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during the pandemic, so the results may be different in the future because the
pandemic has started to fade. Therefore, the following study can extend the
research period and add other macroeconomic variables, such as gross domestic
product and world oil prices, to see their effect on banking stock prices after the
pandemic has passed.
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ABSTRAK

Tujuan: Tujuan studi ini yaitu menemukan dampak faktor ekonomi makro, yakni
inflasi, suku bunga, nilai tukar, dan jumlah uang beredar terhadap harga saham
indeks InfoBank15 periode Januari 2020-Februari 2023, Metode: Data sekunder
dalam penelitian ini dihimpun melalui lembaga terpercaya seperti Badan Pusat
Statistik, Bank Indonesia, dan Yahoo! Finance, Analisis data: Data kuantitatif
dianalisis menggunakan metode linear berganda dan pengujian hipotesis melalui
uji t dan uji F, Hasil dan diskusi: Hasil penelitian mengungkapkan bahwa harga
saham indeks InfoBank15 dipengaruhi inflasi dan jumlah uang beredar secara
positif, sementara nilai tukar berkorelasi negatif dengan harga saham indeks
InfoBank15. Penelitian ini juga menemukan bahwa pergerakan suku bunga
Indonesia selama periode penelitian tidak mampu mempengaruhi harga saham
indeks InfoBank15, Kesimpulan: Hasil penelitian ini merupakan cerminan
pengaruh faktor makro terhadap harga saham perbankan di masa pandemi,
sehingga hasilnya mungkin berbeda di masa depan karena pandemi yang sudah
mulai hilang. Maka dari itu, studi berikutnya dapat memperpanjang periode
penelitian dan menambahkan variabel ekonomi makro lainnya seperti produk
domestik bruto dan harga minyak dunia, untuk melihat pengaruhnya terhadap
harga saham perbankan setelah pandemi berlalu.
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PENDAHULUAN

Setelah dua tahun melalui masa pandemi, tahun 2022 dianggap sebagai tahun pemulihan
pasca-pandemi, di mana kebijakan pembatasan PPKM terkait pandemi Covid-19 telah
dihapuskan oleh Presiden Indonesia (Biro Pers Media dan Informasi Sektretariat Presiden,
2022). Selain itu, pemulihan ini juga ditandai oleh perekonomian Indonesia yang tumbuh
5,31% (yoy) secara keseluruhan pada tahun 2022 (Haryono, 2023). Kerasnya dampak pandemi
terhadap perekonomian menumbuhkan kesadaran masyarakat akan pentingnya investasi
(Sidik, 2021). Hal tersebut menyebabkan semakin banyak masyarakat mulai mencoba
berinvestasi di pasar modal, terlihat dari meningkatnya jumlah Single Investor Identification
(SID) yang naik 315,4% selama 3 tahun terakhir ini (KSEI, 2022b). Grafik pertumbuhan
jumlah investor individu dari tahun 2019 hingga 2022 dapat ditinjau melalui Gambar 1 di

bawah ini.
Gambar 1. Jumlah Investor di Pasar Modal
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Setiap individu tentunya memiliki tujuan investasi yang berbeda-beda, mulai dari
menjaga nilai uang (hedging) hingga mendapatkan profit melalui dividen maupun capital gain.
Saat ini, banyak instrumen investasi yang menjadi pilihan masyarakat untuk menanamkan
modalnya. Saham menjadi salah satu instrumen investasi pilihan masyarakat, yang merupakan
bukti penyertaan modal seorang investor dalam sebuah perusahaan (Fadilah et al., 2020).
Saham sendiri diklasifikasikan menurut sektor dan subsektor-nya. Bursa Efek Indonesia (BEI)
mencatat terdapat 11 sektor dalam Indonesia Stock Exchange Industrial Classification atau
IDX-IC, di mana masyarakat dimungkinkan untuk berinvestasi langsung di beberapa sektor
saham melalui indeks saham.

