Jurnal Riset Rumpun Ilmu EKonomi
Volume 4 Nomor 2, Oktober 2025
e-ISSN : 2828-7495; p-ISSN : 2828-7487, Hal. 230 - 239

DOL: https://doi.org/10.55606 /jurrie.v4i2.6002
O, AccEss Available online at: https://prin.or.id /index.php /JURRIE

Pengaruh Suku Bunga dan Pertumbuhan Ekonomi Terhadap
Return Saham pada Perusahaan Sektor Energi yang
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia

Wafa Mutmainah!*, Muhammad Igbal Pribadi’, Rahman Anshari?
1.23Universitas Muhammdiyah Kalimantan Timur
Alamat: J1. Ir. H. Juanda No. 15, Sidodadi. Indonesia
12111102431405@umkt.ac.id, *mip733@umkt.ac.id, 3ra940@umkt.ac.id
Korespondensi penulis: 211110243 1405@umkt.ac.id

Abstract The purpose of this study is to analyze the effect of interest rates and economic growth on
stock returns in companies in the energy sector listed on the Indonesia Stock Exchange during the
period 2019 to 2023. The method used is a quantitative approach with panel data regression analysis.
The study population includes 90 company data from the sector. The sample was determined through a
purposive sampling method, resulting in 46 companies that meet the established criteria. The results of
the study indicate that interest rates have a significant effect on stock returns, while economic growth
also shows a significant effect.
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Abstrak. Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh suku bunga dan pertumbuhan
ekonomi terhadap return saham pada perusahaan-perusahaan di sektor energi yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia selama periode 2019 hingga 2023. Metode yang digunakan adalah pendekatan
kuantitatif dengan analisis regresi data panel. Populasi penelitian mencakup 90 data perusahaan dari
sektor tersebut. Sampel ditentukan melalui metode purposive sampling, sehingga diperoleh 46
perusahaan yang memenuhi kriteria yang telah ditetapkan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa suku
bunga memiliki pengaruh signifikan terhadap refurn saham, sementara pertumbuhan ekonomi juga
menunjukkan pengaruh yang signifikan.

Kata kunci: Suku Bunga, Pertumbuhan Ekonomi dan Return Saham

LATAR BELAKANG

Investasi adalah cara untuk memperoleh keuntungan dan merupakan upaya menanamkan
modal jangka panjang demi keuntungan di masa depan (Kasmir, 2019). Investor dapat memilih
berbagai sektor, salah satunya sektor energi yang strategis dalam mendorong pertumbuhan
ekonomi dan menjanjikan keuntungan seiring meningkatnya kebutuhan energi. Pertumbuhan
ekonomi global juga mendorong naiknya permintaan energi.

Berdasarkan data yang dirilis oleh (Adi Ahdiat, 2024). konsumsi energi di Indonesia
menunjukkan tren yang meningkat dari tahun 2014 hingga 2023, meskipun terdapat penurunan
pada tahun 2020 akibat pandemi Covid-19. Namun, setelah masa pandemi, konsumsi energi
kembali melonjak, mencerminkan pulihnya aktivitas ekonomi. Kenaikan konsumsi energi ini

memberikan dampak positif terhadap kinerja perusahaan-perusahaan di sektor energi, terutama
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yang tercatat di pasar modal. Saham perusahaan energi menjadi lebih diminati karena prospek
pertumbuhan yang kuat, seiring meningkatnya kebutuhan energi masyarakat dan industri.

Fenomena ini tercermin dalam grafik indeks sektor energi (IDX) selama tahun 2024—
2025, yang menunjukkan pertumbuhan lebih tajam dibandingkan dengan indeks harga saham
gabungan (IHSG). Lonjakan nilai saham di sektor energi menunjukkan bahwa perusahaan-
perusahaan energi mengalami perkembangan pesat. Investor pun semakin tertarik untuk
menanamkan modal pada perusahaan-perusahaan yang memiliki return saham tinggi karena
dinilai mampu mengelola aset secara efisien dan menghasilkan keuntungan maksimal.
Peningkatan nilai saham juga mencerminkan reputasi perusahaan yang baik dan dapat
meningkatkan kepercayaan investor serta mempermudah akses pembiayaan eksternal.

