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Abstract 

Changes in interest rates in Indonesia tend to produce certain 

phenomena in capital market conditions. Especially in the technology 

sector, share prices tend to have a decreasing pattern as interest rates 

increase. This study takes the period from 24 November 2022 to 16 

February 2023 or the period where there was an increase in interest 

rates. The findings show that technology sector returns have a weak 

and unidirectional relationship with interest rates, although it is not 

significant. This implies that returns from the technology sector tend to 

increase as interest rates increase. 
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Pendahuluan 

 Suku bunga efektif merupakan salah satu kebijakan moneter yang diterbitkan 

oleh Bank Sentral Indonesia dengan tujuan salah satunya adalah mencapai 

sasaran inflasi yang ideal. Menurut Ratri dan Munawar (2022), suku bunga yang 

ditetapkan tidak berdampak signifikan terhadap inflasi walaupun memiliki 

koefisien negatif. Akan tetapi, Ratri dan Munawar (2022) juga menjelaskan bahwa 

suku bunga yang ditetapkan cenderung berdampak positif signifikan dalam 

jangka panjang. Pada kasus yang sama, Beureukat (2022) juga membuktikan 

bahwa peningkatan suku bunga cenderung diikuti oleh peningkatan laju inflasi. 
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 Pada 17 November 2022, Bank Sentral Indonesia menaikkan suku bunga 

efektif menjadi 5.25% dan kembali meningkat pada 22 Desember 2022 menjadi 

5.50 % hingga 19 Januari 2023 menjadi 5.75 %. Peningkatan suku bunga oleh 

Bank Indonesia cenderung berdampak pada pola harga saham khususnya yang 

bergerak di bidang teknologi. Gambar 1 menyajikan pola rata-rata harga saham 

sektor teknologi dan suku bunga efektif periode 24 November 2022 hingga 16 

Februari 2023. Tujuan dari riset ini adalah untuk mengeksaminasi kinerja 

pengembalian saham (return) sektor teknologi serta hubungannya dengan suku 

bunga efektif.  

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 1. Pola harga saham teknologi dan suku bunga efektif 

 

Kajian literatur 

 Secara empiris, studi kasus pada PT. Astra Internasional Tbk. dan PT. 

Indomobil Sukses Internasional Tbk oleh Maronrong dan Nugrhoho (2017) 

menunjukkan bahwa peningkatan suku bunga tidak berdampak signifikan 

terhadap harga saham periode tahun 2012 hingga 2017. Suriyani dan Sudiartha 

(2018) juga menemukan bahwa perubahan tingkat suku bunga di periode 2013 

hingga 2016 tidak signifikan mempengaruhi perubahan tingkat pengembalian 

saham perusahaan property dan real estate. Permaysinta dan Sawitri (2021) juga 

menunjukkan bahwa suku bunga secara parsial tidak berpengaruh terhadap 

return saham perusahaan sub sektor properti & real estate periode 2019-2020. 

Simarmata dan Saisab (2023) menemukan bahwa perubahan suku bunga 

cenderung tidak berdampak signifikan pada perubahan tingkat pengembalian 

saham industri otomotif. Akan tetapi, Stefanus dan Robiyanto (2020) menemukan 

bahwa perubahan tingkat suku bunga cenderung menyebabkan peningkatan atas 
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harga saham sektor manufaktur. Selain itu, Utama dan Puryandani (2020) juga 

menemukan bahwa peningkatan suku bunga secara signifikan akan diiringi 

kenaikan tingkat pengembalian indeks Sri Kehati.  

 Sebaliknya, Nurmasari dan Nur’aidawati (2021) menemukan bahwa perubahan 

suku bunga memiliki dampak negatif dan signifikan pada pergerakan indeks 

harga saham gabungan. Purwanto dan Astuti (2021) juga menemukan bahwa 

tingkat bunga berpengaruh negatif signifikan terhadap tingkat pengembalian 

saham sektor manufaktur. Sugiyanto et al. (2021) menemukan bahwa tingkat suku 

bunga cenderung berdampak negatif dan signifikan terhadap tingkat 

pengembalian saham sektor perbankan periode 2015 hingga 2019. Secara 

konsisten, Ananda dan Santoso (2022) menemukan bahwa kenaikan suku bunga 

cenderung dapat mengakibatkan penurunan tingkat pengembalian saham 

perbankan periode 2018 hingga 2020. Mourine dan Septina (2023) menemukan 

bahwa kenaikan suku bunga mengakibatkan terjadinya penurunan tingkat 

pengembalian saham untuk sektor farmasi di periode 2015 hingga 2020. 

Rombang dan Sigandong (2023) menemukan bahwa tingkat pengembalian 

saham sektor perbankan cenderung mengalami penurunan walaupun posisi 

tingkat suku bunga berada dalam kondisi konstan. Temuan lain dari Akerina dan 

Putri (2023) menemukan bahwa indeks pasar di Indonesia secara relatif 

mengalami peningkatan atau penurunan saat suku bunga berada pada tingkat 

yang paling tinggi. Berdasarkan kajian literatur, maka hipotesis dari riset ini 

adalah sebagai berikut. 

