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The economic conditions of a country and a company have a significant impact on the
magnitude of stock returns. This shows that there are fluctuations in stock returns with rapid
increases and decreases. The purpose of this study is to analyze the influence of inflation, exchange
rate, bl rate and leverage ratio on stock returns of companies included in the Jakarta Islamic Index
for the period 2021-2023. The sampling method used in this study is the reasoned sampling
method. There are 19 companies over a three-year period, resulting in a sample size of 57
companies. The analysis method of this study uses classical hypothesis testing and multiple linear
regression analysis with SPSS software. The results of this study show that the variable inflation
partially has a negative and significant effect on stock returns, the variables exchange rate and Bl
ratio have a positive and significant effect on stock returns, while the debt-to-equity ratio has a
negative and non-significant effect on stock returns. At the same time, the variables inflation,
exchange rate, Bl ratio and DER have a significant effect on stock returns.

Keywords: Stock Returns, Inflation, Exchange Rate, Bl Rate, Leverage Ratio.

PENDAHULUAN dari itu pasar modal disebut sebagai pemegang

Pasar modal adalah tempat di mana peran utama dalam perekonomian diberbagai
emiten dan investor bertemu, dan di mana negara. Dari segi ekonomi, pasar modal
berbagai  instrumen  keuangan  dapat berfungsi untuk memenuhi 2 kepentingan
diperjualbelikan, di mana anggota bursa antara emiten dengan investor. Sedangkan di

menjadi perantara dalam kegiatan sisi keuangan, fungsi dari pasar modal ialah
transaksinya (Devi & Artini, 2019) Pasar dapat memberikan peluang keuntungan
modal (capital market) mempunyai dua fungsi (return) kepada para investor berdasarkan

utama di bidang keuangan dan ekonomi, maka tujuan mereka. Fungsi ini termasuk salah satu
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alasan bagi penulis untuk membuat penelitian
ini.

Fakta dilapangan menunjukkan adanya
gejolak  fluktuasi return saham yang
mengalami kenaikan dan penurunan dengan
cepat terhadap perusahaan yang tercatat di JIl
periode 2021-2023. Kondisi perekonomian
suatu negara dan perusahaan memberikan
dampak yang cukup signifikan terhadap besar
kecilnya return saham (Hidayat et al., 2017)

Tujuan utama dari seorang investor ialah
mendapatkan hasil atas investasi yang
dilakukannya, hal itu disebut dengan return,
bisa berupa dividen atau bahkan berupa
capital gain (Mourine & Septina, 2023). Hal
tersebut akan menarik perhatian para investor
jika saham tersebut mempunyai tingkat return
yang presentasenya besar. Selain itu, jika
makin tinggi angka keuntunggan maka makin
tinggi kerugian (Nisa & Khairunnisa,
2019). Pentingnya  memprediksi  dan
menganalisis yang akan mereka beli untuk
mengetahui tingkat return yang akan mereka
dapatkan. Hal ini bisa dilakukan melalui
analisis faktor mikroekonomi serta faktor
kondisi makroekonominya.

Wiradharma &  Sudjarni  (2016)
menyatakan bahwa ada banyak indikator
dalam makroekonomi yang harus investor
pertimbangkan sebelum membuat keputusan
investasinya. Adapun indikator yang mewakili
penelitian ini mencakup beberapa variabel
ekonomi secara luas, diantaranya tingkat
inflasi, besar kecilnya suku bunga, serta nilai
kurs (Adiyatnya et al., 2016).

Selama 3 tahun terakhir, tingkat inflasi
di Indonesia terjaga stabil serta tetap
terkendali pada rentang target 3%+1 (Bl,
2020). Karena tingkat kenaikan mata uang
memiliki dampak pada penurunannya, begitu
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juga sebaliknya, peningkatan tingkat inflasi
akan mengakibatkan peningkatan risiko dalam
berinvestasi.

Dapat menjadi kabar baik untuk para
investor jika kondisi dimana inflasi
mengalami penurunan, yang mana akan
mengurangi tingkat risiko yang mereka
hadapi. Hal tersebut juga sesusai pada studi
Sutanto (2021), Suriyani dan Sudiartha
(2018), Hidayat (2017), serta Haryani dan
Priantinah  (2018) inflasi memiliki sebab
negatif pada return saham. Lalu penelitian
yang di lalkukan oleh Mufida dan Manda
(2021) serta Mourine dan Septina (2021)
menjelaskan inflasi memiliki pengaruh positif
pada return saham. Dari hasil penelitian lain
seperti Permaysinta dan Sawitri (2021) serta
Wiradharma dan Sudjarni (2016)
menunjukkan inflasi tidak ada efek pada
return saham.

