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1. Pendahuluan

ABSTRACT

The issue of changes in inflation and interest rates
from January to April 2023 is likely to have an
impact on trading activity in the capital market. The
purpose of this study is to analyze the risk-return
performance, especially on accelerated trading
boards related to changes in inflation and interest
rates. This study finds that stock returns on
accelerated trading boards throughout the
observation period have not achieved optimal
performance with low systematic risk. Individually,
this study finds that IPAC and RUNS have optimal
returns along with inflation and interest rate issues.
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cenderung tidak berdampak signifikan

Inflasi dan suku bunga merupakan
variabel-variabel makro yang berperan
penting dalam pertumbuhan ekonomi.
Secara umum, inflasi merupakan kenaikan
harga secara umum dalam perekonomian,
sedangkan suku bunga merupakan imbal
balik dari bank atau lembaga keuangan
lainnya. Bukti empiris menunjukkan
bahwa inflasi cenderung memberikan
dampak positif terhadap pertumbuhan
ekonomi di Indonesia (Wiranata et al.,
2022; Dwi & Pasaribu, 2023). Akan tetapi,
pada kondisi tertentu inflasi juga
cenderung memberikan dampak negatif
bagi pertumbuhan ekonomi (Ardiansyah,
2017; Maulana & Indrawati, 2022). Bukti
empiris lain dari Winarto et al. (2021), dan
Meliniati et al. (2023) menunjukkan
bahwa perubahan tingkat suku bunga

bagi pertumbuhan ekonomi di Indonesia.
Pada awal tahun 2023, pertumbuhan
perekonomian di Indonesia cenderung
diperhadapkan dengan isu perubahan
inflasi dan suku bunga. Kondisi ini diduga
cenderung berdampak pada aktivitas
investasi di pasar modal mengingat motif
dari para investor adalah  untuk
memperoleh tingkat keuntungan optimum
(Mahafani et al., 2021). Salah satu jenis
instrumen  investasi yang  memiliki
fenomena unik adalah saham dalam papan
perdagangan  akselerasi. Gambar 1
menunjukkan pola perubahan tingkat
inflasi, suku bunga, dan pengembalian
saham selama Januari hingga April 2023.
Tujuan riset ini adalah menganalisis
Kinerja pengembalian saham akselerasi
terkait perubahan inflasi dan suku bunga.
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Gambar 1. Inflasi, suku bunga, dan
pengembalian periode Januari hingga
April 2023

2. Tinjauan pustaka

Salah satu faktor ekonomi yang
terdampak dari inflasi dan suku bunga
adalah harga saham atau tingkat
pengembalian saham. Bukti empiris
menunjukkan bahwa inflasi memiliki
dampak negatif pada pasar saham
(Stefanus & Robiyanto, 2020; Ahmad &
Badri, 2022; Simarmata & Saisab, 2023).
Temuan dari Nasir dan Mirza (2013),
Pradita dan Fidyah (2022), Kanan dan
Nahading (2023), dan Mourine dan
Septina (2023) mengimplikasikan bahwa
kenaikan  tingkat inflasi  cenderung
mengakibatkan meningkatnya nilai pasar
saham di Indonesia. Sendow dan Pandey
(2023) menemukan bahwa inflasi tidak
signifikan mempengaruhi tingkat
pengembalian saham dari sektor
transportasi dan logistik.

Pada kasus lain, Nasir dan Mirza
(2013) menunjukkan bahwa suku bunga
dan tingkat pengembalian saham memiliki
hubungan positif signifikan. Hasil serupa
ditemukan Stefanus dan Robiyanto (2020)
dimana peningkatan tingkat suku bunga
cenderung  berdampak  positif  dan
signifikan  terhadap  harga  saham
khususnya sektor perusahaan manufaktur.
Akan tetapi, bukti empiris dari Ahmad dan
Badri  (2022) menunjukkan  bahwa
kenaikan suku bunga memiliki dampak
negatif pada indeks pasar saham. Secara
konsisten, Mourine dan Septina (2023)
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juga menemukan bahwa peningkatan suku
bunga berdampak negatif signifikan pada
tingkat pengembalian saham khususnya di
sektor farmasi. Bukti lainnya, Pradita dan
Fidyah (2022), dan Simarmata dan Saisab
(2023) menunjukkan bahwa kenaikan suku
bunga tidak berdampak pada Kinerja
pengembalian saham.

H1: Saham akselerasi memiliki
pengembalian optimum dalam isu inflasi
dan suku bunga

3. Metode riset

Riset ini menggunakan data harga
pasar harian dari saham yang terdaftar
dalam papan perdagangan akselerasi
periode 1 Januari hingga 30 April 2023.
Variabel yang digunakan adalah tingkat
pengembalian saham setelah dikurangi
tingkat pengembalian aset bebas risiko dari
Bank Indonesia (disimbolkan dengan Rt
RFy). Ry dihitung sebagai selisih harga saat
ini dengan harga sebelumnya dibagi
dengan harga sebelumnya. Pengujian
hipotesis dalam riset ini menggunakan
rasio Sharpe (RS) dan rasio Treynor (RT)
guna mengukur Kinerja pengembalian
saham. Riset ini menghitung RS dengan
formula berikut.

RS =&

o
p adalah rata-rata pengembalian saham
dan dihitung dengan formula berikut.

ZRt_RFt
N

YRi-RF; adalah jumlah keseluruhan
dari tingkat pengembalian saham setelah
dikurangi tingkat pengembalian aset bebas
risiko sedangkan N adalah jumlah sampel.
Selanjutnya, o atau simpangan baku
dihitung dengan formula berikut.

