BAB Il

TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Tinjauan Teori
2.1.1 Signaling Teori

Teori sinyal menjelaskan tentang betapa pentingnya informasi yang
diumumkan perusahaan terhadap keputusan investasi pihak di luar perusahaan.
Dalam teori sinyal sendiri menunjukkan adanya hubungan asimetris antara
investor dengan pihak manajemen. Signaling theory sendiri merupakan informasi
yang dikeluarkan oleh perusahaan berupa sinyal bagi investor untuk melakukan
investasi atau tidak di suatu perusahaan. Sinyal yang diberikan oleh perusahaan
berupa informasi baik secara financial maupun non financial yang menyatakan

bahwa suatu perusahaan dalam keadaan baik.

Tujuan utama pemberian sinyal ini adalah untuk menaikkan nilai
perusahaan pada saat perusahaan akan menjual saham. Informasi tersebut penting
bagi investor dan pelaku bisnis karena informasi pada hakekatnya menyajikan
keterangan, catatan atau gambaran, baik untuk keadaan masa lalu, saat ini maupun
masa yang akan datang bagi kelangsungan hidup perusahaan dan bagaimana
efeknya pada perusahaan (Ariyani, dkk., 2018). Untuk itu, manajer akan
memberikan sinyal-sinyal kepada pihak yang berkepentingan tentang kinerja

perusahaannya melalui suatu laporan tahunan (Ariyani, dkk., 2018).

2.1.2 Teori Portofoilio

Teori portofolio yang dikemukakan Markowitz dikenal dengan model
Markowitz, memberikan suatu cara bagaimana berinvestasi dengan efisien dan
optimal, yaitu dengan membentuk portofolio optimal (Sudirman, 2015:69).
Dalam teori portofolio sendiri menjelaskan bahwa tingkat pengembalian dan

resiko harus dipertimbangkan dalam melakukan suatu investasi.



Asumsi dasar teori ini menjelaskan bahwa tingkat pengembalian suatu
investasi dimasa yang akan datang dapat diestimasi kemudian menentukan resiko
dengan variasi distribusi pengembalian. Dalam asumsi tertentu tingkat

pengembalian memiliki hubungan linear dengan resiko.

2.1.3 Risiko investasi
Risiko investasi dapat dibedakan menjadi 2 macam yaitu risiko sistematis

dan risiko tidak sistematis, penjelasan kedua risiko tersebut menurut Sukmawati

(2017:60-61) antara lain:

1.  Risiko sistematis, merupakan risiko yang dapat mempengaruhi semua jenis
aset. Perubahan yang terjadi akibat risiko sitematis bersifat makro sehingga
mempunyai pengaruh yang besar. Contoh risiko sistematis adalah tingkat
suku bunga, inflasi, nilai tukar, risiko pasar, country risk, dan political risk.
Risiko sistematis merupakan risiko yang tidak dapat dihindari dan

dihilangkan/ diturunkan.

2.  Risiko tidak sistematis (disebut juga risiko spesifik atau unik), merupakan
risiko yang mempengaruhi secara spesifik/ unik terhadap perusahaan. Risiko
tidak sistematis terdiri atas risiko bisnis dan resiko keuangan. Risiko tidak
sistematis apabila dikaitkan dengan investasi saham (bisnis) merupakan
risiko yang melekat pada perusahaan tertentu. Risiko tidak sistematis
merupakan risiko yang dapat dihilangkan/ diturunkan atau dihindari. Cara
menurunkan/ menghilangkan risiko tidak sistematis dengan cara melakukan
diversifikasi/ portofolio investasi. Artinya, risiko unik ini dapat dibagi/

diturunkan dengan menggabungkan beberapa aset menjadi suatu portofolio.

2.1.4 Hubungan Resiko dan Return Investasi

Resiko dan return investasi memiliki hubungan yang sangat erat. Menurut
Sudirman (2015:49) menyatakan bahwa “Dalam dunia investasi dikenal adanya
hubungan kuat antara risk dan return, yaitu jika risiko tinggi, maka return juga

akan tinggi begitu pula sebaliknya jika return rendah, maka risiko juga akan



rendah. Hubungan antara expected return dan tingkat risiko (risk) merupakan
hubungan yang bersifat searah dan linear. Artinya, semakin besar risiko suatu
aset, maka semakin besar pula expected return atas aset tersebut. Risk dan return
merupakan kondisi yang dialami oleh perusahaan, institusi dan individu dalam
keputusan investasi yaitu baik kerugian ataupun keuntungan dalam suatu periode

akuntansi.”

2.1.5 Faktor-faktor yang Mempengaruhi Keberhasilan Pasar Modal
Menurut  Putri  (2018) menyatakan ada beberapa faktor yang
mempengaruhi keberhasilan pasar modal diantaranya:

1. Supply sekuritas, faktor ini berarti harus banyak perusahaan yang bersedia
menerbitkan sekuritas di pasar modal.

2. Demand akan sekuritas, faktor ini berarti bahwa harus terdapat anggota
masyarakat yang memiliki jumlah dana yang cukup besar untuk dipergunakan
membeli sekuritas di pasar modal.

3. Kondisi politik dan ekonomi, faktor ini akhirnya mempengaruhi supply dan
demand akan sekuritas. Kondisi politik yang stabil ikut membantu
pertumbuhan ekonomi yang akhirnya mempengaruhi supply dan demand
akan sekuritas.

4. Masalah hukum dan peraturan, pembeli sekuritas pada dasarnya
mengandalkan diri pada informasi yang disediakan oleh perusahaan-
perusahaan yang menerbitkan sekuritas. Kebenaran informasi, karena itu
menjadi sangat penting, disamping kecepatan dan kelengkapan informasi.
Peraturan yang melindungi pemodal dari informasi yang tidak benar dan
menyesatkan menjadi mutlak diperlukan.

