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B. Landasan Teori

1. Return Saham
Tujuan seorang investor dalam berintvestasi tidak lain adalah untuk
memperoleh keuntungan sebesar-besarnya, return merupakan keuntungan yang

didapat setelah investor menanamkan modalnya di suatu sekuritas tertentu. Return



saham disebut pula dengan Capital Gain yang memiliki arti kenaikan harga suatu
saham yang menyebabkan seorang investor mendapatkan keuntungan, sedangkan
Capital Loss yang berarti terjadi penurunan harga saham yang menyebabkan investor
mendapatkan kerugian. Retun saham merupakan imbal hasil yang diperoleh investor
setelah melakukan investasi dalam pasar modal dimana return saham disini di

proyeksikan sebagai harga penutupan suatu saham perusahaan pada akhir tahun.

Return saham dapat dipengaruhi oleh beberapa faktor yang dapat
menyebabkan volatilitas terhadap harga saham. Diantaranya adalah makroekonomi
dan Kkinerja keuangan perusahaan. Dalam makroekonomi terdapat banyak aspek
seperti tingkat inflasi, suku bunga, nilai tukar dan lain-lain. Sedangkan dalam kinerja
keuangan perusahaan terdapat banyak aspek seperti laporan laba rugi, arus kas,
struktur modal, dan hutang. Namun yang paling sering mencuri perhatian para
investor pasar modal adalah laporan laba rugi atau yang sering disebut dengan rasio
profitabilitas perusahaan. Laporan laba rugi suatu perusahaan secara garis besar
mampu menunjukan kondisi perusahaan saat itu apakah sedang dalam kondisi yang
cukup sehat karena mampu menghasilkan laba ataukah malah sebaliknya. Dalam
rasio profitabilitas itu sendiri ada dua macam tehnik perhitungan yakni ROA (Return
On Asset) dan ROE (Return On Equity), namun dalam penelitian kali ini peneliti
hanya menggunakan ROA dikarenakan dalam rumus ROA itu sendiri menggunakan
total asset dan sebagaimana kita tahu dalam persamaan akuntansi bahwa aktiva sama
dengan pasiva dimana aktiva merupakan total aset dan pasiva merupakan

penggabungan dari kewajiban dan modal, sehingga penggunaan ROA dianggap



sudah cukup karena mengandung nilai ekuitas atau modal. Dengan begitu penelitian
kali ini ingin lebih mendalami pengaruh makro ekonomi dan profitabilitas terhadap

return saham.

2. Teori Dalam Pasar Modal

a. Teori Portofolio dan Capital Asset Pricing Model

Portofolio adalah sekumpulan aset baik aset rill maupun finansial, secara
teori untuk mengatasi resiko dapat diminimalkan dengan cara
mengkombinasikan aset dalam suatu portofolio. Selanjutnya teori Capital Asset
Pricing Model (CAPM) menambahkan bahwa ada hubungan teori portofolio
dengan return saham. CAPM menjelaskan bahwa fungsi dari keuntungan bebas
resiko,dan volatility return asset relatif berpengaruh terhadap return portofolio
pasar (Sartono, 2001). Sehingga teori portofolio dan CAPM menjelaskan bahwa
seorang investor maupun manajer investasi akan mengkombinasikan portofolio
terhadap instrument investasi yang dianggapnya memiliki sedikit resiko sehingga

dapat memberikan keuntungan atau return yang lebih banyak.

b. Teori Efisiensi pasar

Salah satu teori yang sangat di sukai bagi invenstor dan manajer keuangan
adalah teori hipotesis pasar efisien atau The Efficient Markets Hypothesis. Teori
ini menjelaskan bahwa pasar yang efisien adalah dimana suatu harga di pasar
mencerminkan semua informasi yang diketahui (Sartono, 2001). Artinya harga

suatu saham dapat dipengaruhi oleh hal-hal lain atau informasi yang telah



dipublikasikan yang dapat kita ketahui sehingga suatu pasar itu dapat dikatakan
sebagai pasar efisien. Teori Pasar Efisien (Efficient Market Theory)
mengasumsikan bahwa rata-rata informasi yang dimiliki oleh pelaku pasar adalah
benar, sehingga semua pelaku pasar dapat menyerap dan mengelola informasi
tersebut secara rasional. Efisiensi dalam pasar saham menunjukan secara tidak
langsung bahwa seluruh informasi relevan yang tersedia tentang suatu saham

langsung tercermin dalam harganya (Sailendra, 2014).

