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ABSTRAK

PENGARUH KINERJA KEUANGAN DAN MAKRO EKONOMI 
TERHADAP RETURN SAHAM PERUSAHAAN 

SEKTOR KEUANGAN SUB SEKTOR BANK 
DI BURSA EFEK INDONESIA

Oleh:

Ahmad Rofiziansyah

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Debt to Equity Ratio (DER), 
Return On Equity (ROE), Earning Per Share (EPS) dan Inflasi terhadap Retur n 
Saham Perusahaan Sektor Keuangan Sub Sektor Bank di BEI. Populasi penelitian 
ini adalah sebanyak 30 Perusahaan Sektor Keuangan Sub Sektor Bank di BEI 
periode 2012-2015. Metode pengambilan sampel yang digunakan adalah 
purposive sampling dan diperoleh 28 Perusahaan Sektor Keuangan Sub Sektor 
Bank di BEI. Teknik analisis data yang digunakan adalah Regresi Linier 
Berganda. Hasil penelitian secara parsial menunjukkan bahwa Return On Equity 
(ROE) dan Earning Per Share (EPS) berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
Return Saham, sedangkan Debt to Equity Ratio 
berpengaruh terhadap Return Saham. Sementara hasil penelitian secara simultan 
menunjukkan bahwa variabel DER, ROE, EPS dan Inflasi berpengaruh signifikan 
terhadap Return Saham.

Kata Kunci : Return saham, Debt to Equity Ratio, Return On Equity, Earning 
Per S liar e y Inflasi

(DER) dan Inflasi tidak
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ABSTRACT

THE EFFECT O F FINANCIAL PERFORMANCE AND MACRO 
ECONOMIC TO STOCK RETURN ON FINANCIAL 

COMPANIES OF THE SUB SECTOR BANK 
ON INDONESIAN STOCK EXCHANGE

By:
Ahmad Rofiziansyah; Mohamad Adam; Uraar Hamdan

This study airned to determine the effect of Debt to Equity Ratio (DER), Return on 
Equity (ROE), Earning Per Share (EPS) and Injlation on Stock Return Financial 
Sector Companies of the Sub Sector Bank in Indonesia Stock Exchange. The 
population of this study w as 30 Financial Companies of The Bank Sub Sector 
Listed on Indonesia Stock Exchange period 2012-2015. The samples w e re taken 
by using purposive sampling technique with certain criteria to get 28 Financial 
Companies of The Bank Sub Sector on Indonesia Stock Exchange. The technique 
of data analysis was Multiple Linear Regression. The result of research partially 
indicated that Return on Equity (ROE) and Earning Per Share (EPS) had 
significant effect on Stock Return while Debt to Equity Ratio (DER) and Injlation 
had no significant effect on Stock Return. While simultaneously indicated that the 
variable DER, ROE, and EPS were significantly influence to Stock Return. 
Keywords: Stock Return, Debt to Equity Ratio, Return on Equity, Earning Per 

Share, Injlation
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BABI

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Salah satu sarana untuk melakukan investasi adalah melalui pasar modal

(Tandelilin, 2010). Pasar modal itu adalah tempat pertemuan antara pihak yang 

memiliki kelebihan dana dengan pihak yang membutuhkan dana dengan cara 

memperjual belikan sekuritas seperti saham, obligasi, reksadana dan derivative 

lainnya, artinya terjadi alokasi penggunaan modal yang lebih efisien (Hartono,

2013).

Terdapat sembilan sektor di Bursa Efek Indonesia, salah satunya adalah

sektor keuangan. Sektor keuangan merupakan bagian dari perekonomian yang

berkaitan dengan transaksi-transaksi dari lembaga keuangan. Lembaga keuangan

memberikan jasa pengiriman uang dan fasilitas pinjaman, serta mempengaruhi

cara kerja dari ekonomi riil dengan bertindak sebagai perantara dalam penyaluran 

tabungan dan dana-dana lainnya untuk investasi. Sepanjang sepuluh tahun terakhir 

sektor keuangan menunjukkan kinerja yang terus membaik. Hal ini terlihat pada 

indeks saham sektor keuangan dari tahun 2006-2015 pada Gambar 1.1 di bawah

mi.

1



I

Gambar 1.1. Perkembangan Indeks Saham Sektor Keuangan

Periode 2006-2015.

