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Abstrak 

Salah satu instrumen dari pasar modal yang diperdagangkan ialah saham. Salah satu jenis 

investasi yang menarik adalah saham, karena adanya sistem high risk high return. Saham dapat 

diperjualbelikan di bursa efek. Terdapat 11 jenis indeks yang tercatat pada Bursa Efek Indonesia 

yang selalu digunakan yang menjadi panduan investasi bagi investor. Salah satu jenis indeks BEI 

adalah LQ45. Faktor makro ekonomi yang mempengaruhi saham LQ45 terdiri dari inflasi, interest 

rate dan exchange rate. Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi linear 

berganda dengan penelitian kuantitatif yang menggunakan jenis data sekunder yang diambil dari 

emiten dengan index LQ45. Penelitian ini memiliki hasil dua variabel yang signifikan dengan stock 

return yaitu interest rate dan exchange rate. 

Kata Kunci:  Stock Return, LQ45, Inflasi, Interest Rate, Exchange Rate. 

 

 

 

PENDAHULUAN 

Roda perekonomian di dunia 
perbisnisan membawa peranan penting 
bagi berbagai pihak, baik itu masyarakat, 
pengusaha, pemerintah maupun para 
investor dalam mendukung 
perkembangan ekonomi negara 
(Wiratno et al., 2018). Salah satu 
cerminan dari perkembangan ekonomi 
negara dapat dilihat dari perkembangan 
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investasi, salah satunya adalah pasar 
modal (Bramana, 2017). Pasar modal 
berfungsi untuk mendapatkan dana dari 
investor dalam mendukung kegiatan 
investasi pada instrumen keuangan 
seperti saham, obligasi, reksadana, dan 
lainnya (Candy & Winardy, 2019). 

Salah satu instrumen dari pasar 
modal yang diperdagangkan adalah 
saham (stock) (Situngkir & Batu, 2020). 

http://u.lipi.go.id/1482814311
http://u.lipi.go.id/1476348562
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Saham biasanya digunakan sebagai 
tanda kepemilikan investor pada 
perusahaan yang biasanya 
diperjualbelikan di bursa efek. Terdapat 
11 jenis indeks yang tercatat pada Bursa 
Efek Indonesia yang selalu digunakan 
yang menjadi panduan investasi bagi 
investor. Salah satu jenis indeks IDX 
adalah LQ45 (Bramana, 2017). 

Pada tanggal 28 Desember 2022, 
diketahui terdapat tujuh badan usaha 
sektor perbankan yang termasuk dalam 
indeks LQ45, yaitu Bank Jago (ARTO), 
Bank Central Asia (BBCA), Bank Rakyat 
Indonesia (BBRI), Bank Negara 
Indonesia (BBNI), Bank Tabungan 
Negara (BBTN), Bank Syariah Indonesia 
(BRIS), dan Bank Mandiri (BMRI). 
Tercatat pula bahwa diantara tujuh 
emiten sektor perbankan, saham yang 
paling bersinar adalah BMRI dimana 
pada periode 3 Januari hingga 27 
Desember 2022, harga saham BMRI 
meningkat hingga 41,13%, diikuti harga 
saham BBNI meningkat 38,29%, 
kemudian harga saham dari BBCA dan 
BBRI yang ikut menguat. Sedangkan 
perbankan BBTN serta BRIS menurun di 
kisaran 21% dan 28%. Adapun saham 
pada ARTO merupakan yang paling 
parah hingga 79,34% dalam masa waktu 
yang sama (Bursa Efek Indonesia, 2023). 

Penelitian ini bertujuan 
mengetahui pengaruh inflasi, interest 
rate, dan exchange rate terhadap stock 
return pada perusahaan perbankan yang 
terdaftar di LQ45. Penelitian ini memiliki 
manfaat dapat dijadikan sebagai 
masukan bagi pemerintah mengenai 
dampak makro ekonomi terhadap 
perekonomian Indonesia serta 
diharapkan dapat menjadi masukan bagi 
peneliti yang serupa untuk penelitian 
selanjutnya. 

Pengembalian saham 
merupakan suatu investasi yang 
dilakukan untuk mendapatkan nilai 
keuntungan atau dividen yang akan 
dilakukan. Sebelum memulai investasi, 
investor perlu melakukan perhitungan 

nilai saham yang dapat menilai 
fundamental perusahaan (Suhadak et al., 
2019). 