c. Signaling Theory

Teori sinyal secara garis besar menyatakan bahwa apapun informasi yang di
keluarkan oleh perusahaan saat ini menunjukan sinyal tentang kondisi yang sedang
di alami perusahaan saat ini. Signaling theory merupakan tindakan yang diambil
perusahaan untuk menunjukan prospek perusahaan kepada para investor, dengan
begitu untuk menarik minat para investor biasanya para manajemen perusahaan akan
berusaha untuk memberikan informasi ataupun sinyal-sinyal yang bagus kepada
investor. Pihak manajemen perusahaan dianggap mempunyai informasi yang cukup
atas perusahaan tersebut, informasi yang disampaikan oleh manajemen kepada pihak
luar melalui laporan keuangan akan ditangkap oleh pihak investor sebagai sinyal
terhadap prospek dan resiko perusahaan dimasa yang akan datang, baik itu bersifat
positif maupun negatif yang akan berpengaruh terhadap kenaikan serta penurunan
ekuitas perusahaan. Salah satu cara untuk mengurangi distorsi informasi tersebut
adalah dengan memberikan sinyal kepada pihak luar melalui informasi keuangan

yang terpercaya dan disampaikan tepat waktu, hal ini dapat dipercaya akan



mengurangi ketidak pastian mengenai prospek dan resiko perusahaan dimasa yang

akan datang (Sailendra, 2014).

. Hubungan Antar Variabel dan Hipotesis Penelitian
1. Inflasi

Inflasi adalah bentuk kenaikan harga barang secara umum yang terjadi secara
terus menerus dalam kurun waktu tertentu. inflasi biasanya ditandai dengan adanya
kenaikan harga-harga barang secara umum seperti BBM dan harga makanan pokok
di pasar yang biasanya terjadi dalam kurun waktu yang cukup lama dan saling
mempengaruhi satu sama lain. Sehingga, kenaikan akan harga barang yang terjadi
hanya pada satu jenis barang tertentu dan jika terjadi tidak cukup lama maka tidak
dapat dikatakan Inflasi. Indeks Harga Konsumen (IHK) merupakan Indeks yang biasa
digunakan untuk mengukur tingkat inflasi. Inflasi terbagi menjadi 4 tingkatan, yakni
: Satu, inflasi ringan (kurang dari 5 persen pertahun). Dua inflasi sedang (5 persen-
30 persen pertahun). Tiga, inflasi berat (30 persen-100 persen pertahun). Empat,

Hiperinflasi (diatas 100 persen pertahun).

Kenaikan inflasi menunjukan suatu kondisi ekonomi di suatu negara dengan
begitu inflasi menjadi salah satu tolak ukur investor dalam berinvestasi baik di pasar
saham maupun instrumen lainnya. Inflasi dapat memberikan arah yang positi dan juga
negatif, positif maupun negatifnya pengaruh inflasi tergantung dari tingkat inflasi itu
sendiri semakin tinggi inflasi maka akan terjadi penurunan daya beli masyarakat
hingga dapat menyebabkan pelemahan ekonomi hingga resesi. Inflasi yang tinggi

dapat menyebabkan kerugian perekonomian secara keseluruhan seperti kebangkrutan



suatu perusahaan yang mana berimbas pada jatuhnya harga saham perusahaan
tersebut. Berita naik dan turunnya tingkat inflasi secara signifikan juga bisa secara
langsung mempengaruhi sikap investor dimana kenaikan inflasi selalu menjadi
sentimen negatif yang menyebabkan investor melepaskan kepemilikan sahamnya, hal
ini dikarenakan anggapan bahwa setiap terjadi kenaikan inflasi yang tinggi
mengindikasi bahwa ada pelambatan ekonomi yang terjadi pada negara tersebut
sehingga para investor akan beranggapan bahwa akan kurang menarik bagi mereka
untuk berinvestasi dalam waktu dekat dikarekan kondisi ekonomi yang kurang stabil.
Inflasi memiliki pengaruh besar kepada para investor dalam berinvestasi dikarenakan
biasanya para investor menginginkan adanya inflasi actual atau inflasi yang
diharapkan. Dalam artian jika inflasi jauh lebih tinggi dari perolehan investasi maka
investasi tersebut akan dibatalkan, dan begitu pula sebaliknya (Fahmi, 2015). Maka

hipotesis yang diperoleh adalah :
H1 : Inflasi berpengaruh negatif secara langsung terhadap return saham.

