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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh inflasi, suku bunga, nilai tukar, dan likuiditas terhadap return saham pada
perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2021-2025. Penelitian dilatarbelakangi oleh adanya
Sfluktuasi return saham sektor perbankan yang tidak selalu sejalan dengan perubahan indikator makroekonomi maupun kondisi
fundamental perusahaan. Pendekatan yang digunakan adalah penelitian kuantitatif dengan desain kausalitas menggunakan data
sekunder yang diperoleh dari laporan tahunan perusahaan perbankan, Bursa Efek Indonesia, Bank Indonesia, dan Badan Pusat
Statistik. Populasi penelitian berjumlah 48 perusahaan perbankan, sedangkan sampel ditentukan menggunakan teknik purposive
sampling sehingga diperoleh 32 perusahaan dengan 160 observasi. Setelah dilakukan pengujian outlier, jumlah observasi yang
memenuhi kriteria analisis menjadi 148 observasi. Analisis data dilakukan menggunakan regresi linear berganda dengan bantuan
program SPSS versi 25. Hasil penelitian menunjukkan bahwa inflasi, suku bunga, dan likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap return saham, sedangkan nilai tukar tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham. Secara simultan, inflasi, suku
bunga, nilai tukar, dan likuiditas berpengaruh signifikan terhadap return saham dengan nilai Adjusted R Square sebesar 0,358,
yang menunjukkan bahwa 35,8% variasi return saham mampu dijelaskan oleh model penelitian. Temuan ini mendukung Arbitrage
Pricing Theory yang menjelaskan bahwa return saham dipengaruhi oleh berbagai faktor makroekonomi serta memperkuat
Signaling Theory yang menyatakan bahwa informasi mengenai kondisi keuangan perusahaan, khususnya tingkat likuiditas,
menjadi sinyal bagi investor dalam mengambil keputusan investasi. Penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi bagi
investor, manajemen perbankan, serta peneliti selanjutnya dalam memahami faktor-faktor yang memengaruhi return saham pada
sektor perbankan di Indonesia.

Kata kunci: Inflasi, Suku Bunga, Nilai Tukar, Likuiditas, Return Saham.
1. Latar Belakang

Perkembangan pasar modal di Indonesia menunjukkan peran yang semakin penting sebagai sumber pendanaan bagi
perusahaan sekaligus sarana investasi bagi masyarakat. Bursa efek memegang peranan krusial dalam struktur ekonomi
suatu negara, bukan hanya sebagai kanal bagi entitas bisnis untuk memperoleh modal, tetapi juga sebagai wadah bagi
pemodal untuk menanamkan dananya [1]. Periode 2021-2025 menjadi fase transisi bagi industri perbankan Indonesia,
ditandai dengan pemulihan pasca pandemi COVID-19, penyesuaian suku bunga acuan Bank Indonesia, pergerakan
nilai tukar rupiah, dan dinamika kondisi geopolitik internasional yang memengaruhi sentimen investor

Data empiris menunjukkan pola hubungan yang tidak selalu konsisten antara indikator makroekonomi dengan return
saham perbankan. Pada tahun 2022, return saham meningkat menjadi 17,12% meski inflasi dan suku bunga juga naik,
sementara pada 2024-2025 return saham justru menurun tajam hingga minus 16,54% meskipun inflasi relatif
terkendali dan likuiditas berada pada level tinggi. Pola yang tidak konsisten ini mengindikasikan bahwa perubahan
inflasi, suku bunga, nilai tukar, dan likuiditas belum tentu diikuti oleh perubahan return saham dalam arah yang sama.

Return saham merupakan hasil yang diperoleh investor dari investasi pada instrumen saham [18], yang dipengaruhi

oleh kondisi makroekonomi, kondisi internal perusahaan, serta dinamika pasar modal. Inflasi yang tinggi dapat
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menurunkan daya beli masyarakat dan menekan profitabilitas perbankan sehingga berpotensi melemahkan harga
saham [2]. Peningkatan suku bunga dapat mengurangi ketertarikan investor terhadap pasar saham karena tersedianya
instrumen investasi lain dengan imbal hasil lebih kompetitif [3]. Pelemahan nilai tukar dapat meningkatkan biaya
utang bank berdenominasi asing meski dapat menguntungkan bank dengan eksposur ekspor [2], sementara likuiditas
yang tinggi dapat meningkatkan kepercayaan investor terhadap kinerja perbankan.

