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Abstract : This study aims to examine the effect of profitability, inflation, 

exchange rates and interest rates on stock returns of manufacturing companies on 

the Indonesia Stock Exchange. The research population is manufacturing 

companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the period 2015-2019, 

namely 156 companies. Based on the purposive sampling technique, the research 

sample selected a number of 99 manufacturing companies. The analysis technique 

used is using multiple linear regression methods. The results of this study indicate 

that simultaneously profitability, inflation, exchange rates and interest rates have 

a significant effect on stock returns. But partially, profitability has a positive and 

insignificant effect on stock returns, inflation and interest rates have a significant 

negative effect on stock returns, while the exchange rate has a significant positive 

effect on stock returns. 

 

Keywords : Profitability, inflation, exchange rates, interest rates and stock 

returns 

 

PENDAHULUAN 

Dalam perkembangan pasar 

modal yang semakin marak akan 

memberikan peluang investasi yang 

semakin besar bagi para investor 

yang menganggap bahwa pasar 

modal mampu memberikan manfaat 

sebagai sarana pengalokasian dana 

yang produktif untuk jangka panjang. 

Menanamkan modal dalam investasi 

dan bisnis adalah pilihan lain untuk 

menambah penghasilan atau sebagai 

simpanan di masa mendatang. 
Saham merupakan instrument 

investasi yang banyak dipilih oleh 

investor kerena dinilai mampu 

memberikan tingkat keuntungan 

yang menarik serta mudah untuk 

diperjualbelikan. Salah satu tujuan 

investor dalam menanamkan saham 

pada perusahaan adalah untuk 

mendapatkan return. Tanpa adanya 

tingkat keuntungan yang dinikmati 

dari suatu investasi, tentunya 

investor tidak akan melakukan 

investasi.  

Keuntungan (return) atas 

investasi saham, salah satunya yang 

diperoleh investor dari selisih antara 

pengaruh kinerja keuangan, indikator 

makro terhadap return saham dan 

dapat berupa perubahan harga saham 

pada suatu periode. Jika harga saham 

yang dijual lebih tinggi dari harga 

saham ketika dibeli, maka pemegang 
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saham memperoleh keuntungan yang 

disebut dengan capital gain. Namun, 

keuntungan atas investasi saham 

tidak hanya diukur dari capital gain 

saja, selain itu dividen juga 

merupakan salah satu hasil yang 

diharapkan oleh para investor. 

Kinerja perusahaan akan 

berhubungan erat dengan adanya 

tingkat kepercayaan investor yang 

akan menanamkan dananya.  

Beberapa faktor yang dapat 

mempengaruhi return saham yaitu 

faktor internal dan faktor eksternal. 

Faktor internal adalah faktor yang 

mempengaruhi kinerja keuangan 

perusahaan. Laporan keuangan 

merupakan salah satu bentuk nyata 

dari hasil kinerja perusahaan 

terutama manajemen dalam 

mengelola keuangan suatu 

perusahaan. Informasi keuangan 

tersebut mempunyai fungsi sebagai 

sarana informasi, alat pertanggung 

jawaban manajemen kepada pemilik 

perusahaan, penggambaran terhadap 

indikator keberhasilan perusahaan 

dan sebagai bahan pertimbangan 

dalam pengambilan keputusan 

(Harahap, 2014). Para pelaku pasar 

modal, menggunakan informasi 

tersebut sebagai tolak ukur atau 

pedoman yang melakukan transaksi 

jual beli saham suatu perusahaan. 

Salah satu kinerja keuangan 

perusahaan yang sangat diperhatikan 

dan menjadi minat oleh investor 

dalam mengambil keputusan untuk 

menanamkan dananya adalah 

kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba atau disebut 

dengan profitabilitas, yang mana 

profitabilitas dalam penelitian ini 

lebih difokuskan. Profitabilitas akan 

mempengaruhi return saham jika 

perusahaan mampu menghasilkan 

laba yang tinggi akan lebih diminati 

oleh investor maka sesuai dengan 

hukum pasar ketika banyak orang 

yang berminat pada sesuatu dalam 

hal ini yaitu saham maka return 

saham akan naik, sehingga capital 

gain atau dividen yang akan diterima 

oleh investor juga akan naik. Ketika 

perusahaan memperoleh keuntungan 

yang artinya bahwa profitabilitasnya 

tinggi maka kemungkinan untuk 

pembagian dividennya juga akan 

tinggi. 

