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ABSTRAK

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh
inflasi dan tingkat suku bunga terhadap return saham selama
masa pandemi covid-19. Penelitian ini dilakukan di seluruh
sektor perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama
periode 2019-2021. Jumlah sampel yang akan diambil sebanyak
254 perusahaan dengan menggunakan teknik proportionate
stratified random sampling. Teknik analisis yang digunakan adalah
analisis regresi linear berganda. Berdasarkan hasil analisis
ditermukan bahwa inflasi tidak berpengaruh terhadap return
saham dan tingkat suku bunga berpengaruh negatif terhadap
return saham. Dengan demikian, dapat disimpulkan tinggi
rendahnya inflasi tidak mempengaruhi naik turunnya refurn
saham dan kenaikan tingkat suku bunga akan menyebabkan
penurunan pada return saham pada perusahaan-perusahaan di
Bursa Efek Indonesia pada tahun 2019-2021.

Kata Kunci:  Return Saham; Inflasi; Tingkat Suku Bunga

Inflation, Interest Rates, and Stock Returns During the
Covid-19 Pandemic

ABSTRACT

The aim of this research is to determine the effect of inflation and interest
rates on stock returns during the Covid-19 pandemic. This research was
conducted in all company sectors listed on the Indonesia Stock Exchange
during the 2019-2021 period. The number of samples to be taken is 254
companies using proportionate stratified random sampling technique.
The analysis technique used is multiple linear regression analysis. Based
on the results of the analysis, it was found that inflation had no effect on
stock returns and interest rates had a negative effect on stock returns.
Thus, it can be concluded that high and low inflation does not affect the
rise and fall of stock returns and an increase in interest rates will cause
a decrease in stock returns for companies on the Indonesia Stock
Exchange in 2019-2021.
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PENDAHULUAN

Kondisi ekonomi sejak terhitungnya suasana pandemi masuk ke Indonesia dan
WHO (World Health Organisation) sendiri juga menyatakan covid-19 sebagai
darurat kesehatan global, ekonomi dunia telah terpengaruh secara drastis.
Pengaruh-pengaruhnya dapat berupa, menurunnya penjualan perusahaan,
perilaku konsumen yang berubah, perusahaan akan mengurangi produksi
dikarenakan perusahaan berada dalam beban keuangan yang serius, dan tingkat
pengangguran yang meningkat di seluruh dunia. Pada kuartal I 2020, beberapa
negara mencatatkan pertumbuhan negatif. Kemudian berlanjut pada kuartal II
2020 dengan hampir semua negara membukukan pertumbuhan yang negatif.
Namun pada akhir 2020, koreksi pertumbuhan ekonomi global sudah mulai
menipis. Kuartal I 2021, pertumbuhan ekonomi global sudah mulai positif dan
IMF juga memprediksi pertumbuhan ekonomi global tahun 2021 bisa mencapai
4,3%. Dari sisi performa, indeks harga saham gabungan (IHSG) tahun 2021 sudah
mencapai 6.000 atau tidak terlalu jauh dari kondisi pada 2019. Pada tahun 2019,
indeks harga saham gabungan ditutup pada level 6.299,54 atau minus 0,47% .
Secara year to date, IHSG naik 1,70% dan 3 tahun terakhir IHSG naik 17,51%.
Kinerja tahun 2019 ini namun belum mampu melampaui kinerja IHSG pada tahun
2017 dan 2016 yang masih memberikan return 19,99% dan 15,32%. Maka dari itu,
tahun 2017 masih menjadi rekor kinerja terbaik dalam 3 tahun terakhir sebelum
2019 (idx, 2021).

