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ABSTRAK 

 

PENGARUH FAKTOR MAKROEKONOMI TERHADAP RETURN 

SAHAM PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR DI BURSA EFEK 

INDONESIA 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh dari faktor makroekonomi yang 

diproksikan dengan variabel produk domestik bruto, inflasi, suku bunga, dan nilai 

tukar terhadap return saham pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia. 

Metode yang digunakan pada penelitian adalah metode kuantitatif dengan sumber 

data sekunder yang diperoleh dari laporan harga penutupan saham di Bursa Efek 

Indonesia dan laporan makroekonomi di Bank Indonesia. Sampel pada penelitian 

terdiri dari 59 perusahaan manufaktur yang diperoleh menggunakan purposive 

sampling. Teknik analisis yang digunakan adalah regresi berganda dengan bantuan 

software SPSS versi 27. Hasil penelitian menunjukkan bahwa produk domestik 

bruto berpengaruh positif tidak signifikan terhadap return saham pada perusahaan 

manufaktur di Bursa Efek Indonesia, suku bunga berpengaruh negatif tidak 

signifikan terhadap return saham pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek 

Indonesia. Sedangkan, inflasi dan nilai tukar berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap return saham pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia. 

Kata Kunci: Makroekonomi, Produk Domestik Bruto, Inflasi, Suku Bunga, 

Nilai Tukar, Return Saham. 
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ABSTRACT 

 

THE INFLUENCE OF MACROECONOMIC FACTORS ON STOCK 

RETURNS OF MANUFACTURING COMPANIES IN THE INDONESIA 

STOCK EXCHANGE 

 

This study aims to analyze the influence of macroeconomic factors proxied by gross 

domestic product, inflation, interest rate, and exchange rate on stock returns of 

manufacturing companies in the Indonesia Stock Exchange. The research method 

used is a quantitative approach with secondary data obtained from the closing stock 

price reports in the Indonesia Stock Exchange and macroeconomic reports from 

Bank Indonesia. The research sample consists of 59 manufacturing companies 

selected using purposive sampling technique. Data analysis was conducted using 

multiple regression with the assistance of SPSS version 27. The results show that 

gross domestic product has a positive but insignificant effect on stock returns of 

manufacturing companies in the Indonesia Stock Exchange. interest rate has a 

negative but insignificant effect on stock returns of manufacturing companies in the 

Indonesia Stock Exchange. Meanwhile, inflation and exchange rate have a negative 

and significant effect on stock returns of manufacturing companies in the Indonesia 

Stock Exchange. 

Keywords: Macroeconomics, Gross Domestic Product, Inflation, Interest Rate, 

Exchange Rate, Stock Returns. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Perusahaan manufaktur merupakan salah satu sektor terbesar dan terpenting 

di Bursa Efek Indonesia. Pada tahun 2023, perusahaan manufaktur menyumbang 

rata-rata sebesar 76,84 persen terhadap perekonomian Indonesia (Kemenko 

Perekonomian RI, 2024). Sektor ini terbagi ke dalam berbagai subsektor strategis 

yang mencakup barang konsumsi setengah jadi hingga barang jadi yang dekat 

dengan kehidupan masyarakat. Luasnya cakupan subsektor membuat saham 

manufaktur berkarakter beragam, sehingga diminati investor lokal maupun asing 

yang menilainya sebagai cerminan fundamental ekonomi Indonesia (Syamni et al., 

2021). Besarnya kapitalisasi pasar dan tingginya aktivitas perdagangan menjadikan 

saham manufaktur sebagai salah satu penggerak utama fluktuasi Indeks Harga 

Saham Gabungan (IHSG) yang mencerminkan dinamika pasar modal Indonesia 

(Belva & Mulyati, 2023). 

