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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh inflasi dan suku bunga terhadap return saham dengan 
ROA sebagai variabel moderasi pada perusahaan sektor energi di Indonesa.  Sumber data laporan keuangan 
diperoleh dari website Bursa Efek Indonesia dan website perusahaan, sedangkan data inflasi dan suku 
bunga diperoleh dari data laporan Bank Indonesia. Populasi dalam penelitian ini sebanyak 83 perusahaan. 
Teknik pengambilan sampel menggunakan tenik purposive sampling, dengan kriteria perusahaan sektor 
energi yang sudah publish berdasarkan tahun IPO sebelum tahun 2018, dan melaporkan laporan keuangan 
tahunan lengkap per Desember 2019, serta telah memperoleh laba bersih secara berturut-turut pada 
periode 2019-2023, sehingga diperoleh 17 perusahaan yang memenuhi kriteria. Pengujian dilakukan 
dengan bantuan Eviews, model data panel di estimasi apakah termasuk common Effect Model, Fixed Effect 
Model, atau Random Effect dengan uji Chow, uji Hausman, dan uji Lagrange Multiplier. Selanjutnya setelah 
terpilih model, dilakukan pengujian regresi sebelum maupun sesudah dimoderasi ROA. Hasil penelitian 
menunjukkan, inflasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham, sedangkan suku bunga 
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham. Hasil pengujian moderasi menunjukkan, 
menemukan ROA memiliki peran memperkuat hubungan inflasi terhadap return saham, namun ROA juga 
memiliki peran negatif antara hubungan suku bunga  terhadap return saham, walaupun signifikan. Dengan 
demikian investor harus mempertimbangkan inflasi ketika mengevaluasi kinerja saham di sektor energi, 
serta tetap mempertimbangkan suku bunga.  
Kata kunci : Inflasi, Suku Bunga, Return Saham, Return On Asset  

 
PENDAHULUAN 

 
Persaingan bisnis perusahaan menyebabkan perusahaan berusaha agar 

pengembalian saham perusahaan terus meningkat setiap tahunnya. Sebagai salah satu 
Lembaga yang terpercaya, Bursa Efek Indonesia berperan membantu emiten dan 
investor dalam perdagangan efek. Investor yang ingin melakukan investasi keuangan 
atau aset jangka panjang memiliki peluang berkat pasar modal yang menyatukan 
kepentingan emiten dan investor. Meski demikian, berdasarkan parameter dan atribut 
yang dipilih, pemilik dana mempunyai peluang untuk berpotensi menghasilkan uang 
(Jihan Mawaddah, 2024). Bursa Efek Indonesia (BEI) berfungsi sebagai pasar modal 
untuk berbagai produk jangka panjang, sehingga membutuhkan permodalan yang 
cukup (Sopi, 2024) 

Variabel makroekonomi termasuk inflasi, nilai tukar, dan suku bunga yang 
ditawarkan perbankan Indonesia semuanya berdampak pada kinerja saham. Penjelasan 
mengenai variabel mikro diberikan oleh rasio profitabilitas. Jika tingkat risiko dan imbal 
hasil sama persis, maka investor yang mengharapkan keuntungan besar atas 
investasinya akan berada dalam skenario risiko tinggi (Japlani et al., 2024). 
Pengembalian ekuitas yang dihasilkan suatu bisnis menentukan kinerja keuangannya. 
Investor perlu mempertimbangkan aspek-aspek ini, jika membeli saham saat nilainya 
diperkirakan naik dan kemudian menjualnya saat turun, karena berkaitan dengan 
capital gain. Faktor eksternal dapat memberikan dampak positif maupun negatif 
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terhadap kinerja bisnis. Karena hubungannya yang erat dengan makroekonomi (Sopi, 
2024) 