Return saham adalah salah satu indikator utama dalam menilai keberhasilan suatu
investasi. Return saham adalah keuntungan yang diterima oleh investor setelah melakukan
investasi pada instrumen saham. Return ini merupakan kompensasi atas risiko yang telah
ditanggung oleh investor. Semakin tinggi return yang diharapkan, maka semakin besar pula
risiko yang bersedia ditanggung investor. Dalam pasar modal, investor cenderung mencari
perusahaan yang tidak hanya stabil tetapi juga memberikan imbal hasil yang tinggi dan
konsisten.

Return saham tidak hanya dipengaruhi oleh faktor internal perusahaan (mikro), seperti
kinerja keuangan, efisiensi manajemen, struktur modal, dan likuiditas, tetapi juga dipengaruhi
oleh faktor-faktor eksternal (makro) yang berkaitan dengan kondisi ekonomi secara
keseluruhan. Dua faktor makroekonomi yang paling sering dikaji dalam kaitannya dengan
return saham adalah tingkat suku bunga dan pertumbuhan ekonomi.

Tingkat suku bunga, khususnya suku bunga acuan Bank Indonesia (BI Rate), memiliki
peran penting dalam menentukan arah kebijakan investasi dan preferensi investor. Menurut
(Amelia dan Andini (2022), kenaikan suku bunga menyebabkan biaya pinjaman meningkat
dan membuat nilai sekarang dari arus kas masa depan menjadi lebih rendah. Hal ini membuat
banyak proyek investasi menjadi kurang menarik secara finansial. Selain itu, investor
cenderung mengalihkan dananya ke instrumen pendapatan tetap seperti deposito atau obligasi
saat suku bunga tinggi, karena dianggap lebih stabil dan aman dibanding saham. Namun,
sejumlah penelitian menunjukkan hasil yang bervariasi. Sebagian menyatakan bahwa suku
bunga berdampak negatif terhadap return saham (Firnanda & Budiasih, 2023), sementara yang
lain justru menemukan hubungan positif (Wiradharma, 2016), (Hastuti et al., 2023).
Ketidakkonsistenan ini menunjukkan bahwa pengaruh suku bunga terhadap return saham

masih perlu dikaji lebih dalam, khususnya pada sektor energi.
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Selain suku bunga, pertumbuhan ekonomi juga menjadi indikator penting dalam menilai
prospek return saham. Pertumbuhan ekonomi menggambarkan peningkatan aktivitas ekonomi
suatu negara yang dapat berdampak langsung terhadap kinerja perusahaan. Salah satu indikator
yang digunakan untuk mengukur pertumbuhan ekonomi adalah Produk Domestik Bruto
(PDB), yang mencerminkan total nilai barang dan jasa yang diproduksi dalam periode tertentu.
Semakin tinggi PDB, maka secara umum aktivitas ekonomi dianggap semakin baik, yang
biasanya juga berdampak positif terhadap kinerja saham.

Namun, seperti halnya suku bunga, pengaruh pertumbuhan ekonomi terhadap return
saham juga tidak selalu searah. (Amrillah, 2016) menyatakan bahwa pertumbuhan ekonomi
justru memiliki pengaruh negatif terhadap return saham, sedangkan penelitian lain seperti oleh
(Putra et al., 2022) dan (Anwar et al., 2022) menemukan pengaruh yang positif dan signifikan.
Ketidakkonsistenan hasil ini mengindikasikan perlunya penelitian lebih lanjut dengan
pendekatan dan periode yang berbeda untuk memahami dinamika antara pertumbuhan
ekonomi dan return saham secara lebih akurat.

