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Abstract: This research aims to determine the influence of macro and micro economic factors on
share price fluctuations in digital banking sector companies listed on the Indonesian Stock Exchange
(BEI) during the 2020-2023 period. Share prices in this study are used as the dependent variable.
Meanwhile, the independent variables used in this research are inflation, interest rates, exchange
rates, GDP, broad money supply, EPS, PER, BVPS, ROA, ROE, company size, capital structure,
and CR. The data management method used is multiple linear regression analysis. The findings
show that simultaneously, the variables inflation, interest rates, exchange rates, GDP, broad money
supply, EPS, PER, BVPS, ROA, ROE, company size, capital structure and CR significantly affect
stock prices. The variables interest rate, broad money supply, PER, BVPS, and CR partially have a
significant effect on stock prices. Meanwhile, the variables inflation, exchange rate, GDP, EPS,
ROA, ROE, company size and capital structure partially do not have a significant effect on stock
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prices.
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PENDAHULUAN

Perkembangan berbagai macam
teknologi digital di Indonesia pada beberapa
tahun terakhir telah menjadi bagian yang
terpisahkan dalam kehidupan masyarakat, tak
terkecuali dalam hal finansial dan perbankan.
Digitalisasi pada sektor perbankan telah
membawa  berbagai macam = dampak
kemudahan dalam hal pembiayaan sehingga
menciptakan sebuah tren digital banking pada
kehidupan masyarakat yang terasa cukup
signifikan selama beberapa tahun belakangan
ini, terutama pada masa pandemi. Pandemi
Covid-19 yang muncul di awal tahun 2020
telah merubah kondisi dan aktivitas
masyarakat di banyak negara seluruh dunia.
Hampir seluruh negara di dunia mengalami
kelumpuhan pada aktivitas perekonomiannya,
tak terkecuali negara Indonesia. Menurut OJK
(2022) menjelaskan bahwa tuntutan digitalisasi
perbankan diperkuat oleh berbagai faktor
pendorong pengembangan digital bank di

Indonesia, mengingat Indonesia merupakan

perekonomian yang berpotensi besar untuk
menyerap arus digitalisasi. Faktor pendorong
tersebut tercermin dalam 3 (tiga) aspek utama
yaitu peluang digital (digital opportunity),
perilaku digital (digital behavior), dan transaksi
digital (digital transaction). Berdasarkan kondisi
tersebut menjadikan sektor perbankan digital
semakin diminati para investor di pasar modal
karena adanya asumsi dari para investor akan
prospek baik pada sektor ini untuk beberapa
tahun kedepan. Hal ini tercermin pada rata-
rata harga saham sektor perbankan digital
yang telah disajikan dibawah ini.

RATA-RATA HARGA SAHAM PERBANKAN
DIGITAL DI BEI PERIODE 2020-2023
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Sumber: Data dari

https:/ /finance.yahoo.com/, diolah
Penulis, 2023

Pada grafik tersebut menjelaskan bahwa

meskipun sepanjang periode 2020-2021 harga
saham sektor perbankan digital sempat
melonjak naik secara signifikan di bursa,
namun rata-rata harga saham bank digital
pada tahun 2022 justru berbalik arah dan terus
mengalami penurunan drastis. Kondisi pasar
yang berubah signifikan serta pola aktivitas
masyarakat yang kembali normal sejak angka
kasus Covid-19 di Indonesia mulai mereda
pada 2022 menyebabkan harga saham bank
digital turun tajam. Selain perubahan pada
aktivitas masyarakat, fluktuasi harga saham
sektor  perbankan digital yang telah
ditunjukkan pada grafik di atas dapat
disebabkan oleh faktor
maupun faktor mikroekonomi. Beberapa

makroekonomi

faktor makroekonomi yang dapat
berpengaruh pada harga saham antara lain
inflasi, suku bunga, nilai tukar rupiah, PDB,
broad money supply. Sedangkan faktor
Mikroekonomi yang memengaruhi harga
saham antara lain Earning per Share (EPS), Price
Earning Ratio (PER), Book Value per Share
(BVPS) , ROA, ROE, Firm Size, struktur modal,
dan current ratio.

(Olaolu et al., 2022) dan (Aziz & Sofa,
2023) menyatakan bahwa inflasi berpengaruh
signifikan terhadap kinerja harga saham.
Namun sebaliknya, dalam penelitian yang
dilakukan oleh (Hasmirati & Akuba, 2022)
serta (I. R. Sari et al, 2021) menunjukkan
bahwa secara parsial inflasi tidak berpengaruh
signifikan terhadap harga saham. Penelitian
(Aziz & Sofa, 2023) dan (Alfin & Bachtiar, 2023)
menunjukkan bahwa terdapat pengaruh yang
signifikan antara variabel suku bunga
terhadap harga saham. Tetapi menurut
penelitian yang dilakukan oleh (Wijayanti &
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Yudiantoro, 2023) serta (Olaolu et al., 2022)
menyebutkan bahwa suku bunga tidak
berpengaruh signifikan terhadap harga saham.
Menurut (Nugroho et al., 2023) serta (Indriani
& Rochdianingrum, 2022) dalam penelitiannya
menunjukkan bahwa nilai tukar berpengaruh
signifikan terhadap harga pasar saham.
Sebaliknya, penelitian sebelumnya yang
dilakukan oleh (Hasmirati & Akuba, 2022)
menunjukkan bahwa nilai tukar secara parsial
tidak berpengaruh signifikan terhadap harga
saham. (Indriani & Rochdianingrum, 2022)
serta (Alfin & Bachtiar, 2023) dalam
temuannya menjelaskan bahwa pertumbuhan
PDB  berpengaruh signifikan terhadap
perubahan harga saham. Namun pendapat
sebaliknya diungkapkan oleh (Arenggaraya &
Djuwarsa, 2020) yang mengungkapkan
temuan bahwa variabel independen PDB
secara parsial berpengaruh tidak signifikan
terhadap harga saham. (Al-Dhaimesh, 2020)
dan (Junaidi et al., 2021) menyatakan bahwa
terdapat dampak positif yang signifikan secara
statistik dari jumlah uang beredar M2 terhadap
harga saham. Temuan berbeda diungkapkan
(Chhetri, 2023)

menyatakan bahwa Broad Money Supply

pada  penelitian oleh

memiliki pengaruh tidak signifikan terhadap
harga pasar per saham.

Penelitian dilakukan oleh (Jacob et al.,
2023) dan (I. R. Sari et al., 2021) menjelaskan
hasil serupa bahwa EPS memiliki dampak
positif yang signifikan terhadap fluktuasi
harga saham. Namun pendapat yang berbeda
dikemukakan oleh (Chhetri, 2023) yang
menyatakan bahwa EPS memiliki pengaruh
tidak signifikan terhadap harga pasar per
saham. (Jacob et al., 2023) dan (Chhetri, 2023)
dalam penelitiannya mengemukakan hasil
yang serupa bahwa PER mempunyai
pengaruh yang signifikan terhadap harga
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saham. Namun temuan yang didapatkan
(Almonifi & Bhosle, 2023) dalam penelitiannya
menyatakan bahwa Price/Earnings Ratio
mempunyai pengaruh positif yang tidak
signifikan terhadap harga saham. Penelitian
oleh (Chhetri, 2023) dan (Jatoi et al., 2022)
menyatakan hasil temuan yang selaras bahwa
BVPS memiliki pengaruh signifikan secara
statistik terhadap harga pasar per saham.
Namun hasil temuan berbeda didapatkan oleh
(Shrestha, 2022) yang menyatakan bahwa
BVPS  berpengaruh positif namun tidak
signifikan terhadap harga saham. Pada
penelitian yang dilakukan oleh (Nugroho et
al., 2023) serta (Arenggaraya & Djuwarsa,
2020) menjelaskan bahwa terdapat pengaruh
positif signifikan antara ROA terhadap harga
saham. Namun sebaliknya, (Jacob et al., 2023)
dan (Shrestha, 2022) menyatakan hasil serupa
bahwa return on asset mempunyai pengaruh
yang positif namun tidak signifikan terhadap
harga saham.

