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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh kinerja keuangan dan
makroekonomi terhadap refurn saham perbankan di Bursa Efek Indonesia selama
periode penelitian. Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan
pendekatan regresi data panel. Variabel independen yang digunakan terdiri dari
Return on Assets (ROA), Loan to Deposit Ratio/Financing to Deposit Ratio
(LDR/FDR), Non Performing Loan/Non Performing Financing (NPL/NPF),
inflasi, dan suku bunga, sedangkan variabel dependen dalam penelitian ini adalah
return saham. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial variabel ROA
serta NPL/NPF tidak berpengaruh signifikan terhadap refurn saham. Sementara itu,
variabel LDR/FDR, inflasi, dan suku bunga berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap return saham perusahaan perbankan. Secara simultan, variabel ROA,
LDR/FDR, NPL/NPF, inflasi, dan suku bunga secara bersama-sama tidak
berpengaruh signifikan terhadap return saham perusahaan perbankan di Bursa Efek
Indonesia. Temuan penelitian ini menunjukkan bahwa refurn saham perusahaan
perbankan cenderung dipengaruhi oleh faktor lain di luar variabel yang digunakan
dalam penelitian.

Kata Kunci: Return Saham, ROA, LDR/FDR, NPL/NPF, Inflasi, Suku Bunga
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ABSTRACT

This study aims to analyze the influence of financial performance and
macroeconomic factors on stock returns of banking listed on the Indonesia Stock
Exchange during the research period. This study employed a quantitative method
using a panel data regression approach. The independent variables used in this
study consist of Return on Assets (ROA), Loan to Deposit Ratio/Financing to
Deposit Ratio (LDR/FDR), Non-Performing Loan/Non-Performing Financing
(NPL/NPF), inflation, and interest rates, while the dependent variable is stock
return. The results of the study indicate that partially, ROA and NPL/NPF do not
have a significant effect on stock returns. Meanwhile, LDR/FDR, inflation, and
interest rates have a negative and significant effect on stock returns of banking
companies. Simultaneously, ROA, LDR/FDR, NPL/NPF, inflation, and interest
rates collectively do not have a significant effect on stock returns of banking
companies on the Indonesia Stock Exchange. The findings of this study indicate that
stock returns of banking companies tend to be influenced by other factors outside
the variables used in this study.

Keywords: Stock Return, ROA, LDR/FDR, NPL/NPF, Inflation, Interest Rate
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BAB I

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Dalam sistem finansial Indonesia, industri perbankan memegang
peranan strategis sebagai lembaga perantara keuangan. Tugas utamanya
adalah menghimpun simpanan publik dan mendistribusikannya kembali ke
berbagai kegiatan ekonomi riil, yang pada akhirnya bertujuan untuk
mendorong laju investasi serta konsumsi masyarakat (Musadat & Mulyati,
2025). Kinerja perbankan yang stabil tidak hanya mendukung pertumbuhan
ekonomi, tetapi juga meningkatkan kepercayaan investor di pasar modal
(Prasetiyo & Bachtiar, 2024).

Perkembangan pasar modal Indonesia dalam beberapa tahun
terakhir menunjukkan tren positif. Berdasarkan data KSEI (2025), jumlah
investor pasar modal di Indonesia mencapai sekitar 18,01 juta investor
hingga Agustus 2025. Peningkatan jumlah investor tersebut turut
mendorong pertumbuhan kapitalisasi pasar di Bursa Efek Indonesia (BEI).
Berdasarkan data Bursa Efek Indonesia yang dikutip oleh (Safitri & Ika,
2024), total kapitalisasi pasar di BEI mencapai Rp11.461 triliun, dimana
sekitar 35% berasal dari sektor keuangan dan sekitar 95% dari sektor
keuangan tersebut didominasi oleh subsektor perbankan. Kondisi tersebut
menunjukkan bahwa sektor perbankan memiliki kontribusi yang besar
terhadap aktivitas dan kapitalisasi pasar di Indonesia. Sejalan dengan

penelitian Setiawan & Imronudin (2024), saham perbankan juga termasuk



kelompok saham dengan tingkat likuiditas tinggi sehingga sering dijadikan
acuan oleh investor dalam menilai arah pergerakan pasar.

