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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1.  Latar Belakang 

Investasi merupakan alokasi sumber daya dengan menunda konsumsi saat ini 

untuk dialihkan ke aset produktif dalam jangka waktu tertentu (Hartono, 2017). Hal 

ini digunakan investor untuk memperoleh return atau imbal hasil. Salah satu 

instrumen investasi adalah saham yang memperjualkan surat kepemilikan 

perusahaan. Return yang dihasilkan oleh saham menjadi indikator penting bagi 

investor dalam menilai kinerja suatu perusahaan, termasuk di sektor perbankan.  

Perbankan termasuk dalam kategori sub sektor keuangan yang tercatat 

sebagai emiten di Bursa efek indonesia (BEI). Di bursa saham indonesia, 

perusahaan perbankan termasuk ke dalam saham yang paling likuid dan banyak 

diperdagangkan serta menjadi salah satu sektor yang tumbuh dari tahun 2011-2023. 

Return saham khususnya sektor perbankan sangat berpengaruh terhadap eksternal 

perusahaan seperti faktor makroekonomi dan kinerja keuangan internal perusahaan 

terutama rasio profitabilitas. Namun, saham perusahaan perbankan seringkali 

mengalami fluktuasi harga saham sehingga berdampak langsung terhadap imbal 

hasil (return saham) yang dapat diperoleh investor.  

Menurut Tandelilin (2017), variabel makroekonomi yang menjadi perhatian 

penting investor dalam berinvestasi terutama saham adalah kurs valuta asing, suku 

bunga, inflasi, PDB, defisit fiskal, investasi swasta, serta neraca pembayaran dan 

perdagangan. Namun, studi ini secara khusus akan menganalisis pengaruh inflasi, 

suku bunga dan nilai tukar valas. Selain faktor makroekonomi yang menjadi 
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variabel bebas, penelitian ini juga memasukkan kinerja keuangan perusahaan 

sebagai variabel bebas lainnya. Didalam kinerja keuangan perusahaan, terdapat 

beberapa rasio keuangan yang merefleksikan kondisi dan perkembangan 

perusahaan. Pada penelitian ini, indikator profitabilitas  Return On Assets (ROA) 

dipilih sebagai proksi utama untuk mengukur kinerja keuangan perusahaan. Alasan 

dalam memilih keempat variabel tersebut adalah banyak penelitian tentang return 

saham yang membahas keempat variabel tersebut, namun memiliki hasil yang 

berbeda – beda setiap penelitian.  

Return saham perbankan sering mengalami fluktuasi terutama pada peristiwa 

ekonomi yang penting selama periode 2011-2023, seperti krisis ekonomi eropa 

(2011-2013), kenaikan suku bunga the FED (2013-2018), perang dagang AS-China 

(2018-2020), pandemi COVID-19 (2020-2022), serta kenaikan suku agresif global 

pasca-pandemi (2022-2023). Dalam periode tersebut, perusahaan perbankan di 

Indonesia menghadapi tantangan yang besar, seperti margin bunga akibat kebijakan 

moneter yang ketat, fluktuasi nilai tukar yang volatil serta penurunan pertumbuhan 

kredit selama pandemi.  

 
Gambar 1.1  Perkembangan Harga Saham Perbankan dari Tahun 2011-2023  
Sumber : Diolah Peneliti (2025) 
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 Data historis diatas menunjukkan bahwa terjadi penurunan harga saham 

perusahaan perbankan selama periode 2011-2023 dan berhasil pulih signifikan pada 

tahun berikutnya. Pada tahun 2019-2020 yang berkaitan erat dengan dampak 

pandemi COVID-19, yang melemahkan perekonomian dan menurunkan kinerja 

keuangan perusahan. Namun, pemulihan tampak terjadi pada tahun 2021-2023 

seiring dengan pelonggaran kebijakan moneter dan meningkatnya optimisme pasar. 