Pandangan tentang pengaruh ROE
terhadap harga saham telah dikemukakan oleh
(Shrestha, 2022) serta (Azmy & Lestari, 2019)
yang menjelaskan bahwa ROE berpengaruh
signifikan terhadap harga saham. Sedangkan
penelitian dari (Jacob et al., 2023) dan (N. N. P.
Sari & Yousida, 2022) menyatakan bahwa
terdapat pengaruh negatif dan tidak signifikan
return on equity terhadap harga saham.
(Nugroho et al., 2023) dan (Shrestha, 2022)
menyatakan pendapat yang serupa bahwa
ukuran perusahaan berpengaruh positif
signifikan terhadap harga pasar saham.
Sedangkan  pendapat yang = berbeda
diungkapkan oleh (Chhetri, 2023) yang
menyatakan bahwa ukuran perusahaan
memiliki pengaruh tidak signifikan terhadap
harga pasar per saham. Penelitian yang
dilakukan oleh (Azmy & Lestari, 2019) dan

Perbankan Digital

(Santy et al.,, 2020) menyatakan hasil yang
serupa bahwa secara parsial DER berpengaruh
signifikan terhadap harga saham. Hasil
penelitian yang berbeda dikemukakan oleh
(Mufarikhah & Armitha, 2021) bahwa DER
secara parsial tidak berpengaruh terhadap
harga saham. (Arenggaraya & Djuwarsa, 2020)
serta (Santy et al.,, 2020) dalam temuannya
menyatakan hasil serupa bahwa variabel CR
mempunyai pengaruh signifikan terhadap
harga saham. Namun kedua pendapat tersebut
berbeda dengan hasil temuan dari (Nugroho et
al, 2023) yang mengungkapkan bahwa
variabel CR tidak mempunyai pengaruh
signifikan terhadap harga pasar saham.

TINJAUAN LITERATUR
Teori Agency
(Jensen & Meckling, 1976)

mengungkapkan  bahwa  teori  agency
merupakan hubungan kontraktual yang
melibatkan satu atau lebih personel yang
disebut prinsipal yang melibatkan agen atau
orang lain untuk melaksanakan jasa yang
melibatkan tanggung jawab wewenang atas

keputusan agen.

Teori Behavioral Finance

Teori behavioral finance menekankan bahwa
perilaku investor dan keputusan pasar
seringkali tidak sepenuhnya rasional, seperti
yang diasumsikan dalam teori keuangan
tradisional. Sehingga sangat penting untuk
mempertimbangkan aspek psikologis dan
perilaku manusia, serta bagaimana faktor-
faktor ini dapat mempengaruhi pengambilan
keputusan ekonomi dan investasi agar para
investor dapat memahami dinamika pasar

keuangan dengan lebih baik.
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Teori Signaling

Teori signaling menyatakan bahwa pihak

manajemen perusahaan

sebagai pemilik

informasi ini akan mengirimkan sebuah

sinyal atau isyarat berupa informasi tentang

kondisi perusahaan yang tercantum dalam

laporan keuangan perusahaan.

Laporan

tersebut bermanfaat bagi pihak investor

(penerima informasi) sebagai acuan dalam

pengambilan keputusan investasi.

HIPOTESIS

H1:

H2:

H3:

H4.:

H>5:

Heé:

Inflasi berpengaruh signifikan
terhadap harga saham perusahaan
perbankan digital yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode
2020-2023.
Tingkat suku bunga berpengaruh

signifikan terhadap harga saham
perusahaan perbankan digital yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode 2020-2023.

Nilai tukar berpengaruh signifikan
terhadap harga saham perusahaan
perbankan digital yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode
2020-2023.

Produk (PDB)

berpengaruh signifikan terhadap harga

Domestik  Bruto
saham perusahaan perbankan digital
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) periode 2020-2023.

Broad money supply berpengaruh
signifikan terhadap harga saham
perusahaan perbankan digital yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode 2020-2023.

Earning per Share (EPS) berpengaruh
saham

signifikan terhadap harga

perusahaan perbankan digital yang
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H7:

HS:

HO:

H10:

H11:

H12:

H13:

H14:

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode 2020-2023.

Price Earning Ratio (PER) berpengaruh
signifikan terhadap harga saham
perusahaan perbankan digital yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode 2020-2023.
Book Value per Share (BVPS)
berpengaruh signifikan terhadap harga
saham perusahaan perbankan digital
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) periode 2020-2023.

ROA berpengaruh signifikan terhadap
harga saham perusahaan perbankan
digital yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) periode 2020-2023.
ROE berpengaruh signifikan terhadap
harga saham perusahaan perbankan
digital yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) periode 2020-2023.
Firm Size berpengaruh signifikan
terhadap harga saham perusahaan
perbankan digital yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode
2020-2023.

Struktur modal berpengaruh signifikan
terhadap harga saham perusahaan
perbankan digital yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode
2020-2023.
Current Ratio (CR)
terhadap harga

berpengaruh
signifikan saham
perusahaan perbankan digital yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode 2020-2023.

Inflasi, suku bunga, nilai tukar rupiah,
PDB, broad money supply, Earning per
Share (EPS), Price Earning Ratio (PER),
Book Value per Share (BVPS), ROA,
ROE, Firm Size, struktur modal, dan

Current Ratio (CR) secara simultan
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berpengaruh terhadap harga saham
perusahaan perbankan digital yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode 2020-2023.

METODOLOGI PENELITIAN

Jenis  penelitian ini merupakan
penelitian kuantitatif. Menurut Sugiyono
(2017),  penelitian
didefinisikan sebagai metode penelitian yang

kuantitatif =~ dapat

berlandaskan pada filsafat positivisme, yang
digunakan untuk meneliti pada populasi
atau sampel tertentu, pengumpulan data
menggunakan instrumen penelitian, analisis
data bersifat kuantitatif statistik, dengan
tujuan untuk menguji hipotesis yang telah
ditetapkan. Sumber data yang digunakan
dalam penelitian ini berupa data sekunder
yaitu data yang sudah diolah bisa berupa
laporan keuangan perusahaan serta website
resmi yang sesuai dengan data penelitian
yang dibutuhkan.

Jumlah populasi yang digunakan pada
penelitian ini adalah sebanyak 15 perusahaan
yang bergerak di sektor perbankan digital di
Indonesia periode 2020-2023 dan jumlah
sampel yang dipilih sebanyak 8 perusahaan.
Metode penetapan sampel dalam penelitian
ini menggunakan teknik purposive sampling,
yaitu teknik pengambilan sampel dengan
cara menggunakan pertimbangan tertentu
(Sugiyono, 2017). Sampel dalam penelitian ini
adalah perusahaan sektor perbankan digital
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode  2020-2023  yang
berdasarkan kriteria-kriteria berikut:

ditentukan

1) Perusahaan perbankan digital yang telah
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
sejak periode Q1 2020 - Q2 2023.

2) Perusahaan yang mempublikasikan
laporan keuangan tahunan secara
lengkap selama periode Q1 2020 - Q3

Perbankan Digital

2023.
Perusahaan yang telah sesuai kriteria

dan akan dijadikan sampel penelitian antara
lain PT Allo Bank Indonesia Tbk., PT Bank
Jago Tbk., PT Bank Raya Indonesia Tbk., PT
Bank Neo Commerce Tbk., PT Bank Amar
Indonesia Tbk., PT Bank MNC Internasional
Tbk., PT Bank Capital Indonesa Tbk., PT Bank
Oke Indonesia Tbk.. Data yang telah
diperoleh dan dikumpulkan akan diolah dan
dianalisa menggunakan teknik analisis
regresi linear berganda dengan bantuan
perangkat lunak program SPSS versi 25.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas

Uji normalitas digunakan untuk
mengetahui apakah data telah terdistribusi
normal. Model regresi yang baik yaitu
apabila telah memenuhi asumsi normalitas
atau memiliki data yang terdistribusi normal.
Pendekatan yang digunakan dalam uji
normalitas pada penelitian ini yaitu analisis
grafik dan analisis statistik. Analisis grafik
yaitu berupa grafik P-P Plot, sedangkan uji
normalitas  dengan  analisis  statistik
menggunakan  One-Sample  Kolmogorov
Smirnov Test.