Menurut survei yang dilakukan oleh Katadata Insight Center (KIC) terhadap 1.939
responden berusia 15 tahun ke atas, sektor keuangan menduduki posisi pertama sebagai sektor
saham yang paling diminati (Annur, 2022). Pernyataan ini juga didukung oleh siaran pers PT
Kustodian Efek Indonesia (KSEI, 2022a) yang menyatakan bahwa saham sektor keuangan
paling banyak dimiliki oleh para investor. Sektor keuangan berisikan berbagai perusahaan yang
memberikan layanan keuangan, seperti bank, modal ventura, asuransi, dan lain-lain. Pada
sektor keuangan, subsektor perbankan memiliki jumlah emiten yang lebih banyak
dibandingkan subsektor lainnya. Perbankan sendiri dianggap sebagai pondasi perekonomian
negara yang dapat membantu pemerintah untuk menjaga stabilitas ekonomi. Adapun pada
tahun 2000, BEI bersama PT Info Artha Pratama meluncurkan sebuah indeks bernama
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InfoBank15 yang menggambarkan kondisi pasar modal di sektor perbankan, karena mencakup
15 bank dengan likuiditas dan fundamental yang baik.

Walaupun dinilai cukup menjanjikan, saham perbankan cukup sensitif terhadap kondisi
ekonomi makro. Pernyataan ini sudah ditunjukkan pada beberapa peristiwa seperti Krisis
moneter 1998 di Indonesia dan krisis global 2008 (Dyatmiko, 2019). Pada saat pandemi,
kondisi perekonomian global mengalami fluktuasi dan membawa dampak berkepanjangan
terhadap kondisi ekonomi global. Mulai dari awal tahun 2020 hingga semester pertama 2022,
alur ekonomi di seluruh dunia melambat akibat pembatasan-pembatasan yang diberlakukan
untuk memberhentikan penyebaran virus corona.

Namun sejak pertengahan 2022, border perdagangan dan perjalanan di berbagai negara
mulai dibuka. Hal ini menyebabkan terjadinya lonjakan permintaan barang dari konsumen
yang telah menahan diri selama pandemi. Sayangnya, tingginya permintaan tidak mampu
diimbangi dengan pasokan yang memadai karena masih berlangsungnya proses pemulihan
produksi akibat pandemi (Susilawati, 2022). Kondisi tersebut sesuai dengan teori demand-pull
inflation yang kemudian menyebabkan harga barang secara umum di dunia mulai meningkat.
Tingkat inflasi yang tinggi menarik perhatian pemerintah negara di berbagai belahan dunia,
karena jika tidak ditangani dapat berdampak serius bagi perekonomian negara. Maka dari itu,
pemerintah berusaha mengatur kebijakan moneter guna mengendalikan tingkat inflasi.

Tidak dapat dipungkiri, kebijakan moneter yang diterapkan pemerintah dapat berdampak
pada kinerja pasar modal. Hal ini ditunjukkan pada kasus bangkrutnya berbagai bank di
Amerika Serikat (AS) yang cukup menggemparkan dunia. Salah satu penyebab utama dari
bangkrutnya salah satu bank tersebut adalah akibat kebijakan suku bunga yang diterapkan Bank
Sentral AS, The Fed, yang bertujuan untuk mengendalikan inflasi AS yang tinggi. Suku bunga
AS yang selama awal pandemi berada di angka yang sangat rendah, yaitu 0,1% pada Mei 2020
hingga Februari 2022 naik drastis ke angka 4,57% pada Februari 2023 (Vo & Le, 2023).
Meningkatnya suku bunga mengakibatkan nilai surat berharga negara menjadi rendah. Hal ini
berdampak pada Silicon Valley Bank (SVB), salah satu bank yang banyak membeli surat
berharga jangka panjang tersebut.