Fenomena ini berimbas kepada masing-masing harga saham perusahaan.
Menurut Hartono (2019), harga saham adalah harga yang terjadi di pasar bursa
pada saat tertentu yang ditentukan oleh pelaku pasar dan ditentukan oleh
permintaan dan penawaran saham yang bersangkutan di pasar modal. Harga
saham bisa berubah naik atau turun dalam hitungan waktu yang begitu cepat. Hal
tersebut mungkin terjadi tergantung pengaruh dari permintaan dan penawaran
antar pembeli saham dengan penjual saham. Dampak dari peristiwa yang terjadi
telah mengakibatkan beberapa investor berpikir kembali untuk menginvestasikan
modalnya di perusahaan-perusahaan yang mengalami penurunan pada harga
saham. Hal tersebut dinilai bahwa dengan menurunnya harga saham, maka
capital gain yang diharapakan tidak sesuai. Perlu diingat juga yang diharapkan
investor adalah mendapatkan return saham yang baik akan investasi yang
dijalankan. Menurut Arista (2012), Return saham merupakan harga jual saham
diatas harga belinya. Semakin tinggi harga jual saham, maka semakin tinggi juga
nilai return yang diperoleh investor. Apabila seorang investor menginginkan
return yang tinggi maka harus bersedia menanggung risiko yang lebih tinggi.
Return terdiri dari return yang sudah terjadi dan return yang diharapkan. Return
yang sudah terjadi merupakan alat analisis yang digunakan untuk mengetahui
pertumbuhan harga saham perusahaan setiap waktunya, sedangkan return saham
yang diharapkan lebih melihat kepada apa yang akan dibutuhkan pada nantinya.
Return saham juga dipengaruhi oleh tingkat inflasi dan suku bunga.

Boediono (2014) menyatakan bahwa inflasi adalah kecenderungan harga-
harga untuk menaik secara umum dan terus-menerus. Sedangkan menurut BPS
inflasi adalah kenaikan harga barang dan jasa secara umum dimana barang dan
jasa tersebut merupakan kebutuhan pokok masyarakat atau turunnya daya jual
mata uang suatu negara (Badan Pusat Statistik, 2021). Adapun komponen-
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komponen uang harus dipenuhi agar dapat dikatakan telah terjadi inflasi antara
lain kenaikan harga, bersifat umum, dan berlangsung terus menerus. Indikator
yang digunakan untuk mengukur tingkat inflasi adalah indeks harga konsumen
(IHK).

Penelitian mengenai pengaruh inflasi dan suku bunga terhadap return
saham sebelumnya sudah dilakukan. Menurut penelitian oleh Permaysinta &
Sawitri (2021), menunjukkan hasil dari uji t bahwa variabel inflasi dan suku bunga
secara parsial tidak berpengaruh terhadap return saham, sedangkan variabel nilai
tukar rupiah secara parsial berpengaruh terhadap return saham. Penelitian ini
dilakukan menggunakan jenis sumber dapat yang diperoleh dari laporan
keuangan perusahaan property dan real estate periode 2019-2020. Metode penelitian
yang digunakan ialah puposive sampling dan dokumentasi sebagai teknik
pengumpulan data. Menurut Sugiyono (2019), purposive sampling adalah
pengambilan sampel dengan menggunakan beberapa pertimbangan tertentu
sesuai dengan kriteria yang diinginkan untuk dapat menentukan jumlah sampel
yang akan diteliti.

Penelitian lainnya yang membahas topik ini adalah penelitian Faoriko
(2013) oleh Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui inflasi, suku bunga, dan
nilai tukar rupiah terhadap return saham di BEI selama periode 2008-2010.
Penelitian ini merupakan jenis kuantitatif karena di dalamnya mengacu pada
perhitungan data penelitian yang berupa angka-angka. Sampel dalam penelitian
ini adalah perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode 2008-2010. Pemilihan sampel menggunakan metode purposive sampling,
dengan jumlah 140 perusahaan selama periode 2008-2010. Penelitian
menyimpulkan bahwa inflasi dan suku bunga berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap return saham pada perusahan manufaktur yang terdaftar di BEI periode
2008-2010.

Berdasarkan latar belakang tersebut, maka tujuan penelitian yang hendak
dicapai yaitu untuk menguji secara empiris pengaruh inflasi pada return saham
pada masa pandemi covid-19. Untuk menguji secara empiris pengaruh tingkat
suku bunga pada return saham pada masa pandemi covid-19.

Hipotesis pasar efisien atau efficient market hypothesis merupakan salah satu
konsep yang banyak digunakan dalam dunia pasar modal. Hipotesis pasar efisien
menyatakan bahwa perubahan harga suatu sekuritas saham di waktu yang lalu
tidak dapat digunakan dalam memperkirakan perubahan harga di masa yang
akan datang. Perubahan harga saham di dalam pasar efisien mengikuti pola
random walk, dimana penaksiran harga saham tidak dapat dilakukan dengan
melihat kepada harga-harga historis dari saham tersebut, tetapi lebih berdasarkan
pada semua informasi yang tersedia dan muncul di pasar. Informasi yang masuk
ke pasar dan berhubungan dengan suatu sekuritas saham akan mengakibatkan
terjadinya pergeseran harga keseimbangan yang baru. Jika pasar bereaksi dengan
cepat dan akurat terhadap suatu informasi yang masuk dan segera membentuk
harga keseimbangan yang baru, maka kondisi pasar yang seperti ini yang disebut
dengan pasar efisien (Hartono, 2019). Hipotesis pasar efisien memiliki beberapa
bentuk yang dapat dikelompokkan menjadi tiga, yaitu hipotesis pasar efisien
bentuk lemah (weak form), hipotesis pasar efisien bentuk setengah kuat (semi-strong
form), dan hipotesis pasar efisien bentuk kuat (strong form). Setiap bentuk pasar
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efisien mencerminkan sejauh mana penyerapan informasi yang terjadi di pasar.