5. Keberadaan lembaga yang mengatur dan mengawasi kegiatan pasar modal
dan berbagai lembaga yang memungkinkan dilakukan transaksi secara
efisien. Kegiatan di pasar modal pada dasarnya merupakan kegiatan yang
dilakukan oleh pemilik dana dan pihak yang memerlukan dana secara
langsung (artinya tidak ada perantara keuangan yang mengambil alih risiko

investasi).



2.1.6 Inflasi

Menurut Widjajanta & Widyaningsih (2017:112) inflasi merupakan proses

kenaikan harga-harga umum secara terus-menerus. Hamidah, dkk. (2015)

menyatakan bahwa inflasi adalah indikator ekonomi yang menggambarkan

turunnya nilai rupiah dan kondisi ini ditandai dengan meningkatnya harga barang-

barang kebutuhan di pasar.

Menurut Widjajanta & Widyaningsih (2007: 112- 113) menyatakan bahwa

jenis-jenis inflasi dapat dikelompokkan menjadi 3 antara lain:

1) Inflasi berdasarkan sifatnya

a.

Inflasi rendah (creeping inflation)

Inflasi yang besarnya kurang dari 10% per tahun. Inflasi ini dibutuhkan
dalam ekonomi karena akan mendorong produsen untuk memproduksi
lebih banyak barang atau jasa.

Inflasi menengah (galloping inflation)

Inflasi yang besarnya 10% - 30% per tahun. Inflasi ini biasanya ditandai
oleh naiknya harga-harga secara cepat dan relatif besar.

Inflasi berat (high inflation)

Inflasi yang besarnya 30% -100% per tahun.

Inflasi sangat tinggi (hyperinflation)

Inflasi yang ditandai oleh naiknya harga secara drastis hingga mencapai 4
digit (lebih dari 100%). Pada kondisi ini, masyarakat tidak ingin lagi
menyimpan uang, karena nilainya turun sangat tajam sehingga lebih baik

ditukarkan dengan barang.

2) Inflasi berdasarkan sebabnya

a. Demand pull inflation

Inflasi ini terjadi sebagai akibat pengaruh permintaan yang tidak
diimbangi oleh peningkatan jumlah penawaran produksi. Akibatnya,
sesuai dengan hukum permintaan, jika permintaan banyak sementara

penawaran tetap, harga akan naik.



b. Cosh push inflation
Inflasi ini disebabkan karena kenaikan biaya produksi yang disebabkan
oleh kenaikan biaya input atau biaya faktor produksi.

c. Botle neck inflation
Infalsi ini dipicu oleh faktor penawaran (supply) atau faktor permintaan
(demand). Jika dikarenakan faktor penawaran maka persoalannya adalah
sekalipun kapasitas yang ada sudah terpakai tetapi permintaannya masih
banyak sehingga menimbulkan inflasi. Adapun inflasi karena faktor
permintaan disebabkan adanya likuiditas yang lebih banyak, baik itu
bersal dari sisi keuangan (monetary) atau akibat tingginya ekspektasi

terhadap permintaan baru.

3) Inflasi berdasarkan asalnya

a. Inflasi yang berasal dari dalam negeri (domestic inflation)
Inflasi timbul karena adanya defisit dalam pembiayaan dan belanja negara
yang terlihat pada anggaran belanja negara.

b. Inflasi yang berasal dari luar negeri (imported inflation)
Inflasi ini timbul karena negara-negara yang menjadi mitra dagang suatu
negara mengalami inflasi yang tinggi. Kenaikan harga-harga di luar negeri
atau negara-negara mitra dagang utama yang secara langsung maupun
tidak langsung akan menimbulkan kenaikan biaya produksi di dalam

negeri.

Inflasi dapat dilihat atau diketauhi berdasarkan indeks harga konsumen
(IHK). Indeks harga konsumen ukuran biaya keseluruhan barang dan jasa yang
dibeli oleh konsumen (Mankiw, dkk., 2014:163). Rumus untuk menghitung

indeks harga konsumen yaitu:

IHK = <2 x 100
BPP
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Keterangan:
IHK=indeks harga konsumen
CPP= harga suatu barang pada periode saat ini atau periode berjalan.

BPP= harga pasar suatu barang saat ini atau periode berjalan.

Setelah kita mengetahui nilai indeks harga konsumen, barulah kita bisa

menghitung laju inflasi dengan rumus sebagai berikut:

IHKs—IHKk

inflasi = (
IHKk

) x 100%
Keterangan:
IHKs= indeks harga konsumen sekarang.

IHKKk= indeks harga konsumen sebelumnya.

2.1.7 Suku bunga

Suku bunga Bank Indonesia (SBI) atau Bl rate merupakan tingkat suku
bunga selama satu tahun yang ditetapkan oleh Bl sebagai patokan atau acuan bagi
suku bunga pinjaman maupun simpanan pada bank ataupun lembaga keuangan
seluruh Indonesia (Hamidah, dkk., 2015).

Bl 7-day (Reverse) repo rate merupakan kebijakan baru yang
diberlakukan BI dalam rangka penguatan kerangka operasi moneter dengan
mengimplementasikan suku bunga acuan atau suku bunga kebijakan baru yaitu Bl
7-day (Reverse) Repo Rate, yang berlaku efektif sejak 19 Agustus 2016,
menggantikan Bl rate. Tiga dampak utama yang diharapkan Bank Indonesia atas
penerapan Bl 7-day (Reverse) Repo Rate:

1. Menguatnya sinyal kebijakan moneter dengan suku bunga (Reverse) Repo
Rate 7 hari sebagai acuan utama di pasar keuangan.

2. Meningkatnya efektivitas transmisi kebijakan moneter melalui pengaruhnya
pada pergerakan suku bunga pasar uang dan suku bunga perbankan.