Penelitian terdahulu menunjukkan hasil yang tidak konsisten mengenai pengaruh masing-masing variabel tersebut
terhadap return saham. Studi [2] menemukan inflasi tidak berpengaruh terhadap return saham perbankan, berbeda
dengan [4] yang menemukan pengaruh negatif. Demikian pula untuk suku bunga, [5] menemukan tidak ada pengaruh,
sementara [6] menemukan pengaruh signifikan. Untuk nilai tukar, [2] menemukan pengaruh signifikan, berbeda
dengan hasil sebelumnya yang menunjukkan pengaruh negatif. Sementara untuk likuiditas yang diproksikan dengan
Loan to Deposit Ratio (LDR), [7] menemukan pengaruh signifikan, sedangkan [8] menemukan tidak berpengaruh.
Perbedaan hasil penelitian (research gap) tersebut, dikombinasikan dengan fenomena empiris yang tidak konsisten
pada periode 2021-2025, mendorong perlunya penelitian lebih lanjut mengenai pengaruh inflasi, suku bunga, nilai
tukar, dan likuiditas terhadap return saham pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Berdasarkan uraian tersebut, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh inflasi, suku bunga, nilai tukar, dan
likuiditas secara parsial maupun simultan terhadap return saham pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2021-2025. Penelitian ini memiliki kebaruan dibandingkan beberapa penelitian sebelumnya
karena menggunakan periode observasi 2021-2025 yang merepresentasikan fase pemulihan ekonomi nasional setelah
pandemi COVID-19. Pada periode tersebut terjadi berbagai perubahan kebijakan moneter, fluktuasi inflasi, perubahan
nilai tukar rupiah, serta dinamika likuiditas sektor perbankan yang berpotensi memengaruhi perilaku investor di pasar
modal. Selain itu, penelitian ini mengombinasikan faktor-faktor makroekonomi dengan indikator fundamental
perusahaan, yaitu likuiditas yang diproksikan menggunakan Loan to Deposit Ratio (LDR), sehingga diharapkan
mampu memberikan gambaran yang lebih komprehensif mengenai faktor-faktor yang memengaruhi return saham
perusahaan perbankan di Bursa Efek Indonesia.

2. Metode Penelitian

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan desain kausalitas untuk mengetahui hubungan sebab akibat
antara variabel independen dan variabel dependen [9]. Variabel independen terdiri atas inflasi, suku bunga, nilai tukar,
dan likuiditas, sedangkan variabel dependen adalah return saham. Data yang digunakan merupakan data sekunder
berbentuk data panel yang diperoleh dari laporan tahunan perusahaan perbankan yang dipublikasikan melalui situs
resmi Bursa Efek Indonesia (BEI) serta publikasi resmi Bank Indonesia untuk data inflasi, suku bunga, dan nilai tukar.

Populasi penelitian adalah seluruh perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI selama periode 2021-2025, berjumlah
48 perusahaan. Sampel ditentukan menggunakan teknik purposive sampling berdasarkan kriteria: (1) terdaftar secara
konsisten di BEI selama 2021-2025; (2) menerbitkan laporan keuangan dan laporan tahunan lengkap secara berturut-
turut; dan (3) memiliki data lengkap atas seluruh variabel penelitian. Berdasarkan kriteria tersebut diperoleh 32
perusahaan sebagai sampel penelitian dengan total 160 observasi. Setelah dilakukan deteksi outlier menggunakan
standardized residual, sebanyak 12 observasi dieliminasi sehingga jumlah data yang dianalisis menjadi 148 observasi.
Operasional variabel penelitian disajikan pada Tabel 1.

Tabel 1. Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel

Variabel Indikator Pengukuran
Return Saham (Y) Harga penutupan saham (closing price) (Pt —Pt-1)/ Pt-1 x 100%
Inflasi (X1) Tingkat inflasi tahunan Inflasi tahunan (%)
Suku Bunga (X2) BI 7-Day Reverse Repo Rate (BI7DRR) Persentase BI7DRR (%)
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Nilai Tukar (X3) Kurs tengah rupiah terhadap USD Nilai tukar rupiah/USD

Likuiditas (X4) Loan to Deposit Ratio (LDR) Total Kredit / Dana Pihak Ketiga x 100%

Sumber: Penelitian terdahulu, diolah (2026)

Teknik pengumpulan data menggunakan metode dokumentasi terhadap laporan tahunan perusahaan dan publikasi
resmi Bank Indonesia. Data dianalisis menggunakan metode kuantitatif dengan bantuan program SPSS versi 25,
meliputi statistik deskriptif, uji asumsi klasik (normalitas, multikolinearitas, autokorelasi, dan heteroskedastisitas),
analisis regresi linear berganda, koefisien determinasi (Adjusted R?), serta pengujian hipotesis melalui uji F (simultan)
dan uji t (parsial) pada taraf signifikansi 5%. Model regresi linear berganda yang digunakan adalah:

Y=o+ X+ X0+ X6 + fuXa + e

dengan Y adalah return saham, o adalah konstanta, 3 adalah koefisien regresi, Xi inflasi, X- suku bunga, X; nilai tukar,
X likuiditas (LDR), dan e adalah error.