Melihat perbedaan hasil temuan dari penelitian-penelitian sebelumnya, maka penelitian
ini berupaya untuk mengkaji kembali pengaruh tingkat suku bunga (BI Rate) dan
pertumbuhan ekonomi (PDB) terhadap return saham pada perusahaan sektor energi yang
tercatat di Bursa Efek Indonesia selama periode 2019 hingga 2023. Penelitian ini berbeda
dengan studi sebelumnya karena menggunakan pendekatan data panel, yang memiliki
kelebihan dalam mengamati perbedaan karakteristik antar perusahaan sekaligus perubahan
yang terjadi dari waktu ke waktu. Melalui pendekatan ini, diharapkan hasil yang diperoleh
dapat memperkaya literatur yang ada dan memberikan gambaran yang lebih komprehensif

tentang pengaruh faktor makroekonomi terhadap kinerja saham sektor energi.

KAJIAN TEORITIS

Pengaruh suku bunga pada refurn saham
Menurut (Pelaksanaan et al., 2022) Tingkat suku bunga yang berubah dapat

memengaruhi seberapa tinggi atau rendah investasi yang dilakukan oleh sebuah perusahaan.
Tingkat suku bunga yang tinggi dapat menurunkan nilai dari arus kas masa depan pada
perusahaan, sehingga membuat peluang investasi menjadi kurang menarik bagi investor.
Dengan suku bunga tinggi, para pemilik ekuitas lebih suka menginvestasikan uang mereka di
bank daripada di pasar modal karena tingkat keuntungan yang lebih menarik (Pelaksanaan et
al., 2022). Oleh karena itu, salah satu faktor yang harus dipertimbangkan saat berinvestasi

dalam saham adalah tingkat suku bunga (Wiradharma, 2016).
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Studi sebelumnya yang dilakukan oleh (Wiradharma, 2016), (Wulandari, 2022),
(Purwanti & ..., 2024), (Karim, 2015), (Artaya dkk, 2014), (Hastuti et al., 2023),(Febriyanto et
al., 2024) juga mengemukakan bahwa suku bunga terhadap return saham berpengaruh positif
dan signifikan terhadap return saham perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek periode 2019-
2023. Berdasarkan hasil riset sebelumnya, yang menyatakan semakin tinggi tingkat suku
bunga, semakin besar return saham yang dihasilkan oleh perusahaan, sehingga dapat
disimpulkan bahwa terdapat korelasi antara tingkat suku bunga dan return saham.Bagian ini
menguraikan teori-teori relevan yang mendasari topik penelitian dan memberikan ulasan
tentang beberapa penelitian sebelumnya yang relevan dan memberikan acuan serta landasan
bagi penelitian ini dilakukan. Jika ada hipotesis, bisa dinyatakan tidak tersurat dan tidak harus
dalam kalimat tanya.

H1: Suku bunga berpegaruh positif signifikan terhadap return saham
Pengaruh Pertumbuhan Ekonomi Pada Return Saham

Pertumbuhan ekonomi merupakan suatu proses di mana terjadi peningkatan produk
nasional bruto riil atau pendapatan nasional riil dalam suatu periode tertentu. Dengan demikian,
perekonomian dapat dikatakan mengalami Pertumbuhan atau perkembangan apabila terdapat
peningkatan pada output riil secara berkelanjutan. Menurut definisi yang berbeda,
pertumbuhan ekonomi menunjukkan peningkatan taraf hidup yang diukur dengan output riil
per orang dan terjadi ketika output perkapita meningkat. GDP adalah nilai pasar semua barang
dan jasa yang diproduksi oleh suatu negara selama periode waktu tertentu. Ini adalah salah satu
metode yang paling umum untuk menghitung pendapatan nasional. Gross Domestic Product
(GDP) adalah pengukur pertumbuhan ekonomi suatu negara. Menurut teori Hukum Engel,
ketika pendapatan rumah tangga (atau negara) meningkat, persentase pendapatan yang
dibelanjakan untuk barang dan jasa lainnya meningkat, dan persentase pendapatan yang
dibelanjakan untuk makanan menurun(Investopedia) dan daya beli seseorang dipengaruhi oleh
pendapatannya(Muhammad & Andika, 2022).