Pada 8 Maret 2023 akhirnya SVB mengumumkan kebutuhan dana sebesar $2,25 miliar
untuk menopang neraca keuangan akibat kerugian obligasi terkait bunga tersebut (Bales &
Burghof, 2023). Menyadari potensi kerugian besar yang akan dialami SVB, banyak investor
mulai menjual saham SVB yang mereka miliki. Faktor lain yang menyebabkan bangkrutnya
SVB adalah kurangnya diversifikasi deposan, di mana sebagaian besar deposan merupakan
masyarakat yang bekerja di industri venture capital, sehingga berita tersebut meningkatkan
potensi untuk para deposan menarik uangnya dari SVB (bank run) (Vo & Le, 2023). Hal ini
kemudian berakibat pada anjloknya harga saham SVB hingga 61,2% pada 9 Maret 2023 (Bales
& Burghof, 2023). Kasus ini menjadi salah satu contoh di mana ekonomi makro dapat
berdampak serius terhadap harga saham. Pernyataan tersebut didukung oleh pernyataan Vo dan
Le (2023) yang menyatakan bahwa kebangkrutan bank dapat disebabkan oleh berbagai alasan
seperti regulasi yang lemah, ketidakpastian ekonomi makro, corporate governance yang buruk,
serta manajemen risiko yang tidak memadai.

Kekhawatiran akan kondisi perbankan ini juga merambat ke negara lain, termasuk
Indonesia. Namun mengacu pada pernyataan Gubernur Bank Indonesia, kondisi perbankan di
Indonesia masih menunjukkan pertahanan yang kuat (Indraini, 2023). Walaupun demikian,
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para investor perlu untuk tetap waspada terhadap kondisi ekonomi makro yang dapat
mempengaruhi harga saham perbankan. Terlebih lagi perbankan di Indonesia baru mulai
masuk ke dalam tahap pemulihan setelah dua tahun dilanda pandemi (Dihni, 2023).

Beberapa studi terdahulu telah mengemukakan hubungan faktor ekonomi makro
terhadap harga saham di berbagai negara. Sebuah penelitian banding dijalankan oleh Wahyudi
etal. (2017) mengupas pengaruh variabel makro terhadap harga saham indeks pada lima negara
Asia Tenggara, yaitu Indonesia, Malaysia, Singapura, Filipina, dan Thailand. Pada riset
tersebut, inflasi, nilai tukar, dan GDP terbukti berpengaruh negatif terhadap harga indeks di
empat negara sampel selain Thailand. Hesniati et al. (2022) menyatakan nilai saham IHSG
dipengaruhi suku bunga secara negatif dan nilai tukar secara positif, sedangkan inflasi tidak
berpengaruh. Selain penelitian tersebut, Chaugue dan Rayappan (2018) menemukan pengaruh
negatif nilai tukar serta inflasi terhadap harga saham di Malaysia.

Meninjau dari sisi ekonomi makro, kasus bangkrutnya SVB dimulai dengan pergerakan
naik inflasi yang tinggi. Inflasi didefinisikan sebagai harga barang secara umum yang
meningkat secara konsisten (Tripuspitorini, 2021). Penelitian Antono et al. (2019) menyatakan
bahwa inflasi yang terjadi di Indonesia merupakan cost-push inflation, di mana naiknya harga
barang menyebabkan biaya produksi ikut meningkat. Hal tersebut menyebabkan menurunnya
profitabilitas perusahaan, yang ikut berdampak pada kebijakan pengurangan pembagian
dividen bagi pemegang saham. Akibatnya, keinginan investor untuk menempatkan modal pada
saham menurun dan berpengaruh terhadap valuasi harga saham yang negatif.

Bertentangan dengan itu, Yusuf et al. (2021) dan Amanda et al. (2023) mengemukakan
bahwa harga saham dipengaruhi secara positif oleh inflasi. Hasil berbeda ditunjukkan Pujiastuti
et al. (2020) di mana inflasi tidak berhubungan dengan pergerakan harga saham, dikarenakan
inflasi yang terjadi di Indonesia masih tergolong dapat diterima, namun apabila tingkat inflasi
telah melebihi 10% maka akan terjadi kemungkinan pasar modal terdistrupsi.