Jumlah uang negara berhubungan
dengan Krus. Studi ini, penulis
mengkonversikan nilai rupiah kedalam dollar
Amerika (USD). Di mana sampai saat ini
jumlah mata uang indonesia semakin
melemah. Fluktuasi nilai tukar ini mengalami
ketidakpastian yang akan berdampak pada
tingkat kepercayaan para investor. Hal ini juga
akan membrikan pengaruh buruk kepada
perdagangan saham. Sehingga return akan
mengalami  penurunan. Permaysinta dan
Sawitri  (2021) mengenai pengaruh Kkurs
terhadap return saham berpengaruh positif.
Berbading terbalik dengan Haryani dan
Priantinah (2018) yang memberikan hasil kurs
pada return saham mempunyai dampak
negatif.

Return saham mempunyai faktor lain
yaitu tingkat Bl Rate suatu negara, khususnya
di Indonesia. Karena, Bl Rate merupakan rasio
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yang mewakili laba atas investasi yang
diberikan kepada investor atau disebut juga
dengan capital gain (Setyaningrum &
Muljono, 2016). Besarnya tingkat Bl Rate
akan berdampak pada pemilihan jenis
investasi. Masyarakat publik cenderung akan
memilih jenis investasi deposito dibandingkan
dengan investasi di saham. Hal tersebut
disebabkan, dengan memilih investasi di
deposito akan mendapatkan return lebih
dibandingkan dengan investasi di saham
(Permaysinta & Sawitri, 2021).

Ada beberapa bukti empiris tentang
bagaimana tingkat Bl memengaruhi return
saham. Seperti halnya penelitian dari Haryani
dan Priantinah (2018) serta Mufida dan Manda
(2021) BI menujukan efek megatif dari return
saham. Di sisi lain, dalam penelitian Suriyani
dan Sudiartha (2018), Wiradharma dan
Sudjarni (2016), Mourine dan Septina (2021),
dan Hidayat (2017) menunjukkan bahwa
tingkat Bl menguntungkan return saham,
sementara yang dilakukan Permaysinta dan
Sawitri (2021) BI tidak ada efek pada return
saham.

Studi lebih lanjut akan menyelidiki
variabel mikroekonomi yang mempengaruhi
return saham. Variabel ~makroekonomi
penelitian ini memakai Rasio leverage.
(Sutanto, 2021). Statistik DER ialah statistik
keuangan, sering disebut rasio
solvabilitas,berkaitan dengan return saham.
Statistik Hutang terhadap Ekuitas (DER)
adalah statistik keuangan, sering disebut
sebagai rasio leverage, yang biasanya
dikaitkan dengan return saham. Rasio ini
menunjukkan kemampuan usaha yang cukup
besar untuk memenuhi kebutuhan dalam
jangka panjang. Ketika rasio hutang terhadap
ekuitas mendekati nol, maka akan lebih
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mudah bagi dunia usaha untuk memenuhi
kewajibannya dan mempertahankan tingkat
pengembalian investasi yang sehat, sehingga
akan meyakinkan investor. (Gunadi &
Kesuma, 2015).

Berdasarkan beberapa hasil penelitian
oleh Haryani dan Priantinah (2018) serta Amri
dan Ramdani (2020) Hal tersebut memiliki
akibat yang baik pada return saham. Lalu
menurut Devi dan Artini (2019) serta Sugiarto
(2011) mengatakan DER mempengaruhi
return saham. lalu Mourine dan Septina (2021)
serta Larasati dan Suhono (2020) mengatakan
bahwa DER tidak mempunyai pengaruh.

Studi ini merupakan perluasan dari
Suriyani  dan  Sudiartha (2018) yang
menjelaskan adanya kurs serta inflasi
mempengaruhi return saham, sedangkan Bl
Rate mempengaruhi return saham. Ketidak
konsistenan atas penelitian-penelitian
sebelumnya menjadikan peneliti tertarik untuk
meneliti tema dan topik tersebut untuk diteliti
kembali  dengan  menambah  variabel
independen sesuai dengan rekomendasi
penelitian sebelumnya, yaitu rasio hutang ke
ekuitas, dan memprioritaskan perusahaan
yang tercatat pada Jakarta Islamic Index (JII)
30.