Hal ini mengindikasikan return saham yang dihasilkan dari harga saham sangat 

sensitif terhadap perubahan kondisi eksternal maupun internal perusahaan. Investor 

memerlukan analisis faktor-faktor penentu return saham perbankan guna 

meningkatkan akurasi dalam pengambilan investasi yang lebih tepat. Variabel 

bebas pertama yang menjadi fokus pada penelitian ini adalah inflasi. Menurut 

Zakiyah (2019), Inflasi termasuk variabel yang secara empiris berpengaruh 

terhadap return saham. Inflasi yang fluktuatif dapat berfungsi sebagai sinyal risiko 

investasi sekaligus menjadi pertimbangan strategis bagi investor. Dampak dari 

inflasi tinggi berimplikasi pada berkurangnya daya beli masyarakat dan 

meningkatkan biaya operasional perusahaan.  

 
Gambar 1.2 Data Pergerakan Inflasi Periode 2011-2023 
Sumber : Diolah Peneliti (2024) 
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Melihat dari data diatas, dapat dilihat pada tahun 2013-2015 serta tahun 2022 

terjadi kenaikan inflasi yaitu sebesar lebih dari 5% pada tahun 2013-2015 dan 4% 

pada tahun 2022. Hal ini berimbas pada keuntungan perusahaan karena 

meningkatkan biaya operasional perusahaan dan mengurangi permintaan kredit. 

Kondisi ini bisa memicu penurunan laba dan tekanan pada harga saham dan 

akhirnya menurunkan return saham. Penelitian terdahulu dari Hastuti et al. (2023) 

juga membuktikan bahwa inflasi memberikan pengaruh negatif terhadap return 

saham perbankan. 

Variabel bebas kedua yakni suku bunga juga mempengaruhi return saham. 

Menurut Zakiyah (2019), terdapat dua alasan mengapa suku bunga dapat 

berpengaruh terhadap return saham. Pertama, karena suku bunga memengaruhi 

daya tarik relatif berbagai alternatif investasi. Kedua, suku bunga bisa 

memengaruhi kinerja fundamental perusahaan melalui tekanan pada margin 

keuntungan perusahaan. kenaikan suku bunga meningkatkan pendapatan bunga 

(interest income), namun di sisi lain berpotensi menekan volume penyaluran kredit. 

Kurangnya volume kredit bagi bank bisa mempengaruhi perputaran uang sehingga 

bank akan mengalami penurunan pendapatan. Jika keuntungan bank turun maka 

akan menurunkan return saham yang akan diterima oleh investor karena pemilik 

modal enggan menanamkan modalnya untuk berinvestasi ke perusahaan perbankan 

tersebut. 
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Gambar 1.3 Data Suku Bunga Bank Indonesia Tahun 2011-2023 
Sumber : Diolah Peneliti (2024) 

Sesuai dengan Gambar 1.3 diatas, saat suku bunga meningkat dari tahun 
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memindahkan dananya ke instrumen investasi yang lain. Hal ini juga membuat 

return saham ikut menurun pula. Suku bunga yang tinggi dapat mempersempit 

margin bunga bersih dan menurunkan volume kredit. Hal ini sama seperti penelitian 

terdahulu yang dilakukan oleh Christine et al. (2023), yang menyatakan bahwa 

meningkatnya suku bunga bisa memengaruhi return saham sehingga berdampak 

negatif terhadapnya.  

Selain inflasi dan suku bunga, kurs valuta asing juga menjadi variabel bebas 

ketiga dalam penelitian ini. Kurs valuta asing bisa mempengaruhi return saham 

perusahaan perbankan karena menjadi faktor penentu yang sistematis dengan 

mekanisme yang kompleks. Kegiatan yang berkaitan dengan kurs valuta asing 
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kepada debitur. Beban debitur dalam hal ini bisa berupa kenaikan beban utang 

dengan menanggung kerugian akibat depresiasi mata uang lokal. Selain itu, 

pembelian/penjualan mata uang asing juga akan mengalami tekanan karena income 

fee yang didapat pun akan semakin berkurang. sehingga laba perusahaan  menurun 

serta mengurangi modal perusahaan akibat depresiasi mata uang asing.  