Hartono (2019) berpendapat bahwa return dapat dibagi menjadi dua yaitu
return realisasian merupakan return yang sudah terjadi dan dihitungnya
berdasarkan data historis. Pada penelitian ini akan menggunakan return
realisasian dengan data harga saham penutupan karena return realisasian dapat
menggambarkan kinerja perusahaan. Selain itu, penelitian ini juga berdasarkan
data historis dan data return realisasian bisa digunakan untuk menentukan return
ekspektasian. Return Ekspektasian merupakan return yang diharapkan investor
dan investor peroleh di masa yang akan datang. Return ekspektasian memiliki
sifat hubungan yang searah dengan risiko yang melekat pada investasi saham
tersebut. Hal ini dikarenakan semakin tinggi risiko, maka akan semakin tinggi
return yang diharapkan.

Inflasi Berpengaruh Pada Return Saham. Inflasi merupakan
kecenderungan kenaikan harga secara umum yang terjadi terus menerus yang
menyebabkan terjadinya penurunan daya beli konsumen. Permintaan terhadap
barang-barang meningkat, tetapi daya beli rendah sehingga masyarakat tidak
mampu membelinya. Pada akhirnya, perusahaan akan kesulitan dalam
berproduksi karena biaya produksi menjadi lebih tinggi dan harga jualnya tidak
terjangkau oleh konsumen sehingga penjualannya akan turun dan berdampak
pada return saham perusahaan. Naiknya inflasi menunjukkan bahwa suatu risiko
untuk melakukan investasi adalah cukup tinggi, sebab tingkat inflasi yang tinggi
akan mengurangi tingkat pengembalian (rate of return) dari para investor. Saat
inflasi tinggi, maka terjadi akibat adanya total permintaan yang berlebihan
dimana biasanya dipicu oleh membanjirnya likuiditas di pasar sehingga terjadi
permintaan yang tinggi dan memicu perubahan pada tingkat harga.
Bertambahnya permintaan barang dan jasa tersebut mengakibatkan
bertambahnya permintaan terhadap faktor-faktor produksi sehingga biaya
produksi menjadi naik. Menurut Djayani (dalam Haryani & Priantinah, 2018),
kenaikan biaya produksi dapat mengurangi tingkat pendapatan perusahaan
sehingga akan memberikan dampak buruk terhadap kinerja perusahaan yang
akan tercermin pada menurunnya return saham.

Tandelilin (2010) menyatakan bahwa inflasi merupakan kecenderungan
terjadinya peningkatan harga produk-produk secara keseluruhan. Inflasi yang
tinggi mengurangi tingkat pendapatan riil yang diperoleh investor dari investasi.
Sebaliknya, menurut Sudarsono & Sudiyatno (2016) jika tingkat inflasi suatu
negara mengalami penurunan maka hal ini merupakan sinyal positif bagi investor
seiring dengan turunnya risiko daya beli uang dan risiko penurunan pendapatan
riil. Hasil penelitian yang memperkuat konsep teori di atas adalah penelitian yang
dilakukan oleh Jamaludin (2017) , Kristanto (2016), Sudarsono & Sudiyatno (2016),
Butt, et al., (2010), Olweny & Omondi (2011), Faoriko (2013), Setyaningrum (2016),
Oktiar (2014), dan Dwita & Rahmidani (2012) memberikan hasil bahwa inflasi
berpengaruh negatif signifikan terhadap return saham. Berdasarkan hubungan
antar variabel yang didukung oleh konsep teori di atas maka hipotesis yang
diujikan dalam penelitian ini adalah:

H1: Inflasi memiliki pengaruh negatif terhadap return saham.