KAJIAN PUSTAKA DAN
PENGEMBANGAN HIPOTESIS
1. Arbitrage Pricing Theory (APT)

Tahun 1976, Stephen A. Ross
mengembangkan teori Arbitrage Pricing
Theory. Teori ini pertama kali dikembangkan
olen beliau dan merupakan dasar dari
penelitian ini. Pengembalian yang diharapkan
(APT) atas suatu sekuritas ditentukan oleh
berbagai faktor atau indeks pasar, termasuk
faktor makroekonomi  (Muhammad &
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Maulana, 2019). Arbitrage Pricing Theory
didefinisikan sebagali salah satu
pengembangan dari Capital Asset Theory
(CAPM) (Zunara & Hartoyo, 2016).

Model Arbitrage Pricing Theory
menunjukkan ~ bahwa  setiap  sekuritas
mempunyai return dan risiko sistematis yang
berbeda-beda serta berpotensi mengalami
pergerakan yang spekulatif atau sulit untuk
diprediksi. Oleh karena itu, investor mencoba
memperhitungkan dan memahami perbedaan
disetiap risiko yang ada sehingga para investor
bisa menciptakan portofolio berdasarkan
preferensinya dalam menilai  risikonya
(Rantemada et al., 2021).

2. Inflasi

Inflasi didefinisikan sebagai salah satu
komponen eksternal yang mampu
mempengaruhi besar kecilnya tingkat return
saham. Dua sumber utama yang dapat
mendorong terjadinya inflasi adalah dorongan
biaya (cost-push) yang disebabkan oleh
meningkatnya harga input seperti upah serta
bahan baku, dan yang kedua adalah tarikan
permintaan (demand-pull) yang disebabkan
oleh meningkatnya permintaan yang melebihi
pasokan (Shahzad et al., 2023).

Karena inflasi dapat meningkatkan cost
suatu perusahaan, akibatnya inflasi akan
menyebabkan efek negatif pada saham. Lalu,
peningkatan biaya produksi dapat mengurangi
pendapatan suatu bisnis. Hal tersebut dapat
berpengaruh negatif terhadap kinerja bisnis,
yang akan menyebabkan penurunan return
saham. (Haryani & Priantinah, 2018). Tingkat
inflasi pada suatu negara juga menunjukkan
tingkat risiko investasi yang secara signifikan
dapat mempengaruhi perilaku investor dalam
kegiatan investasinya (Sutanto, 2021).

3. Nilai Kurs

Saham

Nilai kurs merupakan salah satu instrumen
utama kebijakan moneter dalam menjaga
kestabilan perekonomian negara (Urgessa,
2024). Menurut Christianingrum (2019),
bahwa koefisien korelasi adalah selisih antara
uang negara lain dan mata uang indonesia
(Faizin, 2020).

Karena perekonomian Indonesia sedang
melemah, penurunan nilai tukar rupiah akan
mengganggu investor. Yang akhirnya akan
mempengaruhi para investor untuk melepas
saham yang dimilikinya, hal tersebut akan
memepngaruhi tingkat return yang nanti
didapatkan para investor. (Devi & Artini,
2019).

4. Bl Rate

Peraturan yang dibuat Bank Indonesia (BI)
dikenal dengan Bl Rate, dan dibuat untuk
menentukan tingkat suku bunga dan suku
bunga simpanan. Patokan tersebut bukan
peraturan yang bersifat memaksa atau
mengikat, tetapi hanya berlaku sebagai
rujukan (Rohmanda et al.,, 2014). Bank
Indonesia (Bl) menggunakan tingkat suku
bunga ini sebagai kebijakan moneter
pemerintah untuk mengontrol satuan uang
yang tersebar (Hanivah & Wijaya, 2018).

Jika terjadi inflasi yang melebihi atau
melewati target yang sudah ditetapkan maka
tugas Bl untuk meningkatkan suku bunga.
Begitu juga seblaiknya, apabila inflasi yang
terjadi berada dibawah prediksi yang sudah
ditetapkan maka tugas Bl harus menurunkan
suku bunga. Meningkatnya inflasi
dikarenakan terlalu banyak satuan uamg yang
tersebar, yang akhirnya mengakibatkan BI
menaikkan tingkat suku bunga (Abdul Jabar &
Cahyadi, 2020).

Kondisi meningkatnya suku bunga akan
mempengaruhi  investor untuk  menjual
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sebagian atau seluruh sahamnya yang
kemudian dipindahkan ke dalam investasi
lainnya seperti deposito yang bebas risiko
serta lebih menguntungkan. Dampaknya
terhadap saham yang menurun mengakibatkan
penurunan pada return saham juga, begitupun
sebaliknya (Sepri Yanti et al., 2020). Data Bl
Rate yang dipakai didalam penelitian ini yaitu
data tahunan pada Bank Indonesia mulai tahun
2021 sampai 2023 yang dinyatakan dalam
bentuk presentase (%).