Pergerakan return saham perbankan tidak hanya ditentukan oleh
kekuatan fundamental perusahaan, tetapi juga oleh dinamika informasi yang
berkembang di pasar modal. Fluktuasi harga saham sering kali dipicu oleh
pergeseran ekspektasi investor, baik terhadap kinerja perusahaan maupun
respons terhadap dinamika makroekonomi, terutama pada variabel inflasi
dan suku bunga. Sejalan dengan temuan Sah (2025), berbagai variabel di
pasar modal berkontribusi dalam membentuk proyeksi investor yang
nantinya berdampak pada fluktuasi harga saham. Oleh karena itu, penting
untuk menganalisis faktor-faktor yang memengaruhi refurn saham.

Pada lingkup pasar modal, return saham menjadi indikator utama
dalam menilai potensi keuntungan dan risiko suatu investasi, baik dalam
bentuk capital gain maupun capital loss (Wijayanti, 2022). Pergerakannya
dipengaruhi oleh faktor internal perusahaan serta kondisi makroekonomi
yang membentuk persepsi dan ekspektasi investor (Sthombing & Zakchona,
2024). Oleh karena itu, pengujian empiris terhadap determinan return
saham perbankan di Bursa Efek Indonesia menjadi penting untuk
menjelaskan variasi yang terjadi.

Selain dipengaruhi oleh dinamika pasar, refurn saham juga berkaitan
erat dengan fundamental perusahaan, khususnya kinerja keuangan yang
mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dan

mempertahankan pertumbuhan. Dalam hal ini, analisis fundamental



digunakan untuk menilai nilai intrinsik saham melalui evaluasi laporan
keuangan serta faktor ekonomi dan manajerial yang memengaruhi kinerja
perusahaan (Fauzi et al., 2024). Pemanfaatan rasio keuangan yang
bersumber dari data pembukuan serta kondisi pasar memungkinkan investor
dapat menilai efektivitas perusahaan dalam mengelola aset dan modal
sebagai dasar dalam pengambilan keputusan investasi (Movizara &
Manurung, 2022).

Kinerja keuangan bank diukur melalui Return on Assets (ROA),
rasio likuiditas, dan risiko pembiayaan atau kredit. ROA merefleksikan
efektivitas emiten dalam mendayagunakan seluruh asetnya untuk
memperoleh laba bersih, sekaligus menjadi ukuran efisiensi penggunaan
aset dalam menghasilkan keuntungan bagi investor (Napitupulu & Hendra,
2024). Rasio likuiditas pada bank konvensional diproksikan menggunakan
Loan to Deposit Ratio (LDR), sedangkan pada bank syariah menggunakan
Financing to Deposit Ratio (FDR). Kedua rasio tersebut mencerminkan
kemampuan bank dalam menyalurkan dana pihak ketiga ke dalam bentuk
kredit atau pembiayaan, sehingga menunjukkan efektivitas fungsi
intermediasi serta pengelolaan likuiditas bank (Sitaneley et al., 2021).

Sementara itu, risiko kredit pada bank konvensional diukur
menggunakan Non Performing Loan (NPL), sedangkan pada bank syariah
menggunakan Non Performing Financing (NPF). Rasio tersebut

menunjukkan tingkat pembiayaan bermasalah dan kualitas aset bank, di



mana semakin tinggi nilainya maka semakin besar potensi risiko kerugian
dan penurunan kinerja keuangan bank (Daryanto & Meiliawati, 2022).

Penilaian terhadap return saham perbankan melibatkan
pertimbangan atas aspek fundamental internal perusahaan, sekaligus
mencerminkan respons pasar terhadap dinamika kondisi makroekonomi.
Lingkungan makroekonomi yang berubah dapat memengaruhi ekspektasi
investor terhadap prospek keuntungan bank. Salah satu indikator utama
adalah inflasi, yaitu penguatan harga barang dan jasa secara umum dan
berkelanjutan dalam suatu perekonomian (Ayuningrum et al.,, 2021).
Tingkat inflasi yang tinggi dapat menekan daya beli masyarakat, memicu
pembengkakan beban operasional pada lembaga perbankan, serta
mengakibatkan penyusutan ekspektasi keuntungan, sedangkan inflasi yang
stabil mencerminkan kondisi ekonomi yang terkendali dan meningkatkan
kepercayaan investor terhadap kinerja perbankan (Makmur et al., 2024).