Pasar modal Indonesia melalui Bursa Efek Indonesia berperan penting 

dalam perekonomian nasional dengan menyediakan sarana pendanaan bagi 

perusahaan dan investasi bagi masyarakat (Anas et al., 2024). Bursa Efek Indonesia 

memfasilitasi perdagangan berbagai instrumen keuangan yang salah satunya 

saham, yang mendorong pertumbuhan serta stabilitas keuangan. Indeks Harga 

Saham Gabungan (IHSG) digunakan sebagai indikator utama untuk mengukur 

kinerja pasar saham Indonesia. Pergerakannya mencerminkan respons investor 

terhadap kondisi ekonomi nasional sehingga menjadi acuan penting bagi investor. 
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Berikut disajikan data harga saham gabungan di Bursa Efek Indonesia dari tahun 

2013 hingga 2024. 

Gambar 1. 1 Grafik Pergerakan IHSG di BEI Periode 2013-2024 

 

Sumber: Bursa Efek Indonesia (2025) 

Berdasarkan grafik di atas menunjukkan perkembangan harga saham 

gabungan yang fluktuatif dalam satu dekade terakhir. Pada tahun 2013 hingga 2015, 

IHSG mengalami pergerakan yang tidak stabil, di mana pada tahun 2013 tercatat 

sebesar 4274.18, kemudian meningkat menjadi 5226.95 di tahun 2014, namun 

kembali turun ke 4593.01 pada 2015. Namun di tahun 2016 dan 2017, IHSG 

menunjukkan tren kenaikan masing-masing sebesar 5296.71 dan 6355.65, Tahun 

2019 ditutup di angka 6299.54, sebelum akhirnya mengalami depresiasi sebesar 

5979.07 akibat dampak pandemi Covid-19 yang melanda perekonomian global di 

tahun 2020. Seiring dengan pemulihan ekonomi dan adaptasi pasar terhadap situasi 

baru, IHSG kembali menunjukkan apresiasi pada tahun-tahun berikutnya.  

Fluktuasi harga saham berdampak pada return saham, sebab apabila harga 

saham meningkat maka return yang diperoleh investor juga akan meningkat, 

demikian pula sebaliknya ketika harga saham menurun maka return yang 
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dihasilkan ikut tertekan (Chen et al., 2023). Tingkat return yang tinggi tentu 

memberikan peluang profit lebih besar bagi investor dalam portofolio investasinya 

(Ang, 2023). Oleh karena itu, return saham dijadikan sebagai indikator penting 

untuk menilai sejauh mana investasi dapat memberikan kesejahteraan finansial bagi 

investor. Akan tetapi, return saham tidak hanya mencerminkan potensi keuntungan, 

melainkan juga risiko yang melekat pada setiap keputusan investasi. Fluktuasi 

return saham mengandung seberapa besarnya tingkat risiko sekaligus potensi 

dividen yang akan diperoleh investor. Menurut Krugman & Wells (2022) saham 

bersifat high risk high return, artinya semakin tinggi return yang ditawarkan suatu 

saham maka semakin tinggi pula kandungan risiko yang harus ditanggung oleh 

investor. 

Tingkat return saham dipengaruhi oleh bagaimana kondisi 

makroekonominya berlangsung. Faktor eksternal ini berperan penting karena pasar 

modal tidak berdiri sendiri, melainkan bergerak mengikuti dinamika perekonomian 

suatu negara (Ang, 2023). Maka dari itu, investor dituntut untuk mampu 

memproyeksikan arah kondisi makroekonomi di masa depan menggunakan analisis 

fundamental. Fundamental makroekonomi merupakan kajian studi mengenai 

perilaku perekonomian secara keseluruhan. Menurut Isnurhadi et al. (2022) 

indikator fundamental makroekonomi dapat dipengaruhi oleh Produk Domestik 

Bruto, inflasi, suku bunga, dan nilai tukar. Dengan demikian, pemahaman terhadap 

tren makroekonomi menjadi penting untuk menilai peluang sekaligus risiko pasar 

saham. Berikut perkembangan makroekonomi di Indonesia dari tahun 2013 hingga 

2024. 
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Gambar 1. 2 Grafik Perkembangan Makroekonomi di Indonesia 