5. Leverage Ratio

DER diartikan sebagai besaran diantara
besar liabilitas atau utang dengan perusahaan
yang memiliki besaran ekuistas (Sugiarto,
2011). Debt to equity ratio termasuk kedalam
bentuk leverage ratio (Ojo, 2014). Leverage
ratio yang  mendeskripsikan  sumber
pendanaan operasional yang dipakai suatu
perusahaan serta menunjukkan seberapa besar
risiko yang sedang dihadapi perusahaan
tersebut (Larasati & Suhono, 2020).

Tingkat DER yang tinggi menunjukkan
semakin  buruknya keadaan keuangan
perusahaan, artinya semakin tinggi pula
tingkat risiko keuangan sebuah perusahaan,
hal tersebut terjadi disebabkan oleh
permodalan perusahaan dominan memakai
utang ketimbang ekuitas yang dimiliki
perusahaan (Dhingra et al., 2022). Tingginya
nilai DER akan mempengaruhi biaya bunga
perusahaan yang semakin tinggi yang akan
berdampak pada menurunnya keuntungan
perusahaan (Bruno et al., 2018). Saham yang
mempunyai nilai DER yang besar cenderung
tidak dilirik investor saham, yang berimbas
pada penurunan minat investor melakukan
investasi. Lalu hal tersebut mempengaruhi
menurunnya  saham  yang  kemudian
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mempengaruhi penurunan return saham (Devi
& Artini, 2019).
6. Return Saham

Return saham mengacu pada angka untung
atau pengembalian  didapatkan dengan
membeli dan menjual saham (Almira &
Wiagustin, 2020). Salah satu tujuan investor
saat melakukan investasi adalah untuk
memperoleh keuntungan sebagai kompensasi
atas risiko dan waktu yang dihabiskan.
(Kencana, 2021). Di pasar modal para investor
melakukan  penanaman modal dengan
transaksi saham serta mempunyai
kepercayaan atas seluruh ketidakpastian dan
seluruh risiko yang ada (Karenlampi, 2024).
Tingkat risiko yang dihadapi sebanding
dengan tingkat return, dan sebaliknya.
Seorang investor harus menyadari sepenuhnya
bahwa selain  berpotensi  memperoleh
keuntungan ada juga potensi  untuk
memperoleh  kerugian.  Kerugian atau
keuntungan yang didapatkan investor
dipengaruhi oleh kemampuannya dalam
menganalisis harga saham.

Return realisasi serta ekspektasi ialah 2
bentuk return. Return realisasi didefinisikan
sebagai ditetapkanyan return terealisasi,
dimana memiliki total dari perhitungan sebuah
data sebelumnya vyang dipakai untuk
mengevaluasi kinerja bisnis yang kemudian
dijadikan dasar untuk menentukan return
ekspektasi serta risiko kedepannya. Return
ekspektasi sendiri ialah return yang bersifat
tidak pasti karena belum terjadi, namun target
return yang diharapkan untuk kedepannya
(Almira & Wiagustin, 2020).

Dua sumber utama return saham sendiri
ialah dividen serta capital gain. Profit ini
dihasilkan oleh sebuah transaksi pada saham
dikenal dengan capital gain. Dividen sendiri
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adalah sebuah keuntungan yang di buat dalam
bentuk dividen dan bunga pada suatu titik
waktu. Keuntungan yang diperoleh tersebut
menjadi pertimbangan dalam melakukan
investasi (Ernayani et al., 2023).

7. Pengembangan Hipotesis

H1 : Inflasi mempengaruhi return saham

H2 : Nilai kurs mempengaruhi return saham
H3 : Bl Rate mempengaruhi return saham

H4 : DER mempengaruhi return saham

METODE PENELITIAN
1. Jenis Penelitian

Tujuan dari studi ialah asosiatif digunakan
untuk memahami korelasi diantara 2 variabel
bahkan lebih. (Sugiyono, 2016). Di sini,
teknik ini  berfungsi untuk menentukan
bagaimana variabel seperti inflasi, nilai kurs,
tingkat BIl, dan rasio leverage berdampak
langsung pada return saham. Penelitian ini
termasuk kuantitatif, sebab didalamnya
menjelaskan penghitungan data berupa angka
(Haryani & Priantinah, 2018).
2. Waktu dan Tempat Penelitian

Pengambilan data inflasi, nilai Kkurs,

serta Bl rate per USD didapatkan dari situs
web resmi Bl ialah www.bi.go.id. Lalu,
informasi tentang DER dibuat dari catatan
keuangan milik emiten yang tercatat di Jll
periode 2021-2023. Sementara itu data return
saham didapatkan dari website yaitu
www.finance.yahoo.com.  Data  tersebut
diambil pada tanggal 2 April 2024 sampai 4
April 2024.
3. Populasi dan Sampel Penelitian
Untuk mengambil sampel, metode purposive

digunakan; artinya, pemilihan  sampel
didasarkan pada pertimbangan tertentu
berdasarkan tujuan penelitian. (Eksandy,

2017). Ada sebanyak 19 perusahaan yang
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tercatat di JII periode 2021-2023 terpilih yang

memenuhi  kriteria dari hasil penentuan

sampel menggunakan purposive sampling.