Naiknya inflasi kemudian memengaruhi suku bunga sebagai kebijakan yang diambil
pemerintah AS untuk mengendalikan inflasi. Menurut Famy dan Efriyenti (2020), suku bunga
merupakan persentase biaya yang perlu dibayarkan ketika seseorang melakukan pinjaman
modal. Suku bunga juga dapat berupa persentase pengembalian terhadap uang yang kita simpan
di dalam tabungan. Suku bunga dapat menjadi faktor yang menyebabkan menurunnya harga
saham, karena ketika suku bunga naik, bunga obligasi lebih menarik investor daripada
berinvestasi di saham, yang kemudian menyebabkan harga saham menurun (Fahlevi, 2019).
Lebih lanjut, Setiawan (2020) dan Gunardi et al. (2023) menyatakan apabila suku bunga
merosot maka akan menumbuhkan minat investasi saham. Hasil serupa dikemukakan oleh
Yusuf et al. (2021), sedangkan Amanda et al. (2023) dan Pujiastuti et al. (2020) menemukan
suku bunga tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham.

Selain kedua faktor tersebut, juga terdapat jumlah uang beredar dan nilai tukar yang
mampu memengaruhi harga saham. Nilai tukar atau kurs didefinisikan sebagai harga mata uang
asing yang dibeli dengan mata uang lokal (Dwumfour & Addy, 2019). Fahlevi (2019) dalam
studinya mengungkapkan nilai tukar berkorelasi positif dengan harga saham. Bertentangan
dengan itu, Pujiastuti et al. (2020) dan (Ratnaningrum et al., 2022) menyimpulkan harga saham
dipengaruhi secara negatif oleh nilai tukar. Kurs Rupiah yang melemah terhadap Dolar AS
dapat mencerminkan keadaan ekonomi negara yang tidak stabil sehingga minat investor
terhadap pasar modal akan menurun. Akibat menurunnya demand saham di pasar modal
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berujung pada menurunnya harga saham tersebut, sehingga terdapat pengaruh tidak searah dari
nilai tukar kepada harga saham. Lebih lanjut, Antono et al. (2019) memiliki pendapat berbeda
di mana hasil penelitiannya tidak menunjukkan pengaruh signifikan nilai tukar dikarenakan
pergerakan nilai tukar tahun 2013 hingga 2017 hanya berkisar dari 1-3 ribu Rupiah, sehingga
tidak memberikan dampak signifikan terhadap harga pasar modal di Indonesia.

Jumlah uang beredar (M2) merupakan jumlah uang yang terdistribusi di masyarakat yang
dihasilkan dari hubungan antara masyarakat, lembaga keuangan, serta bank sentral (Hidayat et
al., 2017). Dalam Ritter et al. (2013) menjelaskan teori permintaan uang yang dikembangkan
oleh Keynes, menyatakan bahwa meningkatnya jumlah uang akan meningkatkan suku bunga
dan berdampak pada minat investasi masyarakat. Teori tersebut dibuktikan oleh penelitian
hassan dan sabah yang menyatakan bahwa peningkatan jumlah uang beredar secara bertahap
menyebabkan meningkatnya inflasi, sehingga discount rate naik dan harga saham menurun.

Bertentangan dengan itu, dalam penelitian Dao et al. (2022), disebutkan bahwa
meningkatnya jumlah uang beredar menyebabkan peningkatan pada likuiditas kemudian
berdampak pada meningkatnya permintaan akan aset keuangan seperti saham. Oleh karena itu,
pada penelitian tersebut disimpulkan bahwa jumlah uang beredar memiliki asosiasi searah
dengan harga saham. Hasil penelitian serupa juga ditemukan oleh Sumaryoto et al. (2021) dan
Conrad (2021).