3. Terbentuknya pasar keuangan yang lebih dalam, khususnya transaksi dan
pembentukan struktur suku bunga di pasar antar bank (PUAB) untuk tenor 3-
12 bulan. (http://www.bi.go.id)
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2.1.8 Nilai Perusahaan

Menurut Suryatini & Arsawan (2014) “Nilai perusahaan adalah nilai jual
suatu perusahaan dalam pasar modal. Nilai perusahaan merupakan bentuk
memaksimalkan tujuan perusahaan melalui peningkatan kemakmuran para
pemegang saham. Memaksimumkan kemakmuran pemegang saham adalah
memaksimumkan present value keuntungan pemegang saham yang diharapkan
dalam investasi. Present value merupakan nilai sekarang dari keuntungan yang
diharapkan oleh pemegang saham yang akan diterima pada masa mendatang”.
Untuk melihat nilai perusahaan kita dapat menggunakan nilai dari PBV (Price to
Book Value) dan EPS (Earning Per Share).

2.18.1 Price to Book Value (PBV)

Menurut Hamidah, dkk. (2015) “Rasio PBV ini didefinisikan sebagai
perbandingan nilai pasar suatu saham (stock’s market value) terhadap nilai
bukunya sendiri (perusahaan) sehingga kita dapat mengukur tingkat harga saham
itu valued atau undervalued. Price to book value juga menunjukkan seberapa jauh
perusahaan mampu menciptakan nilai perusahaan. Perusahaan yang berjalan baik
umumnya mempunyai PBV di atas 1, yang menunjukkan nilai pasar lebih tinggi

dari nilai bukunya.”. Rumus perhitungan price book value (PBV):

harga pasar per saham

PBV =

nilai buku per lembar saham

Menurut Hamidah, dkk. (2015) “Market price per share (harga pasar
saham) yang dipakai adalah harga penutupan harian (closing price) yang dirata-
ratakan pertahun. Sedangkan Book Value per Share (nilai buku per lembar saham)

didapatkan dengan menggunakan rumus.”

kekayaan pemegang saham—saham istimewa

book value =
jumlah saham biasa yang beredar

Menurut Warfield (2018:34) nilai buku per lembar saham adalah jumlah
yang akan diterima setiap saham jika perusahaan dilikuidasi atas dasar jumlah

yang dilaporkan dalam laporan posisi keuangan.
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2.1.8.2 Earning Per Share (EPS)

Sudirman (2015:80) menjelaskan bahwa “Pada umumnya dalam
menanamkan modalnya investor mengharapkan manfaat yang akan dihasilkan
dalam bentuk Earning Per Share (EPS). Sedangkan jumlah Earning Per Share
yang didistribusikan kepada para investor tergantung pada kebijakan perusahaan
dalam hal pembayaran deviden. Earning Per Share dapat menunjukan tingkat
kesejahteraan perusahaan, jadi apabila Earning Per Share yang dibagikan kepada
para investor tinggi, maka menandakan bahwa perusahaan tersebut mampu
memberikan tingkat kesejahteraan yang baik kepada pemegang saham, sedangkan
Earning Per Share yang dibagikan rendah maka menandakan bahwa perusahaan
tersebut gagal memberikan kemanfaatan sebagaimana diharapkan oleh pemegang

saham”.

Sudirman (2015:81) juga menjelaskan “Angka EPS diperoleh dari laporan
keuangan yang disajikan oleh perusahaan. Karena itu langkah pertama yang
dilakukan adalah memahami laporan keuangan yang disajikan perusahaan. Ada
dua laporan keuangan yang utama, yaitu neraca dan laporan rugi laba. Neraca
menunjukan posisi kekayaan, kewajiban finansial dan modal sendiri pada waktu
tertentu. Laporan rugi laba menunjukan berpa penjualan yang diperoleh, berapa
biaya yang ditanggung dan berapa laba (keuntungan) yang diperoleh perusahaan

pada periode waktu tertentu (biasanya selam 1 tahun)”.

Ariyani, dkk. (2018) menyatakan bahwa “EPS menggambarkan
profitabilitas perusahaan yang tergambar pada setiap lembar saham. Makin tinggi
nilai EPS tentu saja menggembirakan pemegang saham karena makin besar laba
yang disediakan untuk pemegang saham dan kemungkinan peningkatan jumlah

dividen yang diterima pemegang saham”. EPS dapat dihitung dengan rumus:

pendapatan setelah pajak
jumlah saham yang beredar

Earning Per Share =
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2.1.9 Saham

Saham adalah surat berharga bukti kepemilikan suatu perusahaan. Harga

saham adalah harga suatu saham yang terjadi di pasar bursa pada saat tertentu

yang ditentukan oleh permintaan dan penawaran saham yang bersangkutan di

pasar modal (Ariyani, dkk., 2018). Saham bisa dibedakan menjadi beberapa jenis

menurut Gumanti (2011:33) antara lain:

a. Saham biasa (common stock)

Saham biasa adalah suatu surat berharga yang dijual oleh suatu perusahaan

yang menjelaskan nilai nominal (Rupiah, Dolar, Yen dan sebagainya) dimana

pemegangnya diberi hak untuk mengikuti RUPS (Rapat Umum Pemegang

Saham) dan RUPSLB (Rapat Umum Pemegang Saham Luar Biasa) serta

berhak untuk menentukan membeli right issue atau tidak, yang selanjutnya

diakhir tahun akan memperoleh keuntungan dalam bentuk deviden. Terdapat

6 jenis saham biasa yaitu Growth Stocks, Income Stocks, Blue-chip Stocks,

Speculative Stocks, Cyclical Stocks, dan Defensive Stocks.

1)

2)

3)

Growth Stocks adalah saham suatu perusahaan, yang biasanya atau
berkecenderungan atau melekat pada perusahaan yang lebih kecil dalam
ukuran aset, yang memiliki pertumbuhan penjualan dan keuntungan di
atas rata-rata industri. Perusahaan biasanya tidak membayar deviden atau
kalaupun membayar nilainya relatif kecil, perusahaan melainkan
menginvestasikan  keuntungan yang diperoleh untuk mendanai
ekspansinya.

Income Stocks adalah saham umum yang cenderung lebih tua, dimiliki
oleh perusahaan yang sudah mapan (mature) yang membayar deviden
cukup tinggi dan yang tidak tumbuh secara cepat.