Studi sebelumnya yang dilakukan oleh (Putra et al., 2022), (Mirayanti, 2017), (Anwar et
al., 2022)(Ariani & Rochdianingrum, 2023) (Ismail et al., 2016) menunjukkan hasil yang
berbeda. Salah satunya adalah bahwa Produk Domestik Bruto (PDB) berpengaruh positif dan
signifikan terhadap return saham; dengan kata lain,semakin besar nilai GDP, semakin besar
return saham yang dihasilkan. Hasil yang berbeda ini menunjukkan bahwa pengaruh variabel
makro terhadap return saham tidak selalu konsisten, yang berarti perlu dikaji lebih lanjut.

H2: pertumbuhan ekonomi berpengaruh positif signifikan terhadap return saham
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METODE PENELITIAN

Subjek penelitian ini adalah perusahaan sektor energi yang tercatat di Bursa Efek
Indonesia (BEI). Pendekatan yang digunakan pada penelitian ini adalah kuantitatif dengan
tujuan untuk menganalisa pengaruh suku bunga dan pertumbuhan ekonomi terhadap return
saham. Teknik penentuan sampel yang digunakan adalah purposive sampling, sehingga
diperoleh sampel sebanyak 46 perusahaan dengan total 230 data penelitian yang memenuhi
kriteria sampel dengan kurun waktu 2019-2023. Teknik analisis data yang diterapkan pada

penelitian ini ialah regresi data panel.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Analisis Statistik Deskriptif
Variabl Obs Mean Std. dev. Min Max
e
RS 230 2737211 1.746909  -.9999997 20.23955
SB 230 0475 0097681 035 .06
PE 230 04492 0121864 0207 .0531

Tabel di atas menunjukkan bahwa total data observasi berjumlah 230. Variabel Return
Saham (RS) memiliki nilai minimum -999%, maksimum 20,2%, rata-rata 273%, dan standar
deviasi 1,74%. Suku Bunga (SB) memiliki nilai minimum 0,35%, maksimum 0,6%, rata-rata
0,457%, dan standar deviasi 0,097%. Sementara itu, Pertumbuhan Ekonomi (PE) memiliki
nilai minimum 0,20%, maksimum 0,53%, rata-rata 0,44%, dan standar deviasi 0,12%.

Pemelihan Model Regresi Data Panel
F(45, 182) 0.72
Prob > F 0.90
Nilai probabilitas Prob > F sebesar 0,90 (lebih besar dari 0,05) menunjukkan bahwa

hipotesis nol diterima, sehingga model Common Effect Model (CEM) lebih tepat digunakan
daripada Fixed Effect Model (FEM). Oleh karena itu, analisis regresi menggunakan pendekatan
CEM.

Uji Asumsi Klasik
Uji Multikolinearitas
Variabel VIF 1/VIF
SB 1.41 0.71
PE 1.41 0.71

Nilai VIF untuk variabel Suku Bunga (X1) dan Pertumbuhan Ekonomi (X2) sebesar 1,41,
jauh di bawah batas 10, dengan nilai toleransi 0,71 (di atas 0,1). Hal ini menunjukkan bahwa
model regresi bebas dari multikolinearitas.

Uji Heteroskedastisitas
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Chi2(1) 16.67
Prob >chi2 0.0000
Pada tabel uji Heteroskedastisitas menunjukkan hasil dari statistik chi-kuadrat adalah

0,00 yang berarti lebih kecil dari tingkat signifikan 0,05. Hasil ini menunjukkan bahwa model
regresi mengalami masalah heteroskedastisitas, yaitu adanya ketidaksamaan variansi residual
antar pengamatan. Dengan kata lain, model ini tidak memenuhi asumsi heteroskedastisitas

Uji autokorelasi

Observasi 230
N(runs) 109
z -92

pro >|z| 36

Berdasarkan tabel 6 di atas, nilai probabilitas mutlak dari statistic z (Pro>|z|) adalah 36,
yang lebih tinggi dari tingkat signifikan 0,05. Hasil ini mengindikasikan bahwa tidak adanya
gelaja autokorelasi dalam model, di mana tidak terdapat korelasi antara nilai residual pada

suatu pengamatan dengan nilai residual pada pengamatan sebelumnya.

