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ABSTRACT 
At the beginning of 2023, the condition of the capital 
market in Indonesia is still colored by the issue of 
the continuation of the COVID-19 pandemic and 
information on issues of the global crisis which 
tends to have an effect of investment uncertainty, 
especially in the automotive industry. This study 
uses time series data with an observation period of 1 
January 2023 to 30 April 2023. This study finds that 
the average return on stocks in the automotive 
industry has a better risk-return tradeoff in April. In 
addition, it was also found that changes in interest 
rates from the Central Bank tend not to have an 
impact on the rate of return on stocks from the 
automotive industry. This study also finds that 
changes in the inflation rate tend to be followed by 
non-unidirectional changes in returns. 
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Pendahuluan  Suku bunga perbankan dan inflasi merupakan variabel makro 

yang mempengaruhi perkembangan perekonomian. Secara umum, 
suku bunga perbankan diinterpretasikan sebagai imbalan yang akan 
diterima oleh investor tanpa memperhatikan risiko investasi 
sedangkan inflasi merupakan kenaikan harga barang dan jasa secara 
keseluruhan. Secara empiris, suku bunga perbankan dan tingkat 
inflasi cenderung memberikan dampak variatif bagi harga saham 
(Suteja & Seran, 2015; Hidayat et al., 2017; Ahmad & Badri, 2022; 
Mourine & Septina, 2023). Hal ini disebabkan karena tujuan dari 
para investor adalah selain untuk memperoleh dividen dari 
investasinya (Ermiati et al., 2019) juga untuk mendapatkan selisih 
harga atau capital gains (Kustina et al., 2019). 
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 Industri otomotif merupakan salah satu industri terbesar di 
Indonesia dan cukup berkontribusi bagi pertumbuhan ekonomi 
nasional (Irawan, 2021). Menurut Akbar dan Istifadah (2020), 
industri otomotif selain membutuhkan modal, bahan baku, dan 
energi yang besar tetapi juga sangat berperan penting terutama 
dalam penyerapan tenaga kerja. Pada awal tahun 2023, kelanjutan 
pandemi COVID-19 dan informasi isu krisis global diduga 
memberikan efek ketidakpastian dalam investasi khususnya di 
pasar modal Indonesia. Gambar 1 menunjukkan pola tingkat 
pengembalian (return), suku bunga, dan inflasi sejak akhir Januari 
2023 hingga akhir April 2023. Tujuan riset ini adalah untuk 
mengetahui hubungan suku bunga, inflasi, dan return emiten 
industri otomotif di Indonesia dalam asumsi kondisi isu krisis 
global. 
 

 
Gambar 1. Tren return, suku bunga, dan inflasi 

 
 

Tinjauan 
pustaka 

Hubungan suku bunga dan return 
 Hidayat et al. (2017), Sugiyanto et al. (2021), dan Ramadhani et 
al. (2023) menemukan bahwa suku bunga berdampak positif dan 
signifikan terhadap harga saham. Sebaliknya, Suteja dan Seran 
(2015), Nugroho dan Hermuningsih (2020), Ahmad dan Badri 
(2022), dan Mourine dan Septina (2023) menemukan bahwa 
perubahan suku bunga cenderung mengurangi harga pasar saham. 
Kewal (2012), Suriyani dan Sudiartha (2018), dan Sebo dan Nafi 
(2021) menemukan bahwa perubahan suku bunga tidak berdampak 
signifikan terhadap pergerakan harga saham. 
H1: Suku bunga dan return memiliki hubungan signifikan 
 
Hubungan inflasi dan return 
 Suteja dan Seran (2015), Mourine dan Septina (2023), dan 
Ramadhani et al. (2023) menemukan bahwa inflasi cenderung 
berdampak positif terhadap harga saham. Sebaliknya, Rusliati dan 
Fathoni (2011), Hidayat et al. (2017), Nugroho dan Hermuningsih 
(2020), dan Ahmad dan Badri (2022) menemukan bahwa inflasi 
cenderung signifikan dalam menurunkan harga saham di pasar. 
Kewal (2012), Suriyani dan Sudiartha (2018), dan Sebo dan Nafi 
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(2021) menemukan bahwa tingkat inflasi tidak memberikan dampak 
signifikan terhadap pergerakan harga saham di pasar. Sugiyanto et 
al. (2021) juga membuktikan bahwa perubahan tingkat inflasi tidak 
signifikan berdampak pada tingkat pengembalian saham di pasar 
modal. 
H2: Inflasi dan return memiliki hubungan signifikan 
 