3. Hasil dan Diskusi

3.1. Deskripsi Sampel dan Uji Asumsi Klasik

Penelitian ini menggunakan perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 20212025 sebagai
objek penelitian. Berdasarkan teknik purposive sampling diperoleh sebanyak 32 perusahaan yang memenuhi seluruh
kriteria penelitian. Dengan periode pengamatan selama lima tahun, jumlah observasi awal yang diperoleh adalah 160
data. Selanjutnya dilakukan deteksi outlier menggunakan standardized residual untuk memperoleh model regresi yang
memenuhi asumsi normalitas. Hasil identifikasi menunjukkan terdapat 12 data observasi yang tergolong outlier
sehingga dieliminasi dari proses analisis. Dengan demikian, jumlah data yang digunakan dalam pengujian hipotesis
adalah sebanyak 148 observasi.

Sebelum dilakukan analisis regresi linear berganda, terlebih dahulu dilakukan uji asumsi klasik yang meliputi uji
normalitas, multikolinearitas, autokorelasi, dan heteroskedastisitas. Pengujian ini bertujuan untuk memastikan bahwa
model regresi memenuhi kriteria Best Linear Unbiased Estimator (BLUE), sehingga hasil estimasi yang diperoleh
dapat dipercaya dan digunakan sebagai dasar dalam pengambilan kesimpulan penelitian.

Hasil uji normalitas menggunakan metode Kolmogorov—Smirnov menunjukkan nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar
0,200 atau lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05. Hasil tersebut menunjukkan bahwa residual penelitian telah
berdistribusi normal sehingga memenuhi asumsi normalitas.

Selanjutnya, hasil uji multikolinearitas menunjukkan bahwa seluruh variabel independen memiliki nilai Tolerance
lebih besar dari 0,10 dan nilai Variance Inflation Factor (VIF) lebih kecil dari 10. Variabel inflasi memiliki nilai
tolerance sebesar 0,963 dan VIF sebesar 1,039, suku bunga memiliki tolerance sebesar 0,725 dan VIF sebesar 1,379,
nilai tukar memiliki tolerance sebesar 0,759 dan VIF sebesar 1,317, sedangkan likuiditas memiliki tolerance sebesar
0,917 dan VIF sebesar 1,090. Hasil tersebut menunjukkan bahwa antarvariabel independen tidak terjadi hubungan
linear yang tinggi sehingga model regresi terbebas dari gejala multikolinearitas.

Pengujian autokorelasi dilakukan menggunakan uji Durbin-Watson. Nilai Durbin-Watson yang diperoleh sebesar
1,955. Nilai tersebut berada di antara batas atas (dU) sebesar 1,7871 dan nilai 4—dU sebesar 2,2129. Dengan demikian
dapat disimpulkan bahwa model regresi tidak mengalami autokorelasi, sehingga residual antarobservasi bersifat
independen.

Selanjutnya, hasil uji heteroskedastisitas menggunakan grafik Scatterplot menunjukkan bahwa titik-titik residual
menyebar secara acak di sekitar sumbu nol dan tidak membentuk pola tertentu. Kondisi tersebut menunjukkan bahwa
varians residual bersifat konstan sehingga model regresi tidak mengalami gejala heteroskedastisitas.
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Berdasarkan keseluruhan hasil uji asumsi klasik tersebut, dapat disimpulkan bahwa model regresi telah memenuhi
seluruh persyaratan analisis regresi linear berganda. Oleh karena itu, model penelitian dinilai layak untuk digunakan
dalam pengujian hipotesis mengenai pengaruh inflasi, suku bunga, nilai tukar, dan likuiditas terhadap return saham
perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021-2025.

3.2. Analisis Regresi Linear Berganda dan Pengujian Hipotesis
Berdasarkan hasil pengolahan data menggunakan program IBM SPSS Statistics versi 25, diperoleh persamaan regresi
linear berganda sebagai berikut : Y = 127,476 — 4,828X1 — 7,400X2 — 2,112X3 — 0,507X4 + e. Hasil uji t dan uji F

secara ringkas disajikan pada Tabel 2.