 
Sumber: Bank Indonesia (2025)  

Produk domeestik bruto berasal dari pendapatan yang dihasilkan oleh 

masyarakat di negara tersebut. Oleh karena itu, produk domeestik bruto dinilai 

sebagai alat ukur keberhasilan ekonomi negara. Produk domeestik bruto harga 

konstan (riil) lebih digunakan karena menunjukkan pertumbuhan ekonomi yang 

sebenarnya dengan mempertimbangkan adanya pengaruh inflasi (Sukirno, 2022). 

Produk domeestik bruto Indonesia mengalami kenaikan setiap tahun, dapat dilihat 

pada tahun 2013 berada di 5.58. Pada tahun 2014 hingga 2016 yang semula 5.01 

menurun menjadi 5.03, kemudian terus mengalami pergerakan yang cukup stabil 

sekitar 5 persen setiap tahunnya selama periode 2017 hingga 2019. Namun pada 

tahun 2020, Covid-19 menekan aktivitas ekonomi dan ketidakpastian di pasar 

modal, sehingga laju produk domeestik bruto hanya tumbuh menjadi -2.07. 

Setelahnya, kondisi fiskal dan perekonomian nasional perlahan mulai bertumbuh 

kembali, terbukti produk domeestik bruto meningkat dari 3.70 di tahun 2021 

menjadi 5.31 di tahun 2022, dan bertumbuh sebesar 5.05 di tahun 2023 serta 5.03 

di tahun 2024. Pertumbuhan ini mencerminkan pulihnya aktivitas ekonomi nasional 
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yang turut mendorong perbaikan kinerja pasar modal dan meningkatkan 

kepercayaan investor memperoleh return saham yang positif (Chen et al., 2023). 

Selain produk domeestik bruto, variabel lain yang juga mencerminkan stabilitas 

ekonomi dan memiliki pengaruh signifikan terhadap return saham adalah inflasi. 

Inflasi memiliki keterkaitan erat dengan perekonomian, sehingga 

menjadikannya sebagai variabel penting yang dapat memengaruhi fluktuasi return 

saham. Inflasi kerap dipersepsikan sebagai faktor yang merugikan, terutama ketika 

kenaikannya terjadi secara tajam, sebab kondisi tersebut berpotensi menurunkan 

daya beli masyarakat sekaligus mengurangi tingkat kesejahteraan ekonomi 

(Mankiw, 2021). Sebaliknya, deflasi yang ditandai dengan penurunan harga barang 

dan jasa secara terus-menerus juga tidak lebih baik, karena dapat memperlambat 

laju pertumbuhan ekonomi serta menekan pendapatan masyarakat (Krugman & 

Wells, 2022), Oleh karena itu, inflasi dalam perekonomian berfungsi sebagai 

instrumen untuk menjaga stabilitas dan mendukung pertumbuhan yang 

berkesinambungan. Inflasi di Indonesia menunjukkan dinamika yang cukup 

beragam. Misalnya, pada 2013 inflasi mencapai 7.19 persen akibat penyesuaian 

harga BBM bersubsidi yang memicu volatilitas tinggi di pasar saham. Selanjutnya, 

pada tahun 2016 hingga 2019, tingkat inflasi berada pada kisaran stabil sekitar 3 

persen. Kondisi tersebut mencerminkan harga barang dan jasa yang relatif 

terkendali sehingga memberi keuntungan bagi konsumen. Di sisi lain, pada 2019 

hingga 2021, inflasi justru menurun hingga mencapai 1,56 persen pada 2021, yang 

dipengaruhi oleh melemahnya konsumsi dan terbatasnya aktivitas ekonomi selama 

pandemi Covid-19 (Isnurhadi et al., 2022). Inflasi yang terjaga dalam batas wajar 
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memberikan kepastian bagi investor, sehingga mendorong tren positif IHSG dan 

return saham (Krugman & Wells, 2022). Akan tetapi, inflasi yang terlalu rendah 

dapat pula menandakan lemahnya permintaan domestik, yang pada akhirnya 

berpotensi memberi tekanan negatif terhadap pasar saham (Ang, 2023). 