Kondisi ekonomi makro 

adalah sebagai faktor eksternal yang 

juga dapat mempengaruhi return 

saham. Pergerakan faktor ekonomi 

makro dapat digunakan untuk 

memprediksi pergerakan harga 

saham, tetapi setiap peneliti 

menggunakan faktor ekonomi makro 

yang berbeda-beda karena belum ada 

pengambilan keputusan faktor 

ekonomi makro mana yang 

berpengaruh terhadap harga saham 

(Wulandari, 2010). Dari faktor-fator 

yang diduga mempengaruhi return 

saham sangat erat hubungannya 

dengan aktivitas operasional 

perusahaan manufaktur serta paling 

banyak diperbincangkan oleh para 

pelaku pasar modal. Ketidak 

stabilnya kondisi ekonomi makro 

seperti suku bunga tinggi, laju inflasi 

yang tinggi dan fluktuasi nilai tukar 

akan berdampak pada return saham.  

 

RERANGKA TEORITIS DAN 

HIPOTESIS 

 

Return Saham  

Return saham merupakan 

tingkat pengembalian atas 

penanaman modal seorang investor 
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yang dapat menghasilkan 

keuntungan ataupun resiko 

mengalami kerugian. Return Saham 

adalah timbal balik berupa tingkat 

pengembalian yang diperoleh dari 

tindakan investasi (Dermawan, 

2014:119). 

 

Profitabilitas  

Menurut Irham Fahmi (2012:80) 

rasio profitabilitas yaitu untuk 

mengukur efektivitas manajemen 

secara keseluruhan yang ditujukan 

oleh besar kecilnya tingkat 

keuntungan yang diperoleh dalam 

hubungannya dengan penjualan 

maupun investasi. Semakin baik 

rasio profitabilitas maka semakin 

baik menggambarkan kemampuan 

tingginya perolehan keuntungan 

perusahaan.  

 

Inflasi 

Inflasi merupakan suatu 

kecenderungan meningkatnya harga-

harga barang dan jasa secara umum 

dan terus-menerus (M. Natsir, 

2014:253). 

 

Nilai Tukar 

Nilai tukar merupakan harga 

mata uang suatu negara relatif 

terhadap mata uang negara lain. 

Karena nilai tukar ini mencakup dua 

mata uang, maka titik 

keseimbangannya ditentukan oleh 

sisi penawaran dan permintaan dari 

kedua mata uang tersebut (Sadono 

Sukirno, 2011:397). 

Suku Bunga 

Suku bunga 

merupakan keuntungan yang 

diberikan ke investor dari 

penggunaan dana yang bisa berimbas 

luas pada kondisi ekonomi. Suku 

bunga adalah harga dari penggunaan 

dana investasi (loanable funds) 

(Boediono, 2014:76). 

 

Pengaruh Profitabilitas terhadap 

Return Saham 

Profitabilitas akan 

mempengaruhi return saham jika 

perusahaan mampu menghasilkan 

laba yang tinggi akan lebih diminati 

oleh investor maka sesuai dengan 

hukum pasar ketika banyak orang 

yang berminat pada sesuatu dalam 

hal ini yaitu saham maka return 

saham akan naik, sehingga capital 

gain atau dividen yang akan diterima 

oleh investor juga akan naik. Ketika 

perusahaan memperoleh keuntungan 

yang artinya bahwa profitabilitasnya 

tinggi maka kemungkinan untuk 

pembagian dividennya juga akan 

tinggi. Meningkatnya profitabilitas 

yang berarti kinerja keuangan 

perusahaan semakin baik dan sebagai 

dampaknya harga saham perusahaan 

semakin meningkat. Dengan 

meningkatnya harga saham, maka 

return saham perusahaan yang 

bersangkutan juga meningkat . 

Hasil penelitian sebelumnya 

yang dilakukan oleh I Gede Agus 

Angga Saputra, Ida Bagus 

Dharmadiksa (2016) menunjukkan 

bahwa profitabilitas berpengaruh 

positif signifikan terhadap return 

saham 

H1 : Profitabilitas berpengaruh positif 

signifikan terhadap Return Saham . 