Tingkat Suku Bunga Berpengaruh Pada Return Saham. Suku bunga dan

prakiraan nilainya dimasa depan merupakan salah satu masukan yang penting
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dalam keputusan investasi (Bodie, 2008). Meningkatnya tingkat bunga akan
menurunkan nilai sekarang dari pendapatan dividen di masa datang sehingga
kondisi ini akan menurunkan harga saham di pasar modal. Investor lebih suka
menanamkan uangnya dalam bentuk investasi yang lain, misalnya dengan
menyimpan uangnya di bank daripada menginvestasikannya dalam bentuk
saham (Dwita & Rahmidani, 2012). Tingkat bunga yang terlalu tinggi akan
mempengaruhi nilai sekarang (present value) aliran kas perusahaan sehingga
kesempatan-kesempatan investasi yang ada tidak akan menarik lagi. Tingkat
bunga yang tinggi juga akan meningkatkan biaya modal yang akan ditanggung
perusahaan dan juga akan menyebabkan return yang diisyaratkan investor dari
suatu investasi akan meningkat (Wismantara, 2017). Tingkat suku bunga yang
tinggi mempengaruhi keputusan investasi pada saham, obligasi dan deposito.
Tingkat suku bunga yang tinggi menyebabkan ekspektasi pengembalian yang
tidak realistis sehingga investor lebih cenderung menginvestasikan uangnya di
deposito daripada di saham. Tingkat suku bunga yang tinggi meningkatkan biaya
produksi dan harga jual barang sehingga minat terhadap produk tersebut
menurun, yang secara langsung mempengaruhi keuntungan penjualan.

Menurut Karim (2015) tingkat suku bunga yang rendah akan
menyebabkan biaya peminjaman yang lebih rendah. Suku bunga yang rendah
akan merangsang investasi dan aktivitas ekonomi yang akan menyebabkan harga
saham meningkat. Hasil penelitian yang memperkuat konsep teori di atas adalah
penelitian yang dilakukan oleh Oshaibat (2016), Quadir (2012), Olweny & Omondi
(2011), Latha, K., Gupta, S., & Ghos (2016), Setyaningrum (2016), Oktiar (2014),
Faoriko (2013), memberikan hasil bahwa tingkat suku bunga berpengaruh negatif
signifikan terhadap return saham. Berdasarkan hubungan antar variabel yang di
dukung oleh konsep teori di atas maka hipotesis yang diujikan dalam penelitian
ini adalah:

H2: Tingkat suku bunga memiliki pengaruh negatif terhadap return saham.

METODE PENELITIAN

Lokasi penelitian ini dilakukan pada seluruh perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia pada tahun 2019-2021 yang diakses pada situs resmi Bursa
Efek Indonesia. Objek dalam penelitian ini adalah return saham seluruh
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2021 yang
dijelaskan oleh variabel inflasi dan tingkat suku bunga. Penelitian ini
menggunakan variabel dependen berupa return saham (Y). Variabel independen
dalam penelitian ini ada dua, yaitu inflasi (X1) dan suku bunga (X2). Data sejumlah
254 perusahaan akan dijadikan sampel dan peneliti akan memilih secara acak dari
masing-masing sektor. Masing-masing sektor akan dilakukan analisis
perbandingannya dari periode sampel 2019-2021.

Adapun model regresi linier berganda dalam penelitian ini ditunjukkan oleh
persamaan berikut.
Y=a+ BL XTI+ P2 X2+ € Lo 1)
Keterangan: Y = Return saham; a = Konstanta; 31, 2 = Koefisien regresi variabel
independen; X1 = Variabel inflasi; X2 = Variabel tingkat suku bunga; € = standard
eITor.
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HASIL DAN PEMBAHASAN
Tabel 1. Hasil Analisis Regresi Linear Berganda
Unstandardized Standardized

Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) -6,878 1,836 -3,746 0,000
Inflasi 1,747 1,041 0,237 1,679 0,094
Suku Bunga -3,832 1,331 -0,406 -2,879 0,04

Adjusted R Square 0,04

Fhitung 6,544

a.Variabel Dependen: Return Saham
Sumber: Data Penelitian, 2023
Berdasarkan hasil analisis seperti yang disajikan pada Tabel 1, maka dapat dibuat
persamaan sebagai berikut:
Y =-6,878 + 1,747 X1 = 3,832 X2....cuimiiiiiiiiiiiiicicicicccciieeie )