Selain inflasi, faktor makroekonomi lain yang tidak kalah penting adalah 

suku bunga. Suku bunga mencerminkan indikator ekspektasi inflasi sehingga 

pergerakan suku bunga akan bereaksi terhadap dinamika inflasi (Mankiw, 2021). 

Bank Indonesia dapat menaikkan suku bunga untuk mengurangi konsumsi dan 

investasi berbasis utang sehngga inflasi dapat terkendali (Krugman & Wells, 2022). 

Sebaliknya, apabila inflasi berada pada level rendah atau stabil maka kebijakan 

penurunan suku bunga ditempuh untuk mendorong pertumbuhan ekonomi. Pada 

2014, suku bunga tercatat berada pada nilai tinggi yakni 7.54 persen. Selanjutnya, 

pada tahun 2015 sampai 2017, suku bunga bergerak menurun hingga mencapai 4.56 

persen. Kebijakan tersebut merupakan langkah strategis Bank Indonesia dalam 

menjaga stabilitas sistem keuangan dengan mempertimbangkan proses pemulihan 

perekonomian domestik (Suroyo & Sulaiman, 2025). Kemudian, pada tahun 2018 

dan 2019 suku bunga kembali meningkat hingga 5.63 persen. Tahun 2021 menjadi 

tahun dengan tingkat suku bunga terendah sebesar 3.52 persen, yang dipertahankan 

selama sembilan bulan berturut-turut untuk meredam risiko akibat gelombang 

ketiga Covid-19 (CNBC Indonesia, 2021). Kondisi ini memperbesar likuiditas di 

pasar keuangan dan berdampak positif terhadap return saham (Ang, 2023), Setelah 

itu, berangsur meningkat kembali pada tahun 2024. 
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Kebijakan suku bunga yang dilakukan Bank Indonesia memiliki implikasi 

langsung terhadap nilai tukar. Nilai tukar merefleksikan kekuatan fundamental 

ekonomi suatu negara sehingga stabilitasnya menjadi perhatian utama bagi investor 

(Krugman & Wells, 2022). Apresiasi nilai tukar menunjukkan kepercayaan investor 

pada perekonomian domestik, sementara depresiasi mencerminkan adanya 

ketidakpastian (Ficeroy et al., 2024). Nilai tukar IDR terhadap USD mengalami 

fluktuasi yang cukup dinamis. Pada 2013, nilai tukar berada pada 10459.09, dan 

terus mengalami melemah dari 11800.67 di tahun 2014 hingga 14236.94 di tahun 

2018. Pada tahun 2019 hingga 2021, nilai tukar mengalami fluktuasi, yakni 

14147.67 di tahun 2019, 14582.20 di tahun 2020, dan 14.308.14 di tahun 2021. 

Tren pelemahan rupiah berlanjut dengan nilai tukar meningkat menjadi 14849.85 

pada tahun 2022 hingga mencapai 15855.45 di tahun 2024. Ketidakstabilan nilai 

tukar ini menimbulkan ketidakpastian di pasar keuangan yang berdampak pada 

tingginya volatilitas return saham (Muttalib, 2024). 