4. Definisi Operasional Variabel
Penelitian

a. Return Saham (Y)

Pada penelitian ini, digunakannya return
saham adalah capital gain, yang berarti
perbandingan diantara closing price periode
saat ini dengan closing price periode
sebelumnya (menggunakan data bulanan dari
Januari hingga Desember). Besar kecilnya
keuntungan yang didapatkan seorang investor
dari hasil investasi disebut return saham yang
kemudian dibuat rata-rata untuk mendapatkan
closing price tahunan periode 2021-2023 yang
dinyatakan dalam satuan persen. Berikut
rumus return saham (Hartono, 2014):

Return Saham = 2=ft=:

E-1

Keterangan:

Pt = Closing price tahun saat ini

Pt1 = Closing price tahun sebelumnya
b. Inflasi (X1)

Inflasi ialah terjadinya peningkatan
harga secara bertahap dan menyeluruh serta
terus terjadi selama periode yang lama.
(Suriyani & Sudiartha, 2018). Variabel ini
diukur dengan daftar informasi inflasi
bulanan Januari-Desember yang kemudian
dibuat mean agar mendapatkan inflasi tahunan
periode 2021-2023 yang ditulis dalam bentuk
persen.

c. Nilai Kurs (X2)

Nilai kurs merupakan nilai tukar mata
uang diantara 2 negara. (Fauji, 2016). Nilai
tukar rupiah terhadapa dolar AS digunakan
pada penelitian ini. Data kurs rupiah untuk
tahun 2021-2023 di dapatkan dari website
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BPS yaitu www.bps.go.id yang dinyatakan
pada bentuk presentase.
d. Bl Rate (X3)

Bl Rate diartikan sebagai suku bunga
yang di tetapkan pada Rapat Dewan Gubernur
oleh Bl yang kemudian diumumkan kepublik
disetiap bulannya (Ichsan et al., 2013).
Penelitian ini memakai data bulanan Bl Rate
bulan januari — desember yang diambil rata-
rata kemudian mendapatkan data Bl Rate
tahunan periode 2021-2023 yang ditulis dalam
bentuk satuan persen.

e. Debt to Equity Ratio (X4)

DER yakni pengukuran yang dipakai
dalam menilai kemampuan sebuah emiten
guna memenuhi  tanggung  jawabnya.
(Anggreani & Sudarsi, 2023). Pada studi

penelitian ini, menggunakan data yang
terkumpul dari lapran keungan pada
perusahaaan  pada  tahun  2021-2023

digunakan, yang dihitung dengan rumus
berikut:

DER = I'pm:Hur:.z:'zg x 100%
Total Ekuitas
5. Data
Data kuantitatif yang dipakai dalam

penelitian ialah data yang ditulis dalam model
nominal daripada huruf. Metode yang dipakai
dalam mengumpulkan data ialah metode
dokumentasi atau pencarian data sebelumnya.
Metode ini bertujuan guna memperoleh data
Return saham, Inflasi, Nilai Kurs, Bl Rate, dan
DER.
6. Teknik Analisis Data

Analisis regresi berganda serta uji asumsi
klasik ialah metode yang digunakan pada studi
ini,.
a. Uji Asumsi Klasik
1) Uji Normalitas

Saham

Pengujian ini bertujuan guna menentukan
nilai residu terdistribusi dengan normal
ataupun tidak normal. Nilai residu yang
terdistribusi dengan normal membuktikan
regresi yang baik. (Nurcahya et al., 2023).

Untuk mengetahuinya, metode Uji Satu
Sampel Kolmogorov-Smirnov  digunakan,
yang Kriteria pengujiannya adalah sebagai
berikut:

e Data dianggap berdistribusi dengan

normal jika nilai sig > 0,05.

e Apabila nilai sig < 0,05 artinya data
tersebut dikatakan ubnormal dalam
berdistribusi.

2) Uji Heteroskedastisitas

Uji ini digunakan guna menentukan model
regresi menunjukkan ketidak samaan varian
antara residu pengamatan. Heteroskedastisitas
terjadi ketika terdapat varian didalam variabel
model regresi yang tidak ~mempunyai
kesamaan ( Aditiya et al., 2023).