Selain inflasi, suku bunga acuan turut memengaruhi biaya dana dan
margin bunga bank. Kenaikan suku bunga berpotensi menurunkan
profitabilitas dan membuat investor mengurangi eksposur pada saham bank,
sedangkan penurunan suku bunga dapat mendorong pertumbuhan kredit dan
ekspektasi laba, sehingga berpotensi meningkatkan refurn saham perbankan
(Budi, 2021; Mubarok & Merliana, 2025).

Dalam perspektif teori sinyal (Spence, 1973), pelaku pasar
menginterpretasikan capaian kinerja keuangan serta situasi makroekonomi

sebagai stimulus informasi krusial untuk mengevaluasi risiko dan proyeksi



return saham. Dalam hal ini, tingkat ROA dipandang sebagai sinyal efisiensi
dan profitabilitas emiten, sementara rasio LDR/FDR dan NPL/NPF
merefleksikan profil risiko likuiditas serta kualitas aset bank. Sejalan
dengan kerangka Arbitrage Pricing Theory (Ross, 1976), sinyal
makroekonomi seperti inflasi dan suku bunga juga turut menentukan
ekspektasi pasar terhadap stabilitas ekonomi. Dengan demikian, investor
menelaah seluruh indikator tersebut secara simultan sebagai dasar dalam
menyesuaikan strategi investasi serta membentuk persepsi terhadap nilai
saham perbankan.

Berbagai penelitian terdahulu telah meneliti pengaruh kinerja
keuangan dan rasio perbankan terhadap return saham, namun hasil yang
diperoleh menunjukkan ketidakselarasan. Penelitian oleh Iskandar (2020)
dan Mahardika (2025) menunjukkan bahwa ROA memiliki pengaruh positif
signifikan terhadap refurn saham, sedangkan Tahmat & Nainggolan (2020)
tidak menemukan pengaruh yang signifikan, menandakan perbedaan
respons investor terhadap kinerja laba bank.

Dalam konteks rasio likuiditas perbankan, penelitian Tahmat &
Nainggolan (2020) dan Maulida et al (2022) menemukan korelasi negatif
pada pergerakan imbal hasil saham, yang mengindikasikan bahwa
peningkatan risiko likuiditas direspons negatif oleh investor. Sebaliknya,
Siagian et al (2024) justru melaporkan bahwa rasio likuiditas tidak memiliki
pengaruh signifikan terhadap return saham, yang menunjukkan bahwa

risiko likuiditas tidak selalu menjadi pertimbangan utama pasar. Dalam



penelitian perbankan, perbedaan karakteristik operasional antara bank
konvensional dan bank syariah menyebabkan penggunaan indikator
likuiditas yang berbeda, yaitu LDR pada bank konvensional dan FDR pada
bank syariah.

Sementara itu, risiko kredit atau pembiayaan menunjukkan hasil
yang bervariasi. Beberapa studi, seperti Iskandar (2020) serta Wibien &
Yusup (2025), membuktikan bahwa tingginya risiko kredit atau pembiayaan
memberikan tekanan negatif signifikan terhadap perolehan return saham.
Sebaliknya, Tahmat & Nainggolan (2020) tidak menemukan pengaruh.
Perbedaan temuan ini mengindikasikan bahwa korelasi antara tingkat kredit
atau pembiayaan bermasalah dengan pergerakan return saham dapat
dipengaruhi oleh karakteristik bank, kondisi pasar, serta pendekatan analisis
yang digunakan. Dalam penelitian perbankan, risiko kredit pada bank
konvensional umumnya diukur menggunakan NPL, sedangkan pada bank
syariah diproksikan menggunakan NPF.

