi
scatterplot. Interpretasi dilakukan dengan memperhatikan pola penyebaran titik-titik residual
pada grafik. Apabila titik-ti p S i pola yang melet ! . P
' model dapat jukt 1 gejala | kedastisi Sebalil
e S e berada i e . ; B B fel dinyatakan
atau korelasi tinggi
antarvariabel
yang antarvariabel memengaruhi
Pengujian oan memperhatikan
Apabila nilai Tol bil i ' ilai kurang
atau
(R’
yang terjadi pada sampai nilai 1,
[ I perubahan pada I

R2
I rendah. Penggunaan analisis statistik dalam penelitian dilakukan secara sistematis, mulai dari tahap
pengolahan data, pengujian asumsi, hingga pengujian hipotesis. Tahapan tersebut diperlukan untuk memperoleh hasil
penelitian yang valid dan reliabel [14]. Dengan demikian, teknik analisis data yang diterapkan
[ pu menghasilkan temuan yang objektif, I I
Analisis tersebut juga digunakan untuk memberikan pemahaman empiris mengenai
BI menjadi objek penelitian.

I I Pengujian dilakukan I pun melalui analisis regresi dengan menggunakan
tingkat signifikansi sebesar 5% atau o = 0,05. Hasil pengujian digunakan sebagai dasa L L kal
dalam penelitian

(Parsial)
0 0 pengaruh 0 0 I individual [
yaitu return saham. melihat pada
tingkat I g secara parsial
g yang sig p return saham. I g
independen peng terhadap return saham.
arah besarnya poig beberapa
I I I memungkinkan pengujian pengaruh variabel independen
secara parsial maupun secara bersama-sama dalam satu model regresi. litian ini iabel independen yong
li kan terdiri atas inflasi, nilai tul iah, d ku t BI, sedangkan variabel dependennya adalah return
saham.
Model regresi linear berganda yang digunakan
+e&

= Return saham

B2, B3 =

= Inflasi
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e X = Nilai tukar rupiah
e X3 = Suku bunga BI
e ¢ =Errorterm

adanya lebih dari satu
variabel independen yang digunakan untuk menjelaskan satu variabel dependen. Model tersebut memungkinkan
peneliti untuk mengetahui perubahan return saham yang berkaitan dengan perubahan
Penelitian oleh [29] regresi linear berganda dapat digunakan secara efektif untuk
menganalisis pengaruh variabel makroekonomi terhadap return saham di pasar modal.

4. I
Std.
N ] ] ]
120 1.570 5.510 2.64800 1.482461
120 | 14277.00 | 15846.90 | 14958.2735 | 538.64183
BI( 120 3.50 6.00 4.9292 1.10821
Return 120 -0.486 1.304 0.00243 0.267623
Valid N (listwise) 120
Sumber: Data diolah oleh SPSS
Hasil informasi
setiap Berdasarkan 120 observasi
0 variabel Inflasi (X1) 1,570 5,510.
Inflasi 2,64800 leviasi sel 1,482461. lar deviasi lebih kecil dil
tingkat penyebaran data Inflasi relatif rendah. Kondisi tersebut menunjukkan bahwa
nilai Inflasi pada periode penelitian cenderung berada di sekitar nilai rata-ratanya. Variabel X2)
memiliki 277,00 dan Nilai Tukar Rupiah
tercatat sebesar 14.958,2735 dengan I iasi 538,64183. l iasi d ilai

Nilai Tukar Rupiah relatif rendah. Dengan demikian, nilai tukar Rupiah
pada 120 observasi cenderung memiliki pergerakan yang tidak terlalu jauh dari nilai rata-ratanya. Selanjutnya, variabel

Suku Bunga BI (X3) 3,50 6,00. Suku
Bunga BI 4,9292, sedangkan deviasinya 1,10821. yang rendah
daripada ] variasi data Suku Bunga BI relatif rendah. Hal ini menunjukkan bahwa
tingkat Suku Bunga BI selama periode penelitian cenderung terkonsentrasi di sekitar nilai rata-ratanya.
Return Saham ( 486 dan 1,304.
Return Saham ¢! 00243 dengan 267623. yang besar
laripada nilai jukkan bal Return Saham 11Tk tingkat variasi la1il tinggi antarobservasi.