 

Pengaruh Inflasi terhadap Return 

Saham 

 Inflasi akan mempengaruhi 

return saham jika inflasi yang tinggi 

akan mengakibatkan daya beli 

masyarakat menurun dan kenaikan 

tingkat bunga. Besar kecilnya laju 

inflasi akan mempengaruhi suku 
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bunga dan kinerja keuangan 

perusahaan khususnya dari sisi 

profitabilitas. Inflasi yang terlalu 

tinggi akan menurunkan 

profitabilitas yang diperoleh oleh 

perusahaan. Semakin rendah nilai 

profitabilitas berarti bahwa semakin 

buruk perusahaan menggunakan 

asetnya untuk mendapat laba. Hal 

ini membuat investor cenderung 

untuk tidak membeli saham 

perusahaan serta berdampak pada 

harga saham yang semakin 

menurun dan diikuti dengan tingkat 

pengembalian return saham yang 

rendah.  

Hasil penelitian Rashid 

Mehmood Khan, Dr Faid Gul dan 

Ehtisham Ali (2017) yang 

menunjukkan bahwa inflasi 

berpengaruh negatif signifikan 

terhadap return saham. 

H2 : Inflasi berpengaruh 

negatif signifikan terhadap Return 

Saham. 

Pengaruh Nilai Tukar (Kurs) 

terhadap Return Saham 

Perusahaan yang akan 

melakukan ekspor mendapat 

keuntungan saat nilai rupiah 

mengalami depresiasi. Harga produk 

perusahaan akan lebih murah diluar 

negeri saat terjadi depresiasi 

sehingga laba akan meningkat dan 

harga saham di pasar saham juga 

akan meningkat. Namun, perusahaan 

yang memiliki ketergantungan impor 

yang tinggi akan menyebabkan 

perusahaan menaikkan harga jual 

produknya dan menjadikan 

kekhawatiran ketika terjadi inflasi 

karena berdampak pada penurunan 

nilai tukar rupiah sehingga saat 

depresiasi minat investor untuk 

membeli saham mengalami 

penurunan. 

Hasil penelitian Septa Lukman 

Andes, Zarah Puspitaningtyas dan 

Aryo Prakoso (2017) menunjukkan 

bahwa nilai tukar berpengaruh 

negatif terhadap Return Saham. 

Sementara, hasil penelitian Abdul 

Karim (2015) menunjukkan bahwa 

nilai tukar rupiah berpengaruh positif 

terhadap Return Saham. 

H3 : Nilai tukar (kurs) berpengaruh 

signifikan terhadap Return Saham. 

Pengaruh Suku Bunga terhadap 

Return Saham 

Suku bunga akan 

mempengaruhi return saham jika 

suka bunga naik maka harga 

sahamnya turun karena, ketika suku 

bunga naik maka masyarakat lebih 

memilih untuk menanamkan dananya 

ke bank sehingga, permintaan 

terhadap saham itu turun. Jika 

permintaan saham turun maka harga 

saham juga turun yang pada akhirnya 

juga berpengaruh terhadap return 

saham yang diperoleh investor.  

Kenaikan suku bunga memicu 

keinginan masyarakat untuk 

cenderung tidak menginvestasikan 

uang mereka di pasar modal karena 

akan berdampak pada penurunan 

harga saham, sehingga return saham 

juga akan mengalami penurunan. 

Kenaikan pada suku bunga akan 

meningkatkan beban bunga dan 

biaya modal, sehingga perolehan 

laba pada perusahaan akan menurun 

yang artinya bahwa penurunan laba 

perusahaan ini akan menekan tingkat 

return saham karena estimasi pada 

harga saham perusahaan di pasar 

modal menurun.  

Donny Anggara (2013) dan I 

Gede Agus Angga Saputra, Ida 
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Bagus Dharmadiksa (2016) 

menunjukkan bahwa suku bunga 

berpengaruh negatif terhadap return 

saham. Sementara, hasil penelitian 

Rashid Mehmood Khan, Dr Faid Gul 

dan Ehtisham Ali (2017) 

menunjukkan bahwa suku bunga 

berpengaruh positif terhadap return 

saham. 

H4 : Suku Bunga berpengaruh 

signifikan terhadap Return Saham. 