Metode 
riset 

 Riset ini menggunakan return saham (Rt) dari emiten industri 
otomotif, suku bunga (SB), dan inflasi (INF) sebagai data. Data 
harga saham industri otomotif bersumber dari Bursa Efek Indonesia 
dengan kategori bisnis berdasarkan IDN Financials. Data atas suku 
bunga dan inflasi berasal dari Bank Indonesia. Data yang digunakan 
berbentuk runut waktu (time series) dengan periode observasi 1 
Januari 2023 hingga 30 April 2023. Riset ini menghitung return 
saham dengan menggunakan formula berikut. 
 �� = �1 − �0�0  

 
Rt adalah return saham, P1 adalah harga pasar saham saat ini dan P0 
adalah harga pasar saham sebelumnya. Riset ini melakukan 
pengujian hipotesis pada tingkat signifikansi 1%, 5%, dan 10% 
dengan menggunakan uji korelasi berdasarkan formula berikut. 
 � = ∑ (ÿ�−ÿ̌)(Ā�−Ā̌)��=1 �−1(√∑ (ÿ�−ÿ̌)2��=1�−1 )(√∑ (Ā�−Ā̌)2��=1�−1 ) 

 
Hasil dan 
pembahasan 

 Tabel 1 menyajikan statistik deskriptif dalam rentang periode 1 
Januari 2023 hingga 30 April 2023. Rata-rata (mean) pengembalian 
saham (Rt) dari industri otomotif menunjukkan nilai positif dengan 
simpangan baku (SD) sebesar 0.0103 dan koefisien variasi (CV) yang 
bernilai relatif besar. Selain itu, kecondongan (skew) menunjukkan 
bahwa Rt selama periode pengamatan cenderung didominasi nilai 
yang kurang optimal.  
 
Tabel 1. Statistik deskriptif seluruh periode 

 Mean SD CV Skew Kurt 

Rt 0.003 0.0103 415.91 0.22 0.25 
SB 0.000 0.0000 1.66 -1.78 1.21 

INF 0.002 0.0001 7.94 -0.89 -0.47 

 
 Tabel 2 menyajikan statistik deskriptif secara lebih spesifik 
(dalam bentuk bulanan) dari Rt sepanjang periode pengamatan. 
Hasil analisis menunjukkan bahwa Rt pada bulan April memiliki 
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nilai tertinggi diantara bulan-bulan lainnya. Hasil ini didukung oleh 
nilai SD yang juga memiliki nilai tertinggi dibandingkan bulan-
bulan lainnya yang mengindikasikan adanya risiko tinggi di bulan 
April. Selain itu, nilai CV juga menunjukkan bahwa variabilitas Rt di 
bulan April cenderung lebih baik dibandingkan bulan-bulan 
lainnya.  
 
Tabel 2. Statistik deskriptif bulanan Rt 

Bulan Mean SD CV Skew Kurt 
Jan -0.001 0.009 -1126.34 -0.51 0.32 

Feb 0.002 0.010 468.85 0.13 -0.61 

Mar 0.002 0.010 615.49 -0.19 -0.27 

Apr 0.009 0.012 125.51 0.51 -0.35 
 

 Gambar 2 menunjukkan hasil uji normalitas atas Rt sepanjang 
periode pengamatan dengan menggunakan uji Kolmogorov-
Smirnov (KS). Hasil analisis menunjukkan bahwa nilai statistik dari 
KS adalah sebesar 0.067 dengan tingkat signifikansi lebih dari 0.150 
atau berada di atas tingkat signifikansi 1%, 5%, dan 10%. 
Berdasarkan hasil ini maka dapat disimpulkan bahwa Rt dari 
industri otomotif terdistribusi secara normal. 
 

 
Gambar 2. Uji normalitas Rt 

 
 Gambar 3 menunjukkan hasil uji normalitas atas SB sepanjang 
periode pengamatan dengan menggunakan uji Kolmogorov-
Smirnov (KS). Hasil analisis menunjukkan bahwa nilai statistik dari 
KS adalah sebesar 0.503 dengan tingkat signifikansi kurang dari 
0.010 atau berada di bawah tingkat signifikansi 5%, dan 10%. 
Berdasarkan hasil ini maka dapat disimpulkan bahwa SB tidak 
terdistribusi secara normal. 
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Gambar 3. Uji normalitas SB 

 
 Gambar 4 menunjukkan hasil uji normalitas atas INF sepanjang 
periode pengamatan dengan menggunakan uji Kolmogorov-
Smirnov (KS). Hasil analisis menunjukkan bahwa nilai statistik dari 
KS adalah sebesar 0.236 dengan tingkat signifikansi kurang dari 
0.010 atau berada di bawah tingkat signifikansi 5%, dan 10%. 
Berdasarkan hasil ini maka dapat disimpulkan bahwa INF tidak 
terdistribusi secara normal. 
 