Penelitian lebih spesifik terkait dampak faktor ekonomi makro diteliti pada sektor
perbankan. Munib (2016) menggunakan 3 variabel ekonomi makro dan menemukan pengaruh
signifikan dari nilai tukar dan suku bunga terhadap saham sektor perbankan, sedangkan inflasi
tidak berpengaruh signifikan. Haryanto dan Sugiarto (2022) menyatakan pada periode Maret
2020-Maret 2021 inflasi dan nilai tukar berkorelasi negatif terhadap indeks JKBANK15. Studi
serupa dilakukan pada sektor perbankan di Indonesia, di mana Jumria (2017) menemukan
bahwa jumlah uang beredar berpengaruh positif, nilai tukar, suku bunga, dan inflasi berdampak
negatif, sementara inflasi tidak berpengaruh terhadap harga saham 5 perusahaan perbankan di
Indonesia. Selanjutnya, Dwijayanti (2021) meneliti 10 sampel bank dengan ekuitas terbesar,
dengan hasil harga saham selama tahun 2020 diuntungkan oleh naiknya inflasi dan
menurunnya nilai tukar.

Berdasarkan pemaparan sebelumnya diketahui bahwa terdapat beberapa penelitian yang
berfokus pada sektor perbankan di Indonesia, namun belum banyak penelitian yang
mengungkapkan harga saham indeks InfoBank15 dipengaruhi oleh faktor makroekonomi,
terutama pada masa pandemi yakni 2020-2023. Penelitian ini diperlukan karena indeks
InfoBank15 merupakan cerminan kondisi kinerja perusahaan perbankan di Indonesia. Dalam
mengambil keputusan investasi, kemampuan investor untuk memprediksi dan membaca
kondisi ekonomi makro akan bermanfaat untuk pengambilan keputusan yang menguntungkan
(Anggraeni & Nirawati, 2022).

Mengacu pada penelitian terdahulu, variabel makro yang secara signifikan
mempengaruhi harga saham sektor perbankan adalah inflasi, suku bunga, nilai tukar, dan
jumlah uang beredar. Oleh karena itu, studi ini memiliki objektif untuk mengkaji pengaruh
empat faktor ekonomi makro tersebut terhadap harga saham indeks InfoBank15 selama tahun
2020-2023. Adapun hipotesis yang akan diuji adalah:

Ha: Inflasi berpengaruh signifikan negatif terhadap harga saham Indeks InfoBank15
H2: Suku bunga berpengaruh signifikan negatif terhadap harga saham Indeks InfoBank15
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Hs: Nilai tukar berpengaruh signifikan negatif terhadap harga saham Indeks InfoBank15
Ha: Jumlah uang beredar berpengaruh signifikan positif terhadap harga saham Indeks
InfoBank15

METODE PENELITIAN

Metode penelitian yang diterapkan merupakan penelitian kuantitatif dengan
mengumpulkan data sekunder melalui lembaga statistik seperti Bank Indonesia dan Badan
Pusat Statistik, serta Yahoo! Finance. Sampel pada penelitian ini merupakan indeks
InfoBank15. Data yang dihimpun merupakan data bulanan periode Januari 2020 hingga
Februari 2023. Adapun indikator yang digunakan pada setiap variabel dijabarkan dalam tabel

berikut ini.
Tabel 1. Definisi Operasional VVariabel

Variabel Indikator
Inflasi Persentase inflasi Indonesia setiap bulan
Suku bunga Rasio Suku bunga Bank Indonesia (Bl 7 Days Repo Rate)
Nilai tukar Kurs tengah Rupiah terhadap Dolar Amerika
Jumlah uang beredar M2 = M1 + Uang Kuarsi + Surat Berharga Selain Saham (dalam satuan
Miliar Rupiah)
Harga saham Harga penutupan indeks InfoBank15 setiap akhir bulan

Data yang telah dihimpun selanjutnya dianalisis dengan regresi linear berganda melalui
software SPSS. Pengujian dilakukan guna menemukan dampak dari variabel inflasi, suku
bunga, nilai tukar, dan jumlah uang beredar terhadap harga saham indeks InfoBank15.