 

Kerangka Pemikiran  

Berdasarkan latar belakang 

masalah, landasan teori yang 

dijelaskan, maka dapat dibentuk 

kerangka pemikiran teoritis adalah 

sebagai berikut : 
 

 
 

 

 

 

 

Gambar 1 

Kerangka Pemikiran 

METODE PENELITIAN 

Rancangan Penelitian 

Berdasarkan waktu perolehan 

data, jenis penelitian ini merupakan 

time series study (penelitian runtut 

waktu) karena data disusun menurut 

runtut waktu pada variabel 

profitabilitas, inflasi, nilai tukar dan 

suku bunga. Menurut Sugiyono 

(2018) ditinjau dari sebab akibat, 

penelitian ini merupakan penelitian 

causal study karena menganalisis 

pengaruh suatu variabel bebas 

(naik/turun) akan berdampak pada 

variabel terikat. Berdasarkan jenis 

data, pengumpulan data penelitian ini 

menggunakan data sekunder melalui 

data yang sudah tercatat di Bursa 

Efek Indonesia periode 2015-2019. 

Batasan Penelitian 

Subyek dalam penelitian ini 

adalah Perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2015-2019. Penelitian ini 

membatasi variabel yang digunakan, 

yaitu dalam perhitungan faktor yan 

mempengaruhi return saham yang 

menggunakan indikator makro dan 

hal yang termasuk dalam kinerja 

keuangan pada perusahaan 

manufaktur. 

 

Identifikasi Variabel 

Penelitian ini menggunakan 

variabel bebas dan variabel terikat 

sebagai berikut. 

Variabel terikat (Y) yaitu : 

Return Saham (Y) 

Variabel bebas (X) yaitu : 

Profitabilitas (X1) 

Inflasi  (X2) 

Nilai Tukar (X3) 

Suku Bunga (X4) 

 

Definisi Operasional dan 

Pengukuran Variabel 

 

Return Saham  

Return saham adalah 

keuntungan atau kerugian yang akan 

diperoleh investor dari hasil investasi 

atau trading saham dalam kurun 

waktu tertentu yang berupa capital 

gain atau capital loss. Alat ukur yang 

digunakan pada variabel terikat dapat 

menggunakan rumus : 

 

R = 
Pt  −Pt−1 +Dt 

Pt−1 
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Keterangan : 

R  : Return saham  

Dt  : Deviden yang dibagikan 

sekarang 

Pt   : Harga saham sekarang  

Pt-1  : Harga saham periode 

sebelumnya  

 

Profitabilitas  

Kinerja keuangan merupakan 

penilaian kondisi keuangan 

perusahaan yang berdasarkan analisis 

menggunakan rasio profitabilitas. 

Rasio profitabilitas adalah 

kemampuan yang digunakan untuk 

menilai asset yang menghasilkan 

laba atau keuntungan secara tepat 

dari suatu kinerja perusahaan dalam 

periode tertentu. Tingkat prifitabilitas 

dapat dihitung menggunakan Return 

On Equity (ROE). Return On Equity 

(ROE) merupakan rasio yang 

mengukur kemampuan perusahaaan 

dalam menghasilkan laba bersih 

setelah pajak. Alat ukur yang 

digunakan pada tingkat profitabilitas 

dapat menggunakan rumus : 

 

Return On Equity = 
Laba Bersih

Total Modal Ekuitas
 

 

Inflasi 

Inflasi adalah suatu kondisi 

dimana terjadi peningkatan harga-

harga barang dan jasa secara umum 

dan terus menerus. Inflasi diukur 

menggunakan sensitivitas inflasi. 

Sensitivitas inflasi merupakan 

tingkat pengaruh perubahan inflasi 

terhadap perusahaan dalam periode 

tertentu. Sensitivitas inflasi dilihat 

dari besarnya koefisien beta 

(β) inflasi masing-masing 

perusahaan. Alat ukur yang 

digunakan dalam menghitung 

sensitivitas inflasi dapat 

menggunakan rumus : 

 

Yi = a + βi inflasi + e 

Keterangan : 

Yi : Penjualan bersih perusahaan 

α : Konstantan 

βi : Sensitivitas inflasi 

e : Kesalahan 

 

Nilai Tukar 

Nilai tukar adalah nilai atau 

harga mata uang sebuah negara yang 

diukur atau dinyatakan dalam mata 

uang negara lain. Definisi kurs 

(exchange rate) dapat juga diartikan 

sebagai sebuah perjanjian yang 

dikenal dengan nilai tukar mata uang 

terhadap pembayaran saat sekarang 

atau di masa depan antara dua mata 

uang negara yang berbeda. Nilai 

tukar dapat diukur menggunakan 

sensitivitas nilai tukar. Sensitivitas 

nilai tukar merupakan seberapa besar 

pengaruh perubahan nilai tukar yang 

berlaku disebuah negara terhadap 

penjualan perusahaan. sensitivitas 

nilai tukar dapat diketahui dari 

besarnya koefisien beta (β) dari 

masing-masing perusahaan. Untuk 

mengukur sensitivitas nilai tukar 

dapat menggunakan rumus : 