Penelitian yang dilakukan oleh 
Adegboyega (2021), kenaikan inflasi 
akan menyebabkan penurunan saham 
yang mencerminkan penurunan kinerja 
pasar saham. Inflasi adalah peningkatan 
harga barang serta jasa yang meluas 
pada kurun waktu tertentu. Oleh karena 
itu, hipotesis pertama dalam penelitian 
ini, yaitu inflasi memiliki pengaruh 
negatif signifikan terhadap stock return. 

Kenaikan suku bunga sangat 
berdampak pada investor karena 
naiknya suku bunga mengurangi nilai 
sekarang dari pendapatan dividen 
dimasa mendatang yang akan 
berdampak pada menurunnya harga 
saham. Penelitian sebelumnnya 
menemukan adanya hubungan negatif 
antara interest rate terhadap stock return 
(Chang & Rajput, 2018) yang dilakukan 
di negra Pakistan. Maka dari itu hipotesis 
kedua dalam penelitian ini, yaitu interest 
rate memiliki pengaruh negatif 
signifikan terhadap stock return. 

Kenaikan biaya akan 
menurunkan keuntungan bagi 
perusahaan yang akan berdampak juga 
pada harga saham (Chang & Rajput, 
2018). Penelitian sebelumnya 
menemukan bahwa adanya hubungan 
negatif antara exchange rate terhadap 
stock return Lee & Brahmasrene, (2018) 
yang melakukan penelitian di negara 
Korea. Maka dari itu hipotesis ketiga 
dalam penelitian ini, yaitu exchange rate 
memiliki pengaruh negatif signifikan 
terhadap stock return. 

 

 
Gambar 1. Model penelitian hubungan antar 

variable 
 

 

METODE PENELITIAN 
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Penelitian kuantitatif digunakan 
oleh peneliti untuk mengumpulkan data 
adalah penelitian kuantitatif. Jenis 
rancangan penelitian yang peneliti 
gunakan adalah penelitian deskriptif. 
Jenis data yang digunakan oleh peneliti 
adalah jenis data sekunder yaitu 
mengumpulkan data-data yang sudah 
disediakan oleh perusahaan besar yang 
selanjutnya data tersebut diolah dan 
dianalisis menggunakan software 
statistik yang kemudian akan dijelaskan 
dan disimpulkan pada hasil dan 
pembahasan. Sumber data yang diambil 
oleh peneliti bersumber dari emiten 
dengan index LQ45 dengan periode data 

yang diperlukan adalah tiga tahun 
terakhir, Juli 2020 hingga Januari 2023.  

Berdasarkan Tabel 1, selama tiga 
tahun terakhir, daftar saham dalam 
hitungan indeks LQ45 periode Februari 
2020 – Januari 2023 adalah 5 bank, yaitu 
Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk. 
(BBNI), Bank Central Asia Tbk. (BBCA), 
Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk. 
(BBRI), Bank Tabungan Negara 
(Persero) Tbk. (BBTN), dan Bank 
Mandiri (Persero) Tbk. (BMRI). Metode 
analisis data yang digunakan pada 
penelitian ini adalah statistika deskriptif 
dan analisis regresi linear berganda. 

 

 
Tabel 1. Daftar Nama Saham Periode Februari 2020 – Januari 2023 
No Kode Nama Saham Periode 

1 BBCA 
Bank Central 

Asia Tbk. 

Februari s.d. Juli 2020 
Agustus 2020 s.d. Januari 2021 
Februari s.d. Juli 2021 
Agustus 2021 s.d. Januari 2022 
Februari s.d. Juli 2022 
Agustus 2022 s.d. Januari 2023 

2 BBNI 
Bank Negara 

Indonesia 
(Persero) Tbk. 

Februari s.d. Juli 2020 
Agustus 2020 s.d. Januari 2021 
Februari s.d. Juli 2021 
Agustus 2021 s.d. Januari 2022 
Februari s.d. Juli 2022 
Agustus 2022 s.d. Januari 2023 

3 BBRI 
Bank Rakyat 

Indonesia 
(Persero) Tbk. 