Sumber: Bursa Efek Indonesia

Perkembangan indeks sektor keuangan selama sepuluh tahun terakhir

dengan nilai tertinggi indeks pada akhir kuartal pertama tahun 2015 sebesar

833,29. Sedangkan nilai terendah terjadi pada awal kuartal ketiga tahun 2008

sebesar 124,67. Bank merupakan sub sektor dari sektor keuangan di Bursa Efek

Indonesia. Bank secara umum merupakan lembaga keuangan yang secara penuh

mengemban tugas sebagai perantara (financial intermediatery institutiori) antara

pihak yang kekurangan dana dengan pihak-pihak yang memiliki kelebihan dana

serta berfungsi sebagai salah satu tempat yang digunakan untuk melakukan

transaksi lalu lintas pembayaran.

Menurut UU RI No. 10 tahun 1998 Perbankan Indonesia bertujuan 

menunjang pelaksanaan pembangunan nasional dalam rangka meningkatkan 

pemerataan, pertumbuhan ekonomi, dan stabilitas nasional kearah peningkatan 

kesejahteraan rakyat banyak. Bank yang semakin tumbuh dan berkembang tentu
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membutuhkan modal yang semakin besar untuk mendukung ekspansinya maupun 

untuk memenuhi ketentuan regulator (Otoritas Jasa Keuangan). Untuk memenuhi 

kebutuhan modal tersebut bank dapat melakukan secara internal, yaitu melalui 

pemupukan laba ditahan, dengan cara tidak membagikan labanya sebagai dividen 

kepada pemegang saham, dan atau melalui setoran oleh pemegang saham.

Namun pemenuhan modal secara internal ini sangat terbatas, karena 

keterbatasan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba maupun 

keterbatasan pemegang saham secara individu dalam menyetor modal yang 

dibutuhkan. Untuk mengatasi permasalahan ini banyak bank-bank yang 

melakukan Initial Public Offering (IPO) untuk memenuhi permodalannya melalui

para investor dengan menjual saham di pasar modal.

Saham adalah surat bukti kepemilikan bagian modal atau landa penyertaan

modal pada perseroan terbatas yang akan memberi hak atas dividen dan lain-lain

menurut besar kecilnya modal yang disetor. Ketika sebuah perusahaan (emiten)

memerlukan tambahan modal dalam menjalankan usahanya, perusahaan (emiten)

tersebut akan go public dan menerbitkan saham di bursa efek. Saham tersebut

akan ditawarkan atau diperjualbelikan kepada masyarakat (per-orangan dan atau 

lembaga) yang nantinya menjadi pemegang saham (pemodal).

Tujuan utama yang diinginkan oleh investor saat mereka 

menginvestasikan dananya pada pasar modal ialah ingin mendapatkan relurn yang 

tinggi atas investasi yang telah mereka lakukan. Menurut Gitman (2012) relurn 

ialah total laba atau rugi yang diperoleh dari suatu investasi selama periode 

tertentu yang dihitung dengan cara membagi distribusi aset secara tunai selama
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satu periode ditambah dengan perubahan nilainya dengan nilai investasi di awal

periode.

Indikator utama yang menjadi perhatian utama investor adalah laporan 

keuangan yang merupakan jendela informasi bagi investor untuk mengetahui 

kondisi suatu perusahaan selama periode pelaporan. Selain informasi mengenai 

kinerja perusahaan, informasi makro ekonomi seperti nilai mata uang, suku 

bunga, dan inflasi menjadi sangat penting bagi kelangsungan investasi saham

(Sadikin, 2012).

Return dari suatu sekuritas ditentukan oleh banyak hal seperti kinerja

perusahaan dan strategi perusahaan mengelola laba yang dimiliki. Perusahaan

dianggap gagal keuangannya jika perusahaan tersebut tidak mampu membayar

kewajibannya pada waktu jatuh tempo meskipun total aktiva melebihi total

kewajibannya pada waktu jatuh tempo. Kondisi yang membuat para investor dan

kreditor merasa khawatir jika perusahaan mengalami kesulitan keuangan 

(financial distress) yang mengarah pada kebangkrutan. Apabila perusahaan 

tersebut diindikasikan gagal keuangannya berarti perusahaan tersebut tidak 

mampu menghasilkan return yang menguntungkan bagi pihak investor dan pada 

akhirnya harga sahamnya akan mengalami penurunan (Arifin, 2004).