Blue-chip Stocks merupakan saham umum perusahaan besar yang
memiliki kemampuan financial mapan dengan sejarah pembayaran
deviden yang bagus dan memiliki pertumbuhan keuntungan yang
konsisten. Saham perusahaan berjenis ini cenderung memiliki risiko

kegagalan yang kecil.
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4)

5)

6)

Speculative Stocks merupakan kebalikan dari Blue-chip Stocks. Saham
berjenis ini cenderung lebih beresiko dan memiliki tingkat voltalitas
jangka pendek yang tinggi. Jika respon pasar berlebihan, harga saham
bisa meningkat tajam. Sebaliknya, pasar akan dapat dengan mudah
melepas kepemilikan dengan segera jika prospek perusahaan kurang
meyakinkan.

Cyclical Stocks merupakan saham-saham yang cenderung bergerak
mengikuti siklus usaha (business cycle). Bila perekonomian sedang baik,
saham berjenis inipun akan baik, sebaliknya bila perekonomian
mengalami resesi, saham jenis inipun akan terimbas dan juga mengalami
penurunan harga.

Defensive Stocks merupakan kebalikan dari Cyclical Stocks. Saham jenis
ini biasanya dapat bertahan dengan baik pada saat perekonomian sedang
resesi atau kondisi ekonomi secara umum kurang baik. Tetapi sebaliknya

kurang berprestasi baik saat perekonomian sedang membaik.

b. Saham Preferen (Preferred Stocks)

Saham preferen adalah jenis saham yang membayar kepada pemegangnya

dalam bentuk dividen yang besarnya sudah ditetapkan. Jadi saham preferen

merupakan bentuk penggabungan dari saham biasa (Common Stocks) dan

obligasi (Bonds). Terdapat 2 jenis saham preferen yaitu Cumulative Preferred

Stocks dan Participating Preferred Stocks.

1)

2)

Cummulative Preferred Stocks adalah jenis saham yang membayar
kepada pemegangnya untuk menerima deviden kumulatif, yaitu sebelum
pemegang saham biasa menerima deviden, pemegang saham preferen
menerima semua deviden yang harus diterimanya.

Participating Preferred Stocks adalah saham preferen yang devidennya
dikaitkan dengan keberhasilan perusahaan dengan berdasarkan rumus

atau perhitungan tertentu.
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Menurut Sudirman (2015:16) dalam suatu saham mengandung 3 nilai pada
suatu saham. Nilai tersebut diantaranya:
1. Nilai nominal adalah nilai yang tercantum pada saat tersebut.
2. Nilai instrinstik adalah nilai saham pada saat diperdagangkan.
3. Nilai efektif adalah nilai yang tercantum pada kurs resmi kalau saham

tersebut diperdagangkan di pasar bursa.

Selain nilai diatas, ada manfaat yang diperoleh dari pemilikan saham
menurut Sudirman (2015:16) antara lain:
1. Deviden, yaitu bagian dari keuntungan yang dibagikan kepada pemilik
saham.
2. Capital gain, yaitu keuntungan yang diperoleh dari selisih positif harga
beli dan harga jual saham.
3. Manfaat non finansial, yaitu mempunyai hak suara dalam aktivitas

perusahaan.

Menurut Sawidji (2006:46) dalam Sudirman (2015:131-132) harga saham
dapat dibedakan menjadi 3 (tiga) sebagai berikut:
1. Harga nominal
Harga yang tercantum dalam sertifikat saham yang ditetapkan oleh emiten
untuk menilai setiap lembar saham yang dikeluarkan. Besarnya harga
nominal memberikan arti penting saham karena deviden minimal biasanya

ditetapkan berdasarkan nilai nominal.

2. Harga perdana
Harga ini merupakan pada waktu harga saham tersebut dicatat di Bursa Efek.
Harga saham pada pasar perdana biasanya ditetapkan oleh penjamin emisi
(underwriter) dan emiten. Dengan demikian akan diketahui berapa harga
saham emiten itu akan dijual kepada masyarakat biasanya untuk menentukan

harga perdana.
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3. Harga pasar
Kalau harga perdana merupakan harga jual dari perjanjian emisi kepada
investor, maka harga pasar adalah harga jual dari investor yang satu dengan
investor yang lain. Harga ini terjadi setelah saham tersebut dicatatkan di
Bursa. Transaksi disini tidak lagi melibatkan emiten dari penjamin emisi
harga ini yang disebut sebagai harga dipasar sekunder dan harga inilah yang
benar-benar mewakili harga perusahaan penerbitnya, karena pada transaksi di
pasar sekunder, kecil sekali terjadi negosiasi harga investor dengan
perusahaan penerbit. Harga yang setiap hari diumumkan di surat kabar atau

media lain adalah harga pasar.

Pergerakan harga saham dipengaruhi oleh faktor internal dan eksternal.
Menurut sudirman (2015:136-137) faktor internal dan eksternal yang secara
umum mempengaruhi harga saham antara lain:

1. Farktor internal (mikro) yang mempengaruhi harga saham:

1) Pengumuman tentang pemasaran, produksi, penarikan produk, penjualan
seperti pengiklanan, rincian kontrak, produk baru, perubahan harga,
penarikan produk baru, laporan produksi, laporan keamanan produk dan
laporan penjualan produk.

2) Pengumuman pendanaan (financing announcement), seperti pengumuman
yang berhubungan dengan ekuitas dan utang, sekuritas yang hybrid,
leasing kesepakatan kredit, pemecahan saham, pembelian saham , joint
venture dan lainnya.

3) Pengumuman badan direksi manajemen (manajemen-board of director
announcement) seperti perubahan dan penggantian direktur, manajemen
dan struktur organisasi.

4) Pengumuman penggabungan pengambilalihan diversifikasi, seperti laporan
marger investasi ekuitas, take over oleh pengakuisisi dan diakuisisi.

5) Pengumuan laporan keuangan perusahaan, seperti peramalan laba sebelum

akhir tahun fiskal dan setelah akhir tahun fiskal.
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2. Farktor eksternal (makro) yang mempengaruhi harga saham:

1) Pengumuman dari pemerintah, seperti perubahan suku bunga tabungan dan
deposito, kurs valuta asing, inflasi serta berbagai regulasi dan deregulasi
ekonomi yang dikeluarkan oleh pemerintah.