2. Nilai Tukar Rupiah (Kurs)

Nilai Tukar Rupiah lebih populer dengan sebutan kurs mata uang adalah
catatan harga pasar dari mata uang asing dalam harga mata uang domestik. Nilai tukar
uang mempresentasikan tingkat harga pertukaran dari satu mata uang ke mata uang
yang lainnya dan digunakan dalam berbagai transaksi, antara lain transaksi
perdagangan internasional, turisme, investasi internasional, ataupun aliran uang
jangka pendek antarnegara, yang melewati batas-batas geografis ataupun batas-batas

hukum. Kurs mata uang asing menunjukkan harga atau nilai mata uang sesuatu negara
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dinyatakan dalam nilai mata uang negara lain. Kurs mata uang asing dapat juga
didefinisikan sebagai jumlah uang domestik yang dibutuhkan, yaitu banyaknya
rupiah yang dibutuhkan untuk memperoleh satu unit mata uang asing. Nilai tukar
yang digunakan dalam penelitian ini adalah nilai tukar rupiah terhadap dolar Amerika
Serikat. Nilai tukar satu mata uang mempengaruhi perekonomian apabila nilai tukar
mata uang tersebut terapresiasi atau terdepresiasi. Pihak yang medukung model
portofolio balance menganggap adanya pengaruh negatif nilai tukar terhadap harga
saham. Ketika nilai tukar menguat maka harga saham akan menurun hal ini
dikarenakan jika asing ingin membeli saham di indonesia ketika nilai tukar rupiah
terhadap dolar menguat maka investor asing harus mengeluarkan uang lebih banyak,
berbeda jika nilai tukar melemah maka investor asing dapat membeli saham dengan
jumlah banyak menggunakan uang yang sedikit. Sehingga hipotesis yang di

dapatkan:

H2 :Nilai Tukar berpengaruh negatif secara langsung terhadap Return Saham.

3. Suku Bunga Bank Indonesia
Menurut Bank Indonesia dalam situs resminya menyatakan suku bunga
adalah kebijakan yang mencerminkan sikap kebijakan moneter yang ditetapkan oleh
bank Indonesia dan diumumkan kepada publik. Suku bunga Bank Indonesia
diumumkan oleh Dewan Gubernur Indonesia setiap Rapat Dewan Gubernur bulanan
dan diimplementasikan pada operasi moneter yang dilakukan Bank Indonesia melalui
pengelolaan likuiditas di pasar uang untuk mencapai sasaran operasional kebijakan

moneter.
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Suku bunga merupakan faktor penentu dalam berinvestasi. Tingkat suku
bunga yang tinggi akan mengurangi daya tarik investasi hal ini disebabkan oleh
pengertian tingkat suku bunga yang merupakan ‘“harga” ataupun ‘“sewa” dalam
penggunaan uang untuk jangka waktu tertentu akan mengurangi nilai saat ini dari arus
kas dimasa yang akan datang. Ketika tingkat suku bunga tinggi pelaku investor di
pasar saham akan lebih memilih berinvestasi pada instrument investasi yang memiliki
resiko lebih kecil seperti tabungan dan deposito. Menurut teori keynes, tingkat suku
bunga yang meningkat akan membuat masyarakat menahan sedikit uang kas yang
dimilikinya dan sebagian besar dana yang dimilikinya akan diinvestasikan pada
saham atau surat berharga. Dengan begitu para investor akan menjual sahamnya dan
memindahkan dana investasinya pada produk-produk investasi yang lebih aman. Jika
terjadi penurunan saham secara serentak maka akan berimbas pada penurunan harga

saham secara signifikan. Sehingga dapat kita tarik kesimpulan:

H3 : suku Bunga Bank Indonesia berpengaruh negatif secara langsung terhadap

Return Saham.

4. Suku Bunga Bank Federal Amerika
Tidak jauh berbeda dengan suku bunga Bank Indonesia, suku bunga Bank
Federal Amerika juga menjadi hal penting yang perlu di perhatikan dalam
berinvestasi di pasar saham indonesia. Selain dari jumlah investor indonesia yang
masih didominasi oleh asing, kebijakan Bank Federal Ameika juga sangat
berpengaruh terhadap beberapa negara seperti indonesia di karenakan Amerika

sebagai negara adi kuasa merupakan kiblat beberapa negara dalam hal perekonomian.
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Ketika Bank Federal Amerika serikat menaikan tingkat suku bunga mereka, banyak
negara yang akan merespon hal tersebut seperti indonesia yang mana Bl- 7 Days Repo
Rate merupakan kebijakan pengambilan langkah penetapan suku bunga Bank
indonesia yang dilaksanakan 7 hari setelah Bank Federal Amerika mengumumkan
tingkat suku bunga mereka. Dengan begitu tingkat suku bunga Bank Federal amerika
akan berpengaruh terhadap kebijakan pemerintah Indonesia secara langsung maupun

tidak langsung.