Nilai minimum sebesar -0,486 menunjukkan adanya observasi yang menghasilkan return saham negatif. Sebaliknya,
nilai maksimum sebesar 1,304 menunjukkan adanya observasi dengan tingkat return saham positif yang relatif tinggi.

yang ] tingkat pengembalian saham keseluruhan

selama periode penelitian relatif rendah. Secara keseluruhan, Inflasi, Nilai Tukar Rupiah, dan Suku Bunga BI memiliki

dibandingkan ratanya. Hal tersebut ketiga variabel

independen Berbeda dengan ketiga tersebut, Return Saham

standar deviasi yong | daripada ratanya. Kondisi ini ] Return
antarobservasi yang lebih (ing2oi selama periode penelitian.

Uji Asumsi Klasik
a. Uji Normalitas

Tabel 5.
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120

0.25088486
081

081
058
081

.052°

pengujian dengan [ [
sebanyak 120 pengamatan 081 052.
dari ditetapkan sebesar yaitu .052 > Hasil
tersebut I memiliki distribusi 0
0 I I p analisis
b.
_ Mltikolinearitas
Coefficients®
Collinearity Statistics
Model B t Sig. Tolerance  VIF
1 018 266 -2.384 0.019
Inflasi 0.050 0.022 0.280 2.345 0.021 0.533 1.877
Nilai Tukar 0.000 0.000 0.461 2.433 0.017 0.211 4.749
Rupiah
Suku Bunga BI -0.110 0.045 -0.456 -2.470 0.015 0.223 4.491
a. Dependent Variable: Return Saham (Y)
oleh
pengujian I I
Hasil
hubungan linear y:no 0 [i Variabel Inflasi (X1)
533 877. Nilai tersebut | Inflasi
i masalah multikolinearitas i len lai Selanjutnya, variabel Nilai Tukar Rupiah
(X2) 211 4,749. lebih
0 y 0 menunjukkan adanya gejala
Sementara ! Suku Bunga BI (X3) 223 d
4,491. Hasil juga bal ‘abel Suku Bunga BT 1d | masalah muliil
Dengan demikian, «clurul el liti ji
karena Oleh karena itu, model regresi dinyatakan

tidak mengalami gejala multikolinearitas dan memenuhi asumsi multikolinearitas, sehingga dapat digunakan untuk

tahap analisis selanjutnya.
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Scatterplot
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pengujian grafik
tersebar pada bagian (Regression Studentized Residual).
Pola penyebaran tersebut tidak menunjukkan bentuk I pola 0 (funnel), [

0 0 I [ I vang memiliki jarak p ] kelompok pengamatan 3
kondisi tersebut tidak membentuk ol i io. Penyebaran titik yang tidak membentuk pola tertentu
relatif pengamatan.

menunjukkan adanya ¢ dan
0 dinilai 2 g menganalisis g I oa BI [
Return
d. Uji Autokorelasi
7.
the
R
1 .3482 121 098 0.254108 872
, Suku Bunga BI, Inflasi, Nilai Tukar Rupiah
T Saham
oleh SPSS
pengujian Model Summary, (DW) 872.
tersebut dalam rentang - [ sehingga ] g g gejala
autokorelasi telah

residual antarobservasi tidak memiliki korelasi yang dapat mengganggu hasil estimasi,

Uji 117
11 R? (Koefisien Determinasi)
8. R? Koefisien Determinasi

R

1 .3482 121 098 0.254108 872
li , Suku Bunga BI, 117257 Nilai Tukar Rupiah
Return =4l
diolah oleh

Berdasarkan ' penguj pada Tabel 8, ] | 121« 12,
1 ' jukl bal flasi, Nilai Tul piah, d Suku Bunga BI ' I
1 Return Saham 12,1%,. Adapun 87,9% : faktor variabel
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yang digunakan model penelitian ini. Dengan demikian, model penelitian memiliki kemampuan penjelasan
sebesar 12,1% terhadap perubahan Return Saham melalui variabel Inflasi, Nilai Tukar Rupiah, dan Suku Bunga BI.
Sementara itu, proporsi sebesar 87,9% berpotensi
memengaruhi Return tetapi dianalisis ini.