Uji Hipotesis
Variabel Terikat Variabel Bebas  Coefficient Robust z P>|z
Standard error |
Konstanta -36.48964 10.89286 -3.35  0.001
Return Saham
SB -8.064234 2.738816 -2.94  0.004
(RS)
PE 733.4304 10.89286 3.35 0.001

Berdasarkan data pada tabel 7 di atas dapat dijelaskan model regresi dalam penelitian ini
adalah sebagai berikut:
RH =-36,48964 + -8,064234SB + 733,4303PE

Keterangan:

(i) Konstanta («), nilai konstanta adalah sebesar -36,48964, dimana ini
berarti jika variabel lain ( SB dan PE) memiliki nilai konstan, maka
variabel dependen adalah sebesar -36,48964

(i) Koefisien b1, arah koefisien regresi untuk variabel Suku Bunga (SB)
bertanda negatif sebesar -8,064234. Hal ini berarti, jika variabel
independen lainnya bernilai konstan, maka setiap penambahan tingkat
(SB) sebesar 1 maka akan menaikkan Return Saham sebesar -8,064234.

(iii))  Koefisien b2, arah koefisien regresi untuk variabel Pertumbuhan
Ekonomi (PE) bertanda positif sebesar 733.4304. Hal ini berarti jika
variabel independen lainnya bernilai konstan, maka setiap penambahan
tingkat Pertumbuhan Ekonomi sebesar 1 maka akan menaikkan nilai
Return Saham sebesar 733.4304.

Pembahasan
Pengaruh Suku Bunga Terhadap Return Saham
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Berdasarkan pengujian terhadap hipotesis pertama menyatakan (SB) berpengaruh negatif
signifikan terhadap Return Saham, temuan ini menunjukkan bahwa hipotesis 1 ditolak.
Pengaruh negatif tersebut mengindikasikan bahwa ketika SB mengalami peningkatan
sebaliknya Return Saham akan mengalami penurunan. Semakin tinggi nilai SB, maka resiko
kegagalan berpotensi terjadi dan harus ditanggung sebagai konsekuensi oleh perusahaan.
Tingkat suku bunga yang tinggi dapat menurunkan nilai dari arus kas masa depan pada
perusahaan, sehingga mempengaruhi peluang investasi menjadi kurang menarik bagi investor.
Dengan suku bunga tinggi, para pemilik ekuitas lebih suka menginvestasikan uang mereka di
bank daripada di pasar modal karena tingkat keuntungan yang lebih menarik (Pelaksanaan et
al., 2022).

Secara keseluruhan, kenaikan suku bunga berdampak signifikan terhadap pasar saham
karena mendorong investor untuk lebih memilih instrumen yang memberikan imbal hasil pasti
seperti deposito, dibandingkan saham yang risikonya lebih tinggi. Pergeseran preferensi ini
menurunkan permintaan terhadap saham, sehingga menyebabkan penurunan harga dan return
yang dihasilkan. Selain itu, beban bunga yang meningkat juga dapat memperburuk kinerja
perusahaan, sehingga makin memperlemah daya tarik saham di mata investor.

Temuan penelitian ini sejalan dengan hasil studi yang dilakukan oleh (Mirayanti, 2017),
(Purwanti , 2024); (Al Oshaibat & Majali, 2016); (Budiman et al., 2023); (Pelaksanaan et al.,
2022) yang menyatakan bahwa tingkat suku bunga yang tinggi dapat menurunkan nilai harga
saham pada perusahaan, sehingga membuat peluang investasi menjadi kurang menarik bagi
investor. Dengan suku bunga tinggi, para investor lebih suka menginvestasikan uang mereka
di deposito daripada di pasar modal karena tingkat keuntungan yang lebih menarik dan stabil.