Selain faktor internal, kondisi makroekonomi seperti inflasi dan
suku bunga acuan Bank Indonesia turut memengaruhi refurn saham
perbankan. Penelitian terdahulu mengenai inflasi menunjukkan hasil yang
tidak konsisten, di mana beberapa studi menemukan pengaruh negatif
signifikan terhadap refurn saham perbankan (Riwayati & Diena, 2021;
Faizah & Aminatuzzuhro, 2025). Sebaliknya, studi Daud & Sihombing
(2022) menyimpulkan bahwa inflasi tidak terbukti menjadi faktor yang

berpengaruh terhadap return saham perbankan. Hal ini menunjukkan



adanya perbedaan hasil penelitian terkait respons pasar terhadap variabel
makroekonomi tersebut.

Demikian pula, respon return saham perbankan terhadap fluktuasi
suku bunga juga menunjukkan pola yang tidak seragam. Tekanan negatif
yang signifikan terdeteksi dalam sejumlah kajian terdahulu
(Kusumaningtyas et al., 2021; Iskandar et al., 2023; Mubarok & Merliana,
2025), yang mencerminkan kekhawatiran investor terhadap potensi
pembengkakan biaya dana. Sebaliknya, hasil riset Farich & Kornitasari
(2024) mengindikasikan adanya hubungan positif antara tingkat suku bunga
dan return saham, sementara Herman & Azansyah (2024) tidak
membuktikan adanya keterkaitan nyata antara suku bunga dengan return
saham. Perbedaan hasil ini menunjukkan bahwa pengaruh suku bunga tidak
bersifat konsisten dan dapat dipengaruhi oleh kondisi ekonomi pada saat
penelitian dilakukan.

Selain itu, sebagian besar penelitian terdahulu masih berfokus pada
bank konvensional, sehingga kajian yang mengombinasikan bank
konvensional dan bank syariah dalam menganalisis refurn saham perbankan
masih relatif terbatas. Padahal, kedua jenis bank tersebut memiliki
karakteristik operasional yang berbeda, khususnya dalam mekanisme
penyaluran dana dan pengukuran risiko pembiayaan, yang berpotensi
memengaruhi respons investor terhadap kinerja keuangan bank. Oleh
karena itu, penelitian yang melibatkan kedua jenis perbankan dinilai penting

untuk memberikan gambaran yang lebih komprehensif mengenai pengaruh



faktor internal dan makroekonomi terhadap return saham perbankan di
Bursa Efek Indonesia.

Penggunaan data triwulan dalam penelitian ini didasarkan pada
kondisi sektor perbankan dan perekonomian nasional selama periode 2021—
2025 yang mengalami dinamika relatif cepat pasca pandemi COVID-19.
Berdasarkan data Bank Indonesia, suku bunga acuan mengalami
peningkatan bertahap dari 3,50% pada tahun 2021 menjadi 6,25% pada
tahun 2024, sementara tingkat inflasi juga bergerak fluktuatif seiring proses
pemulihan ekonomi nasional. Perubahan kondisi makroekonomi tersebut
turut memengaruhi pergerakan saham sektor perbankan dalam jangka
pendek melalui perubahan ekspektasi investor terhadap profitabilitas dan
risiko perbankan. Oleh karena itu, penggunaan data tahunan dinilai kurang
mampu menangkap dinamika perubahan pasar secara rinci, sehingga data
triwulan dipilih agar fluktuasi kinerja keuangan bank, kondisi
makroekonomi, dan return saham dapat dianalisis secara lebih representatif.

Meskipun berbagai penelitian telah mengkaji determinan return
saham perbankan, hasil yang diperoleh masih menunjukkan
ketidakkonsistenan. Hal ini mengindikasikan bahwa hubungan antara
kinerja keuangan dan faktor makroekonomi terhadap refurn saham belum
sepenuhnya stabil, serta dapat dipengaruhi oleh perbedaan periode
penelitian, kondisi ekonomi, dan pendekatan analisis yang digunakan.

Selain itu, penelitian sebelumnya cenderung menggunakan data tahunan



sehingga kurang mampu menangkap dinamika jangka pendek di pasar
modal.