Februari s.d. Juli 2020 
Agustus 2020 s.d. Januari 2021 
Februari s.d. Juli 2021 
Agustus 2021 s.d. Januari 2022 
Februari s.d. Juli 2022 
Agustus 2022 s.d. Januari 2023 

4 BBTN 
Bank Tabungan 

Negara 
(Persero) Tbk. 

Februari s.d. Juli 2020 
Agustus 2020 s.d. Januari 2021 
Februari s.d. Juli 2021 
Agustus 2021 s.d. Januari 2022 
Februari s.d. Juli 2022 
Agustus 2022 s.d. Januari 2023 

5 BMRI 
Bank Mandiri 
(Persero) Tbk. 

Februari s.d. Juli 2020 
Agustus 2020 s.d. Januari 2021 
Februari s.d. Juli 2021 
Agustus 2021 s.d. Januari 2022 
Februari s.d. Juli 2022 
Agustus 2022 s.d. Januari 2023 

6 BTPS 
Bank BTPN 

Syariah Tbk. 

Februari s.d. Juli 2020 
Agustus 2020 s.d. Januari 2021 
Februari s.d. Juli 2021 

7 ARTO Bank Jago Tbk. Agustus 2022 s.d. Januari 2023 
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8 BRIS 
Bank Syariah 

Indonesia Tbk. 
Agustus 2022 s.d. Januari 2023 

HASIL DAN PEMBAHASAN 
Salah satu hasil dalam penelitian 

ini adalah analisis deskriptif data yang 
digunakan untuk mengetahui gambaran 
tentang variabel yang diteliti, adapun 

variabel independen yang dimaksud 
adalah inflasi, interest rate, exchange 
rate dan variabel dependennya adalah 
stock return.  
 

 
Tabel 2. Hasil Statistik Deskriptif Penelitian 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Stock Return 175 -.505 .638 .010 .119 
Inflasi 175 .010 .060 .028 .011 
Interest Rate 175 .040 .050 .041 .003 
Exchange Rate 175 21155.200 24591.425 22005.189 796.832 
Valid N 175     

Sumber: Data diolah penulis (2023) 

 
Berdasarkan Tabel 2, dapat 

dilihat bahwa jumlah data sebanyak 175 
dengan 4 variabel yang terdiri dari 
variabel inflasi, interest rate, exchange 
rate, dan stock return. 

Variabel stock return memiliki 
nilai terendah sebesar -0.505, nilai 
tertinggi sebesar 0.638, rata-rata data 
sebanyak 0.010, dan standar deviasi 
bernilai 0.119. Variabel inflasi 
mempunyai nilai minimum sebesar 
0.010, nilai maksimum sebesar 0.600, 

mean atau rata-rata data sebesar 0.028, 
dan standar deviasi sebesar 0.011. 
Variabel exchange rate memiliki nilai 
minimum sebesar 21155.200, nilai 
maksimum sebesar 24591.425, mean 
atau rata-rata data sebesar 22005.189, 
dan standar deviasi sebesar 796.832. 
Variabel interest rate memiliki nilai 
minimum sebesar 0.040, nilai maksimum 
sebesar 0.050, mean atau rata-rata data 
sebesar 0.041, dan standar deviasi 
sebesar 0.003. 
 

 
Tabel 3. Hasil Uji Regresi Linear Berganda 

Model 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients Sig. 

Hasil Uji 
Hipotesis 

B Std. Error Beta 
1 (Constant) 1.447 6.502  0.000  

Inflasi 1.370 1.870 0.126 0.063 Ditolak 
Interest Rate -7.404 -3.083 -0.221 0.002 Diterima 

 Exchange Rate -5.309 -4.920 -0.353 0.000 Diterima 
 Adjusted R2 0.218     
 Sig. F 0.000     

Sumber: Data diolah penulis (2023) 

 
Dari tabel diatas dapat diketahui 

penelitian ini memiliki persamaan 
regresi sebagai berikut: 

𝑌 = 𝛽 + 𝛽1INF + 𝛽2ER + 𝛽3IR + 𝜀 
Y = 1.447 + 1.370 + (-5.309) + (-

7.404) + 𝜀 
Dari persamaan tersebut dapat 

dijelaskan bahwa: 
1. Variabel inflasi memiliki nilai 

positif terhadap stock return 

sedangkan nilai exchange rate 
dan interest rate memiliki 
nilai negatif terhadap stock 
return. 