Uji T

Standardized
Collinearity Statistics

Model B t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) -3.018 1.266 -2.384 0.019

Inflasi 0.050 0.022 0.280 2.345 0.021 0.533 1.877

Nilai Tukar 0.000 0.000 0.461 2.433 0.017 0.211 4.749

Rupiah

Suku Bunga BI -0.110 0.045

-0.456 -2.470 0.015 0.223 4.491

oleh
Berdasarkan 8, variabel Inflasi (
0 261, yang I 98063 atau 2,261 > 1,98063. Nilai signifikansi yang
diperoleh 026, tingkat signifikansi 026 < Hasil

hipotesis mengenai pengaruh Inflasi terhadap Return Saham dapat diterima. Dengan demikian,

hipotesis secara parsial

94

34
35

2,403, yang

pengujian berdasarkan perbandingan nilai absolut, diperoleh |
' 464 > 198063. Nilai signifikansi

98063
tersebut j
Dengan demikian,

atau 0,018 <
dapat diterima.

Return

Variabel
98063 atau 2,403 > 1,98063. 0
Berdasarkan hasil tersebut, hipotesis mengenai peig
lemiki ilai Tul iah secara parsial |
BI (X3) memperoleh hitung
464, yang

015 ehi

018 juga

-2,464. Dalam
daripada
015 ()5 Hasil

hipotesis mengenai pengaruh Suku Bunga BI terhadap Return Saham dapat diterima.

BI

Arah

© GO €

BI dapat dilihat dari koefisien regresinya. Nilai koefisien sebesar -0,110
menunjukkan hubungan yang negatif. Artinya, peningkatan Suku Bunga BI cenderung diikuti oleh penurunan Return
Saham, dengan asumsi variabel independen lainnya berada dalam kondisi konstan.

10. g g
Coefficientsa
Unstandardized Collinearity Statistics
B E t Sig.  Tolerance VIF
1 | -3.018 1.266 -2.384 0.019
nflasi 0.050 0.022 0.280 2.345 0.021 0.533 1.877
Nilai Tukar ~ 0.000 0.000 0.461 2433 0.017 0.211 4.749
Rupiah
Suku Bunga BI -0.110 0.045 -0.456 -2.470 0.015 0.223 4.491
a. Dependent Variable: Return Saham
Sumber: Data diolah oleh SPSS
Hasil pengolahan data melalui lisi i linier ! disajikan I Coefficients

0 I 0 linier berganda
=-3,018+ 0.050 X: + 0.000 X>- 1110 X5 +¢
Keterangan:
Y =Return Saham
X1 = Inflasi
X2 = Nilai Tukar Rupiah
X5 = Suku Bunga BI
€ = Error
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Berdasarkan hasil persamaan regresi linear berganda yang diperoleh, setiap koefisien regresi

(Bo)
Nilai konstanta 018 menunjukkan bahwa Inflasi, [ oo BI
berada pada nilai dianggap 0), nilai Return ©a! liperki -3,018.
' fisi I Inflasi (X1)
Inflasi 050 dengan arah menunjukkan
kenaikan Inflasi satuan akan g Return Saham 050, g Nilai

Tukar Rupiah dan Suku Bunga BI tetap konstan.
c. Koefisien regresi Nilai Tukar Rupiah (Xz)
Nilai 000 dan memiliki setiap kenaikan
sebesar 1 satuan secara matematis diikuti oleh peningkatan Return Saham, dengan asumsi Inflasi dan
Suku Bunga BI tidak mengalami perubahan. Nilai 0,000 yang ditampilkan pada output SPSS merupakan hasil
pembulatan karena nilai koefisien sebenarnya memiliki nilai positif yang sangat kecil.
d. Koefisien regresi Suku Bunga BI (X5)
Suku Bunga BI memiliki regresi 110 tersebut
BI satuan diikuti oleh penurunan 0,110,
berada dalam kondisi

Pembahasan

I indikator ekonomi makro ;12 mencerminkan kenaikan oo barang jasa
umum dalam suatu periode tertentu [5][30]. Berdasarkan hasil uji regresi linier berganda pada Tabel 8, variabel
Inflasi 050, hitung 2,345, 021
< g I I diterima, yong nflasi berpeng positif 0 I
Return Saham. regresi v opositif peningkatan inflasi diikuti dengan peningkatan