Beberapa penelitian sebelumnya seperti Japlani et al., (2024) inflasi berpengaruh 
terhadap return saham, seperti yang ditunjukkan oleh hasil uji t dan probabilitasnya 
yang signfikan untuk uji secara parsial, dan juga menunjukkan bahwa variabel suku 
bunga mempunyai pengaruh yang terbatas karena tidak signifikan. Hasil lainnya dari 
penelitian oleh Budiman et al., (2023), Sihombing, (2021), dan Ramadhani, (2023) 
bahwa, return saham dipengaruhi secara signifikan oleh inflasi. Namun demikian 
temuan lain menyebutkan, return saham  tidak terpengaruh oleh inflasi (Fadhilah et al., 
2021). 
Penelitian selanjutnya yang dilakukan oleh Jihan Mawaddah, (2024), Ramadhani, 
(2023), menunjukkan bahwa return saham dipengaruhi secara positif dan signifikan 
oleh tingkat bunga yang dihasilkan, yang berbanding terbalik dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Febriyanto et al., (2024), dan Ifdaniyah & Nurhayati, (2023), serta Jalil et 
al., (2021) bahwa, suku bunga yang dihasilkan tidak berpengaruh signifikan terhadap 
return saham. Melihat inkonsistensi dari hasil temuan-temuan penelitian ini, maka 
peneliti melakukan pada perusahaan sektor energi, dengan indikator kinerja keuangan 
dicerminkan melalui ROA sebagai variabel utama dalam pengambilan keputusan untuk 
melihat perbandingan laba bersih perusahaan yang dihasilkan dari penggunaan 
asetnya.  

 
Kajian Literatur 
Inflasi 

Inflasi adalah kecenderungan harga-harga meningkat secara konsisten dan 
teratur. Kenaikan harga satu atau dua komoditas tidak dianggap sebagai inflasi. Penting 
juga untuk diingat bahwa kenaikan harga yang bersifat musiman, mendahului peristiwa 
penting, atau hanya terjadi sekali dan memiliki dampak permanen yang kecil tidak 
dianggap sebagai inflasi, oleh karena itu diperlukan tren kenaikan yang stabil 
(Latumaerissa, 2017). Kecenderungan umum kenaikan biaya produk, yang menurunkan 
daya beli uang, dikenal sebagai inflasi. Kondisi makroekonomi yang terlalu panas 
seringkali menjadi penyebab tingginya tingkat inflasi. Hal ini menunjukkan bahwa 
ketika keadaan ekonomi menyebabkan permintaan terhadap suatu komoditas melebihi 
pasokan, maka harga secara keseluruhan akan naik (Ramadhani, 2023) 

 
Suku Bunga 

Tingkat bunga adalah biaya penggunaan uang yang telah dipinjam atau 
diinvestasikan. Salah satu hal yang mempengaruhi keputusan seseorang untuk 
berinvestasi atau menabung adalah tingkat suku bunga. Tingkat bunga adalah proporsi 
pokok pinjaman yang harus dibayar kembali oleh peminjam kepada kreditur dalam 
jangka waktu tertentu. Pembayaran ini diberikan kepada kreditur sebagai imbalan atas 
peminjaman uang peminjam dari debitur (Zahra, 2024). Suku bunga, khususnya suku 
bunga kebijakan, menunjukkan posisi atau sikap kebijakan moneter Bank Indonesia. 
Suku bunga yang terlalu tinggi akan mempengaruhi arus kas perusahaan dan membuat 
peluang investasi saat ini menjadi kurang menarik. Selain itu, perusahaan perlu 
menginvestasikan lebih banyak modal karena kenaikan suku bunga (Jalil et al., 2021) 
 
Return Saham 

Return saham adalah ketika investor mendapatkan kembali uangnya dengan 
harapan keuntungan yang diperoleh melebihi investasi awal. Salah satu hal yang 
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mendorong investor untuk berbicara satu sama lain adalah imbal hasil, yang juga 
merupakan imbalan atas keberanian mereka dalam mengambil taruhan berisiko. 
Dengan kata lain, imbal hasil (yield) adalah jumlah uang yang diperoleh investor dari 
pembelian asetnya (Jalil et al., 2021). 

 
Return On Asset (ROA) 

ROA didefinisikan sebagai rasio laba bersih setelah pajak terhadap total aset 
perusahaan. Tingkat pengembalian seluruh aset perusahaan juga dikenal sebagai ROA. 
ROA menunjukkan kemampuan bisnis untuk menghasilkan pendapatan dari asetnya. 
Persentase total aset suatu perusahaan yang dapat digunakan untuk menghasilkan 
keuntungan bagi pemegang saham dikenal dengan istilah Return On Assets atau ROA 
(Saefullah et al., 2018). Rasio pengembalian atas aset (ROA) berfungsi sebagai indikator 
tidak langsung seberapa baik suatu bisnis atau organisasi menghasilkan pendapatan 
dari asetnya. Karena rasio ROA merupakan metrik profitabilitas yang dapat 
menunjukkan kapasitas perusahaan dalam menghasilkan keuntungan, maka suatu 
institusi atau organisasi berhasil menghasilkan uang jika nilai ROA meningkat. 
Sebaliknya, rasio ROA yang rendah menunjukkan kinerja di bawah standar karena 
secara halus menunjukkan rendahnya tingkat profitabilitas bisnis (Imaduddin & Nursito, 