Berikut merupakan hasil uji One -
Sample Kolmogrov Smirnov Test:

Tabel 1. Hasil uji normalitas dengan uji one -
sample kolmogrov smirnov

Unstandar
dized
Residual

N 120
Normal Mean 0,0000000
Parametersab Std. 1688,24641
Deviation 677

Most Extreme | Absolute 0,107
Differences Positive 0,107
Negative -0,058
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Unstandar
dized
Residual
Test Statistic 0,107
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,002

Sumber: Data yang diolah SPSS, 2024

Pada tabel 1. hasil uji normalitas
diatas menunjukkan bahwa nilai Asymp Sig.
(2-tailed) adalah 0,002 yang berarti lebih
kecil dari 0,05 atau dengan kata lain data
dalam suatu model regresi tidak
terdistribusi normal. Menurut (Fathoni,
2021) menyatakan bahwa untuk memenuhi
kriteria uji normalitas maka dapat
dilakukan dengan cara transformasi data
yaitu mentransformasikan data pada
variabel dalam bentuk Logaritma Natural
(LN). Berikut hasil uji normalitas dengan uji
One-Sample  Kolmogrov  Smirnov  setelah
dilakukan transformasi data variabel
dependen dalam bentuk Logaritma Natural
(LN):

Tabel 2. hasil uji normalitas dengan uji one -
sample kolmogrov smirnov setelah transformasi

data
Unstandar-
dized
Residual
N 120
Normal Mean 0,0000000
Parameters2?| Std. Deviation 0,82674310
Most Absolute 0,084
Extreme Positive 0,084
Differences Negative -0,058
Test Statistic 0,084
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,036

Sumber: Data yang diolah SPSS, 2024

Berdasarkan tabel 2. dapat diketahui
bahwa setelah dilakukan transformasi data
pada variabel dependen (harga saham) hasil
uji normalitas One-Sample Kolmogorov-
Smirnov Test yaitu senilai 0,036 yang berarti
nilai tersebut kurang dari 0,05. Dengan hasil
tersebut data masih belum terdistribusi
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normal dan perlu dilakukan pendekatan lain.
Salah satu alternatif lain untuk menguji
normalitas suatu data dapat juga dilakukan
dengan pendekatan uji probability plot. Uji
Probability Plot dilihat dari penyebaran titik
pada sumbu diagonal pada grafik. Data
dapat dikatakan terdistribusi normal, apabila
titik menyebar di sekitar garis diagonal dan
mengikuti arah garis diagonal tersebut.
Berikut hasil dari uji probability plot dengan
data yang telah ditransformasi kedalam
bentuk Logaritma Natural (LN):

Gambear 2. Hasil Uji Normalitas Setelah
Transformasi Data

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: LN_Hargasaham
0

08
06

04

Expected Cum Prob

02

02 04 06 08 10

Observed Cum Prob
Sumber: Data yang diolah SPSS, 2024
Seperti yang terlihat pada grafik

gambar 2. menunjukkan bahwa data
menyebar di sekitar garis diagonal dan titik
tersebut mengikuti arah garis diagonalnya.
Berdasarkan gambar grafik Probability Plot
tersebut dapat diambil kesimpulan bahwa
data dalam suatu model regresi telah
terdistribusi normal dan telah memenuhi

syarat asumsi normalitas.

Uji Multikolinieritas

Kriteria ~ penilaian  dalam  uji
multikolinearitas yaitu apabila nilai tolerance
> 0,1 dan nilai VIF < 10, maka tidak terjadi
multikolinearitas. Berikut merupakan tabel
hasil uji multikolinearitas:



Panca Fatikhul Inami, Ninnasi Muttaqiin, Analisis Faktor Makro dan Mikro Ekonomi terhadap Harga Saham Perusahaan

Tabel 3. Hasil Uji Multikolinearitas

Model Collinearity Statistics
Tolerance VIF
1 | Inflasi 0,434 2,304
Suku Bunga 0,194 5,148
Kurs 0,465 2,152
PDB 0,628 1,591
BMS 0,210 4,771
EPS 0,150 6,652
PER 0,794 1,259
BVPS 0,508 1,970
ROA 0,138 7,230
ROE 0,114 8,766
Firm Size 0,430 2,326
DER 0,396 2,623
CR 0,413 2,424

Sumber: Data yang diolah SPSS, 2024
Pada tabel 3. tersebut menunjukkan

bahwa seluruh variabel independen memiliki
nilai tolerance > 0,1 dan nilai VIF < 10,
sehingga dapat diambil kesimpulan bahwa
model regresi tidak terjadi  gejala

multikolinearitas

Uji Heteroskedastisitas

Dalam penelitian ini uji
heteroskedastisitas ~ dilakukan ~ dengan
melihat  grafik  Scatterplot  Standardized
Predicted Value (ZPRED) dengan Studentized
Residual (SRESID). Apabila titik-titik pada
grafik Scatterplot berkumpul membentuk
pola tertentu dan tidak tersebar diatas
maupun di bawah angka nol pada sumbu vy,
maka dalam model regresi terdapat gejala
heteroskedastisitas. Menurut Ghozali (2018)
menyebutkan bahwa model regresi yang baik
yaitu apabila tidak terdapat gejala
heteroskedastisitas. Hasil uji Scatterplot pada
penelitian ini disajikan dalam grafik di

bawabh ini:

Perbankan Digital

Scatterplot
Dependent Variable: LN_HargaSaham

ssion Studentized Residual

Regre:

Regression Standardized Predicted Value

Gambear 3. Hasil Uji Scatter Plot
Sumber: Data yang diolah SPSS, 2024
Berdasarkan gambar 3. grafik Hasil Uji

Scatterplot setelah dilakukan transformasi
data tersebut dapat diketahui bahwa titik-
titik lebih menyebar secara acak diatas
maupun dibawah angka nol pada sumbu “y”
serta tidak membentuk pola yang jelas. Maka
dari grafik tersebut dapat diambil
kesimpulan bahwa pada model regresi tidak

terdapat masalah heteroskedastisitas.

Uji Autokorelasi
Pada peneltian ini uji Autokorelasi
yang digunakan adalah uji Durbin Watson.
Hasil uji Durbin Watson pada penelitian ini
dapat dilihat dari tabel berikut:
Tabel 4. Hasil Uji Durbin Watson

R | Adjusted Std.Error

of the
Square |R Square Estimate

Durbin-

Model R Watson

1 0,798 | 0,637 | 0,592 0,87597 | 2,061

Sumber: Data yang diolah SPSS, 2024
Terlihat pada tabel 4. hasil uji Durbin

Watson bahwa nilai DW model regresi
penelitian ini adalah sebesar 2,061.
Berdasarkan tabel Durbin Watson dengan
nilai N = 120 dan k = 13 dapat ditetapkan
bahwa nilai dl pada tabel adalah sebesar
1,4700 dan nilai du pada tabel adalah sebesar
1,9461. Sehingga nilai DW pada model regresi
terletak diantara 4 - du dan 4 - dl (2,0539 <
2,061 < 2,5300), yang berarti model tidak
dapat disimpulkan. Maka untuk dapat
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mengetahui apakah suatu model terdapat

gejala autokorelasi atau tidak, dapat

dilakukan Uji Run Test. Hasil dari uji Run

ROE -0,011 0,016 -0,113
Firm Size | -0,136 0,170 -0,072
DER -0,013 0,042 -0,029
CR 0,283 0,116 0,222

Test disajikan dalam tabel berikut:
Tabel 5. Hasil Uji Runs Test

Runs Test
Unstandardized
Residual
Test Value? -0,11836
Cases < Test Value 60
Cases >= Test Value 60
Total Cases 120
Number of Runs 58
Z -0,550
Asymp. Sig. (2 0,582
tailed)
Sumber: Data yang diolah SPSS, 2024
Berdasarkan tabel 5. tersebut

menunjukkan bahwa nilai Asymp. Sig. (2-
tailed) adalah sebesar 0,582. Nilai tersebut
menunjukkan bahwa model regresi tidak
hal
dikarenakan nilai tersebut telah memenuhi

terdapat masalah autokorelasi, ini
kriteria uji Runs Test yaitu apabila nilai
Asymp. Sig. (2-tailed) > 0,05 yang berarti

tidak terjadi masalah autokorelasi.