Kondisi makroekonomi yang melemah sebagaimana tercermin dari produk 

domestik bruto, inflasi, suku bunga, dan nilai tukar menimbulkan kekhawatiran 

investor sehingga merespons dengan sinyal negatif di pasar modal yang pada 

akhirnya menurunkan ekspektasi investor terhadap return saham (Höhler & 

Lansink, 2021). Menurut Chang et al. (2021) respon investor terhadap sentimen 

negatif ekonomi tercermin dalam aksi jual yang menekan harga saham dan 

menurunkan tingkat return saham. Dengan demikian, dinamika makroekonomi 

memiliki pengaruh signifikan terhadap keputusan investasi dan pergerakan pasar 

modal. 
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Terdapat beberapa penelitian terdahulu yang menemukan hasil yang 

beragam mengenai pengaruh faktor makroekonomi terhadap return saham, 

penelitian Chiang et al. (2024) terhadap perbankan Indonesia menyimpulkan bahwa 

produk domestik bruto berpengaruh positif signifikan terhadap return saham. 

Penelitian ini didukung Le & Tran (2024) yang meneliti pada perbankan di Vietnam 

menunjukkan peningkatan pertumbuhan produk domestik bruto berpengaruh 

signifikan terhadap kenaikan harga saham di Vietnam yang berdampak pada return 

sahamnya. Bertolak belakang dengan penelitian Fichtner & Joebges (2024) yang 

menyatakan efek peningkatan saham dari kenaikan produk domestik bruto baik itu 

jangka panjang sehingga ataupun jangka pendek efeknya mempengaruhi kenaikan 

return saham namun tidak memberikan bukti cukup kuat secara statistik, hasil 

penelitiannya menemukan produk domestik bruto berpengaruh tidak signifikan 

terhadap return saham pada negara non-Anglo-Saxon. Penelitian yang dilakukan 

Tascha & Mustafa (2021) menyatakan bahwa produk domestik bruto berpengaruh 

tidak signifikan terhadap return saham. 

Hasil berbeda juga terlihat pada penelitian mengenai inflasi. Farrugia et al. 

(2021) melakukan penelitian dari hubungan inflasi dan return saham Negara Malta 

menemukan hasil penelitian bahwa inflasi berpengaruh positif tidak signifikan 

terhadap return saham. Sedangkan menurut penelitian Tahmat et al. (2022) 

menyimpulkan penelitiannya bahwa Inflasi berpengaruh terhadap return saham. 

Pada penelitian Ogbebor et al. (2021) menyatakan bahwa kenaikan tingkat inflasi 

akan menyebabkan return saham ikut bergerak secara bersamaan (one-by-one). 

Hasil penelitiannya menunjukkan inflasi berpengaruh signifikan terhadap return 
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saham di Negara Nigeria. Sementara itu, hasil penelitian Handriani et al. (2021) 

menyatakan kebijakan Bank Indonesia yang mengatur inflasi melalui penetapan BI 

rate sebagai acuan suku bunga dan intervensi valuta asing untuk menstabilkan 

rupiah menunjukkan penelitiannya bahwa inflasi berpengaruh negatif signifikan 

terhadap return saham pada indeks saham syariah Indonesia. 

Pada variabel suku bunga, hasil penelitian yang dilakukan pada industri di 

Turki oleh Karagöz (2024) menyatakan kenaikan suku bunga menurunkan minat 

investor di pasar saham dan cenderung berinvestasi di pasar obligasi, hasil 

penelitiannya menunjukkan bahwa suku bunga berpengaruh negatif terhadap return 

saham. Hal ini konsisten dengan penelitian Alzoubi (2022) terhadap return saham 

Bursa Efek Yordania dengan hasil penelitiannya ditemukan kenaikan 1% suku 

bunga menyebabkan penurunan harga saham sebesar 5%. Berbeda dengan 

penelitian Alsharif (2023) yang menyatakan kenaikan suku bunga justru 

meningkatkan keuntungan bank yang berefek pada harga saham juga meningkat, 

hasil penelitiannya menunjukkan suku bunga berpengaruh positif terhadap return 

saham di Arab Saudi. Di sisi lain, penelitian yang dilakukan oleh Mishra & Mishra 

(2021) terhadap 15 negara Asia menyatakan bahwa kenaikan tingkat suku bunga 

berhubungan negatif terhadap perubahan return saham yang diterima investor, 

tetapi secara statistik tidak signifikan. 