2023) 

Teori Signaling (Signaling Theory) 
Teori sinyal digunakan oleh pihak manajemen untuk memberi gambaran kepada 

investor tentang  perusahaan di masa depan. Sinyal dapat berupa informasi mengenai 
tindakan manajemen yang dilakukan untuk melaksanakan keinginan pemilik. Pihak 
eksternal dapat memperoleh informasi terkait kondisi keuangan perusahaan dari 
laporan keuangan. Paradigma teori sinyal menyatakan bahwa karena adanya asimetri 
informasi di antara pihak manajemen sebagai prinsipal dan investor sebagai agen , 
manajer perusahaan mengetahui lebih banyak tentang bisnis dan masa depannya 
dibandingkan orang luar. Hal ini mendorong pertukaran informasi di antara para 
manajer. Mengurangi asimetri pengetahuan dapat meningkatkan nilai bisnis. Salah satu 
caranya adalah dengan berkomunikasi (Murtaza & Aryani, 2021). Teori sinyal melihat 
bagaimana perubahan harga pasar mempengaruhi keputusan yang diambil investor 
berdasarkan pengetahuan tentang keadaan saham suatu perusahaan. Fokus teori sinyal 
pada informasi yang diungkapkan kepada publik baik positif maupun negatif akan 
berdampak pada pilihan investor. Mereka akan bertindak berbeda dalam menanggapi 
sinyal dari perusahaan (Melyani & Esra, 2021) 

 
Teori stakeholder (Stakeholder Theory) 

Menurut teori pemangku kepentingan, perusahaan dapat berhasil jika berfokus 
pada pemangku kepentingan yang mempunyai kekuatan untuk mempengaruhi 
kelangsungan hidup perusahaan dalam jangka panjang. Menurut teori pemangku 
kepentingan, suatu perusahaan harus memberi manfaat kepada para pemangku 
kepentingannya karena mereka berdampak pada kemampuan perusahaan untuk 
bertahan hidup. Hal ini dikarenakan pemangku kepentingan berhak mendapatkan 
pengetahuan tentang operasional bisnis yang berdampak pada organisasi. Berdasarkan 
teori pemangku kepentingan juga, suatu perusahaan harus berfungsi tidak hanya untuk 
keuntungannya sendiri tetapi juga untuk keuntungan seluruh pemangku 
kepentingannya, yang meliputi analis, pemegang saham, pelanggan, kreditor, pemasok, 
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masyarakat, dan pemerintah. Untuk meminimalisir potensi kerugian bagi pemangku 
kepentingan dan dampaknya terhadap operasional bisnis, manajemen bisnis akan 
mempertimbangkan hal ini saat merilis laporan keuangan. Namun teori pemangku 
kepentingan mempunyai kelemahan karena hanya berfokus pada teknik yang digunakan 
(Murtaza & Aryani, 2021). Teori pemangku kepentingan menjelaskan bagaimana 
kepentingan individu atau kelompok berdampak pada keputusan perusahaan. Menurut 
teori pemangku kepentingan, pemegang saham dan manajemen bersama-sama 
menghasilkan nilai perusahaan (Afif et al., 2023) 
 
METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan sumber data dari laporan keuangan yang diperoleh 
dari Bursa Efek Indonesia dan website resmi perusahaan, sedangkan data inflasi dan 
suku bunga, diperoleh dari data laporan Bank Indonesia. Adapun populasi dalam 
penelitian ini adalah perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) tahun 2019-2023, dengan jumlah perusahaan sektor energi 83 perusahaan. 
Teknik pengambilan sampel menggunakan teknik purposive sampling, dengan kriteria 
perusahaan sektor energi yang sudah publish berdasarkan tahun IPO sebelum tahun 
2018, dan melaporkan laporan keuangan tahunan lengkap per Desember 2019, serta 
telah memperoleh laba bersih secara berturut-turut pada periode 2019-2023, sehingga 
diperoleh 17 perusahaan yang memenuhi kriteria sampel.   Pengujian model data panel 
dilakukan untuk mengetahui estimasi model termasuk common Effect Model, Fixed 
Effect Model, atau Random Effect Model menggunakan uji Chow, uji Hausman, dan uji 
Lagrange Multiplier (Ghozali & Ratmono, 2017). Selanjutnya setelah terpilih estimasi 
model, maka analisis dilanjutkan untuk menguji hipotesis, baik secara analisis regresi 
sebelum dimoderasi maupun sesuai dimoderasi menggunakan Moderated Regression 
Analysis (MRA), dengan bantuan software Eviews. 