Analisis Regresi Linier Berganda

Analisis regresi linier berganda dalam
penelitian ini digunakan untuk mengetahui
kekuatan hubungan linier antar variabel
dependen. Berikut merupakan tabel hasil uji

regresi linear berganda:
Tabel 6. Hasil Analisis Regresi Linear Berganda

Unstandardized Standardized
Model Coefficients Coefficients
B Std. Beta
Error
(Constant) | 9,679 | 5,659
Inflasi -0,313 0,222 -0,125
Suku -0,577 0,203 -0,378
Bunga
Kurs 0,000 0,000 -0,064
PDB -0,002 0,041 -0,004
BMS 0,001 0,000 0,266
EPS -0,001 0,009 -0,017
PER 0,000 0,000 0,132
BVPS 0,005 0,001 0,544
ROA -0,029 0,084 -0,054
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Sumber: Data yang diolah SPSS, 2024

Berdasarkan tabel 6. hasil analisis
regresi linear berganda, dapat diketahui
bahwa persamaan regresi adalah sebagai
berikut:
LN_Harga Saham = 9,679 — 0,313 Inflasi -
0,577 Suku Bunga + 0,000 Nilai Tukar— 0,002
PDB + 0,001 BMS - 0,001 EPS + 0,000 PER +
0,005 BVPS - 0,029 ROA - 0,011 ROE - 0,136
Firm Size — 0,013 DER + 0,283 CR + e

Uji Hipotesis
Uji Statistik T (Uji Signifikansi Parsial)
Tabel 7. Hasil Uji T

Model t Sig.
(Constant) 1,710 0,090
Inflasi -1,410 0,161
Suku Bunga | -2,849 0,005
Kurs -0,7491 0,456
PDB -0,056| 0,956
BMS 2,078 0,040
EPS -0,113 0,910
PER 2,016 0,046
BVPS 6,618 0,000
ROA -0,342 0,733
ROE -0,653 0,515
Firm Size -0,803 0,424
DER -0,310 0,757
CR 2,434 0,017

Sumber: Data yang diolah SPSS, 2024
Hasil Uji T pada tabel 7. tersebut

menunjukkan bahwa:

1) Pengaruh Inflasi Terhadap Harga
Saham
Nilai  thitung pada variabel inflasi

adalah sebesar 1,410 dan t;;. adalah
sebesar 1,98260. Maka thitung < traver
(1,410 <1,98260) dan nilai signifikan adalah
0,161 > 0,05. Berdasarkan hasil tersebut
maka dapat diambil kesimpulan bahwa
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variabel inflasi secara parsial tidak
berpengaruh signifikan terhadap variabel
harga saham.
2) Pengaruh Suku Bunga Terhadap Harga

Saham

Nilai tp;tung pada variabel suku bunga
adalah sebesar 2,849 dan t;,;. adalah
sebesar 1,98260. Maka thitung > traver
(2,849 > 1,98260) dan nilai signifikan adalah
0,005 < 0,05. Berdasarkan hasil tersebut
maka dapat diambil kesimpulan bahwa
variabel suku bunga secara parsial
berpengaruh signifikan terhadap variabel
harga saham.
3) Pengaruh Nilai Tukar/Kurs Terhadap

Harga Saham

Nilai tpitung pada variabel kurs adalah
sebesar 0,749 dan t;4p.; adalah sebesar
1,98260. Maka tpitung < traper (0,749 <
1,98260) dan nilai signifikan adalah 0,456 >
0,05. Berdasarkan hasil tersebut maka dapat
diambil kesimpulan bahwa variabel kurs
secara parsial tidak berpengaruh signifikan
terhadap variabel harga saham.
4) Pengaruh Produk Domestik Bruto

(PDB) Terhadap Harga Saham

Nilai tp;tyng pada variabel PDB adalah
sebesar 0,056 dan t;4p.; adalah sebesar
1,98260. Maka tpitung < traper (0,056 <
1,98260) dan nilai signifikan adalah 0,956 >
0,05. Berdasarkan hasil tersebut maka dapat
diambil kesimpulan bahwa variabel PDB
secara parsial tidak berpengaruh signifikan
terhadap variabel harga saham.
5) Pengaruh Broad Money Supply (BMS)

Terhadap Harga Saham

Nilai tyityng pada variabel Broad Money
Supply (BMS) adalah sebesar 2,078 dan
traper adalah  sebesar 1,98260. Maka
thitung > traver (2,078 > 1,98260) dan nilai
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signifikan adalah 0,040 < 0,05. Berdasarkan
hasil tersebut maka dapat diambil
kesimpulan bahwa variabel BMS secara
parsial berpengaruh signifikan terhadap
variabel harga saham.
6) Pengaruh Earning per Share (EPS)
Terhadap Harga Saham
Nilai tyityng pada variabel Earning
per Share (EPS) adalah sebesar 0,113 dan
traper adalah sebesar 1,98260. Maka
thitung < traper (0,113 <1,98260) dan nilai
signifikan adalah 0,910 >  0,05.
Berdasarkan hasil tersebut maka dapat
diambil kesimpulan bahwa variabel
Earning per Share (EPS) secara parsial tidak
berpengaruh signifikan terhadap variabel
harga saham.
7) Pengaruh Price Earning Ratio (PER)
Terhadap Harga Saham
Nilai tp;tung pada variabel Price Earning
Ratio (PER) adalah sebesar 2,016 dan t;4p¢;
adalah sebesar 1,98260. Maka tpitung >
traper (2,016 > 1,98260) dan nilai signifikan
adalah 0,046 < 0,05. Berdasarkan hasil
tersebut maka dapat diambil kesimpulan
bahwa variabel Price Earning Ratio (PER)
secara parsial berpengaruh signifikan
terhadap variabel harga saham.
8) Pengaruh Book Value per Share (BVPS)
Terhadap Harga Saham
Nilai tpirung pada variabel Book Value
per Share (BVPS) adalah sebesar 6,618 dan
traper adalah  sebesar 1,98260. Maka
thitung > traber (6,618 > 1,98260) dan nilai
signifikan adalah 0,000 < 0,05. Berdasarkan
hasil tersebut maka dapat diambil
kesimpulan bahwa variabel Book Value per
Share (BVPS) secara parsial berpengaruh
signifikan terhadap variabel harga saham.
9) Pengaruh Return on Asset (ROA)
Terhadap Harga Saham
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Nilai tpirung pada variabel Return on
Asset (ROA) adalah sebesar 0,342 dan t;gpe;
adalah sebesar 1,98260. Maka tpitung <
traper (0,342< 1,98260) dan nilai signifikan
adalah 0,910 > 0,05. Berdasarkan hasil
tersebut maka dapat diambil kesimpulan
bahwa variabel Return on Asset (ROA)
secara parsial tidak berpengaruh signifikan
terhadap variabel harga saham.