2) Pengumuman actor (legal announcements) seperti tuntutan karyawan
terhadap perusahaan atau terhadap manajernya.

3) Pengumuman industri sekuritas (securities announcements), seperti
laporan pertemuan tahunan, insider trading, volume/ harga saham
perdagangan, pembatasan atau penundaan trading.

4) Gelok sosial politik dalam negeri dan fluktuasi nilai tukar juga merupakan
faktor yang berpengaruh signifikan pada terjadinya volatilitas harga saham
di bursa efek suatu negara.

5) Berbagai issue, baik dalam negeri maupun luar negeri, seperti issue
lingkungan hidup, hak asasi manusia, kerusuhan actor yang berpengaruh

terhadap investor.

2.2 Telaah Peneliti Terdahulu

Berikut merupakan daftar nama peneliti yang telah melakukan penelitian
tentang pengaruh pengaruh makroekonomi terhadap harga saham. Penelitian
tentang pengaruh nilai perusahaan terhadap harga saham. Penelitian tentang

pengaruh makroekonomi terhadap nilai perusahaan yang menjadi rujukan peneliti:

Pertama, penelitian yang dilakukan oleh Handayani, dkk. (2018) tentang
pengaruh gross domestic product, inflasi, tingkat suku bunga dan PPh badan
terhadap harga saham. Dalam penelitian ini ditemukan bahwa dalam uji T gross
domestic product, inflasi, tingkat suku bunga dan PPh badan tidak berpengaruh
terhadap harga saham. Namun dalam uji F, ditemukan bahwa gross domestic
product, inflasi, tingkat suku bunga dan PPH badan berpengaruh terhadap harga

saham.
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Kedua, penelitian yang dilakukan oleh Lee & Brahmasene (2018) tentang
eksplorasi hubungan dinamis antara makroekonomi dan harga saham di korea.
Dalam penelitian ini ditemukan bahwa jumlah uang yang beredar dan suku bunga
jangka pendek tidak terkait dengan harga saham dalam jangka pendek. Namun,
nilai tukar berhubungan positif dengan harga saham sementara indeks produksi
industri dan inflasi berhubungan negatif dengan harga saham dalam jangka
pendek. Lebih jauh, perkiraan VECM menunjukkan bahwa guncangan eksternal,
seperti goncangan krisis keuangan regional dan global, tidak mempengarui
perubahan dalam variabel endogen atau menyebabkan ketidakstabilan dalam

vektor kointegrasi.

Ketiga, penelitian yang dilakukan Lestari, dkk. (2018) tentang Pengaruh
suku bunga, kurs, tingkat inflasi, harga minyak dunia, dan harga emas dunia
terhadap harga saham pada indeks kompas 100. Dalam penelitian ini ditemukan
bahwa suku bunga bank, kurs rupiah, tingkat inflasi, dan harga emas dunia tidak
berpengaruh signifikan terhadap harga saham pada indeks kompas 100. Harga
minyak dunia berpengaruh signifikan negatif terhadap harga saham pada indeks
kompas 100. Secara bersama-sama suku bunga, kurs, tingkat inflasi, harga minyak
dunia, harga emas dunia berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham
pada indeks kompas 100.

Keempat, penelitian yang dilakukan oleh Fuad & Wandari (2018) tentang
pengaruh struktur modal dan faktor eksternal terhadap nilai perusahaan (studi
pada Bank Central Asia Tbk.). Dalam penelitian ini dapat disimpulkan bahwa
struktur modal, inflasi dan kurs berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.

Sedangkan suku bunga berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Kelima, penelitian yang dilakukan oleh Putri (2018) tentang pengaruh
earning per share (EPS) dan per book value (PBV) terhadap harga saham pada
industri retail yang terdaftar di BEI periode 2013-2016. Dalam penelitian ini dapat

disimpulkan bahwa secara stimultan EPS dan PBV mempunyai pengaruh terhadap
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harga saham. Namun secara parsial PBV tidak berpengaruh signifikan terhadap
harga saham dan EPS memiliki pengaruh signifikan terhadap harga saham.

Keenam, penelitian yang dilakuan oleh Ariyani, dkk. (2018) tentang
pengaruh EPS, CR, DER dan PBV terhadap harga saham dengan kebijakan
deviden sebagai variabel intervening (studi pada perusahaan manufaktur yang
terdapat di BEI periode 2011-2015. Dalam penelitian ini dapat disimpulkan
bahwa EPS dan PBV berpengaruh signifikan positif terhadap kebijakan deviden,
DER berpengaruh negatif terhadap kebijakan deviden, sedangkan CR tidak
berpengaruh signifikan dan negatif terhadap kebijakan deviden. EPS dan PBV
berpengaruh signifikan positif terhadap harga saham, DER berpengaruh signifikan
negatif terhadap harga saham sedangkan CR tidak berpengaruh signifikan dan
negatif terhadap harga saham. Kebijakan deviden mampu memediasi antara EPS,
CR, DER, PBV terhadap harga saham.

Ketujuh, penelitian yang dilakukan oleh Hamidah, dkk. (2015) tentang
pengaruh inflasi, suku bunga, profitabilitas dan risiko finansial terhadap nilai
perusahaan sektor properti tahun 2011 — 2013. Dalam penelitian ini dapat
disimpulkan bahwa inflasi dan suku bunga Bl secara parsial berpengaruh negatif
tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. ROE dan DER secara parsial
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Secara stimultan
inflasi, suku bunga Bl, ROE dan DER berpengaruh positif dan signifikan terhadap

nilai perusahaan.