3) Uji Multikolinieritas

Multikolinieritas  terjadi  ketika ada
korelasi linier secara sempurna maupun
mengarah sempurna antara semua variabel
independen terhadap model regresi. Nilai
Variasi Faktor Inflasi (VIF) serta toleransinya
dapat digunakan untuk mengidentifikasi
adanya multikolinieritas. Apabila nilai VIF <
10 serta nilai toleransinya > 0,1 artinya
multikolinieritas tidak terjadi (Mardiatmoko,
2020).

4) Uji Autokorelasi

Autokorelasi merupakan hubungan antar
residual yang dibentuk berdasarkan tempat
serta waktu. Apabila tidak terdapat
autokorelasi maka termasuk model regresi
baik (Tala & Karamoy, 2017). Metode
pengujian yang diambil memakai Uji Durbin
Watson (DW Test).
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b. Analisis Regresi Linier Berganda
1) Uji Hipotesis Parsial

Uji ini mengukur variabel X (independen)
yang memberi pengaruh pada variabel Y
(dependen) secara mandiri (Sulistyo Wardani
& Permatasari, 2022). Berikut kriteria uji t
diantaranya:

e Apabila prob < 0,05, berarti Ha

diterima

e Apabila prob > 0,05, berarti Haditolak
2) Uji Hipotesis Simultan

Uji hipotesis simultan ini untuk mengukur
apakah variabel X (independen)
mempengaruhi variabel Y (dependen) secara
bersamaan. (Lestari et al., 2020). Berikut
kriteria uji f diantaranya:

e Apabila nilai prob < 0,05, berarti Ha

diterima
e Apabila nilai prob > 0,05, berarti Ha
ditolak
3) Kaoefisien Determinasi
Koefisien determinasi dipakai guna
menentukan  kemampuan model  untuk

menggambarkan varian variabel dependen.
(Natoen et al., 2018) . Di mana nilai koefisien
determinasi ada di angka 0-1, maka variabel
independen dapat memberikan informasi
hampir lengkap, kemudian diperlukan guna
menjelaskan variasi variabel dependen.

HASIL DAN PEMBAHASAN
1. Uji Asumsi Klasik

a. Uji Normalitas

Tabel 1. Hasil Uji Normalitas

Variable Asymp. Conclusio
Sig. (2-|n
tailed)
Unstandardized | 0,200 Normal
Residual

Saham

Berdasarkan  uji  normalitas,  kami
menemukan nilai signifikansi Kolmogorov-
Smirnov sebanyak 0,200 dengan nilai > 0,05,
yang dapat dikatakan data di studi ini
terdistribusi secara normal.

b. Uji Heteroskedastisitas
Tabel 2. Hasil Uji Heteroskedastisitas

Model Sig.

(Constant) 0,963
Inflasi 0,193
Nilai Kurs 0,930
Bl Rate 0,201

Debt to Equity Ratio 0,977

Sesuai pada uji heteroskedastisitas, sudah
terbukti nilai parameter koefisien untuk
pervariabel independen > 0,05. Oleh
karenanya, bisa dikatakan tidak terjadinya
tanda heteroskedastisitas atau uji ini sudah
terpenuhi.

c. Uji Multikolinearitas
Tabel 3. Hasil Uji Multikolinearitas

Model Tolerance VIF

Inflasi (X1) 0,980 1,021
Nilai Kurs (X2) 0,748 1,337
Bl Rate (X3) 0,754 1,326
DER (Xa4) 0,997 1,003

Hasil uji multikolinearitas menghasilkan
semua variabel X (independent) memiliki nilai
Tolerance > 0,1 serta nilai VIF < 10. Jadi, bisa
dikatakan ~ asumsi  penelitian  tentang
multikolinearitas telah dipenuhi atau bahwa
tidak terjadinya tanda multikolinearitas.

d. Uji Autokorelasi
Tabel 4. Hasil Uji Autokorelasi

Durbin-Watson 2,205

Uji autokorelasi menghasilkan nilai DW
(d) ialah 2,205, nilai DL yakni 1,4264, nilai
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DU vyakni 1,7253, nilai 4-DL yakni 2,5736,
serta nilai 4-DU yakni 2,2747. Oleh karena itu,
dapat dikatakan autokorelasi pada persamaan
regresi tersebut tidak ada.