 
Gambar 4. Uji normalitas INF 

 
 Berdasarkan hasil uji normalitas, ditemukan bahwa variabel SB 
dan INF berdistribusi tidak normal sehingga uji korelasi akan 
menggunakan pendekatan non parametrik (Spearman's rho). Tabel 3 
menyajikan matriks dari hasil uji korelasi atas Rt, SB, dan INF. Riset 
ini menemukan bahwa hubungan Rt dan SB memiliki koefisien 
sebesar 0.108 dengan signifikansi sebesar 0.355 atau berada di atas 
1%, 5%, dan 10%. Hasil ini mengindikasikan bahwa hubungan 
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tingkat pengembalian saham dari industri otomotif dengan suku 
bunga adalah bersifat rendah dan tidak signifikan. Berdasarkan 
hasil ini maka H1 ditolak sehingga temuan riset konsisten dengan 
Kewal (2012), Suriyani dan Sudiartha (2018), dan Sebo dan Nafi 
(2021) akan tetapi tidak konsisten dengan Hidayat et al. (2017), 
Sugiyanto et al. (2021), Ramadhani et al. (2023), Suteja dan Seran 
(2015), Nugroho dan Hermuningsih (2020), Ahmad dan Badri 
(2022), dan Mourine dan Septina (2023). 
 Pada pengujian hipotesis kedua, riset ini menemukan bahwa 
hubungan Rt dan INF memiliki koefisien sebesar -0.199 dengan 
signifikansi sebesar 0.085 atau berada di atas 1%, dan 5% tetapi 
masih dalam rentang di bawah 10%. Temuan ini mengindikasikan 
bahwa hubungan tingkat pengembalian saham dari industri 
otomotif dengan inflasi adalah bersifat rendah dan signifikan. Selain 
itu, tanda negatif dari koefisien mengindikasikan bahwa adanya 
hubungan tidak searah antara tingkat pengembalian saham dari 
industri otomotif dengan inflasi. Berdasarkan hasil ini maka H2 
diterima sehingga temuan riset konsisten dengan Rusliati dan 
Fathoni (2011), Hidayat et al. (2017), Nugroho dan Hermuningsih 
(2020), dan Ahmad dan Badri (2022). Sebaliknya, temuan riset ini 
tidak konsisten dengan Suteja dan Seran (2015), Mourine dan 
Septina (2023), Ramadhani et al. (2023), Kewal (2012), Suriyani dan 
Sudiartha (2018), Sebo dan Nafi (2021), dan Sugiyanto et al. (2021).  
 
Tabel 3. Uji korelasi 

  Rt SB Inflasi 

Rt Coefficient 1.000 0.108 -0.199 
 Sig. (2-tailed)  0.355 0.085 

 N 76 76 76 

     

SB Coefficient 0.108 1.000 -0.200 

 Sig. (2-tailed) 0.355  0.083 
 N 76 76 76 

     

Inflasi Coefficient -0.199 -0.200 1.000 

 Sig. (2-tailed) 0.085 0.083  

 N 76 76 76 

 
 

Kesimpulan  Industri otomotif merupakan salah satu industri terbesar dan 
berkontribusi signifikan bagi pertumbuhan ekonomi di Indonesia. 
Awal tahun 2023, kondisi pasar modal di Indonesia masih diwarnai 
dengan isu kelanjutan pandemi COVID-19 dan informasi isu krisis 
global sehingga cenderung memberikan efek ketidakpastian dalam 
investasi. Riset ini menemukan bahwa rata-rata pengembalian 
saham industri otomotif selain memiliki nilai tertinggi juga 
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cenderung berisiko di bulan April. Akan tetapi, riset ini juga 
menemukan bahwa variabilitas atas tingkat pengembalian saham 
memiliki risk-return tradeoff yang lebih baik di bulan April.  
 Temuan lainnya adalah selama awal tahun 2023, hubungan 
tingkat pengembalian saham dari industri otomotif dengan suku 
bunga adalah tidak signifikan. Hasil ini mengimplikasikan bahwa 
perubahan suku bunga dari Bank Sentral cenderung tidak 
berdampak pada tingkat pengembalian saham dari industri 
otomotif. Akan tetapi, riset ini juga menemukan adanya hubungan 
negatif yang rendah antara tingkat pengembalian saham dari 
industri otomotif dengan inflasi. Hasil ini mengimplikasikan bahwa 
perubahan tingkat inflasi cenderung akan diikuti oleh perubahan 
tidak searah dari tingkat pengembalian saham. 
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