Apabila keuntungan bank menurun maka akan berpotensi menekan kinerja 

return saham. Penurunan return saham membuat banyak investor yang pesimis 

akan perkembangan saham. Para investor yang awalnya berinvestasi di pasar saham 

berpotensi pindah ke pasar uang (valas) karena lebih menguntungkan (Fatmawati 

et al., 2024).  

 
Gambar 1.4 Perkembangan Kurs USD-IDR Tahun 2011-2023 
Sumber : Diolah Peneliti (2024) 
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valuta asing. Penelitian terdahulu Chasanah (2021) juga menunjukkan bahwa kurs 

valuta asing berpengaruh negatif terhadap return saham perusahaan perbankan. 

Melengkapi model penelitian ini, return on assets (ROA) sebagai proksi 

profitabilitas dimasukkan sebagai variabel bebas keempat. ROA berperan penting 

bagi perusahaan terutama keuntungan yang dihasilkan / profitabilitas perusahaan 

perbankan. ROA juga menjadi indikator kesehatan perusahaan perbankan sehingga 

ROA berkorelasi kuat dan positif dengan return saham perusahaan perbankan 

(Ross, Westerfield, et al., 2021). ROA yang bernilai positif berarti penggunaan aset 

perusahaan perbankan semakin efisien dan laba yang dihasilkan juga meningkat. 

ROA yang positif tersebut juga memicu investor untuk segera berinvestasi di 

perusahaan perbankan tersebut.   

 
Gambar 1.5 Rata-rata ROA perbankan BEI periode 2011-2023 
Sumber : Diolah Peneliti (2025) 
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merupakan indikator penting dan mengonfirmasi hubungan positif-signifikan ROA 

dengan return saham perbankan.  

Penelitian ini menemukan beberapa masalah mengenai return saham seperti 

beberapa penelitian memiliki ketidakkonsistenan hasil penelitian dikarenakan 

perbedaan variabel penelitian, periode penelitian dan sampel atau objek yang 

berbeda sehingga memunculkan hasil yang berbeda pula. Beberapa penelitian 

melaporkan pengaruh positif terhadap return saham (Mahrina, 2020); (Okechukwu 

et al., 2019); (Sidarta et al., 2021), sementara lainnya menemukan hasil yang negatif 

(Desitania, 2021); (Prasetyo & Hariyani, 2022); (Daud & Sihombing, 2022); 

(Ridhasyah et al., 2023), bahkan tidak berpengaruh terhadap return saham (Ramli, 

2021), (Permaysinta & Sawitri, 2021). 

Hasil yang berbeda tersebut diduga muncul karena perbedaan periode 

penelitian. Seperti pada penelitian Permaysinta & Sawitri (2021) dilakukan pada 

periode 2019-2020 dan penelitian Desitania (2021) serta Mahrina (2020) juga 

melakukan penelitian di periode yang sama yaitu tahun 2015-2018. Studi-studi 

tersebut hanya melakukan periode penelitian yang pendek (2-4 tahun) namun hasil 

penelitian dan hasil dari penelitian pun berbeda-beda. Penelitian-penelitian tersebut 

sangat minim terjadinya fluktuasi yang biasanya diakibatkan oleh fenomena 

ekonomi yang terjadi di dalam maupun luar negeri.  

Variasi dari sampel yang digunakan oleh penelitian-penelitian tersebut juga 

berbeda dan tidak relevan dengan penelitian ini. Sebagai contoh penelitian dari 

Prasetyo & Hariyani (2022) yang melakukan penelitian dengan sampel dari Jakarta 

Islamic Index (indeks saham syariah), kemudian penelitian yang dilakukan oleh 
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Permaysinta & Sawitri (2021) yang sampelnya diambil dari perusahaan property & 

real estate serta penelitian yang dilakukan oleh Desitania (2021) yang mengambil 

sampelnya di kelompok sektoral (pembangunan dan semen). Namun, ada beberapa 

penelitian yang sampelnya sama namun periode penelitian yang lebih singkat 

seperti pada penelitian Ridhasyah et al. (2023), Ananda & Santoso (2022) dan Daud 

& Sihombing (2022). Penelitian yang memiliki sampel yang sama juga memiliki 

perbedaan dari segi periode waktu penelitian. Variasi ini diduga terkait perbedaan 

metodologi dan karakteristik sampel. 