 
HASIL DAN PEMBAHASAN 

Hasil pengujian estimasi model, menunjukkan bahwa Common Effect Model 
(CEM) terpilih sebagai model terbaik. Adapun hasil pengujian hipotesis terlihat seperti 
tabel 1; 

Tabel 1. Hasil  Uji Hipotesis Sebelum dimoderasi ROA 
     
     Variabel Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     C 211.8149 42.64966 4.966391 0.0000 
INFLASI 24.69106 7.650677 3.227303 0.0018 
SUKU_BUNGA -33.37467 10.79209 -3.092511 0.0027 
     
     Sumber : Data diolah menggunakan EViews, 2024 

 
Berdasarkan hasil pada tabel 1, variabel inflasi berpengaruh positif dan 

signifikan secara statistik terhadap return saham perusahaan sektor energi, dengan 
nilai probabilitas yang kurang dari tingkat signifikansi 0,05 adalah sebesar 0,0018. 
Temuan ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Budiman et al., (2023) dan 
Sihombing, (2021), bahwa return saham dipengaruhi secara signifikan oleh inflasi. 
Penelitian ini sejalan dengan yang dilakukan oleh Japlani et al., (2024) dan Ramadhani, 
(2023) bahwa, inflasi berpengaruh terhadap return saham. Namun demikian temuan ini 
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tidak mendukung penelitian Fadhilah et al., (2021), hasil penelitiannya menyebutkan 
return saham  tidak terpengaruh oleh inflasi. 

Inflasi merupakan salah satu faktor makro ekonomi yang dapat mempengaruhi 
berbagai variabel keuangan, termasuk return saham. Kenaikan suku bunga dapat 
meningkatkan biaya pendanaan perusahaan, sehingga dapat menekan profitabilitas dan 
mengurangi daya tarik investasi. Namun, hasil analisis menunjukkan bahwa dalam 
konteks penelitian ini, belum ditemukan bukti empiris yang signifikan mengenai 
pengaruh langsung inflasi terhadap return saham. Hasil penelitian ini juga mendukung 
teori sinyal dan stakeholder Penelitian ini mendukung teori sinyal dan stakeholder 
dalam konteks pasar modal, khususnya pada sektor energi. Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa inflasi memiliki pengaruh signifikan secara statistik terhadap 
return saham perusahaan sektor energi. Dari perspektif teori sinyal, inflasi, yang sering 
dikaitkan dengan kenaikan harga komoditas energi, berfungsi sebagai sinyal peluang 
bagi perusahaan energi untuk meningkatkan keuntungan di masa depan. Investor akan 
merespons sinyal ini dengan meningkatkan permintaan saham, yang mendorong harga 
saham dan return saham. Selanjutnya, dari perspektif teori stakeholder, inflasi 
memengaruhi berbagai stakeholder perusahaan energi. Kenaikan harga energi dapat 
membebani pelanggan, sementara kenaikan harga komoditas dapat meningkatkan 
pendapatan pemasok. Perusahaan energi perlu menyeimbangkan kepentingan seluruh 
stakeholder dalam menghadapi inflasi. Perusahaan dapat memberikan sinyal kepada 
stakeholder tentang strategi mereka dalam menghadapi inflasi, misalnya dengan 
menjaga stabilitas harga bagi pelanggan atau memberikan program kesejahteraan bagi 
karyawan. 