Berdasarkan uraian tersebut, penelitian ini berjudul “Pengaruh
Kinerja Keuangan dan Makroekonomi terhadap Refurn Saham
Perbankan di Bursa Efek Indonesia”. Penelitian ini penting dilakukan
untuk menambah kajian empiris mengenai faktor-faktor yang memengaruhi
return saham, serta memberikan kontribusi praktis bagi investor, regulator,
dan pelaku industri dalam pengambilan keputusan investasi dan penentuan

strategi di sektor perbankan.

. Rumusan Masalah

Selaras dengan fenomena serta konteks problematika yang telah
diuraikan sebelumnya, maka fokus utama yang menjadi dasar kajian ini
dapat diformulasikan sebagai berikut:

1. Apakah Return on Assets (ROA) berpengaruh terhadap refurn saham
perbankan di Bursa Efek Indonesia?

2. Apakah Loan to Deposit Ratio (LDR)/Financing to Deposit Ratio
(FDR) berpengaruh terhadap return saham perbankan di Bursa Efek
Indonesia?

3. Apakah Non Performing Loan (NPL)/Non Performing Financing
(NPF) berpengaruh terhadap return saham perbankan di Bursa Efek
Indonesia?

4. Apakah Inflasi berpengaruh terhadap return saham perbankan di Bursa

Efek Indonesia?



5.
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Apakah Suku Bunga berpengaruh terhadap return saham perbankan di

Bursa Efek Indonesia?

C. Tujuan Penelitian

Berangkat dari rumusan masalah yang telah dipaparkan sebelumnya,

pengkajian ini dilaksanakan dengan maksud untuk menguraikan poin-poin

sebagai berikut:

1.

Untuk menjelaskan pengaruh Return on Assets (ROA) terhadap return
saham perbankan di Bursa Efek Indonesia.

Untuk menjelaskan pengaruh Loan to Deposit Ratio (LDR)/Financing
to Deposit Ratio (FDR) terhadap return saham perbankan di Bursa Efek

Indonesia.

. Untuk menjelaskan pengaruh Non Performing Loan (NPL)/Non

Performing Financing (NPF) terhadap return saham perbankan di
Bursa Efek Indonesia.

Untuk menjelaskan pengaruh Inflasi terhadap return saham perbankan
di Bursa Efek Indonesia.

Untuk menjelaskan pengaruh Suku Bunga terhadap refurn saham

perbankan di Bursa Efek Indonesia.
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D. Manfaat Penelitian

Berdasarkan uraian yang telah diuraikan, berikut adalah manfaat

penelitian yang dapat diperoleh:

1.

Manfaat bagi Peneliti

Penelitian ini membantu peneliti memperdalam pemahaman tentang
pengaruh kinerja keuangan dan makroekonomi terhadap refurn saham
perbankan. Selain meningkatkan kemampuan analisis kuantitatif dan
penggunaan regresi, penelitian ini juga memperkuat keterampilan
berpikir kritis serta memperluas wawasan peneliti dalam bidang
keuangan dan investasi.

Manfaat Teoritis

Penelitian ini diharapkan berkontribusi pada pengembangan literatur
keuangan dan pasar modal, khususnya terkait pengaruh rasio keuangan
dan variabel makroekonomi terhadap refurn saham perbankan. Temuan
penelitian dapat memperkaya pemahaman teoritis mengenai hubungan
antara kinerja perusahaan dan kondisi makroekonomi dalam
menentukan kinerja saham, serta menjadi rujukan bagi penelitian

selanjutnya.

3. Manfaat Praktis

Penelitian ini menyediakan informasi yang berguna bagi:
a. Masyarakat, sebagai bahan pertimbangan dalam pengambilan
keputusan investasi dengan memperhatikan kondisi keuangan bank

dan variabel makroekonomi.
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b. Manajemen perbankan, sebagai masukan dalam mengevaluasi
kinerja dan perumusan strategi untuk meningkatkan nilai serta daya
saing perusahaan di pasar modal.

c. Akademisi dan peneliti lain, sebagai referensi tambahan untuk
mengembangkan studi terkait analisis kinerja keuangan, pasar
modal, dan faktor-faktor yang memengaruhi return saham
perbankan.