Kemudian, penelitian terdahulu juga tidak memiliki variabel kontrol yang 

berperan sebagai variabel pengurang bias dari hasil penelitian. Variabel kontrol 

membuat kedua variabel (bebas dan terikat) saling mempengaruhi dan dapat 

dikendalikan dengan tujuan agar hubungan variabel bebas dan variabel terikat tetap 

konstan serta tidak terpengaruh oleh variabel-variabel lain yang tidak diteliti 

(Suliyanto, 2018). 

Berdasarkan uraian diatas, Penelitian ini dirancang untuk mengisi celah 

tersebut yang mana hasil dari ketidakkonsistenan dan kurangnya analisis terpadu 

daripada penelitian terdahulu sehingga penelitian bisa digunakan sebagai 

penyempurna dari keterbatasan studi. Periode dalam penelitian ini cukup panjang 

yakni dari tahun 2011-2023 dengan menyertakan variabel kontrol berupa ukuran 

perusahaan, sekaligus mengintegrasikan faktor internal (profitabilitas) dan 

eksternal (makroekonomi) sehingga dapat menjadi referensi terkini bagi investor 

perbankan di Indonesia. 
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1.2.   Rumusan Masalah 

mempertimbangkan gap penelitian dan urgensi penelitian ini, maka dalam 

rumusan masalah penelitian ini di susunlah beberapa pertanyaan penelitian sebagai 

berikut: 

1. Apakah Inflasi berpengaruh terhadap return saham di perusahaan sektor 

perbankan? 

2. Apakah Suku Bunga berpengaruh terhadap return saham di perusahaan 

sektor perbankan? 

3. Apakah Kurs Valuta Asing berpengaruh terhadap return saham di 

perusahaan sektor perbankan? 

4. Apakah Return On Assets (ROA) berpengaruh terhadap return saham di 

perusahaan sektor perbankan? 

1.3. Tujuan Penelitian 

Adapun tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Menguji pengaruh Inflasi terhadap return saham. 

2. Menguji pengaruh Suku Bunga terhadap return saham. 

3. Menguji pengaruh Kurs Valuta Asing (valas) terhadap return saham. 

4. Menguji pengaruh Return On Assets (ROA) terhadap return saham. 

1.4. Manfaat Penelitian 

Manfaat yang diharapkan dari penelitian ini meliputi:  
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1.4.1 Manfaat Teoritis 

Studi ini memberikan tambahan bagi konfirmasi pengaruh dari sektor 

makroekonomi (inflasi, suku bunga dan kurs valuta asing) dan kinerja perusahaan 

(return on assets (ROA)) dalam mempengaruhi return saham serta tambahan 

referensi literatur bagi para peneliti-peneliti lain yang sedang dalam penelitian 

serupa. 

1.4.2. Manfaat Praktis 

Penelitian ini memiliki implikasi praktis sebagai berikut: 

a. Bagi investor 

Temuan dari penelitian ini dapat dimanfaatkan investor sebagai pertimbangan 

dalam memilih saham yang mempunyai ketahanan dan yang pastinya menghasilkan 

profit serta return meskipun saham tersebut terkena imbas dari inflasi, kenaikan 

suku bunga, fluktuasi nilai tukar mata uang maupun return on assets (ROA). 

b. Bagi peneliti 

Penelitian ini bisa dijadikan sarana menambah pengetahuan di bidang saham, 

terutama return saham yang mempunyai pengaruh saat inflasi, suku bunga, 

fluktuasi valuta asing dan return on assets (ROA). 
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