Menurut Arifin (2004) faktor-faktor yang mempengaruhi harga saham 

antara lain yaitu kondisi fundamental emiten, hukum permintaan dan penawaran, 

tingkat suku bunga, valuta asing, dana asing di bursa, indeks harga saham, 

dan rumors. Faktor fundamental merupakan faktor yang dapat mempengaruhi 

pergerakan harga saham. Faktor fundamental merupakan faktor yang berkaitan

news
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dengan kineija emiten yang tercermin dalam kinerja keuangan perusahaan yang 

tercermin dalam laporan keuangan perusahaan. Semakin baik kinerja emiten maka 

semakin besar pengaruhnya terhadap kenaikan harga saham, 

sebaliknya, semakin menurun kinerja emiten maka semakin besar kemungkinan 

merosotnya harga saham yang diterbitkan dan diperdagangkan. Selain itu keadaan 

emiten akan menjadi tolok ukur seberapa besar resiko yang akan ditanggung oleh 

investor. Saham-saham yang bagus atau saham blue chip tentu memiliki resiko 

yang lebih kecil jika dibanding dengan jenis saham lainnya. Hal ini karena faktor 

fundamental perusahaan penerbitnya bagus. Baik kondisi keuangannya, strategi 

bisnisnya, produknya, maupun manajemennya.

Salah satu alternatif untuk mengetahui apakah informasi keuangan yang 

dihasilkan sudah dapat bermanfaat untuk memprediksi harga atau retum saham di 

pasar modal, termasuk kondisi keuangan perusahaan di masa depan, adalah 

dengan cara melakukan analisis rasio keuangan. Kinerja perusahaan merupakan 

suatu gambaran tentang kondisi keuangan suatu perusahaan yang dianalisis 

dengan alat-alat analisis keuangan, sehingga dapat diketahui mengenai baik 

buruknya keadaan keuangan suatu perusahaan yang mencerminkan prestasi kerja 

dalam periode tertentu. Ukuran umum yang digunakan para investor dalam 

menilai kinerja perusahaan adalah analisis rasio keuangan. Oleh karena itu 

penelitian ini menganalisis faktor fundamental dari aspek kinerja keuangan 

meliputi Debt Equity Ratio (DER), Retum On Equity (ROE) dan Earning Per 

Share (EPS) serta dari aspek makro ekonomi yang meliputi inflasi, suku bunga 

dan kurs dalam penentuan harga saham.

Demikian
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Alat analisa kinerja keuangan yang selama ini banyak digunakan oleh 

perusahaan antara lain adalah rasio keuangan (Sartono, 2001). Rasio keuangan 

merupakan faktor internal perusahaan yang mempengaruhi return saham. Rasio 

solvabilitas yang sering dikaitkan dengan return saham yaitu De'bt to Equity Ratio 

(DER). Debt to Ecjuity Ratio (DER) mencerminkan kemampuan perusahaan 

dalam memenuhi seluruh kewajibannya yang ditunjukkan oleh seberapa besar dari 

modal sendiri yang digunakan untuk membayar utang. Hal ini dapat memberikan 

keyakinan kepada investor untuk memiliki saham perusahaan tersebut sehingga 

dapat meningkatkan return saham.

Return on Equity (ROE) merupakan salah satu rasio profitabilitas yang 

dapat digunakan untuk mengukur seberapa efektif ekuitas yang diberikan oleh 

para pemodal dan dikelola oleh pihak manajemen untuk beroperasi menghasilkan 

keuntungan. Semakin tinggi nilai ROE menunjukkan semakin efisien perusahaan

menggunakan modal sendiri untuk menghasilkan laba. Dengan meningkatnya laba

perusahaan, maka harga saham pun akan meningkat dan dengan begitu return 

yang didapat juga semakin besar. Dalam penelitian ini, kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan laba dengan seluruh modal yang dimiliki diukur dengan 

Return on Equity (ROE).