2. Koefisien inflasi memiliki 
nilai 1.370. 

3. Koefisien exchange rate 
memiliki nilai -5.309. 

4. Koefisien interest rate 
memiliki nilai -7.404. 
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Uji statistik t dilakukan untuk 
mengetahui seberapa jauh pengaruh satu 
variabel independen secara individual 
menerangkan variasi variabel dependen. 
Uji statistik t dilakukan dengan 
membandingkan hasil nilai signifikansi 
dengan α = 0.05 dan dapat dijelaskan 
sebagai berikut. 

Diperoleh nilai signifikansi uji t 
dari variabel tingkat inflasi dengan nilai 
p-value sebesar 0.063 lebih besar dari α 
= 0.05 serta nilai koefisien regresi 
sebesar 1.370. Hal ini mengindikasikan 
bahwa tingkat inflasi berpengaruh 
positif dan tidak signifikan pada stock 
return. Sehingga hipotesis pertama pada 
penelitian ini ditolak. 

Diperoleh nilai signifikansi uji t 
dari variabel tingkat interest rate dengan 
nilai p-value sebesar 0.002 lebih kecil 
dari α = 0.05 serta nilai koefisien regresi 
sebesar -7.404. Hal ini mengindikasikan 
bahwa tingkat interest rate berpengaruh 
negatif dan signifikan pada stock return. 
Sehingga hipotesis kedua pada penelitian 
ini diterima. 

Diperoleh nilai signifikansi uji t 
dari variable tingkat exchange rate 
dengan nilai p-value sebesar 0.000 lebih 
kecil dari α = 0.05 serta nilai koefisien 
regresi sebesar -5.309. Hal ini 
mengindikasikan bahwa tingkat 
exchange rate berpengaruh negatif dan 
signifikan pada stock return. Sehingga 
hipotesis ketiga pada penelitian ini 
diterima. 

Uji kesesuaian model (uji F) 
bertujuan untuk menguji apakah model 
yang digunakan dalam penelitian ini 
layak atau tidak untuk digunakan sebagai 
alat analisis dalam menguji pengaruh 
variabel independen pada variabel 
dependen. Adapun hasil dari pengujian 
kesesuaian model dalam penelitian ini 
disajikan pada tabel diatas, dapat dilihat 
bahwa nilai p-value (Sig. F) yakni 0.000 
lebih kecil dari nilai α = 0.05. Hasil ini 
membuktikan bahwa penelitian ini layak 
untuk digunakan sebagai alat analisis 

dalam menguji pengaruh variabel 
independen pada variabel dependen. 

Analisis koefisien determinasi 
pada penelitian ini dapat dilihat melalui 
Adjusted R2 yaitu sebesar 0.218 dimana 
memiliki arti bahwa 21,8% variasi 
perubahan stock return dapat dijelaskan 
oleh variabel tingkat inflasi, exchange 
rate, dan interest rate. Sedangkan sisanya 
sebesar 78,2% dipengaruhi oleh variabel 
lain diluar model penelitian. 

 
Analisis hipotesis 
H1: Inflation Berpengaruh 

Terhadap Stock Return Perusahaan 
Perbankan yang Terdaftar di LQ45 

Berdasarkan hasil uji T, 
didapatkan hasil bahwa inflasi tidak 
berpengaruh secara signifikan terhadap 
stock return perbankan yang ada tercatat 
di indeks LQ45. Penelitian yang 
dilakukan memiliki hasil sama dengan 
yang ditemukan oleh Mamahit et al. 
(2019) yang menganggap bahwa inflasi 
merupakan peristiwa yang dapat dengan 
cepat pulih dan tidak akan lama, 
sehingga hal ini tidak akan 
mempengaruhi keputusan investor 
dalam mempertimbangkan keputusan 
investasi nya karena stock return yang 
akan didapatkan tidak akan terlalu 
dipengaruhi. Beberapa penelitian 
lainnya juga menemukan hasil yang 
serupa seperti Andika dan Djamaluddin 
(2020), Rahmayani dan Oktavilia (2020), 
Yulianti dan Purwohandoko (2019), 
Dewi (2020) Andika dan Djamaluddin 
(2020), Kewal dan Putranto (2014).  