suku bunga bank Federal Amerika Serikat sering dijadikan dasar
pengambilan keputusan investasi. Hal tersebut berpengaruh karena apabila suku
bunga The Fed naik, maka investor kemungkinan akan memindahkan dananya dari
Indonesia ke Amerika hal ini disebabkan anggapan bahwa pasar modal di Amerika
lebih liquid dan lebih menarik karena menwarkan suku bunga yang lebih tinggi.
Ketika investor asing maupun dalam negeri memindahkan dana investasinya keluar
dari indonesia maka akan mengakibatkan penurunan harga saham secara signifikan
sehingga berdampak pada Return Saham suatu perusahaan. Sehingga hipotesis yang

bisa kita dapatkan adalah.

H4 : Suku Bunga Bank Federal Amerika berpengaruh negatif secara langsung

terhadap Return Saham.

5. Profitabilitas (ROA)
Profitabilitas adalah bukti kemampuan sebuah perusahaan dalam
menjalankan bisnis dengan menciptakan laba baik dari segi kegiatan operasional

maupun non-operasional. Ukuran Profitabilitas yang digunakan peneliti kali ini
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adalah ROA dikarenakan didalam Aset itu sendiri sudah mencakup Liabilities dan
Equity sehingga penggunaan ROE dirasa akan kurang tepat dan kurang maksimal
untuk menghitung keseluruhan laba yang dapat dihasilkan oleh perusahaan. ROA
dapat menunjukan kemampuan suatu perusahaan dalam menggunakan seluruh aktiva
yang dimiliki untuk menghasilkan laba setelah pajak. Rasio ini merupakan salah satu
rasio yang penting untuk diperhatikan bagi pihak manajemen guna mengevaluasi
efisiensi dan efektivitas manajemen suatu perusahaan. Profitabilitas disuatu
perusahaan akan berbeda dengan profitabilitas di perusahaan lain ini di sebabkan oleh
tingkat kemampuan perusahaan dalam memberikan keuntungan dari pengeluaran,
pemasukan, modal, serta aset perusahaan. Semakin besar ROA suatu perusahaan
menunjukan semakin besar pula keuntungan yang di dapat oleh perusahaan tersebut
sehingga dapat dikatakan bahwa dari segi penggunaan aset perusahan telah efektiv

dan efisien.

Jika suatu perusahaan dapat mencetak profitabilitas sehingga menghasilkan
nilai ROA yang baik akan menjadi sentimen atau indikasi positif bagi investor di
pasar saham. Sesuai dengan hukum permintaan dan penawaran, perusahan yang
mencatatkan performa baik akan menarik minat investor untuk membeli saham
perusahaan tersebut hingga adanya kenaikan harga suatu perusahaan yang di
akibatkan oleh permintaan yang meningkat. Salah satu teori yang terkenal dalam
pasar modal adalah signaling theory yakni sinyal atau tanda-tanda yang
menggambarkan kondisi perusahaan dan dapat menunjukan dua sisi yakni positif dan

negatif (Fahmi, 2015). Dengan kata lain kondisi perusahaan yang berhasil
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menciptakan laba akan memberikan sinyal positif karena menunjukan tanda
perusahaan sedang dalam kondisi baik, sedangkan jika perusahaan tidak berhasil
mendapatkan laba akan menimbulkan tanda tanya besar terkait kondisi perusahaan.
Sehingga signaling theory bisa digunakan sebagai acuan penyusunan hipotesis
dimana jika laba perusahaan meningkat juga akan meningkatkan return saham yang

positif.

H5 : profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap return saham.

Namun, profitabilitas dalam penelitian kali ini juga dijadikan sebagai variabel
intervening. Dimana posisi profitabilitas dapat dipengaruhi oleh aspek
makroekonomi yang telah dijadikan variabel independet dalam penelitian kali ini.
Variabel independent yang petama adalah inflasi, positif maupun negatifnya
pengaruh inflasi tergantung dari tingkat inflasi itu sendiri semakin tinggi inflasi maka
akan terjadi penurunan daya beli masyarakat hingga dapat menyebabkan pelemahan
ekonomi hingga resesi. Inflasi yang tinggi dapat menyebabkan kerugian
perekonomian secara keseluruhan seperti kebangkrutan suatu perusahaan yang mana
berimbas pada jatuhnya harga saham perusahaan tersebut. Inflasi yang meningkat
akan menyebabkan harga barang perusahan pertambangan ikut meningkat, hal ini
disebabkan karena perusahaan bergerak di bidang penjualan bahan komoditas yang
mana inflasi menunjukan kenaikan harga suatu barang bukan hanya satu atau dua
barang melainkan secara keseluruhan artinya ketika terjadi inflasi maka profit

perusahan pertambangan akan meningkat disebabkan oleh keuntungan dari penjualan
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yang meningkat sehingga akan mempengaruhi return saham secara positif. Maka

hipotesis yang diperoleh :

H6 : profitabilitas dapat memediasi pengaruh inflasi terhadap return saham secara

positif.