Earning Per Share (EPS) merupakan perbandingan antara leba bersih 

setelah pajak pada satu tahun buku dengan jumlah saham yang diterbitkan (Ang, 

2010). Menurut Darmadji dan Fakhruddin (2006) EPS merupakan rasio yang 

menunjukkan berapa besar keuntungan perusahaan yang didistribusikan untuk 

setiap lembar saham yang diterbitkan.
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Lingkungan makroekonomi merupakan lingkungan yang dapat 

mempengaruhi kinerja operasional perusahaan. Variabel-variabel makroekonomi 

yang secara langsung dapat mempengaruhi kinerja perusahaan antara lain tingkat 

suku bunga, kurs valuta asing, kondisi perekonomian internasional, siklus 

ekonomi suatu negara, tingkat inflasi, peraturan perpajakan, serta jumlah uang 

beredar (Samsul, 2006). Apabila kondisi makro ekonomi suatu negara mengalami 

perubahan, investor akan bereaksi dan dapat mengakibatkan terjadinya perubahan 

harga saham. Kemampuan investor dalam memahami dan meramalkan kondisi 

makroekonomi serta pergerakan indeks global di masa yang akan datang akan 

sangat berguna dalam pengambilan keputusan investasi yang menguntungkan. 

Namun demikian untuk dapat terjadinya investasi oleh investor pada perusahaan 

maka dibutuhkan ketersediaan informasi keuangan maupun non keuangan yang 

bersifat simetris dan dapat diakses oleh semua pihak yang berkepentingan. 

Pertumbuhan harga saham (return saham) dapat dipengaruhi oleh faktor makro 

internasional terutama indeks global. Menurut Achsani (2000) tentang bagaimana 

bursa merespon terhadap shock dari bursa lain, apabila terjadi shock di Amerika 

Serikat maka bursa-bursa regional tidak akan terlalu meresponnya.

Menurut Ang (2010), dalam melakukan pemilihan investasi di pasar 

modal, selain informasi kinerja dan kondisi internal perusahaan yang cenderung 

dapat dikontrol, hal yang tak kalah penting untuk menjadi perhatian ialah kondisi 

makro ekonomi seperti tingkat pergerakan suku bunga, nilai tukar mata uang, 

inflasi, indeks saham di pasar dunia, kondisi keamanan dan politik. Jika kondisi
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atau indikator makro ekonomi mendatang diperkirakan jelek, maka kemungkinan 

besar refleksi indeks harga harga saham menurun, demikian sebaliknya.

Variabel makroekonomi lainnya yang dapat mempengaruhi pertumbuhan 

harga saham perusahaan adalah tingkat inflasi. Tingkat inflasi yang tinggi 

menyebabkan harga barang-barang mengalami peningkatan, sehingga daya beli 

masyarakat menurun. Hal ini akan menurunkan minat investor untuk berinvestasi. 

Jika minat investor untuk berinvestasi pada perusahaan turun, maka akan terjadi 

penurunan harga saham perusahaan (Adisetiawan, 2009). Inflasi dapat 

didefinisikan sebagai kecenderungan dari harga-harga untuk menaik secara umum 

dan terus menerus. Inflasi terjadi karena demand puli inflation menyebabkan

bertambahnya permintaan terhadap barang dan jasa. Meningkatnya permintaan

terhadap faktor produksi menyebabkan terjadinya cosh push inflation, dimana

harga barang produksi meningkat, namun jumlah barang yang diproduksi

menurun (Boediono, 2010).

Ketika inflasi mengalami peningkatan, keadaan ini akan menyebabkan 

profit perusahaan menurun yang secara langsung mempengaruhi kinerja 

perusahaan. Tingkat inflasi yang tinggi menyebabkan harga barang-barang 

mengalami peningkatan, sehingga daya beli masyarakat menurun. Menurunnya 

kinerja perusahaan merupakan informasi buruk bagi para investor sehingga 

menurunkan minat investor tersebut dalam berinvestasi pada saham perusahaan 

tersebut. Menurunnya minat investor mengakibatkan turunnya harga saham dan 

retur n saham.
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Return dari suatu sekuritas ditentukan oleh banyak hal seperti kinerja 

perusahaan dan strategi perusahaan mengelola laba yang dimiliki. Perusahaan 

dianggap gagal keuangannya jika perusahaan tersebut tidak mampu membayar 

kewajibannya pada waktu jatuh tempo meskipun total aktiva melebihi total 

kewajibannya pada waktu jatuh tempo. Kondisi yang membuat para investor dan 

kreditor merasa khawatir jika perusahaan mengalami kesulitan keuangan 

(financial distress) yang mengarah pada kebangkrutan.