Pengaruh Pertumbuhan Ekonomi Terhadap Return Saham
Hasil pengujian hipotesis kedua mengindikasikan Pertumbuhan Ekonomi berpengaruh

secara positif dan signifikan terdahap Return Saham. Pengaruh positif ini mengindikasikan
bahwa Pertumbuhan Ekonomi yang tinggi mencerminkan Return Saham yang tinggi juga.
Tingginya Pertumbuhan Ekonomi dapat meningkatkan daya beli konsumen terhadap produk-
produk  perusahaan sehingga meningkatkan profitabilitas perusahaan. Dengan adanya
peningkatan profitabilitas perusahaan dapat meningkatkan kepercayaan investor sehingga
dapat meningkatkan harga saham(Amrillah, 2016). peningkatan pertumbuhan ekonomi juga
sering kali diiringi dengan peningkatan laba perusahaan dan kepercayaan investor. Hal ini
menciptakan lingkungan yang lebih kondusif bagi investasi, sehingga mendorong kenaikan

harga saham.
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Pertumbuhan ekonomi yang disertai peningkatan pendapatan masyarakat juga
memberikan dampak positif terhadap pasar saham. Ketika pendapatan naik, konsumsi rumah
tangga turut meningkat, yang secara langsung mendorong kinerja sektor-sektor konsumsi
seperti ritel, makanan, dan otomotif. Kenaikan laba di sektor-sektor ini akan meningkatkan
harga saham dan menghasilkan return yang lebih tinggi bagi investor. Selain itu, dengan
pendapatan yang lebih besar, masyarakat memiliki dana lebih untuk diinvestasikan, sehingga
permintaan terhadap saham meningkat dan mendorong penguatan harga saham secara
keseluruhan. Rasa optimis investor terhadap stabilitas dan prospek pertumbuhan ekonomi juga
memperkuat kepercayaan dalam berinvestasi di pasar saham, yang selanjutnya berkontribusi
pada kenaikan valuasi dan return saham(Hastuti et al., 2023). Pernyataan ini sejalan dengan
teori Hukum Engel, ketika pendapatan rumah tangga (atau negara) meningkat, persentase
pendapatan yang dibelanjakan untuk barang dan jasa lainnya meningkat, dan persentase
pendapatan yang dibelanjakan untuk makanan menurun dan daya beli seseorang dipengaruhi
oleh pendapatannya(Muhammad & Andika, 2022).

Hasil penelitian ini didukung oleh (Putra et al., 2022), (Mirayanti, 2017), (Anwar et al.,
2022)(Ariani & Rochdianingrum, 2023) (Ismail et al., 2016) (Rachmalita Sari, 2017) yang
menyatakan bahwa Produk Domestik Bruto (PDB) berpengaruh positif dan signifikan
terhadap return saham dengan kata lain,semakin besar nilai GDP, semakin besar return
saham yang dihasilkan. penelitian ini juga mengemukakan bahwa tingkat pendapatan juga
mempengaruhi kecenderungan seseorang untuk membuat keputusan untuk memperoleh
keuntungan yang lebih besar. Hal ini disebabkan bahwa tingkat pendapatan sangat
mempengaruhi keputusan investasi, dan tingkat pendapatan juga berfungsi sebagai ukuran

seberapa baik seseorang dapat berinvestasi.

KESIMPULAN DAN SARAN

Suku bunga berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham, karena
kenaikannya meningkatkan biaya dan risiko bisnis, menurunkan daya beli, serta mengurangi
minat investasi, yang menyebabkan turunnya harga dan return saham. Sebaliknya,
pertumbuhan ekonomi berpengaruh positif dan signifikan, karena mendorong daya beli dan
profitabilitas perusahaan, meningkatkan kepercayaan investor, sehingga harga dan return
saham meningkat.

Hasil penelitian menunjukkan pentingnya bagi investor untuk memperhatikan suku
bunga dan kondisi ekonomi. Kenaikan suku bunga menurunkan return saham, sehingga

diversifikasi atau beralih ke instrumen aman dapat dipertimbangkan. Sebaliknya, pertumbuhan
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ekonomi membuka peluang investasi karena mendorong kenaikan harga saham. Perusahaan
perlu responsif terhadap perubahan ekonomi dengan efisiensi dan inovasi. Pemerintah dan
regulator disarankan menjaga stabilitas ekonomi dan komunikasi kebijakan yang jelas.
Penelitian selanjutnya dapat memasukkan variabel lain seperti inflasi dan nilai tukar untuk

analisis yang lebih menyeluruh.
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