Kedua, nilai tukar akan mempengaruhi perusahaan pertambangan secara
positif signifikan terhadap profitabilitas perusahaan itu sendiri. Hal ini dikarenakan
saat ini perusahaan tambang lebih banyak menjual produk-produk hasil tambang
mereka keluar negeri maka mereka akan lebih banyak menggunakan dollar. Ketika
nilai rupiah melemah terhadap dollar menyebabkan peningkatan dalam profitabilitas
perusahaan tambang dikarenakan perusahaan tambang memproduksi produknya di
dalam negeri namun menjualnya keluar negeri sehingga perusahaan tambang akan
mendapatkan keuntungan yang lebih saat terjadi peningkatan nilai tukar terhadap

dollar. Sehingga hipotesis yang di dapatkan :

H7 : Profitabilitas dapat memediasi pengaruh nilai tukar terhadap return saham secara

positif.

Ketiga, tingkat suku bunga dapat mempengaruhi profitablitas suatu
perusahaan karena tingkat suku bunga merupakan suatu biaya yang perlu di keluarkan
perusahaan dalam menjalankan operasionalnya, contohnya ketika suku bunga
meningkat probabilitas suatu perusahaan akan menurun dikarenakan suatu
perusahaan pasti memiliki pinjaman modal dari pihak lain yang mengakibatkan

perusahaan harus membayar lebih dan hal tersebut akan mengurangi profitabilitas
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perusahaan selain dari segi pemodalan aspek operasional perusahaan juga akan sangat
sensitif terhadap kenaikan suku bunga. Ketika profitabilitas menurun hal ini menjadi
alasan bagi pelaku investor dalam pasar saham untuk menjual sahamnya sehingga
menyebabkan return saham akan ikut menurun. Sehingga hipotesis yang didapat

adalah :

H8 : Profitabilitas dapat memediasi pengaruh suku bunga Bank Indonesia terhadap

return saham secara negatif.

Keempat, suku bunga Bank Federal Amerika akan sangat mempengruhi
pertumbuhan perusahaan dalam konteks profitabilitas. Hal ini di sebabkan
perusahaan tersebut bisa saja mendapat pendanaan dari bank luar negeri yang
menggunakan suku bunga acuan dari Bank Federal Amerika sehingga hal ini akan
mempengaruhi aliran cash flow suatu perusahaan. Belum lagi pangsa pasar
perusahaan tambang yang masih di dominasi oleh asing ketika para pembeli di luar
negri memerlukan bahan tambang namun suku bunga terlalu tinggi hal ini akan
menyebabkan mereka mengurangi permintaan akan barang tambang tersebut lagi-lagi
hal ini akan berdampak pada menurunnya tingkat penjulan sehingga profitabilitas

perusahaan pun ikut menurun. Maka hipotesis yang di dapatkan adalah :

H9 : Profitabilitas dapat memediasi pengaruh suku bunga Bank Federal Amerika

terhadap return saham secara negatif.
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D. Kerangka Penelitian
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Gambar 1

Kerangka Penelitian

Dengan kesimpulan :

H1 : Inflasi berpengaruh negatif signifikan secara langsung terhadap return saham.

H2 : Nilai Tukar berpengaruh negatif signifikan secara langsung terhadap Return

Saham.

H3 : suku Bunga Bank Indonesia berpengaruh negatif signifikan secara langsung

terhadap Return Saham.

H4 : Suku Bunga Bank Federal Amerika berpengaruh negatif signifikan secara

langsung terhadap Return Saham.
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H5 : profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap return saham.

H6 : Profitabilitas mampu memediasi pengaruh inflasi terhadap return saham secara

positif.

H7 : Profitabilitas mampu memediasi pengaruh nilai tukar terhadap return saham

secara positif.

H8 : Profitabilitas mampu memediasi pengaruh suku bunga Bank Indonesia terhadap

return saham secara positif.

H9 : Profitabilitas mampu memediasi pengaruh suku bunga Bank Federal Amerika

terhadap return saham secara positif.
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