Beberapa penelitian mengenai pengaruh kinerja keuangan dan makro 

ekonomi terhadap return saham salah satunya dilakukan oleh Artaya, 

Purbawangsa dan Artini (2014). Dalam penelitian yang berjudul “Pengaruh Faktor 

Makro Ekonomi, Risiko investasi dan Kinerja Keuangan terhadap Return saham

Perusahaan di Bursa Efek Indonesia” menunjukkan hasil bahwa kinerja keuangan

yang diwakili oleh EPS dan PER menunjukkan pengaruh positif dan signifikan

terhadap return saham.

Widodo (2007) melakukan penelitian yang berjudul “Analisis Pengaruh 

Rasio Aktivitas, Rasio Profitabilitas, dan Rasio Pasar terhadap Return Saham 

Syariah dalam Kelompok JII” dengan variabel independen TATO, ITO, ROA, 

ROE, EPS dan PBV. Sedangkan variabel dependennya return saham. Hasil 

penelitian ini menunjukan bahwa TATO, ITO, ROA, ROE, EPS dan PBV secara 

bersama-sama memberikan pengaruh yang signifikan terhadap return saham 

syariah. Sedangkan Secara parsial pengaruhnya berbeda-beda, TATO, ROA, ROE 

dan EPS masing-masing mempunyai pengaruh positif yang signifikan terhadap 

saham syariah, ITO berpengaruh positif tidak signifikan terhadap returnreturn
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saham syariah, dan PBV mempunyai pengaruh negatif yang signifikan terhadap

return saham syariah.

Malintan (2011) melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh Current 

Raiio (CR), Debt to Equity Ratio (DER), Price Earning Ratio (PER), DAN 

Relturn on Asset (ROA) terhadap Return Saham Perusahaan Pertambangan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2005-2010”. Analisis data yang

digunakan adalah analisis regresi linear berganda. Hasil penelitian menunjukkan

bahwa PER dan ROA merupaka faktor yang menjadi penentu perubahan return

saham. Sementara CR dan DER tidak termasuk menjadi faktor penentu perubahan

return saham di Bursa Efek Indonesia.

Berdasarkan riset terdahulu dan ketidakkonsistenan berbagai hasil

penelitian terdahulu mengenai variabel kinerja keuangan (faktor internal) dan

variabel makro ekonomi (faktor eksternal) yang dapat mempengaruhi return

saham di Bursa Efek Indonesia, maka penulis tertarik untuk melakukan penelitian 

dengan judul “Pengaruh Kinerja Keuangan dan Makro Ekonomi Terhadap

Return Saham Perusahaan Sektor Keuangan Sub Sektor Bank di Bursa Efek

Indonesia”.

1.2.Perumusan Masalah

Berdasarkan uraian latar belakang di atas, maka dapat disusun 

masalah sebagai berikut:

rumusan

10



1. Apakah variabel DER, ROE, EPS dan variabel inflasi berpengaruh secara 

parsial terhadap retur n saham pada perusahaan sektor keuangan sub sektor

bank di BEI?

2. Variabel apakah yang paling dominan mempengaruhi return saham pada

perusahaan sektor keuangan sub sektor bank di BEI?

1.3.Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan penelitian yang ingin

dicapai antara lain :

1. Untuk mengetahui pengaruh secara parsial variabel DER, ROE, EPS dan

variabel inflasi terhadap return saham pada perusahaan sektor keuangan

sub sektor bank di BEI?

2. Unruk mengetahui variabel apa yang paling dominan mempengaruhi

return saham pada perusahaan sektor keuangan sub sektor bank di BEI?

1.4. Manfaat Penelitian

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat baik secara teoritis

maupun secara praktis.

1.4.1. Manfaat Teoritis

Penelitian ini bermanfaat untuk menambah khasanah ilmu pengetahuan 

mengenai pengaruh kinerja keuangan dan makro ekonomi terhadap return saham
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serta sebagai acuan bagi peneliti-peneliti selanjutnya dalam pengembangan

penelitian dimasa yang akan datang.

1.4.2. Manfaat Praktis

1. Bagi Investor

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi salah satu pertimbangan bagi

investor dalam mengambil keputusan investasi saham pada perusahaan

Sektor Keuangan Sub Sektor Bank di BEI.

2. Bagi Perusahaan

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan

manajemen dalam mengambil keputusan khususnya yang berkaitan

dengan kinerja keuangan perusahaan.

3. Bagi Pemerintah

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan pemahaman kedapa 

pemerintah mengenai berbagai faktor makro ekonomi yang membawa 

pengaruh positif maupun negatif terhadap perkembangan pasar modal 

di Indonesia.
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