Kedelapan, penelitian yang dilakukan oleh Suryantini & Arsawan (2014)
tentang pengaruh faktor eksternal terhadap nilai perusahaan dan harga saham
terhadap perusahaan manufaktur di bursa efek Indonesia. Dalam penelitian ini
dapat disimpulkan bahwa dari semua faktor eksternal yang diteliti, ternyata dua
indikator faktor eksternal saja yang memberikan pengaruh terhadap perubahan
nilai perusahaan dan harga saham yaitu nilai kurs dan perubahan inflasi. Faktor

eksternal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Nilai
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perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham. Faktor

eksternal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap harga saham.

Kesembilan, penelitian yang dilakukan oleh Dewi & Suaryana (2013)
tentang pengaruh EPS, DER dan PBV terhadap harga saham. Dalam penelitian ini
dapat disimpulkan bahwa pengaruh EPS, PBV terhadap harga saham adalah
signifikan positif, sedangkan pengaruh DER terhadap harga saham adalah
signifikan negatif pada perusahaan food and beverage teregister di BEI dengan

tahun pengamatan 2009 — 2011.

Tabel 2.1
Ringkasan Penelitian Terdahulu
Nama Judul Tujuan Variabel Metode Hasil
dan penelitan | penelitian | dan sampel | penelitian penelitian
tahun yang
peneliti digunakan
an

Handay | Pengaruh | Mengetah | terikat: Regresi Dalam uji t

ani, gross ui apakah linear gross domestic

dkk. domestic | ada Harga berganda | product,

(2018) | product, pengaruh saham inflasi, tingkat
inflasi, secara bebas: suku bunga
tingkat parsial dan PPH badan
suku maupun Gross tidak
bunga dan | simultan domestic berpengaruh
PPH antara product, terhadap harga
badan gross inflasi, saham. Dalam
terhadap domestic tingkat suku uji f domestic
harga product, bunga, PPH product,
saham inflasi, badan inflasi, tingkat
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tingkat suku bunga
suku Sampel: dan PPH badan
bunga perusahaan berpengaruh
maupun properti dan terhadap harga
tarif PPh real estate saham.
badan yang
terhadap terdaftar di
harga BEI periode
saham 2012-2016
Lee & | Eksplorasi | Mengetah | Terikat : Regresi Jumlah uang
Brahma | hubungan | ui KOSPI VECM yang beredar
sene dinamis hubungan | (Korea dan suku
(2018) | antara makroeko | Composite bunga jangka
makroeko | nomi Stock pendek tidak
nomi dan | dengan Market terkait dengan
harga harga Index) harga saham
saham di | saham di Bebas : M2 dalam jangka
korea korea , IP1, CPI, pendek.
dengan FX-USD, Namun, nilai
external CD tukar
schock Variabel berhubungan
sebagai dummy: positif dengan
Variabel external harga saham
dummy schock sementara
Sampel: indeks
perusahaan produksi
yang industri dan
terdaftar inflasi
dalam berhubungan
KOPSI negatif dengan

harga saham
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dalam jangka
pendek.
Lebih jauh,
perkiraan
VECM
menunjukkan
bahwa
guncangan
eksternal,
seperti
goncangan
krisis
keuangan
regional dan
global, tidak
mempengarui
perubahan
dalam variabel
endogen atau
menyebabkan
ketidakstabilan

dalam vektor

kointegrasi.
Lestari, | Pengaruh | Mengetah | terikat: Regresi Suku bunga
dkk. suku ui harga linear bank, kurs
(2018) | bunga, pengaruh | saham berganda | rupiah, tingkat
kurs, suku indeks inflasi, dan
tingkat bunga, kompas 100 harga emas
inflasi, kurs, Bebas: suku dunia tidak
harga tingkat bunga, kurs, berpengaruh
minyak inflasi, tingkat signifikan
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dunia, dan | harga inflasi, terhadap harga
harga minyak harga saham pada
emas dunia, dan | minyak indeks kompas
dunia harga dunia, harga 100. Harga
terhadap | emas emas dunia. minyak dunia
harga dunia Sampel: berpengaruh
saham terhadap perusahaan signifikan
pada harga yang negatif
indeks saham terdaftar terhadap harga
kompas pada dalam saham pada
100 indeks indeks indeks kompas
kompas kompas 100 100. Secara
100 periode bersama-sama
2012-2014 suku bunga,
kurs, tingkat
inflasi, harga
minyak dunia,
harga emas
dunia
berpengaruh
positif
signifikan
terhadap harga
saham pada
indeks kompas
100.
Fuad & | Pengaruh | Mengetah | Terikat: Regresi Struktur
Wandar | struktur ui engaruh | nilai linear modal, inflasi
i modal dan | struktur perusahaan | berganda | dan kurs
(2018) | faktor modal dan | (PBV) berpengaruh
eksternal | faktor Bebas: negatif
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terhadap | eksternal | inflasi, terhadap nilai
nilai terhadap kurs,suku perusahaan.
perusahaa | nilai bunga, Sedangkan
n (studi perusahaa | struktur suku bunga
pada Bank | n (studi modal. berpengaruh
Central pada Bank | Sampel: PT. positif
Asia Tbk.) | Central Bank terhadap nilai
Asia Tbk.) | Central perusahaan
Asia Thk
periode
2007-2016)
Putri Pengaruh | Mengetah | Terikat : Regresi Secara
(2018) | earning ui harga linear stimultan EPS
per share | pengaruh | saham berganda | dan PBV
(EPS) dan | earning Bebas: EPS, mempunyai
per book | per share | PBV pengaruh
value (EPS) dan | Sampel: terhadap harga
(PBV) per book | industri saham. Namun
terhadap value retail yang secara parsial
harga (PBV) terdaftar PBV tidak
saham terhadap dan berpengaruh
pada harga melakukan signifikan
industri saham laporan terhadap harga
retail yang | pada keuanganny saham dan
terdaftar industri a di BEI EPS memiliki
di BEI retail yang | periode pengaruh
periode terdaftar di | 2012-2016 signifikan
2013-2016 | BEI terhadap harga
periode saham.
2013-2016
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Ariyani
, dkk.
(2018)

Pengaruh
EPS, CR,
DER dan
PBV
terhadap
harga
saham
dengan
kebijakan
deviden
sebagai
variabel

intervenin

0.