4. Manfaat bagi Pembuat Kebijakan
Hasil kajian ini diharapkan berkontribusi bagi regulator, seperti otoritas
pengawas dan lembaga moneter, dalam penyusunan kebijakan guna
menjaga stabilitas perbankan sekaligus menciptakan lingkungan

investasi yang responsif terhadap perubahan kondisi makroekonomi.

E. Sistematika Penulisan

Pembahasan disusun atas lima bab utama yang saling berkaitan dan
membentuk alur pembahasan yang utuh. Struktur penulisan ini memberikan
gambaran umum sekaligus rincian sistematis mengenai isi penelitian.
Berikut adalah sistematika penulisan dalam penelitian ini:

BABI PENDAHULUAN
Bab ini menguraikan fondasi penelitian yang mencakup
justifikasi pemilihan topik, identifikasi masalah, tujuan yang
ingin diraih, manfaat praktis maupun teoretis, serta alur

penulisan. Bagian ini berperan sebagai pengantar untuk



BAB II

BAB III
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memahami pentingnya topik yang dikaji serta arah

pencapaian penelitian.

LANDASAN TEORI

Bab ini menguraikan basis teoretis serta kerangka konseptual
yang digunakan untuk menjelaskan variabel-variabel
penelitian, yakni kinerja keuangan dan indikator
makroekonomi. Teori-teori tersebut berfungsi sebagai
fondasi utama dalam mengonstruksi hipotesis penelitian.
Selain itu, bagian ini juga memetakan literatur terdahulu
yang relevan sebagai titik acuan komparatif dan basis
argumentasi. Pemaparan ditutup dengan penyusunan
kerangka pemikiran serta formulasi hipotesis penelitian

secara sistematis.

METODE PENELITIAN

Bab ini membahas secara menyeluruh metode penelitian
yang digunakan, mulai dari pendekatan, jenis penelitian,
lokasi dan waktu pelaksanaan, hingga jenis serta sumber
data. Selain itu, dijelaskan pula teknik pengumpulan data
serta definisi operasional variabel yang meliputi kinerja
keuangan, variabel makroekonomi, dan return saham. Bab
ini ditutup dengan penjelasan mengenai model analisis yang

digunakan untuk memverifikasi signifikansi dampak dari



BAB IV

BABV
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masing-masing variabel penentu terhadap kinerja return

saham perbankan di Bursa Efek Indonesia.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Bab ini menguraikan secara menyeluruh hasil pengolahan
data yang telah dilakukan sesuai dengan prosedur penelitian
yang ditetapkan. Seluruh temuan dipresentasikan melalui
tabel pendukung yang diperjelas dengan ulasan naratif yang
komprehensif. Selain itu, terdapat pembahasan kritis yang
menyinkronkan hasil analisis terhadap teori yang mendasari
serta perbandingannya dengan temuan riset terdahulu.
Bagian ini ditutup dengan penarikan simpulan atas hipotesis
penelitian, guna memvalidasi apakah pernyataan tersebut
terbukti secara empiris atau tidak.

PENUTUP

Bab penutup memuat kesimpulan dari hasil penelitian
mengenai pengaruh kinerja keuangan dan makroekonomi
terhadap return saham pada perbankan di Bursa Efek
Indonesia, rekomendasi yang bersifat praktis maupun
akademis berdasarkan temuan penelitian, serta uraian
mengenai keterbatasan penelitian yang dapat menjadi acuan

bagi studi lanjutan terkait topik serupa.



BAB YV

KESIMPULAN DAN REKOMENDASI

A. Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis data dan pengujian hipotesis mengenai

pengaruh kinerja keuangan dan makroekonomi terhadap return saham

perbankan di Bursa Efek Indonesia, maka dapat disimpulkan sebagai

berikut:

1.

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis secara parsial, Return on Assets
(ROA) tidak berpengaruh signifikan terhadap refurn saham. Hasil
tersebut menunjukkan bahwa informasi profitabilitas yang tercermin
dalam ROA belum mampu menjelaskan perubahan return saham
selama periode penelitian. Kondisi tersebut mengindikasikan bahwa
investor cenderung lebih memperhatikan pergerakan harga saham
jangka pendek dibandingkan indikator fundamental perusahaan dalam
pengambilan keputusan investasi.