10) Pengaruh Return on Equity (ROE)

Terhadap Harga Saham

Nilai tpirung pada variabel Return on
Equity (ROE) adalah sebesar 0,653 dan t¢gpe;
adalah sebesar 1,98260. Maka tpitung <
traper (0,653< 1,98260) dan nilai signifikan
adalah 0,515 > 0,05. Berdasarkan hasil
tersebut maka dapat diambil kesimpulan
bahwa variabel Return on Equity (ROE)
secara parsial tidak berpengaruh signifikan
terhadap variabel harga saham.

11) Pengaruh Firm Size Terhadap Harga

Saham?>

Nilai tpitung pada variabel Firm Size
adalah sebesar 0,803 dan t;;. adalah
sebesar 1,98260. Maka thitung <
traper (0,803 < 1,98260) dan nilai signifikan
adalah 0,424 > 0,05. Berdasarkan hasil
tersebut maka dapat diambil kesimpulan
bahwa variabel Firm Size secara parsial
tidak berpengaruh signifikan terhadap
variabel harga saham.

12) Pengaruh  Struktur Modal (DER)

Terhadap Harga Saham

Nilai tpitung pada variabel Struktur
Modal/Debt to Equity Ratio (DER) adalah
sebesar 0,310 dan t;4p.; adalah sebesar
1,98260. Maka thitung < traper (0,310 <
1,98260) dan nilai signifikan adalah 0,757 >
0,05. Berdasarkan hasil tersebut maka dapat
diambil kesimpulan bahwa variabel
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Struktur Modal/Debt to Equity Ratio (DER)
secara parsial tidak berpengaruh signifikan
terhadap variabel harga saham.
13) Pengaruh Current Ratio (CR) Terhadap

Harga Saham

Nilai tp;tyng pada variabel Current Ratio
(CR) adalah sebesar 2,434 dan t;,p.; adalah
sebesar 1,98260. Maka thitung >
traper (2434 > 1,98260) dan nilai signifikan
adalah 0,017 < 0,05. Berdasarkan hasil
tersebut maka dapat diambil kesimpulan
bahwa variabel Current Ratio (CR) secara
parsial berpengaruh signifikan terhadap
variabel harga saham.

Uji Statistik F (Uji Signifikansi Simultan)
Untuk melakukan uji simultan adalah
dengan melihat pada bagian tabel output
Anova yaitu dengan membandingkan
F_hitung dan F_tabel , serta melihat nilai

signifikansinya.
Hasil dari Uji F pada penelitian ini
adalah sebagai berikut:
Tabel 8. Hasil Analisis Uji Simultan F
Model F Sig.
Regression 14,303 | 0,000
Residual
Total

Sumber: Data yang diolah SPSS, 2024
Tabel 8. hasil uji signifikansi simultan

tersebut menunjukkan bahwa nilai F_(hitung
)adalah sebesar 14,303 dan F_tabel adalah
sebesar 1,81. Maka F_(hitung )> F_(tabel
)(14,303 > 1,81) dan nilai signifikan adalah
0,000 < 0,05. Sehingga berdasarkan hasil
tersebut dapat diambil kesimpulan bahwa
secara simultan variabel Inflasi, Suku Bunga,
Nilai Tukar (Kurs), PDB, Broad Money
Supply (BMS), Earning per Share (EPS), Price
Earning Ratio (PER), Book Value per Share
(BVPS), ROA, ROE, Firm Size, Struktur
Modal (DER), dan Current Ratio (CR)
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berpengaruh signifikan terhadap variabel
Harga Saham.

Uji Koefisien Determinasi (R?)

Uji  koefisien determinasi dalam
penelitian ini digunakan untuk mengukur
seberapa besar kemampuan variabel bebas
(X) dalam memengaruhi variabel terikat (Y).
Hasil uji koefisien determinasi seperti yang
terlihat pada tabel 9. adalah sebagai berikut:

Tabel 9. Hasil Analisis Uji Koefisien
Determinasi (R?)

R Adjusted Std. Error of
Model| R R .
Square the Estimate
Square
1 0798 0637| 0592 0,87597

Sumber: Data yang diolah SPSS, 2024

Berdasarkan tabel 9. hasil analisis uji
koefisien determinasi (R?) diketahui bahwa
nilai dari Adjusted R Square adalah sebesar
0,592 yang berarti variabel Inflasi, Suku
Bunga, Nilai Tukar (Kurs), PDB, Broad Money
Supply (BMS), Earning per Share (EPS), Price
Earning Ratio (PER), Book Value per Share
(BVPS), ROA, ROE, Firm Size, Struktur
Modal (DER), dan Current Ratio (CR)
berpengaruh signifikan secara simultan
terhadap variabel Harga Saham dengan
kontribusi sebesar 59,2%. Dan sisanya
sebesar 40,8% (100% — 59,2%) dipengaruhi
oleh variabel lain diluar dari model regresi
yang tidak termasuk dalam penelitian.

PEMBAHASAN
Pengaruh Inflasi Terhadap Harga Saham
Berdasarkan hasil pengujian
signifikansi secara parsial menunjukkan
bahwa pada penelitian ini variabel inflasi
tidak berpengaruh signifikan terhadap harga
saham perusahaan perbankan digital yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada

periode  2020-2023. Berdasarkan teori
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behavioral finance, perilaku investor
cenderung  dipengaruhi  oleh  faktor
psikologis dan perilaku kolektif pasar.
Selama periode inflasi sedang,
kecenderungan investor untuk panik atau
bertindak berlebihan mungkin lebih rendah,
karena persepsi umum tentang ekonomi
yang stabil dapat menekan reaksi emosional
yang negatif. Hasil ini diselaras dengan
penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh
(Al-Dhaimesh, 2020), (I. R. Sari et al., 2021),
dan (Hasmirati & Akuba, 2022) yang
menunjukkan bahwa inflasi tidak memliki
pengaruh yang signifikan terhadap harga
saham. Namun pendapat dari (Olaolu et al.,
2022) tidak sejalan dengan hasil penelitian
ini, yang menyatakan bahwa inflasi
berpengaruh signifikan terhadap kinerja
harga saham.

Pengaruh Suku Bunga Terhadap Harga
Saham

Berdasarkan hasil pengujian
signifikansi secara parsial menunjukkan
bahwa pada penelitian ini variabel suku
bunga berpengaruh signifikan terhadap
harga saham perusahaan perbankan digital
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
pada periode 2020-2023. Menurut teori
signaling, tingkat suku bunga deposito yang
rendah akan menjadi sinyal yang mendorong
masyarakat untuk menginvestasikan
dananya pada pasar saham daripada untuk
ditabung atau didepositokan ke perbankan.
Begitupun sebaliknya tingginya tingkat suku
bunga akan menurunkan minat masyarakat
untuk berinvestasi pada sektor produksi atau
industri yang risikonya jauh lebih besar dan
masyarakat cenderung akan memilih
investasi pada bank. Hal ini terjadi karena

tingkat return yang akan didapat dari bunga
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deposito bank cenderung lebih tinggi dan
resikonya pun lebih rendah dibanding pada
investasi saham di pasar modal. Hasil ini
didukung hasil penelitian terdahulu yang
dilakukan oleh (Aziz & Sofa, 2023) yang
menunjukkan bahwa terdapat pengaruh
yang signifikan antara variabel suku bunga
terhadap harga saham. (Alfin & Bachtiar,
2023) juga menyatakan hasil serupa bahwa
suku bunga memiliki pengaruh negatif dan
signifikan terhadap harga saham. Namun
hasil berbeda dikemukakan oleh (Wijayanti
& Yudiantoro, 2023) yang menjelaskan
bahwa suku bunga tidak berpengaruh
signifikan terhadap harga saham.