Mengetah
ui
pengaruh
EPS, CR,
DER dan
PBV
terhadap
harga
saham
dengan
kebijakan
deviden
sebagai
variabel

intervenin

g.

Terikat:
harga
saham
Bebas: EPS,
CR, DER,
PBV
Mediasi:
Kebijakan
deviden
Sampel:
perusahaan
manufaktur
yang
terdaftar di
BEI periode
2011-2015

Jalur path

EPS dan PBV
berpengaruh
signifikan
positif
terhadap
kebijakan
deviden, DER
berpengaruh
negatif
terhadap
kebijakan
deviden,
sedangkan CR
tidak
berpengaruh
signifikan dan
negatif
terhadap
kebijakan
deviden. EPS
dan PBV
berpengaruh
signifikan
positif
terhadap harga
saham, DER
berpengaruh
signifikan
negatif
terhadap harga

saham
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sedangkan CR
tidak
berpengaruh
signifikan dan
negatif
terhadap harga
saham.
Kebijakan
deviden
mampu
memediasi
antara EPS,
CR, DER,
PBV terhadap

harga saham.

Hamida
h, dkk.
(2015)

Pengaruh
inflasi,
suku
bunga,
profitabilit
as dan
risiko
finansial
terhadap
nilai
perusahaa
n sektor
properti
tahun
2011 -
2013

Mengetah
ui apakah
inflasi,
suku
bunga B,
profitabilit
as dan
risiko
finansial
berpengar
uh
terhadap
nilai
perusahaa
n pada

sektor

Terikat:
nilai
perusahaan
Bebas:
inflasi, suku
bunga,
profitabilita
s, risiko
finansial.
Sampel:
seluruh
perusahaan
properti dan
real estat
yang
terdaftar di

Regresi

panel

Inflasi dan
suku bunga BI
secara parsial
berpengaruh
negatif tidak
signifikan
terhadap nilai
perusahaan.
ROE dan DER
secara parsial
berpengaruh
positif dan
signifikan
terhadap nilai
perusahaan.

Secara
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properti BEI selama stimultan
dan real periode inflasi, suku
estat baik | 2011-2013. bunga B,
secara ROE dan DER
simultan berpengaruh
maupun positif dan
parsial signifikan
terhadap nilai
perusahaan.
Suryant
ini & Pengaruh | Mengetah | Terikat: Jalur path | Dari semua
Arsawa faktor ui harga faktor
" eksternal | pengaruh | saham eksternal yang
terhadap faktor diteliti,
(2014) - Bebas:
nilai eksternal ternyata dua
perusahaa | terhadap faktor indikator
n dan nilai eksternal faktor
harga perusahaa | mediasi: eksternal saja
saham n dan nilai yang
terhadap | harga perusahaan memberikan
perusahaa | saham pengaruh
n terhadap | SamPel: terhadap
manufaktu | perusahaa perusahaan perubahan
rdibursa |n manufaktur nilai
efek manufaktu | Y39 perusahaan
Indonesia. | rdibursa | terdaftar di dan harga
efek BEI periode saham yaitu
Indonesia, | 2008-2012 nilai kurs dan
perubahan

inflasi. Faktor

eksternal
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berpengaruh
negatif dan
signifikan
terhadap nilai
perusahaan.
Nilai
perusahaan
berpengaruh
positif dan
signifikan
terhadap harga

saham. Faktor

eksternal
berpengaruh
negatif dan
signifikan
terhadap harga
saham.
Dewi & | Pengaruh | Mengetah | Terikat: Regresi Pengaruh EPS,
Suarya | EPS, DER | ui harga linear PBV terhadap
na dan PBV | pengaruh | saham berganda | harga saham
(2013) | terhadap EPS, DER | Bebas: EPS, adalah
harga dan PBV | DER, PBV signifikan
saham. terhadap Sampel: positif,
harga Perusahaan sedangkan
saham. food and pengaruh DER
beverages terhadap harga
PERIODE saham adalah
2009-2011 signifikan
negatif pada
perusahaan
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food and
beverage
teregister di
BEI dengan
tahun
pengamatan
2009 — 2011.

Sumber: data diolah

Ada beberapa persamaan dan perbedaan diantara penelitian-penelitian
terdahulu dengan penelitian yang diteliti oleh peniliti saat ini, diantaranya:
Persamaan

1. Jenis dan sumber data termasuk kedalam data kuantitatif.
2. Teknik pengumpulan data sama yaitu menggunakan library research atau
studi pustaka.
Perbedaan
1. Objek penelitian dalam penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar
dalam indeks LQ 45 periode 2014-2017.
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2.3 Kerangka Pikir Penelitian

Gambar 2.1

Kerangka Pikir Penelitian

Inflasi

Nilai
perusahaan

Harga saham

2.4 Hipotesis

Besarnya inflasi sangat berpengaruh terhadap harga saham. Inflasi yang
tinggi akan mengakibatkan biaya yang harus ditanggung suatu perusahaan akan
naik sehingga mengurangi pendapatan, sehingga secara relatif berpengaruh negatif
ternadap harga saham (Handayani, dkk., 2018). Bila perusahaan mengalami
penurunan pendapatan kemungkinan deviden yang dibagikan akan lebih kecil,
yang menyebabkan minat investor terhadap saham tersebut berkurang. Bila minat
investor terhadap saham berkurang maka harga saham akan turun, dikarenakan
harga saham merupakan harga yang ada di pasar saham saat ini yang dipengaruhi
oleh kekuatan permintaan dan penawaran saham itu sendiri. Handayani, dkk.
(2018) menyatakan bahwa “Kenaian inflasi juga bisa mengakibatkan turunnya
tingkat pendapatan riil yang akan diperoleh oleh para investor dari investasinya.
Inflasi yang tinggi akan menyebabkan turunnya indeks harga saham”. Suryantini
& Arsawan (2014) juga menyatakan bahwa inflasi yang terlalu tinggi dapat
menyebabkan penurunan daya beli uang dan mengurangi tingkat pendapatan rill
yang diperoleh investor dari investasinya.