Tabel 2. Hasil Uji Regresi Linear Berganda dan Uji t

Variabel Koefisien (B) t hitung Sig. Keterangan
Konstanta 127,476 - - -
Inflasi (X1) -4,828 -3,681 0,000 Negatif, Signifikan
Suku Bunga (X2) -7,400 -3,137 0,002 Negatif, Signifikan
Nilai Tukar (X3) -2,112 -0,788 0,432 Tidak Signifikan
Likuiditas (X4) -0,507 -8,572 0,000 Negatif, Signifikan

Sumber: Hasil olah data SPSS 25 (2026). F hitung = 21,519; Sig. F = 0,000; Adjusted R? = 0,358

Nilai konstanta sebesar 127,476 menunjukkan bahwa apabila variabel inflasi, suku bunga, nilai tukar, dan likuiditas
dianggap konstan atau bernilai nol, maka return saham diperkirakan sebesar 127,476. Selanjutnya, koefisien regresi
inflasi sebesar -4,828 mengindikasikan bahwa setiap kenaikan inflasi sebesar satu persen akan menurunkan return
saham sebesar 4,828 persen dengan asumsi variabel lainnya tetap. Koefisien regresi suku bunga sebesar -7,400
menunjukkan bahwa kenaikan suku bunga sebesar satu persen diperkirakan menurunkan return saham sebesar 7,400
persen. Sementara itu, nilai tukar memiliki koefisien sebesar -2,112 yang menunjukkan hubungan negatif terhadap
return saham, sedangkan likuiditas yang diproksikan dengan Loan to Deposit Ratio (LDR) memiliki koefisien sebesar
-0,507 yang mengindikasikan bahwa peningkatan LDR cenderung diikuti penurunan return saham.

Pengujian hipotesis secara parsial dilakukan menggunakan uji t dengan tingkat signifikansi 5%. Hasil pengujian
menunjukkan bahwa variabel inflasi memperoleh nilai t hitung sebesar -3,681 dengan nilai signifikansi 0,000. Nilai
signifikansi yang lebih kecil dari 0,05 menunjukkan bahwa inflasi berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return
saham, sehingga hipotesis pertama (H1) diterima.

Variabel suku bunga memperoleh nilai t hitung sebesar -3,137 dengan nilai signifikansi sebesar 0,002. Hasil tersebut
menunjukkan bahwa suku bunga berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham, sehingga hipotesis kedua
(H2) diterima.

Variabel nilai tukar memperoleh nilai t hitung sebesar -0,788 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,432. Nilai
signifikansi yang lebih besar dari 0,05 menunjukkan bahwa nilai tukar tidak berpengaruh signifikan terhadap return
saham perusahaan perbankan. Dengan demikian, hipotesis ketiga (H3) ditolak.

Selanjutnya, variabel likuiditas memperoleh nilai t hitung sebesar -8,572 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,000.
Hasil tersebut menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham, sehingga
hipotesis keempat (H4) diterima. Di antara seluruh variabel independen, likuiditas merupakan variabel yang memiliki
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nilai t hitung terbesar, sehingga dapat dikatakan sebagai variabel yang paling dominan memengaruhi return saham
dalam penelitian ini.

Pengujian secara simultan dilakukan menggunakan uji F. Hasil analisis menunjukkan nilai F hitung sebesar 21,519
dengan tingkat signifikansi sebesar 0,000. Karena nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05, dapat disimpulkan bahwa
inflasi, suku bunga, nilai tukar, dan likuiditas secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap return saham
perusahaan perbankan. Dengan demikian, model regresi yang digunakan dalam penelitian ini dinyatakan layak untuk
menjelaskan hubungan antara variabel independen dengan variabel dependen.

Besarnya kemampuan model dalam menjelaskan variasi return saham ditunjukkan oleh nilai Adjusted R Square
sebesar 0,358. Nilai tersebut mengindikasikan bahwa sebesar 35,8% variasi return saham dapat dijelaskan oleh
variabel inflasi, suku bunga, nilai tukar, dan likuiditas. Sementara itu, sebesar 64,2% sisanya dipengaruhi oleh faktor
lain di luar model penelitian, seperti profitabilitas, ukuran perusahaan, struktur modal, kebijakan dividen, kondisi
politik, sentimen pasar, maupun faktor ekonomi lainnya yang tidak dimasukkan dalam penelitian ini.