Return Saham. Temuan ini menunjukkan bahwa selama periode penelitian, kenaikan inflasi tidak secara langsung
menurunkan return saham perusahaan LQ45. Kondisi tersebut dapat terjadi ketika tingkat inflasi masih dapat
diantisipasi oleh perusahaan dan pasar. Perusahaan dapat menyesuaikan harga jual barang dan jasa untuk merespons
peningkatan biaya, sehingga pendapatan dan laba perusahaan tetap dapat dipertahankan. dapat

yal 1 I 0 [ I dalam 0 »1 perubahan kondisi
ekonomi. Peningkatan kepercayaan investor dapat mendorong permintaan terhadap saham dan selanjutnya
meningkatkan return saham [31][14]. Hasil penelitian

ekonomi 7] ] ) g mengambil keputusan investasi. Inflasi tidak selalu
dipersepsikan negatif oleh investor. Ketika kenaikan inflasi masih berada pada tingkat yang dapat diantisipasi oleh
perusahaan dan pasar, investor dapat menilai bahwa kondisi perekonomian masih mendukung aktivitas perusahaan.
Kondisi tersebut dapat mendorong investor untuk tetap melakukan investasi di pasar modal sehingga return saham
meningkat [30][31]. I ) gan | terdahulu yang 3 inflasi
sebagaimana ditemukan oleh[5], [32], serta [33].

Pengaruh Nilai Tukar Rupiah terhadap Return Saham

penting dalam kondisi p}:rekonom—ian suatu ne-gara [34][1]. Berdasarkan hasil uji régresi—linief berganda pada

Tabel 8, variabel Nilai Tukar Rupiah 0 000, hitung 2,433,
017 < kedua diterima, Nilai Tukar Rupiah
positif Return Saham. regresi bernilai positif

perubahan Nilai Tukar Rupiah dalam model penelitian memiliki hubungan positif dengan Return Saham. Meskipun
nilai koefisien regresi ditampilkan sebesar 0,000 pada output SPSS, nilai tersebut merupakan hasil pembulatan

sehingga tidak menunjukkan bahwa pengaruhnya benar-benar bernilai nol. 2,433

017 Nilai Tukar Rupiah Return Saham secara statistik
signifikan. Temuan 0 I nilai tukar I I respons
positif (o ' ' LQ45. Salah satu kemungkinan penjelasannya adalah karakteristik

perusahaan dalam indeks LQ45 yang sebagian memiliki kegiatan usaha yang berkaitan dengan perdagangan
internasional, ekspor, maupun penerimaan dalam mata uang asing. Perubahan nilai tukar dapat memberikan dampak
berbeda terhadap kinerja perusahaan sesuai dengan struktur pendapatan, biaya, dan transaksi valuta asing masing-
masing perusahaan. Ketika perubahan nilai tukar memberikan keuntungan terhadap posisi keuangan perusahaan,
investor dapat merespons kondisi tersebut melalui peningkatan permintaan saham [30][35]. Berdasarkan Signaling
Theory, perubahan nilai tukar merupakan salah satu informasi ekonomi yang dapat digunakan investor dalam
mengevaluasi prospek perusahaan. Respons positif investor terhadap perubahan nilai tukar dapat meningkatkan
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permintaan saham. g I kemudian 7 ¢ kenaikan g dan
menghasilkan saham a0 ool [31][31].
P h Suku B BI Return Saham
0 I tingkat oo acuan yang ditetapkan sebagai salah satu
instrumen dalam pelaksanaan kebijakan moneter untuk mempertahankan stabilitas perekonomian [1][32]. Berdasarkan
hasil analisis regresi linier berganda pada Tabel 8, Suku Bunga BI memperoleh nilai ko] i sel 110,
470, tingkat signifikansi 015< hipotesis
ketiga diterima, sehingga dapat disimpulkan ga BI berpeng g g I
orest yang bertanda nep 0 peningkatan oa BI o diikuti
oleh penurunan Hasil tersebut menunjukkan bahwa perubahan oo acuan dap 0
preferensi instrumen Ketika BI mengalami peningkatan, instrumen
keuangan yang memberikan imbal hasil berbasis bunga, seperti deposito, dapat
tingkat pengembalian oo kompetitif dcng yang relatif Kondisi 111 dapat
mendorong | untuk mengurangi proporsi investasi pada saham dan mengalihkan sebagian dananya ke instrumen