Tabel 1, juga menunjukkan variabel suku bunga mempunyai pengaruh negatif 
dan signifikan secara statistik terhadap return saham perusahaan sektor energi dengan 
nilai probabilitas adalah 0,0027, lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,05,. Temuan ini 
berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Sukmadewi & Badjra, (2024) dan 
Mourine & Septina, (2023), bahwa pengembalian saham secara signifikan dipengaruhi 
oleh suku bunga, namun sama dengan penelitian Ifdaniyah & Nurhayati, (2023) yang 
menyatakan bahwa, return saham tidak dipengaruhi oleh suku bunga. Hal ini 
membuktikan suku bunga berfungsi sebagai sinyal kondisi ekonomi secara umum. 
Kenaikan suku bunga dapat mengindikasikan upaya bank sentral mengendalikan inflasi 
atau pertumbuhan ekonomi yang terlalu cepat, sehingga investor merespons sinyal ini 
dengan mengurangi investasi pada saham, termasuk saham energi, karena kenaikan 
suku bunga dapat meningkatkan biaya pinjaman perusahaan dan mengurangi daya 
tarik investasi pada saham dibandingkan instrumen pendapatan tetap. Koefisien regresi 
negatif mengkonfirmasi respons negatif pasar terhadap sinyal kenaikan suku bunga. 

Selanjutnya, dari perspektif teori stakeholder, suku bunga mempengaruhi 
berbagai stakeholder perusahaan energi. Kenaikan suku bunga dapat meningkatkan 
biaya produksi, yang dapat mempengaruhi harga energi bagi pelanggan atau upah 
karyawan. Perusahaan energi perlu menyeimbangkan kepentingan seluruh stakeholder 
dalam menghadapi perubahan suku bunga. Perusahaan dapat memberikan sinyal 
kepada stakeholder tentang strategi mereka dalam menghadapi tantangan suku bunga, 
misalnya dengan menjaga stabilitas harga bagi pelanggan atau melakukan efisiensi 
biaya produksi. Dengan demikian, investor dapat memahami bagaimana perusahaan 
mengatasi tantangan yang muncul akibat suku bunga, dan stakeholder dapat memahami 
bagaimana perusahaan melindungi kepentingan mereka. 
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Tabel 2. Hasil Uji Hipotesis Sesudah dimoderasi ROA 
     
     Variabel Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     C 124.3975 9.820440 12.66721 0.0000 
INFLASI*ROA 0.126069 0.260411 0.484116 0.6296 
SUKU_BUNGA*ROA -0.077588 0.134707 -0.575978 0.5662 
     
     Sumber : Data diolah menggunakan EViews , 2024 
 
Tabel 2 menunjukkan hasil pengujian hipotesis yang menguji pengaruh inflasi 

dan suku bunga sesudah dimoderasi ROA terhadap return saham. Nilai C sebesar 
124,3975 ketika inflasi dan suku bunga tetap. Terkait nilai koefisien inflasi sesudah 
dimoderasi ROA sebesar 0,126069 berarti setiap kenaikan inflasi satu satuan maka 
variabel terikatnya naik sebesar 0,126069 satuan. Koefisien suku bunga sebesar -
0,077588 menunjukkan bahwa, dengan asumsi suku bunga tetap maka variabel return 
saham turun sebesar 0,077588 satuan. Namun peran ROA dalam hubbungan inflasi dan 
suku bunga tidak memiliki pengaruh yang signifikan secara statistik terhadap variabel 
return saham, karena nilai probabilitasnya lebih besar dari 0,05.  
 
KESIMPULAN 

Temuan penelitian menunjukkan bahwa, model regresi sebelum dimoderasi 
ROA, hanya variabel inflasi yang mampu memengaruhi secara signifikan variabel return 
saham. Sedangkan sesudah dimoderasi ROA, baik itu inflasi maupun suku bunga tidak 
memengaruhi secara positif dan signifikan terhadap return saham. Tidak signifikannya 
ROA dalam memoderasi inflasi dan suku bunga hal ini bisa disebabkan karena pasar 
kurang memperhitungkan informasi ROA dalam return saham, atau ROA mungkin 
belum memberikan sinyal yang jelas di tengah kondisi ekonomi yang dinamis. Bisa juga 
investor di sektor energi lebih fokus pada faktor lain seperti harga komoditas. Oleh 
sebab itu, dengan hanya inflasi yang mempunyai pengaruh positif dan signifikan 
terhadap return saham, sehingga investor harus mempertimbangkan inflasi ketika 
mengevaluasi kinerja saham di sektor energi. Terkait pengaruh negatif suku bunga yang 
tidak signifikan secara statistik terhadap return saham, namun investor tetap harus 
mempertimbangkan suku bunga.  
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