Ha1: Inflasi berpengaruh signifikan terhadap harga saham.
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Menurut Suryantini & Arsawan (2014) ketika suku bunga meningkat maka
harga saham akan megalami penurunan. Hal tersebut bisa terjadi karena investor
lebih memilih berinvestasi di bank karena menawarkan return yang lebih tinggi.
Bila minat investor berkurang akan investasi saham maka harga saham akan
turun, karena harga saham di pasar dipengaruhi kekuatan permintaan dan
penawaran. Sukmawati (2017:182) menyatakan “Tingkat suku bunga amat
mempengaruhi permintaan investasi di pasar modal. Jika suku bunga tinggi,
investor lebih menyukai untuk menyimpan dananya di bank dengan
mengharapkan tingkat pengembalian yang menguntungkan dengan resiko yang
lebih rendah. Jika suku bunga rendah, investor cenderung menginvestasikan
uangnya di pasar modal atau investasi lainnya.”

H2: Suku bunga berpengaruh signifikan terhadap harga saham.

Nilai perusahaan dipandang juga dipengaruhi oleh faktor eksternal seperti
inflasi (Fuad & Wandari, 2018). Bila terjadi inflasi maka akan terjadi kenaikan
harga barang, yang menyebabkan harga pokok produksi meningkat diikuti dengan
penurunan laba perusahaan. Jika terjadi penurunan laba maka kinerja perusahaan
juga akan menurun karena salah satu indikator untuk mengukur Kinerja
perusahaan adalah laba dari perusahaan. Penurunan capaian laba akibat dampak
inflasi bisa memunculkan penilaian negatif oleh pasar bahwa perusahaan yang
bersangkutan tidak memiliki kinerja keuangan yang baik, berikutnya menurunan
minat investor berinvestasi, dan akhirnya berakibat pada menurunnya nilai
perusahaan tersebut (Dae & Silvy, 2015; Chidothi & Sheefani, 2013; Mouse et
al.:2012 dalam Fuad dan Wandari, 2018 ).

Hs: Inflasi berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

Suryantini & Arsawan (2014) menyatakan bahwa kenaikan tingkat suku
bunga juga akan ditanggung oleh investor, yaitu berupa kenaikan biaya bunga
perusahaan. Jika terjadi kenaikan biaya bunga yang merupakan biaya tetap
perusahaan maka akan mengurangi laba perusahaan dan menyebabkan turunnya

kinerja perusahaan. Jika Kinerja perusahaan turun maka nilai perusahaan juga akan
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turun, hal ini disebabkan karena nilai perusahaan diukur salah satunya dengan
menggunakan kinerja perusahaan.

Ha: Suku bunga berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

Salah satu indikator yang digunakan investor untuk mempertimbangkan
membeli suatu saham perusahaan adalah nilai perusahaan yang bersangkutan. Bila
nilai perusahaan baik maka investor akan memutuskan untuk membeli dan
mempertahankan saham perusahaan tersebut. Peningkatan nilai perusahaan akan
memperoleh respon positif dari para investor sehingga akan mempengaruhi
pergerakan harga saham (Suryantini & Arsawan, 2014). Nilai perusahaan
mengidentifikasikan ukuran seberapa makmurnya pemegang saham. Hal ini
disebabkan semakin baik nilai perusahaan maka semakin besar kemungkinan
deviden yang dibagi oleh perusahaan. Jika deviden yang dibagikan semakin besar
maka minat investor berinvestasi terhadap perusahaan tersebut bertambah yang
diikuti dengan peningkatan harga saham perusahaan.

Hs: Nilai perusahaan berpengaruh signifikan terhadap harga saham.

Inflasi bisa saja berpengaruh langsung terhadap harga saham. Namun bisa
saja inflasi berpengaruh tidak langsung terhadap harga saham dengan nilai
perusahaan sebagai variabel mediasi. Hal ini bisa terjadi karena saat inflasi
mengalami peningkatan, maka akan mempengaruhi jumlah pendapatan yang
didapat perusahaan yang menyebabkan kinerja perusahaan menurun yang diikuti
oleh penurunan nilai perusahaan. Saat terjadi penurunan nilai perusahaan maka
permintaan akan saham tersebut menurun, karena nilai perusahaan merupakan
salah satu indikator yang dijadikan investor untuk membeli kembali,
mempertahankan atau menjual saham suatu perusahaan. Suryantini & Arsawan
(2014) menyatakan bahwa inflasi yang terlalu tinggi dapat menyebabkan
penurunan daya beli uang dan mengurangi tingkat pendapatan rill yang diperoleh
investor dari investasinya. Selain itu Suryantini & Arsawan ( 2014) berpendapat
bahwa peningkatan nilai perusahaan akan memperoleh respon positif dari para

investor sehingga akan mempengaruhi pergerakan harga saham. Jadi dapat
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disimpulkan bahwa bila terjadi inflasi maka akan terjadi penurunan nilai
perusahaan yang diikuti dengan penurunan harga saham.
He: Inflasi berpengaruh signifikan tidak langsung terhadap harga saham

dengan nilai perusahaan sebagagai variabel mediasi.

Selain inflasi, nilai perusahaan juga bisa menjadi variabel mediasi antara
suku bunga dengan harga saham. Suryantini & Arsawan (2014) menyatakan
bahwa kenaikan tingkat suku bunga juga akan ditanggung oleh investor, yaitu
berupa kenaikan biaya bunga perusahaan. Jika terjadi kenaikan biaya bunga yang
merupakan biaya tetap perusahaan maka akan mengurangi laba perusahaan dan
menyebabkan turunnya kinerja perusahaan. Jika kinerja perusahaan turun maka
nilai perusahaan juga akan turun yang diikuti dengan penurunan harga saham.

H7: Suku bunga berpengaruh signifikan tidak langusung terhadap terhadap
harga saham dengan nilai perusahaan sebagagai variabel mediasi.
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