berbasis bunga. Berkurangnya permintaan terhadap saham selanjutnya dapat memberikan tekanan terhadap harga
saham sehingga berdampak pada penurunan Return Saham [36][31]. Peningkatan Suku Bunga BI juga dapat
memberikan dampak terhadap kondisi keuangan perusahaan melalui peningkatan biaya pendanaan. Perusahaan yang
mengandalkan pembiayaan melalui utang berpotensi menghadapi kenaikan beban bunga ketika tingkat suku bunga
meningkat. Bertambahnya beban pendanaan dapat menekan laba perusahaan dan selanjutnya memengaruhi penilaian
investor terhadap prospek kinerja perusahaan. Persepsi tersebut dapat mengurangi ketertarikan investor untuk
mempertahankan atau menambah kepemilikan saham, sehingga berpotensi menekan Return Saham [36][31]. Temuan
penelitian ini dapat dijelaskan melalui Teori Portofolio, yang menekankan bahwa investor mempertimbangkan
keseimbangan antara tingkat keuntungan dan risiko dalam menentukan komposisi investasi yang optimal. Peningkatan
suku bunga dapat meningkatkan daya tarik instrumen investasi yang menghasilkan pendapatan berbasis bunga
dibandingkan investasi pada saham. Dalam kondisi tersebut, investor dapat melakukan penyesuaian terhadap
portofolionya dengan mengurangi alokasi dana pada saham. Penurunan permintaan saham sebagai akibat dari
perubahan preferensi investasi tersebut dapat memberikan tekanan terhadap harga ' ' l hi

menurunkan [14]. terdahulu menunjukkan
Suku Bunga BI negatif sebagaimana ditemukan oleh [32], [36],
serta [33].

VII. KESIMPULAN

Berdasarkan hasil analisis dan pengujian |

I 0 1 Return [ juga menunjukkan peng I 0

0 Return 0 ga BI berpeng 0 0 0 Return
Pengaruh positif Inflasi sepenuhnya
tekanan o respons pasar. Kondisi tersebut memungkinkan perusahaan untuk tetap

mempertahankan kinerjanya, sementara investor masih dapat merespons perubahan inflasi sebagai bagian dari kondisi
ekonomi yang dapat diantisipasi. Respons tersebut dapat mendorong aktivitas investasi pada saham sehingga
berkontribusi terhadap peningkatan Return Saham. Pengaruh positif Nilai Tukar Rupiah
perubahan I I I 0 Return Saham. Kondisi ini dapat berkaitan
dengan karakteristik perusahaan yang tergabung dalam indeks LQ45, yang sebagian memiliki aktivitas bisnis yang
berhubungan dengan perdagangan internasional, ekspor, impor, serta transaksi dalam mata uang asing. Perubahan nilai
tukar yang memberikan dampak positif terhadap kondisi keuangan perusahaan dapat

Peningkatan respons dan permintaan investor
terhadap saham selanjutnya dapat berkontribusi terhadap peningkatan Return Saham. Sementara itu, pengaruh negatif
Suku Bunga BI menunjukkan bahwa peningkatan suku bunga acuan cenderung diikuti oleh penurunan Return Saham.
Kenaikan suku bunga dapat meningkatkan daya tarik instrumen investasi berbasis bunga karena menawarkan tingkat
pengembalian yang lebih kompetitif dengan tingkat risiko yang relatif lebih rendah. Di sisi lain, peningkatan suku
bunga juga dapat meningkatkan biaya pendanaan perusahaan sehingga berpotensi memberikan tekanan terhadap laba.
Kondisi tersebut dapat mengurangi minat investor terhadap

memiliki keterbatasan dalam menjelaskan variasi Return Saham karena hanya

independen, I dan 0 Keterbatasan tersebut tercermin dari
isi inasi 121 12,1%. il jukkan bal ketiga
dalam model ! ' 12, asi ' lang] 87, lainnya
dijelaskan faktor
mempertimbangkan yang bery 0 Return Saham. Variabel tersebut
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dapat mencakup faktor ekonomi makro, seperti pertumbuhan ekonomi atau Produk Domestik Bruto (PDB), nilai ekspor
dan impor, harga komoditas, serta jumlah uang beredar. Selain itu, penelitian selanjutnya dapat memasukkan faktor
fundamental perusahaan, seperti profitabilitas, leverage, ukuran perusahaan, Earnings Earnings

. Penelitian selanjutnya juga dapat mempertimbangkan faktor eksternal
lainnya, seperti kondisi perekonomian global dan sentimen pasar. Dari sisi metodologi, periode pengamatan dapat
diperpanjang dan jumlah sampel dapat diperluas agar cakupan data menjadi lebih representatif. Objek penelitian juga
dapat diperluas dengan melibatkan perusahaan dari sektor lain ' fek Ind i memperluas variabel,

jumlah sampel, objek penelitian

Zﬂ turnitin“ Page 26 of 26 - Integrity Submission Submission ID  trn:oid:::1:3638839878