PEMBAHASAN
Tabel 2. Statistika Deskriptif
. Descriptive statistics
Variabel N Minimum Maximum Mean std. Deviation
Inflasi (INF) 38 0,01 0,06 0,03 0,02
Suku bunga (SB) 38 0,04 0,06 0,04 0,01
Nilai tukar (NT) 38 13.662,00 16.367,00 14.655,47 544,48
Jumlah uang 6.046.651,00 8.528.022,31 7.277.901,15 687.512,42
38
beredar (JUB)
Harga saham 38 698,81 1.242,19 1.003,22 153,09

Distribusi data sampel yang diuji dipaparkan melalui tabel di atas. Variabel inflasi diukur
melalui persentase inflasi bulanan Indonesia, di mana nilai tertinggi pada sampel inflasi adalah
0,06 yang terjadi pada Bulan September 2022. Selama periode Januari 2020 hingga Februari
2023, rata-rata inflasi di Indonesia adalah 0,03 atau 3%. Variabel suku bunga diukur dengan
tingkat suku bunga bulanan Bank Indonesia, di mana angka paling tinggi ditunjukkan pada
Bulan Januari dan Februari 2023 yaitu 0,06. Selama 3 tahun terakhir, rata-rata suku bunga di
Indonesia berada di angka 0,04.

Rata-rata nilai tukar di Indonesia adalah Rp14.655,47 dengan nilai tertinggi terjadi saat
virus covid-19 mulai memasuki Indonesia pada bulan Maret 2020. Variabel jumlah uang
beredar selama periode penelitian memiliki nilai maksimal 8.528.011,31 terjadi pada akhir
tahun 2022. Adapun rata-rata jumlah uang beredar 3 tahun terakhir adalah 7.277.901,15.

Nilai terendah variabel harga saham adalah 698,81 pada Bulan April 2020, yakni sebulan
setelah pandemi covid-19 mulai menyebar di Indonesia. Setelah 2 tahun berlalu, harga indeks
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InfoBank15 mencapai titik tertinggi dengan nilai maksimal 1.242,19 yaitu pada Bulan April
2022.

Uji Asumsi Klasik Uji Normalitas

Pengujian normalitas menggunakan uji One-Sample Kolmogorov-Smirnov dipaparkan
pada Tabel 3. Mengacu pada hasil tersebut, pengujian normalitas terpenuhi karena nilai asymp.
Sig. yang diperoleh lebih besar dari 0,05.

Tabel 3. Hasil Uji Normalitas

Standardized Residual
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,20

Uji Autokorelasi

Pengujian autokorelasi dilakukan dengan melakukan runs test dengan kriteria nilai
asymp. Sig. harus lebih besar dari 0,05. Menurut hasil yang ditampilkan pada Tabel 4 yaitu
0,070 maka uji autokorelasi terpenuhi.

Tabel 4. Hasil Uji Autokorelasi
Unstandardized
Residual
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,070

Uji Multikolinearitas

Hasil uji multikolinearitas mengindikasikan bahwa semua variabel independen
memenuhi kriteria pengujian, karena memiliki nilai tolerance > 0,1 dan nilai VIF < 10. Hasil
uji multikolinearitas dipaparkan pada Tabel 5 berikut ini.

Tabel 5. Hasil Uji Multikolinearitas

Coefficient
Variabel Tolerance VIF
INF 0,228 4,377
SB 0,461 2,170
NT 0,548 1,824
JUB 0,409 2,443

Uji Hipotesis
Uji t dilaksanakan untuk mengukur dampak variabel independen terhadap harga saham
indeks InfoBank15. Hasil pengujian regresi dirangkum pada tabel di bawah ini.