Dari pengujian parsial, Loan to Deposit Ratio/Financing to Deposit
Ratio (LDR/FDR) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return
saham perusahaan perbankan di Bursa Efek Indonesia. Hasil tersebut
menunjukkan bahwa peningkatan rasio penyaluran kredit atau
pembiayaan dibandingkan dana pihak ketiga dapat meningkatkan risiko
likuiditas bank sehingga menurunkan minat investor terhadap saham

perusahaan perbankan.

83
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3. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis secara parsial, Non Performing
Loan/Non Performing Financing (NPL/NPF) tidak berpengaruh
signifikan terhadap return saham perusahaan perbankan di Bursa Efek
Indonesia. Hal ini menunjukkan bahwa tingkat kredit atau pembiayaan
bermasalah belum mampu menjelaskan perubahan return saham selama
periode penelitian. Kondisi tersebut mengindikasikan bahwa investor
lebih mempertimbangkan kondisi pasar dan pergerakan harga saham
dibandingkan rasio risiko kredit perusahaan dalam investasi jangka
pendek.

4. Berdasarkan hasil analisis signifikansi parameter individual, inflasi
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham. Hasil
tersebut menunjukkan bahwa peningkatan inflasi dapat menimbulkan
ketidakpastian ekonomi, menurunkan daya beli masyarakat, serta
memengaruhi persepsi investor terhadap prospek perusahaan sehingga
berdampak pada penurunan return saham.

5. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis secara parsial, suku bunga
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham. Hasil
tersebut menunjukkan bahwa kenaikan tingkat suku bunga dapat
meningkatkan biaya dana perbankan, menurunkan permintaan kredit
atau pembiayaan, serta mendorong investor mengalihkan dana ke
instrumen investasi dengan risiko yang lebih rendah, sehingga

berdampak pada penurunan return saham.
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6. Berdasarkan hasil pengujian simultan (uji F), variabel Return on Assets,
Loan to Deposit Ratio/Financing to Deposit Ratio, Non Performing
Loan/Non Performing Financing, inflasi, dan suku bunga secara
bersama-sama tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham
perusahaan perbankan di Bursa Efek Indonesia. Hasil tersebut
menunjukkan bahwa kombinasi faktor internal perusahaan dan faktor
makroekonomi dalam penelitian ini belum mampu menjelaskan
perubahan refurn saham secara signifikan selama periode penelitian.

B. Implikasi Penelitian

1. Implikasi Teoritis
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa tidak seluruh variabel
kinerja keuangan dan faktor makroekonomi mampu menjelaskan
perubahan return saham perusahaan perbankan secara signifikan.
Temuan tersebut mengindikasikan bahwa pergerakan refurn saham tidak
hanya dipengaruhi oleh indikator fundamental perusahaan, tetapi juga
dipengaruhi oleh kondisi pasar, persepsi investor, serta faktor eksternal
lainnya di luar model penelitian. Selain itu, hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa investor di pasar modal cenderung lebih responsif
terhadap faktor tertentu, seperti risiko likuiditas, inflasi, dan suku bunga,
dibandingkan indikator profitabilitas dan risiko kredit perusahaan.
Dengan demikian, analisis return saham perbankan perlu
mempertimbangkan keterkaitan antara faktor internal perusahaan dan

kondisi makroekonomi secara lebih komprehensif.
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2. Implikasi Praktis

Hasil penelitian ini memberikan implikasi praktis bagi pihak
manajemen perbankan dan investor dalam memahami faktor-faktor yang
memengaruhi return saham perusahaan perbankan. Bagi manajemen
perbankan, pengelolaan likuiditas perlu dilakukan secara optimal karena
tingginya rasio LDR/FDR dapat meningkatkan persepsi risiko investor
terhadap stabilitas keuangan perusahaan. Selain itu, kondisi
makroekonomi seperti inflasi dan suku bunga juga perlu menjadi
perhatian dalam penyusunan strategi bisnis perbankan karena perubahan
kondisi ekonomi dapat memengaruhi minat investor terhadap saham
perusahaan.