2. Uji Regresi Linier Berganda

a. Uji Hipotesis Parsial

Tabel 5. Hasil Uji t

Variabl | Unstandar | coeffici | t- Prob
e dized B ent Statisti
C

C -1309,607 -12,781 | 0,000
Inflasi | -14,860 -0,984 | -29,351 | 0,000
(X1)

Nilai 136,303 0,481 12,583 | 0,000
Kurs

(X2)

Bl Rate | 8,504 0,135 3,481 0,002
(Xs)

DER -0,058 -0,004 | -0,118 | 0,907
(Xa)

Sesuai hasil dari uji parsial pada variabel
Inflasi (X1) diperoleh nilai thitung -14,860 dan
nilai probalilitas sebanyak 0,000 artinya nilai
tersebut < 0,05. Jadi, dapat dikatakan Ha
diterima dan Ho tidak diterima. Maka, bisa
dianalisa terdapat pengaruh secara signifikan
diantara Inflasi terhadap return saham.
Dimana hal tersebut berarti berpengaruh
negatif.

Hasil dari uji t pada variabel Nilai Kurs
(X2) didapatkan hasil dari thiwmg Sebanyak
136,303 dan nilai prob 0,000 < 0,05. Jadi,
dapat ditarik kesimpulan Ha diterima, Ho
tidak diterima. Maka, bisa dianalisa terdapat
pengaruh secara signifikan diantara Nilai Kurs
terhadap return saham. Dimana hal tersebut
berarti berpengaruh positif.

Hasil dari uji parsial pada variabel Bl Rate
(X3) didapatkan hasil dari thiung Sebanyak
8,504 dan nilai probabilitas sebanyak 0,002 <
0,05. Jadi, bisa dikatakan Ha diterima, Ho

Saham

tidak diterima. Maka, bisa dianalisa terdapat
pengaruh signifikan diantara Bl Rate terhadap
return saham. Dimana hal tersebut berarti
berpengaruh positif.

Hasil dari uji parsial pada variabel DER
(X4) didapatkan hasil dari thitung S€banyak -
0,058 dan nilai probabilitas 0,907 > 0,05. jadi,
dapat ditarik kesimpulan Ha ditolak, Ho
diterima. Dapat dianalisa terdapat pengaruh
negatif serta tidak signifikan diantara DER
dan return saham.

b. Uji Hipotesis Simultan
Tabel 6. Hasil Uji f

F-statistic
Prob. (F-statistic)

236,849
0,000

Berdasarkan perhitungan uji f dapat
diketahui hasil dari nilai prob 0,000 atau >
0,05. Mempunyai arti Ha diterima serta Ho
ditolak. Pada akhirnya, bisa diuraikan terdapat
pengaruh yang signifikan diantara variabel
Inflasi (X1), perubahan Nilai Kurs (X2), Bl
Rate (X3), serta DER (X4) secara bersamaan
terhadap return saham (Y)) di perusahaan yang
tercatat pada Jakarta Islamic Index (JII)
periode 2021-2023.

c. Koefisien Determinasi
Tabel 7. Hasil Koefisien Determinasi

R-squared 0,948
Adjusted R-squared 0,944

Diketahui nilai koefisien determinasi ialah
sebanyak 0,944. Ini menunjukkan adanya
varian perubahan variabel Y dipengaruhi oleh
naik turunnya Inflasi (X1), perubahan Nilai
Kurs (X2), Bl Rate (Xs), serta DER (Xa)
terhadap Return Saham di emitan yang
terdaftar pada Jakarta Islamic Index (JI1) tahun
2021 - 2023 sebesar 94,4%, dan selebihnya
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sebesar 5,6% disebabkan oleh faktor lain
diluar dari penelitian ini.

Variabel Inflasi  secara individu
memiliki pengaruh signifikan terhadap return
saham dengan nilai thiwng Negatif yang ditandai
melalui nilai prob 0,000 < 0,05. Hasilnya
memperlihatkan bahwa tingkat inflasi yang
tinggi akan mengakibatkan menurunnya
return saham pada emiten yang tercatat pada
Jakarta Islamic Index (JI1) tahun 2021 - 2023.
Oleh karena itu, inflasi memiliki pengaruh
negatif serta signifikan pada return saham.
Hasil studi ini sama dengan hasil studi yang
telah diadakan Sutanto (2021), Suriyani dan
Sudiartha (2018), Hidayat (2017), serta
Haryani dan Priantinah (2018) yang
menghasilkan inflasi berpengaruh negatif
serta signifikan terhadap return saham.