Pengaruh Nilai Tukar/Kurs Terhadap Harga
Saham

Berdasarkan hasil pengujian
signifikansi secara parsial menunjukkan
bahwa pada penelitian ini variabel nilai
tukar/kurs tidak berpengaruh signifikan
terhadap  harga  saham  perusahaan
perbankan digital yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) pada periode 2020-2023.
Teori behavioral finance menekankan
bagaimana psikologi investor mempengaruhi
keputusan mereka dalam berinvestasi.
Selama periode 2020-2023, optimisme
terhadap inovasi teknologi di bidang
keuangan mendorong investor untuk lebih
fokus pada potensi pertumbuhan pada sektor
perbankan digital. Faktor-faktor emosional
serta persepsi positif tentang masa depan
sektor teknologi keuangan mungkin lebih
lebih besar daripada kekhawatiran terhadap
fluktuasi kurs, sehingga kurs tidak menjadi
faktor utama dalam mempengaruhi harga
saham. Hasil ini sejalan dengan hasil
penelitian sebelumnya yang dinyatakan oleh
(Olaolu et al, 2022) serta (Hasmirati &
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Akuba, 2022) yang menyatakan bahwa nilai
tukar menunjukkan pengaruh yang lemah
dan tidak signifikan terhadap kinerja harga
saham. Tetapi pendapat berbeda dinyatakan
oleh (Nugroho et al., 2023) yang menyatakan
bahwa nilai tukar berpengaruh signifikan
terhadap harga pasar saham.

Pengaruh Produk Domestik Bruto (PDB)
Terhadap Harga Saham

Berdasarkan hasil pengujian signifikansi
secara parsial menunjukkan bahwa pada
penelitian  ini  variabel ~PDB  tidak
berpengaruh signifikan terhadap harga
saham perusahaan perbankan digital yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada
periode 2020-2023. Harga saham pada
perusahaan  sektor perbankan  digital
cenderung dipengaruhi oleh pandangan
investor terhadap prospek pertumbuhan,
permintaan pasar dan inovasi perusahaan,
terlebih dimasa pandemi yang menciptakan
tren digital banking ditengah masyarakat.
Menurut teori agency, pihak manajemen
perusahaan perbankan digital berusaha
melakukan berbagai inovasi pada layanan
dan teknologi terutama pada masa pandemi
sehingga dapat meningkatkan kinerja,
pertumbuhan perusahaan dan menciptakan
prospek perusahaan yang menarik bagi para
investor. Hasil temuan ini selaras dengan
penelitian oleh (Chhetri, 2023) yang
menyatakan bahwa Gross Domestic Product
(GDP) memiliki pengaruh tidak signifikan
terhadap harga pasar per saham. Selain itu
hasil penelitian ini juga didukung hasil
penelitian terdahulu oleh (Arenggaraya &
Djuwarsa, 2020) yang menjelaskan bahwa
PDB/GDP mempunyai pengaruh positif dan
tidak signifikan terhadap harga saham.
Tetapi hasil bertentangan dikemukakan oleh



Panca Fatikhul Inami, Ninnasi Muttaqiin, Analisis Faktor Makro dan Mikro Ekonomi terhadap Harga Saham Perusahaan

(Indriani & Rochdianingrum, 2022) yang
menjelaskan bahwa PDB berpengaruh
negatif signifikan terhadap harga saham.

Pengaruh Broad Money Supply (BMS)
Terhadap Harga Saham

Berdasarkan hasil pengujian signifikansi
secara parsial menunjukkan bahwa pada
penelitian ini variabel Broad Money Supply
(BMS) berpengaruh signifikan terhadap
harga saham perusahaan perbankan digital
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
pada periode 2020-2023. Ketika jumlah uang
beredar (M2) di masyarakat meningkat maka
akan cenderung meningkatkan intensitas
masyarakat dalam berinvestasi. Sehingga
besar kemungkinan dapat meningkatkan
harga saham sektor perbankan digital pada
periode 2020-2023 di pasar saham. Nilai M2
yang menunjukkan pertumbuhan bisa
diartikan sebagai tanda adanya lebih banyak
dana yang tersedia di pasar untuk
diinvestasikan. Perbankan digital yang ingin
memperluas operasi atau mengembangkan
produk baru mungkin akan menangkap
peluang ini  dengan  meningkatkan
permintaan modal. Dalam hal ini menurut
teori  signaling  menjelaskan = bahwa
permintaan modal baru di pasar modal dapat
dianggap sebagai sinyal positif kepada para
investor bahwa perusahaan memiliki rencana
pertumbuhan yang kuat dan potensial. Hasil
ini didukung penelitian sebelumnya yang
dilakukan oleh (Junaidi et al., 2021) yang
menyatakan bahwa jumlah uang beredar
dalam jangka panjang berpengaruh positif
dan signifikan terhadap Indeks Saham
Syariah Indonesia (ISSI). Selain itu juga
penelitian yang dilakukan oleh (Al-
Dhaimesh, 2020) menyatakan hasil yang
serupa, bahwa terdapat dampak positif yang
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signifikan secara statistik dari jumlah uang
beredar M2 terhadap harga saham.
Sedangkan hasil berbeda dikemukakan oleh
(Chhetri, 2023) yang menyatakan bahwa
Broad Money Supply memiliki pengaruh
tidak signifikan terhadap harga pasar per

saham.

Pengaruh Earning per Share (EPS) Terhadap
Harga Saham

Berdasarkan hasil pengujian signifikansi
secara parsial menunjukkan bahwa pada
penelitian ini variabel Earning per Share (EPS)
tidak berpengaruh signifikan terhadap harga
saham perusahaan perbankan digital yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada
periode 2020-2023. Menurut teori agency,
optimalisasi nilai perusahaan bagi pemegang
saham merupakan salah satu tujuan dan
tanggung jawab pihak manajemen. Pada
periode 2020-2023, terdapat kemungkinan
pihak manajemen lebih fokus pada strategi
pertumbuhan jangka panjang seperti inovasi
teknologi, ekspansi pasar, atau peningkatan
basis pengguna digital banking
dibandingkan mewujudkan tujuan jangka
pendeknya seperti peningkatan nilai EPS.
Para investor yang memahami strategi ini
mungkin tidak terlalu memperhatikan
fluktuasi EPS, karena mereka lebih tertarik
pada potensi pertumbuhan jangka panjang
yang bisa lebih signifikan bagi valuasi saham.
Hasil temuan ini didukung pendapat yang
dikemukakan (Rahmadewi & Abundanti,
2018) serta (Chhetri, 2023) bahwa EPS
memiliki pengaruh tidak signifikan terhadap
harga pasar per saham. Tetapi hasil ini juga
bertentangan dengan pendapat yang
dikemukakan oleh (Azmy & Lestari, 2019)
yang menyatakan bahwa Earning Per Share
(EPS) memiliki pengaruh signifikan pada
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harga saham. Selain itu Jacob et al. (2023) juga
menyatakan bahwa EPS memiliki dampak
positif yang signifikan terhadap fluktuasi
harga saham.