 
H2: Interest Rate Berpengaruh 

Terhadap Stock Return Perusahaan 
Perbankan yang Terdaftar di LQ45 

Hasil analisa mengenai 
pengaruh interest rate terhadap stock 
return pada perbankan di LQ45 
menunjukkan bahwa interest rate 
berpengaruh signifikan negatif terhadap 
stock return. Andika dan Djamaluddin 
(2020) berpendapat bahwa tingkat 
interest rate dapat mempengaruhi 
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keputusan investor dalam 
mengalokasikan investasi yang 
dilakukannya khususnya pada 
perbankan, hal ini disebabkan oleh 
meningkatnya suatu interest rate dapat 
menyebabkan suku bunga pinjaman ikut 
meningkat. Jika suku bunga pinjaman 
naik akan dijadikan bahan pertimbangan 
investor dalam menentukan return yang 
akan di dapatkan dari investasi yang 
dilakukannya. Penelitian ini selaras 
dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Salamat et al. (2021), Wahyudi et al. 
(2017), Setiawan (2020) dan Banda et al, 
(2019).  

 
H3: Exchange Rate 

Berpengaruh Terhadap Stock Return 
Perusahaan Perbankan yang 
Terdaftar di LQ45 

Berdasarkan hasil analisa, 
exchange rate dinilai mempengaruhi 
stock return perbankan pada LQ45 
secara signifikan negatif. Hasil ini 
membuktikan bahwa ketidakstabilan 
perekonomian suatu negara seperti 
depresiasi Rupiah terhadap Dollar US 
dapat mempengaruhi keputusan yang 
akan diambil investor dalam berinvestasi 
pada perusahaan di indeks LQ45 karena 
dinilai terlalu beresiko (Husnul et al., 
2017). Penelitian Priyono (2022) juga 
menemukan bahwa saat kurs mengalami 
apresiasi, hal ini ini dapat mempengaruhi 
laba yang didapatkan oleh perusahaan. 
Penurunan kapabilitas dari suatu 
perusahaan dapat mempengaruhi 
investor untuk menjual atau pun 
menarik kembali investasi yang telah 
dilakukan. Hasil penelitian ini serupa 
dengan  Salamat et al. (2021), Andika dan 
Djamaluddin (2020), Kewal (2012), 
Ballis dan Verousis (2022), Gumilang et 
al. (2014), Oktarina (2016), dan Chang et 
al. (2019) 
 
SIMPULAN 

Berdasarkan hasil analisis data 
dapat disimpulkan adanya 2 (dua) 
variabel yang signifikan terhadap 

variabel stock return yaitu interest rate 
dan exchange rate. Variabel lain yang 
tidak signifikan dengan stock return 
adalah inflasi. 

Variabel inflation tikka memiliki 
pengaruh signifikan terhadap stock 
return. Hal ini diakibatkan oleh peristiwa 
inflasi yang cepat pulih dan tidak akan 
lama sehingga tidak mempengaruhi 
keputusan investor dalam 
mempertimbangkan keputusan investasi 
pada stock return. 

Variabel interest rate memiliki 
pengaruh signifikan negatif terhadap 
stock return. Hal ini karena dengan 
meningkatnya suatu interest rate dapat 
menyebabkan suku bunga pinjaman 
meningkat. Jika suku bunga pinjaman 
naik dapat dijadikan bahan 
pertimbangan investor dalam 
menentukan return yang akan di 
dapatkan dari investasi yang 
dilakukannya. 

Variabel exchange rate memiliki 
pengaruh signifikan negatif terhadap 
stock return. Hal ini karena 
ketidakstabilan perekonomian suatu 
negara seperti depresiasi mata uang 
yang dinilai terlalu beresiko sehingga 
mempengaruhi laba yang didapatkan 
perusahaan. Dengan demikian juga dapat 
mempengaruhi keputusan investor 
dalam menjual atau pun menarik 
kembali investasi yang telah dilakukan. 

Penulis menyarankan agar 
informasi yang didapatkan dapat 
menjadi bahan pertimbangan ketika 
ingin berinvestasi pada stock return serta 
dapat mengambil data dengan rentang 
waktu yang lebih panjang dan 
mengembangkan penelitian ini dengan 
cara memperluas ruang lingkup. 
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