Pada aspek nilai tukar, menurut penelitian Amarkhil et al. (2021) volatilitas 

nilai tukar meningkatkan ketidakstabilan dalam pasar saham. Hasil penelitiannya 

menunjukkan nilai tukar berpengaruh terhadap return saham di Negara Pakistan. 

Hal ini juga didukung oleh penelitian Salisu & Vo (2021) yang menyatakan nilai 
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tukar berpengaruh positif terhadap return saham di negara yang memiliki suku 

bunga rendah dalam jangka panjang. Berbanding terbalik dengan penelitian yang 

dilakukan Sandamini et al. (2021) menyatakan menunjukkan bahwa volatilitas nilai 

tukar dapat mengurangi kinerja pasar saham, hasil penelitiannya nilai tukar 

berpengaruh negatif terhadap return saham di Sri Lanka. Didukung penelitian 

Sreenu (2023) yang menunjukkan nilai tukar berpengaruh negatif terhadap return 

saham di India. Di sisi lain, penelitian Komba et al. (2024) di Tanzania 

menunjukkan bahwa nilai tukar tidak berpengaruh terhadap return saham. 

Berdasarkan eksplanasi perbedaan hasil penelitian dapat disimpulkan 

bahwa adanya research gap yang menunjukkan ketidakselarasan temuan empiris 

dari peneliti sebelumnya mengenai pengaruh faktor makroekonomi terhadap return 

saham yang perlu diteliti lebih lanjut. Hal ini mendorong penulis untuk melakukan 

penelitian lebih dalam dengan merumuskan judul mengenai pengaruh faktor 

makroekonomi terhadap return saham pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek 

Indonesia. 

1.2 Perumusan Masalah 

Berdasarkan uraian latar belakang masalah yang telah dijabarkan, peneliti  

merumuskan masalah penelitian sebagai berikut. 

1. Apakah produk domestik bruto berpengaruh terhadap return saham pada 

perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia? 

2. Apakah inflasi berpengaruh terhadap return saham pada perusahaan 

manufaktur di Bursa Efek Indonesia? 
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3. Apakah suku bunga berpengaruh terhadap return saham pada perusahaan 

manufaktur di Bursa Efek Indonesia? 

4. Apakah nilai tukar berpengaruh terhadap return saham pada perusahaan 

manufaktur di Bursa Efek Indonesia? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka ditentukan tujuan penelitian 

sebagai berikut. 

1. Mengetahui dan menguji hubungan produk domestik bruto terhadap return 

saham pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia. 

2. Mengetahui dan menguji hubungan inflasi terhadap return saham pada 

perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia. 

3. Mengetahui dan menguji hubungan suku bunga terhadap return saham pada 

perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia. 

4. Mengetahui dan menguji hubungan nilai tukar terhadap return saham pada 

perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia. 

1.4 Manfaat Penelitian 

Berdasarkan tujuan penelitian di atas, maka hasil penelitian ini diharapkan 

dapat memberikan manfaat sebagai berikut. 

1. Manfaat Teoritis 

Hasil penelitian ini diharapkan sebagai referensi dan literatur dapat 

memberikan kontribusi ilmu pengetahuan di lingkup manajemen keuangan, 

terutama yang berkaitan dengan beberapa faktor makroekonomi yakni produk 
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domestik bruto, inflasi, suku bunga, dan nilai tukar yang dapat mempengaruhi 

return saham manufaktur di Bursa Efek Indonesia. 

2. Manfaat Praktis 

Hasil penelitian ini diharapkan sebagai kesempatan mengembangkan ilmu 

pengetahuan dan referensi penelitian selanjutnya. Di samping itu, dapat digunakan 

juga bagi investor sebagai bahan masukan dan pertimbangan mengambil keputusan 

berinvestasi dan memprediksi return saham perusahaan di Bursa Efek Indonesia, 

baik di waktu kini maupun di waktu yang akan datang. 
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