Pengaruh Price Earning Ratio (PER)
Terhadap Harga Saham

Berdasarkan hasil pengujian signifikansi
secara parsial menunjukkan bahwa pada
penelitian ini variabel Price Earning Ratio
(PER) berpengaruh signifikan terhadap harga
saham perusahaan perbankan digital yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada
periode  2020-2023. Berdasarkan teori
signaling, tumbuhnya kinerja perusahaan
yang tercermin dari rasio keuangan PER akan
memberikan sinyal kepada investor tentang
kondisi perusahaan emiten sektor perbankan
digital, dimana informasi tersebut dapat
menjadi acuan untuk menentukan keputusan
investasi. Sehingga dengan bertumbuhnya
nilai PER dapat meningkatkan minat investor
untuk  berinvestasi pada  perusahaan,
sehingga harga saham pun akan ikut
meningkat. Hasil ini selaras dengan beberapa
penelitian terdahulu yang dilakukan oleh
(Jacob et al., 2023) dan (Chhetri, 2023)) yang
mengemukakan bahwa PER memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap harga
saham. Tetapi pendapat berbeda
dikemukakan oleh (Almonifi & Bhosle, 2023)
yang menyatakan bahwa Price/Earnings
Ratio memiliki pengaruh positif yang tidak
signifikan terhadap harga saham

Pengaruh Book Value per Share (BVPS)
Terhadap Harga Saham

Berdasarkan hasil pengujian signifikansi
secara parsial menunjukkan bahwa pada
penelitian ini variabel Book Value per Share
(BVPS) berpengaruh signifikan terhadap
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harga saham perusahaan perbankan digital
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
pada periode 2020-2023. Teori agency
mengungkapkan bahwa pihak manajemen
yang efektif dalam meningkatkan BVPS
menunjukkan  bahwa  mereka  dapat
mengelola aset perusahaan dengan baik dan
menghasilkan nilai tambah bagi pemegang
saham. Pertumbuhan nilai inilah yang dapat
menciptakan kepercayaan dan
meningkatkan harga saham karena investor
percaya bahwa manajemen dapat mengelola
perusahaan secara efisien untuk mencapai
pertumbuhan dan profitabilitas. Hasil
pengujian ini sejalan dengan temuan (Jatoi et
al, 2022) dan (Chhetri, 2023) vyang
menyatakan bahwa Book Value per Share
(BVPS) Dberpengaruh signifikan terhadap
Market Value of Share (MVS). Hasil temuan
yang tidak sejalan dinyatakan oleh (Shrestha,
2022) bahwa BVPS berpengaruh positif
namun tidak signifikan terhadap harga

saham.

Pengaruh Return on Asset (ROA) Terhadap
Harga Saham

Berdasarkan hasil pengujian
signifikansi secara parsial menunjukkan
bahwa pada penelitian ini variabel Return on
Asset (ROA) tidak berpengaruh signifikan
terhadap  harga  saham  perusahaan
perbankan digital yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) pada periode 2020-2023.
Teori behavioral finance menjelaskan bahwa
sentimen pasar dan persepsi investor
terhadap masa depan industri teknologi
keuangan digital lebih mempengaruhi harga
saham daripada angka-angka keuangan
tradisional. Contohnya, berita tentang
inovasi baru serta kebutuhan akan

digitalisasi pada perbankan di masa pandemi



Panca Fatikhul Inami, Ninnasi Muttaqiin, Analisis Faktor Makro dan Mikro Ekonomi terhadap Harga Saham Perusahaan

bisa memiliki dampak yang lebih besar
terhadap harga saham daripada perubahan
nilai profitabilitas dalam ROA. (Shrestha,
2022) dan (Jacob et al., 2023) mengungkakan
temuan yang selaras dengan hasil penelitian
ini bahwa ROA memiliki pengaruh positif
namun tidak signifikan terhadap harga
saham. Selain itu (Almonifi & Bhosle, 2023)
dalam penelitiannya menyebutkan bahwa
ROA mempunyai pengaruh negatif dan tidak
signifikan terhadap harga saham. Namun
hasil temuan yang bertentangan
diungkapkan  oleh  (Arenggaraya &
Djuwarsa, 2020) dan (Nugroho et al., 2023)
yang menjelaskan bahwa terdapat pengaruh
positif yang signifikan antara ROA terhadap
harga saham.

Pengaruh Return on Equity (ROE) Terhadap
Harga Saham

Berdasarkan hasil pengujian signifikansi
secara parsial menunjukkan bahwa pada
penelitian ini variabel Return on Equity (ROE)
tidak berpengaruh signifikan terhadap harga
saham perusahaan perbankan digital yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada
periode 2020-2023. Rasio ROE tidak
berpengaruh  terhadap harga saham
dikarenakan adanya kemungkinan faktor
optimisme masyarakat di pasar modal
terhadap potensi teknologi di bidang
keuangan di masa depan lebih besar
pengaruhnya dalam fluktuasi harga saham
daripada perubahan angka-angka keuangan
tradisional yang tercantum pada laporan
keuangan perbankan digital seperti nilai
ROE. Hasil ini konsisten dengan temuan
yang dilakukan oleh (Jacob et al., 2023) yang
mengungkapkan bahwa terdapat pengaruh
negatif dan tidak signifikan antara ROE
terhadap harga saham. (N. N. P. Sari &

Perbankan Digital

Yousida, 2022) juga menyatakan bahwa ROE
tidak berdampak signifikan terhadap harga
(Shrestha,  2022)
mengemukakan hasil temuan berbeda yaitu

saham.  Sedangkan

ROE memiliki pengaruh negatif yang
signifikan terhadap harga saham. (Azmy &
Lestari, 2019)  dalam
menyatakan bahwa ROE berpengaruh positif

penelitiannya

dan signifikan terhadap harga saham.

Pengaruh Firm Size Terhadap Harga Saham

Berdasarkan hasil pengujian signifikansi
secara parsial menunjukkan bahwa pada
penelitian ini variabel Firm Size tidak
berpengaruh signifikan terhadap harga
saham perusahaan perbankan digital yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada
periode 2020-2023. Teori agency menekankan
bahwa perusahaan yang berskala kecil
namun memiliki inovasi yang baik,
manajemen yang efektif dalam mengelola
resiko dan investasinya serta mampu
memilih  strategi  bisnis yang tepat
kemungkinan besar lebih menarik bagi
investor dibandingkan perusahaan berskala
besar namun kurang inovatif. Hasil ini
didukung oleh penelitian sebelumnya yang
dilakukan oleh (N. N. P. Sari & Yousida, 2022)
dan (Chhetri, 2023) yang menyatakan bahwa
ukuran perusahaan memiliki pengaruh tidak
signifikan terhadap harga pasar per saham.
Sedangkan hasil temuan yang bertentangan
dikemukakan oleh (Shrestha, 2022) dan
(Nugroho et al, 2023) yang menjelaskan
bahwa wukuran perusahaan berpengaruh
positif signifikan terhadap harga pasar

saham.
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Pengaruh Struktur Modal (DER) Terhadap
Harga Saham

Berdasarkan hasil pengujian signifikansi
secara parsial menunjukkan bahwa pada
penelitian ini variabel struktur modal / Debt
to Equity Ratio (DER) tidak berpengaruh
signifikan terhadap harga saham perusahaan
perbankan digital yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) pada periode 2020-2023.
Dalam teori behavioral finance menjelaskan
bahwa, investor mungkin lebih cenderung
bereaksi  terhadap  informasi  yang
disampaikan oleh perusahaan mengenai
bagaimana mereka memanfaatkan
hutangnya, daripada hanya melihat angka
rasio keuangan. Apabila perusahaan mampu
menjelaskan  dengan baik  bagaimana
penggunaan hutang dapat mendukung
strategi pertumbuhan atau inovasi mereka,
ini bisa lebih mempengaruhi presepsi pasar
daripada hanya angka DER itu sendiri. Hasil
temuan ini selaras dengan penelitian
terdahulu yang dilakukan oleh (Paramita &
Wahyuni, 2019) serta (Mufarikhah &
Armitha, 2021) yang menyebutkan bahwa
Debt to Equity Ratio (DER) secara parsial tidak
berpengaruh  terhadap harga saham.
Sementara itu (Azmy & Lestari, 2019) dan
(Santy et al., 2020) menyatakan hasil yang
tidak selaras bahwa secara parsial Debt To
Equity Ratio (DER) berpengaruh signifikan
terhadap harga saham. (I. R. Sari et al., 2021)
juga menyatakan hasil serupa bahwa stuktur
modal memiliki pengaruh yang negative dan
signifikan pada harga saham.