Bagi investor, hasil penelitian ini dapat dijadikan sebagai salah
satu bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi.
Investor tidak hanya perlu memperhatikan indikator kinerja keuangan
perusahaan, tetapi juga perlu mempertimbangkan kondisi makroekonomi
serta pergerakan pasar yang dapat memengaruhi refurn saham
perusahaan perbankan.

C. Keterbatasan Penelitian
Peneliti menyadari bahwa penelitian ini memiliki sejumlah
keterbatasan yang mungkin berdampak pada hasil analisis. Beberapa
batasan dan kekurangan yang ditemukan dalam penelitian ini meliputi:
1. Nilai Adjusted R-Square dalam penelitian ini sebesar 4,86% yang

menunjukkan bahwa variabel independen yang digunakan hanya mampu
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menjelaskan sebagian kecil variasi refurn saham, sedangkan sisanya
dipengaruhi oleh faktor lain di luar model penelitian. Kondisi tersebut
menunjukkan bahwa pergerakan refurn saham dipengaruhi oleh berbagai
faktor yang lebih kompleks, baik dari faktor internal perusahaan maupun
kondisi eksternal pasar.

2. Penelitian ini hanya menggunakan variabel kinerja keuangan berupa
ROA, LDR/FDR, NPL/NPF, serta variabel makroekonomi berupa inflasi
dan suku bunga. Sementara itu, return saham juga dapat dipengaruhi oleh
berbagai faktor lain seperti kondisi pasar modal, sentimen investor,
kondisi industri perbankan, nilai tukar, maupun variabel ekonomi lainnya
yang tidak dimasukkan dalam model penelitian.

3. Penelitian ini menggunakan seluruh perusahaan perbankan di Bursa Efek
Indonesia tanpa melakukan pengelompokan berdasarkan karakteristik
tertentu, seperti ukuran perusahaan, struktur kepemilikan, maupun
tingkat kapitalisasi pasar. Perbedaan karakteristik tersebut dimungkinkan
dapat memengaruhi perbedaan refurn saham pada masing-masing
perusahaan perbankan..

D. Rekomendasi Bagi Peneliti Selanjutnya
Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan yang telah diuraikan,
penelitian ini merumuskan beberapa saran konstruktif yang ditujukan bagi
peneliti selanjutnya.
1. Peneliti selanjutnya disarankan untuk mengeksplorasi variabel

independen tambahan yang memiliki relevansi kuat, seperti rasio valuasi
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Price to Book Value (PBV) maupun Price Earning Ratio (PER), serta
mempertimbangkan faktor ukuran perusahaan. Inkorporasi variabel-
variabel tersebut bertujuan untuk mempertajam kemampuan model
dalam memetakan dinamika return saham secara lebih mendalam.
Peneliti selanjutnya dapat mempertimbangkan pemisahan sampel
perusahaan perbankan berdasarkan karakteristik tertentu, seperti ukuran
bank, tingkat kapitalisasi pasar, atau kelompok bank (misalnya bank
besar dan bank kecil). Langkah ini penting untuk mengidentifikasi
potensi perbedaan dampak masing-masing variabel terhadap fluktuasi
return saham di antara berbagai klasifikasi bank.

. Peneliti selanjutnya disarankan untuk memperpanjang periode penelitian
dengan memasukkan data pada periode yang lebih terbaru agar jumlah
observasi menjadi lebih besar. Dengan demikian, hasil penelitian
diharapkan dapat memberikan gambaran yang lebih komprehensif
mengenai pengaruh kinerja keuangan dan makroekonomi terhadap return
saham perbankan.

. Guna memperkaya literatur di masa mendatang, disarankan adanya
perluasan cakupan subjek amatan dengan melakukan studi komparatif
antara industri perbankan dan sektor bisnis lainnya di Bursa Efek
Indonesia. Hal tersebut dilakukan untuk mengidentifikasi adanya
perbedaan pola hubungan antara faktor-faktor yang memengaruhi return

saham pada berbagai klasifikasi industri.
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