Hipotesis pertama (H:) dari penelitian ini adalah inflasi berpengaruh
negatif pada return saham. Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa
variabel inflasi tidak berpengaruh signifikan pada return saham. Dengan
demikian, dapat disimpulkan bahwa tinggi rendahnya inflasi tidak
mempengaruhi naik turunnya return saham pada perusahaan-perusahaan di BEI
pada tahun 2019-2021. Adapun beberapa alasan mengapa inflasi tidak
berpengaruh signifikan terhadap return saham, seperti inflasi dapat diantisipasi
dan dihargai oleh pasar. Oleh karena itu, pasar dapat memperhitungkan efek
inflasi pada return saham sebelum inflasi terjadi, sehingga efeknya mungkin
sudah tercermin dalam harga saham. Dampak inflasi pada return saham dapat
bervariasi tergantung banyak faktor, termasuk kondisi ekonomi secara
keseluruhan, kebijakan moneter, dan faktor-faktor lain yang dapat mempengaruhi
pasar. Pada masa pandemi, covid-19, inflasi tidak berpengaruh pada return saham
karena terdapat faktor-faktor lain yang lebih dominan mempengaruhi pasar
saham. Faktor-faktor lain ini, seperti pada segi sentimen pasar. Saat terjadi
pandemi, pasar saham mengalami gejolak yang cukup besar karena
ketidakpastian mengenai masa depan perekonomian. Investor akan bereaksi
terhadap berita-berita yang beredar dan sentimen yang tercipta, sehingga
pergerakan saham menjadi lebih dipengaruhi oleh faktor ini daripada inflasi.
Selain itu, dilihat dari kebijakan moneter dan fiskal dimana pada masa pandemi,
pemerintah dan bank sentral melakukan intervensi dengan kebijakan-kebijakan
moneter dan fiskal untuk memperbaiki kondisi ekonomi yang terdampak
pandemi. Return saham juga dipengaruhi oleh kinerja perusahaan, termasuk di
dalamnya pengaruh dari pandemi covid-19 pada sektor usaha yang berbeda-beda.
Beberapa sektor mungkin lebih terdampak daripada yang lain, sehingga
pergerakan saham perusahaan dalam sektor tersebut akan lebih dipengaruhi oleh
faktor-faktor ini daripada inflasi. Oleh karena itu, pada masa pandemi covid-19,
inflasi tidak menjadi faktor utama yang mempengaruhi return saham. Namun
demikian, inflasi masih menjadi salah satu faktor yang perlu diperhatikan oleh
investor dalam membuat keputusan investasi jangka panjang. Hal ini sesuai
dengan grand theory dalam penelitian ini yaitu hipotesis pasar efisien dimana
penaksiran harga saham tidak dapat dilakukan dengan melihat kepada harga-
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harga historis dari saham tersebut, melainkan berdasarkan pada semua informasi
yang tersedia dan muncul di pasar. Penelitian oleh Purnamasari & Hermanto,
(2016) dan Widyastuti & Riyanto (2018) juga menyatakan hal serupa dimana inflasi
tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham.

Hipotesis kedua (Hz) dalam penelitian ini adalah tingkat suku bunga
memiliki pengaruh negatif terhadap return saham. Hasil pengujian hipotesis
menunjukkan bahwa variabel tingkat suku bunga berpengaruh negatif terhadap
return saham. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa kenaikan tingkat suku
bunga akan menyebabkan penurunan pada return saham. Salah satu alasan utama
jika tingkat suku bunga berpengaruh negatif terhadap return saham pada masa
pandemi adalah bahwa tingkat suku bunga yang rendah dapat memperkuat
kinerja ekonomi secara keseluruhan dan memberikan dorongan stimulus fiskal
dan moneter bagi perusahaan. Dalam kondisi suku bunga yang rendah,
perusahaan dapat meminjam dengan biaya yang lebih murah dan dapat
menggunakan pinjaman tersebut untuk melakukan ekspansi bisnis,
meningkatkan produksi, dan meningkatkan laba mereka (Mishra, V., & Biswal,
2014). Hal ini pada gilirannya dapat meningkatkan permintaan terhadap saham
dan menaikkan harga saham. Selain itu, suku bunga yang rendah dapat
memperkuat sentimen pasar dan memberikan kepercayaan kepada investor
bahwa ekonomi akan tumbuh dengan kuat di masa depan. Hal ini dapat
mendorong investor untuk mengambil risiko dan melakukan investasi pada
saham, yang nantinya akan dapat meningkatkan permintaan terhadap saham.
Meningkatnya tingkat suku bunga akan menurunkan nilai sekarang dari
pendapatan dividen di masa datang sehingga kondisi ini akan menurunkan harga
saham di pasar modal. Tingkat bunga yang tinggi akan menyebabkan biaya modal
yang akan ditanggung perusahaan dan juga akan menyebabkan return yang
diisyaratkan investor dari suatu investasi akan meningkat (Wismantara, 2017). Hal
ini sejalan dengan grand theory hipotesis pasar efisien dimana investor memiliki
hak untuk merespon dan tidak merespon terhadap reaksi pasar dengan melihat
aliran informasi pada perusahaan tersebut menguntungkan atau merugikan
dirinya sendiri. Aset seperti saham ini meski harganya naik turun, saham selalu
diperjualbelikan sesuai nilainya atau disebut juga fair value. Maka dari itu,
investor tidak akan bisa secara terus menerus mendapatkan keuntungan di atas
rata-rata return pasaran. Penelitian oleh Oshaibat (2016), Quadir (2012), dan
Setyaningrum (2016) menunjukkan hasil yang serupa, yaitu bahwa tingkat suku
bunga berpengaruh negatif terhadap return saham.