Secara keseluruhan, hasil analisis regresi menunjukkan bahwa model penelitian memiliki kemampuan yang cukup
baik dalam menjelaskan pengaruh faktor-faktor makroekonomi dan likuiditas terhadap return saham perusahaan
perbankan. Hasil ini menjadi dasar untuk melakukan pembahasan lebih mendalam mengenai hubungan antara masing-
masing variabel independen dengan return saham yang disajikan pada bagian berikutnya

3.3. Pembahasan

Inflasi berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham (koefisien -4,828; sig. 0,000), sehingga H1 diterima.
Kenaikan inflasi menurunkan daya beli masyarakat dan menekan profitabilitas perbankan sehingga investor cenderung
mengurangi permintaan saham perbankan. Temuan ini konsisten dengan penelitian [10], namun berbeda dengan [6]
yang menemukan pengaruh positif. Temuan ini juga sejalan dengan fenomena tahun 2025, ketika inflasi sebesar 2,92%
diikuti penurunan tajam return saham hingga minus 16,54%.

Suku bunga berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham (koefisien -7,400; sig. 0,002), sehingga H2
diterima. Kenaikan suku bunga mendorong investor mengalihkan dana ke instrumen investasi berisiko lebih rendah
seperti deposito, sekaligus meningkatkan biaya dana perbankan. Hasil ini sejalan dengan [10] namun berbeda dengan
[11]. Pola ini tampak pada periode 20222023 ketika suku bunga naik dari 5,50% menjadi 6,00% namun return saham
justru turun dari 17,12% menjadi 9,94%.

Nilai tukar tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham (koefisien -2,112; sig. 0,432), sechingga H3 ditolak.
Hal ini diduga karena aktivitas operasional perbankan lebih berorientasi domestik sehingga fluktuasi kurs tidak
berdampak langsung terhadap pendapatan perusahaan, serta stabilitas kurs yang relatif terjaga oleh Bank Indonesia
selama periode penelitian. Hasil ini sejalan dengan [18] namun berbeda dengan [11] yang menemukan pengaruh
signifikan.

Likuiditas yang diproksikan dengan LDR berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham (koefisien -0,507;
sig. 0,000), sehingga H4 diterima. LDR yang terlalu tinggi dipersepsikan investor sebagai peningkatan risiko likuiditas
bank dalam memenuhi kewajiban jangka pendek, sejalan dengan Signaling Theory [19] bahwa informasi keuangan
menjadi sinyal bagi keputusan investasi. Hasil ini berbeda dengan [12] dan [8]. Fenomena ini tercermin pada tahun
2024 ketika LDR naik hingga 78,40% namun return saham justru turun menjadi 2,93%.

Secara simultan, inflasi, suku bunga, nilai tukar, dan likuiditas berpengaruh signifikan terhadap return saham (HS
diterima), mendukung Arbitrage Pricing Theory [17] yang menyatakan bahwa return saham dipengaruhi oleh berbagai
faktor ekonomi secara bersamaan. Hasil ini sejalan dengan [18] dan [6], serta menjelaskan ketidakkonsistenan
pengaruh parsial masing-masing variabel yang teramati selama periode 2021-2025 sebagai hasil interaksi simultan
antarvariabel, bukan pengaruh satu variabel secara terpisah.

4. Kesimpulan
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Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan, inflasi, suku bunga, dan likuiditas terbukti berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap return saham perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021-2025,
sedangkan nilai tukar tidak berpengaruh signifikan. Secara simultan, keempat variabel tersebut berpengaruh signifikan
terhadap return saham dengan kemampuan menjelaskan variasi sebesar 35,8%, sedangkan sisanya dijelaskan oleh
variabel lain di luar model penelitian. Temuan ini memperkuat Arbitrage Pricing Theory yang menyatakan bahwa
return saham dipengaruhi oleh berbagai faktor makroekonomi secara simultan, sekaligus menunjukkan bahwa
relevansi tiap faktor risiko bergantung pada karakteristik sektor yang diteliti. Temuan pada variabel likuiditas turut
memperkuat Signaling Theory, karena rasio likuiditas yang tinggi direspons pasar sebagai sinyal negatif yang
menurunkan minat investor. Investor disarankan memperhatikan kondisi inflasi, suku bunga, dan tingkat likuiditas
(LDR) perusahaan perbankan sebelum mengambil keputusan investasi guna meminimalkan risiko dan
mengoptimalkan return. Bank Indonesia disarankan menjaga stabilitas inflasi dan mempertimbangkan dampak
kebijakan suku bunga acuan terhadap kinerja pasar modal, sementara Otoritas Jasa Keuangan disarankan memperketat
pengawasan rasio likuiditas perbankan. Penelitian selanjutnya disarankan memperluas objek penelitian ke sektor lain,
memperpanjang periode pengamatan, serta menambahkan variabel lain seperti Return on Asset, Debt to Equity Ratio,
Non-Performing Loan, atau Capital Adequacy Ratio agar model dapat menjelaskan variasi return saham secara lebih
komprehensif.
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