H0: suku bunga tidak berhubungan signifikan dengan return saham 

H1: suku bunga berhubungan signifikan dengan return saham 

 

Metode 

 Sampel dari riset ini adalah saham yang terdaftar dalam sektor teknologi 

periode 24 November 2022 sampai 16 Februari 2023. Periode ini dibagi dalam 3 

(tiga) sub periode, dimana sub periode pertama adalah saat suku bunga sebesar 

5.25%, sub periode kedua adalah saat suku bunga sebesar 5.50%, dan sub 

periode ketiga adalah saat suku bunga sebesar 5.75%. Suku bunga adalah suku 

bunga efektif dari Bank Indonesia atau BI-7 Day Reverse Repo Rate (BI7DRR). 
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 Pada pengujian hipotesis, beberapa teknik analisis yang digunakan dalam riset 

ini adalah melakukan uji normalitas dengan uji Kolmogorov-Smirnov (KS) dan 

melakukan uji korelasi. Variabel yang digunakan dalam riset ini adalah tingkat 

pengembalian saham (selisih harga pasar saat ini dengan harga pasar 

sebelumnya dibagi harga pasar sebelumnya) dan suku bunga dengan tingkat 

signifikansi 5%. 

 

Hasil dan pembahasan 

 Tabel 1 menyajikan statistik deskriptif dari return saham teknologi. Hasil 

analisis untuk keseluruhan sampel, return saham teknologi dalam periode 

pengamatan belum mencapai kinerja optimal yaitu sebesar -0.003. Jika ditinjau 

pada sub periode, nilai rata-rata (mean) dari return saham teknologi cenderung 

mengalami kenaikan saat terjadi kenaikan suku bunga. Selain itu, simpangan baku 

(SD) dari return saham teknologi mengalami penurunan saat suku bunga sebesar 

5.75% yang mengindikasikan return saham menjadi kurang berisiko. 

Kemencengan (skew) pada periode kenaikan suku bunga menunjukkan bahwa 

return saham teknologi cenderung didominasi oleh nilai yang relatif kecil.  

 

Tabel 1. Statistik deskriptif 

 Mean SD Skew. Kurt. 

Seluruh sampel -0.003 0.007 0.17 0.15 

Periode suku bunga 5.25% -0.004 0.008 -0.11 -1.29 

Periode suku bunga 5.50% -0.003 0.008 0.30 0.62 

Periode suku bunga 5.75% -0.001 0.006 1.10 1.53 

 

Gambar 2 menyajikan grafik rata-rata return dari saham teknologi per periode 

suku bunga. Konsisten dengan statistik deskriptif, return saham teknologi 

cenderung mengalami peningkatan seiring peningkatan suku bunga. 
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Gambar 2. Rata-rata return per periode suku bunga 

 

 Pada tahap berikutnya, riset ini melakukan uji normalitas dengan uji KS atas 

return saham teknologi dan suku bunga. Gambar 3 menyajikan hasil uji KS atas 

return saham teknologi dan suku bunga. Hasil uji menunjukkan bahwa nilai 

statistik KS dari return saham teknologi tidak signifikan pada tingkat 5% sehingga 

data return berdistribusi normal. Sebaliknya, nilai statistik KS dari suku bunga 

berada di bawah tingkat 5% sehingga data suku bunga tidak berdistribusi normal.  

 

Gambar 3. Normalitas return dan suku bunga 

 

 Pada tahap akhir, riset ini melakukan uji korelasi Spearman atas return saham 

teknologi dengan suku bunga. Tabel 2 menyajikan hasil uji korelasi atas return 



Riset Akuntansi dan Manajemen Pragmatis, Vol. 1, No. 2, 2023 

 

85 

 

saham teknologi dan tingkat suku bunga. Hasil uji menunjukkan bahwa nilai 

korelasi adalah sebesar 0.149 dengan signifikansi sebesar 0.257. Hasil ini 

mengindikasikan bahwa hubungan antara return saham teknologi dengan suku 

bunga cenderung bersifat lemah tapi memiliki hubungan positif atau searah 

dalam arti bahwa kenaikan suku bunga cenderung akan diikuti oleh kenaikan 

return. Akan tetapi, signifikansi sebesar 0.257 adalah lebih besar dari 5% sehingga 

mengindikasikan bahwa hubungan kedua variabel tidak signifikan dan 

menyebabkan H0 tidak dapat ditolak. Secara empiris, hasil temuan dari riset ini 

konsisten dengan Maronrong dan Nugrhoho (2017), Suriyani dan Sudiartha 

(2018), Permaysinta dan Sawitri (2021), dan Simarmata dan Saisab (2023). 

 

Tabel 2. Uji korelasi 

Variable 1 Variable 2 N Correlation Sig. 

Suku bunga Return saham teknologi 60 0.149 0.257 

 

Kesimpulan 

 Menjelang akhir tahun 2022 hingga awal tahun 2023, Bank Sentral Indonesia 

menaikkan suku bunga hingga mencapai titik 5.75 %. Kondisi ini memberikan 

fenomena di pasar modal khususnya harga saham teknologi yang cenderung 

mengalami penurunan. Berdasarkan fenomena ini, maka riset ini bertujuan untuk 

mengeksaminasi kinerja pengembalian saham (return) sektor teknologi serta 

hubungannya dengan suku bunga efektif. Riset ini menemukan bahwa return 

saham teknologi cenderung mengalami kenaikan saat terjadi kenaikan tingkat 

suku bunga. Temuan dari riset ini juga menunjukkan bahwa return saham 

teknologi dengan suku bunga cenderung memiliki hubungan lemah dan searah 

tapi tidak signifikan. 
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