\/ £V=1(Xi _#)2
o= |=2=t 77

N-1
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Xi adalah R+-RF; atau  tingkat
pengembalian saham setelah dikurangi
tingkat pengembalian aset bebas risiko
pada waktu t. Selanjutnya, riset ini juga
menghitung RT dengan formula berikut.

RT =%

B

B adalah risiko sistematis yang diestimasi
dengan menggunakan Capital Asset
Pricing Model (CAPM) dan dinyatakan
dengan formula berikut.

Ry — RF; = a; + Brum,—rF, + &

RM; adalah tingkat pengembalian pasar
berbasis indeks harga saham gabungan
yang berasal dari Bursa Efek Indonesia
setelah dikurangi tingkat pengembalian
aset bebas risiko.

4. Hasil dan pembahasan

Tabel 1 menyajikan statistik deskriptif
untuk R+-RF: seluruh sampel. Nilai rata-
rata pengembalian (mean) dari saham
akselerasi menunjukkan nilai negatif. Hasil
ini  mengindikasikan  bahwa  saham
akselerasi belum mencapai kinerja optimal
sepanjang periode pengamatan. Selain itu,
nilai deviasi standar (SD) dari saham
akselerasi menunjukkan nilai positif yang
mengindikasikan adanya volatilitas dalam
pasar modal. Mendukung hasil tersebut,
nilai positif dan kurang dari 1 (satu) dari 3
mengindikasikan bahwa saham akselerasi
cenderung memiliki risiko rendah. Hasil-
hasil ini mengimplikasikan bahwa risiko
sistematis dari saham akselerasi tidak
diikuti oleh peningkatan tingkat
pengembalian. Pada prosedur selanjutnya,
koefisien-koefisien negatif dari RS dan RT
juga mengindikasikan bahwa saham-
saham pada papan akselerasi belum
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memiliki kinerja yang optimal sehingga
riset ini menolak H1.

Tabel 1. Statistik deskriptif

Mean -0.0007
SD 0.0101
B 0.1753
RS -0.0663
RT -0.0038

Tabel 2 menyajikan kinerja dari saham
akselerasi secara individu. Hasil analisis
menunjukkan bahwa IPAC, PGJO, RUNS,
dan SMKM memiliki rata-rata
pengembalian saham bernilai  positif
dibandingkan  saham  lainnya.  Jika
menggunakan nilai tengah (median),
deviasi standar (SD) menunjukkan bahwa
rata-rata pengembalian saham dari IPAC
dan RUNS cenderung lebih fluktuatif
dibandingkan PGJO dan SMKM.

Nilai B mengindikasikan bahwa IPAC
dan RUNS memiliki risiko sistematis yang
rendah (kurang dari 1). Sebaliknya, hasil
analisis menunjukkan bahwa PGJO dan
SMKM  memiliki B negatif yang
mengimplikasikan bahwa kenaikan risiko
pasar cenderung mengakibatkan
penurunan nilai pengembalian saham.
Hasil pengukuran kinerja saham dari RS
dan RT menunjukkan bahwa IPAC dan
RUNS cenderung memiliki  kondisi
optimal. Berdasarkan hasil-hasil ini, H1
dapat diterima jika kinerja saham diukur
secara individual. Konsisten dengan Nasir
dan Mirza (2013), Pradita dan Fidyah
(2022), Kanan dan Nahading (2023), dan
Mourine dan Septina (2023), temuan ini
menemukan  kecenderungan  dampak
positif dari inflasi. Selain itu, konsisten
dengan Nasir dan Mirza (2013) dan
Stefanus dan Robiyanto (2020), temuan ini
juga mengindikasikan adanya dampak
positif dari perubahan suku bunga.
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Tabel 2. Kinerja individu saham akselerasi

Saham Mean SD B RS RT

CASH -0.0044 0.0389 -0.5218 -0.1126 0.0084
FIMP -0.0002 0.0232 0.0230 -0.0104 -0.0105
IPAC 0.0030 0.0321 0.5733 0.0927 0.0052
NINE -0.0047 0.0373 0.2173 -0.1255 -0.0215
PGJO 0.0012 0.0272 -0.3490 0.0444 -0.0035
PPGL -0.0013 0.0130 0.4431 -0.0999 -0.0029
RCCC -0.0037 0.0480 0.7300 -0.0773 -0.0051
RUNS 0.0028 0.0367 0.6891 0.0761 0.0041
SMKM 0.0062 0.0315 -0.4513 0.1956 -0.0136
UVCR -0.0020 0.0245 0.7339 -0.0800 -0.0027
WGSH -0.0043 0.0224 -0.1589 -0.1904 0.0268

5. Kesimpulan

Isu perubahan tingkat inflasi dan suku
bunga sepanjang Januari hingga April
2023 cenderung berdampak pada Kinerja
pengembalian dari saham yang terdaftar
dalam papan perdagangan akselerasi. Riset
ini menemukan bahwa pengembalian
saham akselerasi sepanjang periode
pengamatan belum mencapai Kinerja
optimal. Selain itu, temuan lainnya juga
mengindikasikan bahwa saham akselerasi
cenderung  memiliki  risiko  rendah
sehingga kinerja saham berdasarkan rasio
Sharpe dan rasio Treynor mengindikasikan
belum tercapainya kinerja yang optimal.
Secara individual, riset ini menemukan
bahwa IPAC dan RUNS memiliki
pengembalian saham yang optimal
sepanjang isu inflasi dan suku bunga.
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