Tabel 6. Hasil Regresi Linear

Coefficients

Variabel Unstandardlz;d Coefficients t Sig. Kesimpulan
Constant 2.028,256 5,103 0,000
INF 6.397,224 4,614 0,000 Signifikan (Positif)
SB -3.734,960 -1,710 0,097 Tidak Signifikan
NT -0,137 -5,377 0,000 Signifikan (Negatif)
JUB 0,000 5,617 0,000 Signifikan (Positif)

Berdasarkan hasil regresi di atas, berikut ini merupakan persamaan linear berganda
yang menunjukkan pengaruh empat variabel independen terhadap harga saham.
stock price = 2.028,26 + 6.397,22 x inflasi — 1,71 x interest rate —
5,38 x exchange rate + 5,62 x money supply
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Variabel inflasi memiliki nilai t-statistic 4,614 dan sig. 0,000 menunjukkan harga saham
indeks InfoBank15 dipengaruhi secara signifikan positif. Hasil penelitian ini bertentangan
dengan Hi, sehingga hipotesis ditolak. Namun hasil studi ini didukung oleh Amanda et al.
(2023) serta Nurmasari dan Nur’aidawati (2021) yang menyatakan bahwa pada masa pandemi
tingkat inflasi di Indonesia cukup rendah. Begitu pula dengan variabel inflasi pada penelitian
ini, di mana pada awal pandemi inflasi cenderung rendah yaitu berkisar antara 1,3% hingga
2,6%, dan perekonomian Indonesia berjalan lambat. Oleh karena itu, tingkat inflasi yang naik
seperti pada kuartal kedua tahun 2022 tingkat inflasi mulai naik ke 3,5%. Hal ini menunjukkan
adanya pertumbuhan ekonomi dan memberikan sinyal positif kepada para investor untuk mulai
berinvestasi kembali dan menyebabkan harga saham meningkat. Maka dari itu, disimpulkan
bahwa harga saham indeks InfoBank15 sejalan dengan pergerakan inflasi.

Selanjutnya, nilai t-statistic dan sig. dari variabel suku bunga adalah -1,710 dan 0,097;
mengindikasikan bahwa suku bunga tidak memengaruhi harga indeks InfoBank15. Hasil ini
menandakan bahwa H: ditolak. Penelitian serupa dilakukan Sebo dan Nafi (2020) yang
menyatakan bahwa pergerakan suku bunga selama pandemi tidak terlalu besar, sehingga tidak
memengaruhi minat investor untuk memindahkan modalnya di instrumen investasi lain seperti
obligasi. Pada penelitian ini, pergerakan suku bunga Indonesia selama Januari 2020 hingga
Februari 2023 cukup kecil, yaitu berkisar antara 3,5% hingga 5,75%. Terlebih lagi pergerakan
tingkat suku bunga cukup lambat setiap bulannya, sehingga belum mampu untuk memberikan
pengaruh terhadap minat investasi saham indeks InfoBank15. Adapun penelitian lain yang
serupa dengan hasil ini adalah Arbaningrum dan Muslihat (2021) serta Astuti dan Ardila (2019)

Variabel nilai tukar memiliki nilai t-statistic -5,377 dan sig. 0,000 yang berarti bahwa
nilai tukar memiliki pengaruh signifikan dan tidak searah terhadap harga saham indeks
InfoBank15. Berdasarkan hasil tersebut maka Hs diterima. Hal ini bermakna apabila nilai tukar
menguat di mana nominal Rupiah terhadap Dolar AS semakin kecil, maka harga saham indeks
InfoBank15 naik 5,377 poin dengan asumsi variabel lain bernilai tetap. Hasil riset ini berbeda
dengan hasil Anggraeni dan Nirawati (2022), di mana nilai tukar tidak memiliki pengaruh
signifikan terhadap harga saham InfoBank15 tahun 2016-2021. Hal ini menunjukkan terjadi
perubahan sensitifitas saham perbankan terhadap faktor ekonomi makro selama masa pandemi.
Adapun penelitian yang mendukung hasil penelitian ini adalah Dwijayanti (2021), Pujiastuti
et al. (2020), dan Ratnaningrum et al. (2022). Dwijayanti (2021) dalam penelitiannya
menyampaikan bahwa nilai tukar berdampak negatif kepada harga saham di mana nilai tukar
yang menurun menunjukkan kondisi perekonomian negara yang memburuk. Lebih lanjut,
penelitian Ratnaningrum et al. (2022) menyatakan bahwa nilai tukar Rupiah yang melemah
berdampak pada menurunnya keuntungan perusahaan dan memengaruhi pengembalian saham,
memicu berkurangnya minat investor terhadap saham dan harga saham akan menurun.