Variabel Nilai Kurs secara individu
memiliki pengaruh signifikan pada return
saham. Dengan nilai thiumg positif dan nilai
probabilitas 0,000 < 0,05. Hasil tersebut
memperlihatkan adanya penguatan nilai kurs
terhadap dollar Amerika dapat menaikan
return saham di perusahaan yang tercatat pada
Jakarta Islamic Index (JI1) periode 2021-2023.
Oleh karena itu, nilai kurs mempunyai
pengaruh positif serta signifikan terhadap
return saham. Hasil studi ini sama dengan
hasil studi yang telah diadakan Permaysinta
dan Sawitri (2021) yang menghasilkan Nilai
Kurs memiliki pengaruh positif  serta
signifikan terhadap return saham.

Variabel Bl Rate secara individu
memiliki pengaruh signifikan terhadap return
saham. Dengan nilai tiwng positif yang
ditujukkan melalui nilai prob 0,002 < 0,05.
Hasil dari penelitian ini memperlihatkan
menurunnya Bl  Rate maka akan
mengakibatkan terjadinya penurunan beban

Saham

bunga emiten, serta profit emiten dapat terjadi
peningkatan. Maka dari itu, Bl Rate
mempunyai pengaruh yang positif serta
signifikan terhadap return saham di emiten
yang tercatat pada Jakarta Islamic Index (JII)
periode 2021 - 2023. Hasil studi ini sejalan
dengan hasil penelitian Suriyani dan Sudiartha
(2018), Wiradharma dan Sudjarni (2016),
Mourine dan Septina (2021), dan Hidayat
(2017) menghasilkan Bl Rate memiliki
pengaruh positif serta signifikan terhadap
return saham.

Variabel DER secara parsial memiliki
pengaruh negatif serta tidak signifikan pada
return saham. Dengan nilai thiung Negatif dan
nilai prob 0,907 < 0,05. Penelitian ini
menghasilkan adanya DER yang tinggi
mampu  mengakibatkan turunnya return
saham di perusahaan yang tercatat di Jakarta
Islamic Index (JI) periode 2021-2023. Oleh
karena itu, DER memiliki pengaruh negatif
serta tidak signifikan pada return saham. Hasil
penelitian ini konsisten dengan hasil studi
yang telah diadakan Devi dan Artini (2019),
Sugiarto (2011) yang menghasilkan DER
memiliki  pengaruh negatif serta tidak
signifikan pada return saham.

SIMPULAN

Sesuai dengan analisis yang ada,
kesimpulan yang dapat di ambil yaitu : (1)
hasil dari uji t yang sudah dilaksanakan
memperlihatka secara parsial Inflasi memiliki
efek negatif terhadapah return saham secara
jelas dan terbukti, pada data perusahaan yang
ada dan tercatat dalam Jakarta Islamic Index
(JIN) periode 2021 - 2023, (2) hasil dari uji t
yang sudah dilaksanakan memperlihatkan
secara parsial Nilai Kurs memiliki dampak
positif serta signifikan terhadap return saham
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di perusahaan yang tercatat pada Jakarta
Islamic Index (JI1) periode 2021 - 2023, (3)
hasil dari uji t yang sudah dilaksanakan
memperlihatkan secara parsial Bl Rate
memiliki dampak yang baik serta signifikan
terhadap return saham di perusahaan yang
tercatat pada Jakarta Islamic Index (JII)
periode 2021 - 2023, (4) hasil uji t pada
penelitian yang dilakukan memperlihatkan
adanya secara parsial DER memiliki dampak
negatif serta tidak signifikan terhadap return
saham di perusahaan yang tercatat pada
Jakarta Islamic Index (JII) periode 2021 -
2023, serta (5) hasil dari uji F bisa diambil
kesimpulan variabel independen yang
diantaranya: Inflasi, Nilai Kurs, Bl Rate, dan
DER dengan simultan berpengaruh memiliki
efek yang jelas pada return saham. Oleh
karena itu, Inflasi, Nilai Kurs, Bl Rate, dan
DER bisa digunakan secara simultan dalam
memutuskan guna berinvestasi di saham
berbasis islam yang terdapat di Jakarta Islamic
Index (JI1) dalam BEI tahun studi ini ataupun
penelitian selanjutnya.

Penelitian ini mempunyai keunggulan
yang masih sedikit peneliti lakukan dalam
menggabungkan variabel independen antara
makroekonomi dengan mikroekonomi secara
bersama-sama. Lalu pada studi ini referensi
data yang di masukkan adalah data sekunder,
dimana penulis tidak dapat memprediksi

kemungkinan-kemungkinan  jika terjadi
kesalahan  dalam pernyataan  maupun
pernghitungan  dan  sedikitnya periode

penelitian yang diambil. Saran untuk peneliti
selanjutnya agar menambah periode tahun
penelitian dan raiso keuangan lainnya sebagai
variabel independen.
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