Berdasarkan hasil yang diperoleh nilai Fhitung sebesar 6,544, nilai
signifikansi F yaitu sebesar 0,002 dan nilai Ftabel sebesar 3,029. Berdasarkan hasil
tersebut dapat disimpulkan bahwa Fhitung lebih besar dari Ftabel (6,544 > 3,029)
dengan tingkat signifikan lebih kecil dari taraf signifikan 5 persen (0,002 < 0,05)
berarti model analisis linear berganda layak digunakan pada penelitian ini. Hasil
tersebut berarti bahwa seluruh variabel independen yaitu inflasi dan tingkat suku
bunga mampu menjelaskan secara simultan fenomena return saham seluruh
sektor perusahaan yang terdaftar di BEI periode 2019-2021. Nilai adjusted R2 yaitu
sebesar 0,040 atau 4 persen. Hal tersebut berarti bahwa variasi return saham dapat
dipengaruhi secara signifikan oleh variabel inflasi (X1) dan variabel tingkat suku
bunga (X2) sebesar 4 persen, sedangkan sisanya sebesar 96 persen dijelaskan oleh
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faktor-faktor lain yang tidak dimasukan ke dalam model.

SIMPULAN

Simpulan yang dapat diberikan berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan
yaitu inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham. Dengan
demikian, dapat disimpulkan bahwa tinggi rendahnya inflasi tidak
mempengaruhi naik turunnya return saham pada perusahaan-perusahaan di BEI
pada tahun 2019-2021. Hal ini sesuai dengan grand theory dalam penelitian ini yaitu
hipotesis pasar efisien dimana penaksiran harga saham tidak dapat dilakukan
dengan melihat kepada harga-harga historis dari saham tersebut, melainkan
berdasarkan pada semua informasi yang tersedia dan muncul di pasar. Tingkat
suku bunga bepengaruh negatif terhadap return saham. Dengan demikian, dapat
disimpulkan bahwa kenaikan tingkat suku bunga akan menyebabkan penurunan
pada return saham. Hal ini sejalan dengan grand theory hipotesis pasar efisien
dimana investor memiliki hak untuk merespon dan tidak merespon terhadap
reaksi pasar dengan melihat aliran informasi pada perusahaan tersebut
menguntungkan atau merugikan dirinya sendiri.

Saran yang dapat diberikan yaitu investor dan calon investor setidaknya
tetap untuk mempertimbangkan nilai inflasi dalam pengambilan keputusan
investasi, sehingga return saham yang dapat diterima menguntungkan. Investor
dan calon investor hendaknya mempertimbangkan tingkat suku bunga saat
melakukan investasi karena tingkat suku bunga memiliki pengaruh signifikan
terhadap return saham. Apabila tingkat suku bunga mengalami penurunan, maka
return saham yang akan diperoleh akan meningkat. Nilai koefisien determinan
yang menunjukkan hasil 4 persen dimana lebih kecil daripada umumnya, peneliti
menyarankan untuk menambahkan variabel lain yang dapat memoderasi 2
variabel bebas yang digunakan dalam penelitian ini. Variabel lain tersebut bisa
seperti, kinerja perusahaan, kondisi ekonomi, dan jenis industri.
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