Adapun jumlah uang beredar memengaruhi harga saham secara signifikan positif, dengan
nilai t-statistic 5,617 dan sig. 0,000. Hal ini berarti Hs diterima. Penelitian yang dikerjakan oleh
Istinganah et al. (2021), Andriyani dan Budiman (2021), serta Ratnasari et al. (2021)
mendukung hasil penelitian ini. instinganah menyebutkan bahwa jumlah uang beredar yang
semakin banyak berpengaruh terhadap meningkatnya investasi pada saham, sehingga harga
saham akan naik. Ratnasari et al menyatakan bahwa kenaikan jumlah uang berdedar
mengindikasikan adanya peningkatan pendapatan masyarakat yang disertai dengan
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kemampuan masyarakat untuk menyisihkan uangnya pada investasi, sehingga jumlah uang
beredar berkorelasi positif terhadap harga saham.

Koefisien Determinasi

Berdasarkan hasil pengujian koefisien determinasi, nilai adjusted R square adalah 0,834
yang mengindikasikan bahwa model regresi pada penelitian ini mampu menerangkan harga
saham hingga 83,4%. Di luar itu, sebesar 16,6% harga saham indeks InfoBank15 dipengaruhi

oleh variabel lain.
Tabel 7. Hasil Uji Koefisien Determinasi

Summary
Models
Dependent Adjusted R
Variable R Square Square
Harga Saham 0,852 0,834

Uji F
Melalui Tabel 8 di bawah, diketahui bahwa dengan nilai sig. 0,000; sehingga disimpulkan
bahwa inflasi, suku bunga, nilai tukar, dan jumlah uang beredar dapat menjelaskan harga saham
indeks InfoBank15 secara signifikan.
Tabel 8. Hasil Uji F

ANOVA
Weighted Statistics Sig. Kesimpulan
Regression 0,000 Signifikan

KESIMPULAN

Tujuan studi ini yaitu untuk mengungkap pengaruh faktor ekonomi makro terhadap harga
saham indeks InfoBank15 selama Januari 2020 hingga Februari 2023. Adapun hasil pengujian
hipotesis mengungkapkan bahwa variabel inflasi berdampak positif terhadap harga saham,
karena pada masa awal pandemi tingkat inflasi cenderung rendah, sehingga ketika inflasi
meningkat mengindikasikan adanya pertumbuhan ekonomi. Akibatnya, terjadi peningkatan
minat investor untuk kembali menanamkan modal pada investasi saham pada indeks
InfoBank15. Variabel kedua yang diteliti adalah suku bunga, di mana hasil penelitian
menunjukkan bahwa perubahan suku bunga Indonesia selama periode penelitian tidak terlalu
besar sehingga tidak memengaruhi harga saham indeks Info Bank15 secara signifikan.

Selanjutnya, variabel nilai tukar terbukti berdampak negatif kepada harga saham indeks
InfoBank15 dikarenakan melemahnya nilai tukar mengindikasikan kondisi perekonomian yang
menurun serta memengaruhi kinerja perusahaan dalam menghasilkan laba dan pengembalian
saham. Hal tersebut akhirnya memengaruhi minat investasi saham dan menyebabkan harga
saham menurun. Variabel terakhir yaitu jumlah uang beredar yang memiliki korelasi positif
dengan harga saham indeks InfoBank15. Hal ini menunjukkan bahwa meningkatnya jumlah
uang beredar dapat menggambarkan kenaikan pendapatan dan kemampuan masyarakat untuk
berinvestasi pada saham indeks InfoBank1l5 dan menyebabkan harga saham tersebut
meningkat.
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