Pengaruh Current Ratio (CR) Terhadap
Harga Saham

Berdasarkan hasil pengujian signifikansi
secara parsial menunjukkan bahwa pada
penelitian ini variabel Current Ratio (CR)
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berpengaruh signifikan terhadap harga
saham perusahaan perbankan digital yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada
periode 2020-2023. Hasil pengujian tersebut
mengindikasikan bahwa investor cenderung
mempertimbangkan nilai Current Ratio pada
perusahaan  terlebih dahulu sebelum
mengambil keputusan investasi. Teori
signaling menjelaskan bahwa nilai Current
Ratio (CR) perusahaan yang tinggi dapat
menjadi sinyal positif bagi pasar bahwa suatu
perusahaan mempunyai likuiditas yang kuat
serta mampu dalam memenuhi kewajiban
jangka  pendeknya. Sinyal-sinyal ini
meningkatkan persepsi pasar terhadap
kinerja dan prospek perusahaan, yang dapat
mempengaruhi naik dan turunnya harga
saham. Sebaliknya, nilai Current Ratio (CR)
yang rendah dapat menjadi sinyal negatif
adanya masalah likuiditas atau pengelolaan
keuangan yang buruk. Hasil penelitian ini
selaras dengan penelitian yang dilakukan
oleh (Arenggaraya & Djuwarsa, 2020) yang
menjelaskan bahwa variabel CR mempunyai
pengaruh positif dan signifikan terhadap
harga saham. Hasil penelitian serupa juga
diungkapkan dalam penelitian oleh (Santy et
al., 2020) yang menyatakan bahwa Current
Ratio (CR) secara parsial berpengaruh
signifikan terhadap harga saham. Sedangkan
hasil temuan yang bertentangan
diungkapkan oleh (Nugroho et al., 2023) yang
menyatakan bahwa variabel CR tidak
mempunyai pengaruh signifikan terhadap
harga pasar saham.



Panca Fatikhul Inami, Ninnasi Muttaqiin, Analisis Faktor Makro dan Mikro Ekonomi terhadap Harga Saham Perusahaan

Pengaruh inflasi, suku bunga, nilai tukar
rupiah, PDB, Broad Money Supply (BMS),
Earning per Share (EPS), Price Earning Ratio
(PER), Book Value per Share (BVPS), ROA,
ROE, Firm Size, struktur modal (DER), dan
Current Ratio (CR) terhadap harga saham.
Berdasarkan hasil pengujian
signifikansi secara simultan (Uji F)
menunjukkan bahwa secara simultan
variabel inflasi, suku bunga, nilai tukar
rupiah, PDB, Broad Money Supply (BMS),
Earning per Share (EPS), Price Earning Ratio
(PER), Book Value per Share (BVPS), ROA,
ROE, firm size, struktur modal (DER), dan
Current Ratio (CR) berpengaruh signifikan
terhadap  harga  saham = perusahaan
perbankan digital yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) pada periode 2020-2023.
Hasil ini didukung dengan hasil penelitian
terdahulu yang dilakukan oleh (I. R. Sari et
al.,, 2021) menyatakan bahwa Earning Per
Share (EPS), Stuktur Modal, Suku Bunga, dan
Inflasi secara simultan memiliki pengaruh
dan signifikan terhadap harga saham. (Azmy
& Lestari, 2019) dalam temuannya juga
mengemukakan bahwa variabel Current Ratio
(CR), Debt To Equity Ratio (DER), Earning Per
Share (EPS), Price Earning Ratio (PER), dan
Return On Equity (ROE) secara simultan
berpengaruh signifikan terhadap harga
saham. Selain itu hasil dari penelitian yang
dilakukan oleh (Jatoi et al., 2022) juga
menunjukkan bahwa Book Value per Share
(BVPS) berpengaruh signifikan terhadap nilai
pasar saham. Menurut (Nugroho et al., 2023)
menyatakan bahwa wukuran perusahaan
berpengaruh signifikan terhadap harga pasar
saham. Penelitian yang dilakukan oleh (Aziz
& Sofa, 2023) menunjukkan bahwa secara
simultan inflasi, nilai tukar, dan suku bunga
mempunyai pengaruh yang signifikan

Perbankan Digital

terhadap harga saham. Hasil penelitian dari
(Arenggaraya & Djuwarsa, 2020) juga
menunjukkan bahwa Secara simultan
maupun parsial ROA, CR, Inflasi, dan GDP
berpengaruh positif dan signifikan terhadap
harga saham.

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil analisis data serta
pembahasan yang telah diuraikan pada bab
sebelumnya, dapat diambil kesimpulan
bahwa:

1. Berdasarkan hasil analisis uji statistik
parsial (Uji T) menunjukkan bahwa:

a. Variabel inflasi, nilai tukar, PDB, EPS,
ROA, ROE, Firm Size, DER secara
parsial tidak berpengaruh signifikan
terhadap harga saham perusahaan
sektor perbankan digital yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) pada periode 2020-2023.

b. Variabel suku bunga, Broad Money
Supply (BMS), PER, BVPS, CR secara
parsial memiliki pengaruh signifikan
terhadap harga saham perusahaan
sektor perbankan digital yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) pada periode 2020-2023.

Hasil wuji statistik simultan (Uji F)
menunjukkan bahwa variabel inflasi, suku
bunga, nilai tukar rupiah, PDB, Broad Money
Supply (BMS), EPS, PER, BVPS, ROA, ROE,
Firm Size, DER, dan Current Ratio secara
simultan memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap harga saham perusahaan sektor
perbankan digital yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) pada periode 2020-2023.

SARAN
Berdasarkan hasil penelitian serta
kesimpulan yang telah diuraikan, maka
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rekomendasi saran yang dapat diajukan tidak langsung dapat mengakibatkan
adalah sebagai berikut: kenaikan harga saham perusahaan.

1. Bagi investor yang akan menanamkan

modalnya pada perusahaan sektor
perbankan digital direkomendasikan
untuk lebih memperhatikan faktor
makroekonomi yaitu suku bunga BI dan
Broad Money Supply (BMS) serta faktor
mikroekonomi yang berasal dari nilai
Price Earning Ratio (PER), Book Value per
Share (BVPS), dan Current Ratio (CR)
sebagai acuan pengambilan keputusan
investasi. Karena berdasarkan hasil
penelitian ini menunjukkan bahwa
variabel suku bunga dan Broad Money
Supply (BMS), Price Earning Ratio (PER),
Book Value per Share (BVPS), dan Current
Ratio (CR) berpengaruh secara signifikan
terhadap perubahan harga saham.

Bagi perusahaan sektor perbankan
digital yang telah terdaftar di BEI
diharapkan  untuk  memperhatikan
faktor makroekonomi sebagai acuan dan
gambaran kondisi pasar diluar lingkup
perusahaan, sehingga pengambilan
keputusan bisnis tepat untuk mencapai
tujuan, siap menghadapi resiko yang
berasal dari makroekonomi serta
menjamin kelangsungan operasional
bisnis. Selain itu juga perusahaan perlu
memperhatikan faktor mikroekonomi
yang terlihat dari beberapa rasio
keuangan dalam penelitian ini, antara
lain Earning per Share (EPS), Price Earning
Ratio (PER), Book Value per Share (BVPS),
ROA, ROE, Firm Size, struktur modal
(DER), dan Current Ratio (CR). Rasio
keuangan yang baik dan sehat, akan
mencerminkan bahwa kinerja

perusahaan meningkat sehingga secara
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3. Bagi peneliti selanjutnya
direkomendasikan untuk melanjutkan
lebih jauh lagi tentang faktor-faktor lain
yang dapat memengaruhi harga saham,
misalnya faktor rasio NPM, LDR, BOPO,
dan lain-lain. Selain itu juga dapat
menggunakan periode yang berbeda,
karena dengan periode penelitian yang
berbeda kemungkinan akan
mendapatkan hasil penelitian yang
berbeda. Pada analisis data untuk
alternatif yang bisa digunakan ketika
data tidak memenuhi asumsi normalitas,
bisa dengan menggunakan analisis non
parametrik atau dengan analisis regresi
PLS vyang lebih kuat terhadap
ketidaksesuaian dengan asumsi

normalitas.
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