 

Yi = a + βi nilai tukar + e 

 

Keterangan : 

Yi : Penjualan bersih perusahaan 

α : Konstantan 

βi : Sensitivitas nilai tukar  

e : Kesalahan 

 

Suku Bunga 

Suku bunga adalah beban 

biaya atau harga yang timbul karena 

adanya peminjaman dana selama 
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jangka waktu tertentu dan dinyatakan 

dalam bentuk presentase. Suku 

bunga dapat diukur dengan 

sensitivitas suku bunga. Sensitivitas 

suku bunga merupakan seberapa 

besar pengaruh perubahan suku 

bunga yang berlaku disebuah negara 

terhadap penjualan perusahaan. 

Sensitivitas suku bunga dapat 

diketahui dari besarnya koefisien 

beta (β) dari masing-masing 

perusahaan. Untuk mengukur 

sensitivitas suku bunga dapat 

menggunakan rumus : 

 

Yi = α + βi Suku Bunga + e 

 

Keterangan : 

Yi : Penjualan bersih perusahaan 

α : Konstantan 

βi : Sensitivitas suku bunga   

e : Kesalahan 

 

 

Populasi, Sampel dan Teknik 

Pengambilan Sampel 

Populasi dalam penelitian ini 

adalah perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

pada periode 2015-2019 dengan 

menggunakan sampel berdasarkan 

teknik purposive sampling. 

 

 

Metode Pengumpulan Data 

Metode pengumpulan data 

merupakan suatu cara untuk 

mengumpulkan data informasi dan 

sampel yang digunakan sebagai 

subyek penelitian. Data yang 

digunakan adalah data time series 

pada periode 2015-2019. 

Metode pengumpulan data ini 

dilakukan dengan menggunakan 

metode dokumentasi yang dapat 

diperoleh dari publikasi berupa 

laporan keuangan dan data harga 

saham pada perusahaan manufaktur 

yang terdapat di Bursa Efek 

Indonesia pada website Bursa Efek 

Indonesia www.idx.co.id, untuk 

mengetahui harga suku bunga dan 

pada website Bank Indonesia untuk 

mengetahui historis inflasi dan 

tingkat suku bunga, serta website 

www.bi.go.id dan 

www.sahamok.net, untuk 

mendapatkan data historis nilai tukar 

Rupiah terhadap USD pada website 

www.kursdollar.org. 

 

Hasil Penelitian dan Pembahasan 

 

Hasil Analisis Deskriptif 

Analisis deskriptif merupakan 

analisis yang digunakan untuk 

memberikan gambaran mengenai 

variabel terikat dan variabel bebas. 

Pada penelitian ini yang digunakan 

adalah jumlah data (n), nilai rata-rata 

(mean), standar deviasi, minimum 

dan maksimum. Adapun hasil 

pengujian statistik dari profitabilitas, 

inflasi, nilai tukar dan suku bunga 

dapat dilihat pada tabel 1: 

Tabel 1 

Hasil Statistik Deskriptif 

 
Variabel N Minimum Maksimum Rata-

Rata 

Standar 

Deviasi 

ROE 495 -1,6288 1,3997 0,0944 0,2228 

Inflasi 495 -10,0026 38,2511 0,9012 4,6635 

Nilai 

Tukar 

495 -176,6441 454,04331 3,0009 41,5866 

Suku 

Bunga 

Return 

Saham 

495 

 

495 

-23,3992 

 

-0,8662 

67,0109 

 

26,8571 

5,2713 

 

0,2737 

69,1930 

 

1,5496 

Sumber : data diolah 

 

Uji Hipotesis 

http://www.idx.co.id/
http://www.bi.go.id/
http://www.sahamok.net/
http://www.kursdollar.org/
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Analisis Regresi Linier Berganda 

Analisis ini bertujuan untuk 

menguji apakah BI rate, inflasi, dan 

nilai tukar berpengaruh terhadap 

Indeks Harga Saham Gabungan LQ 

45. Berikut ini tabel uji analisis 

regresi linier berganda. 

Tabel 2 

Hasil Analisis Linier Berganda 

 
Variabel 

Independe

n 

B t 

hitu

ng 

t 

tabel 

r2 

Konstan 0,406 
 

   

ROE 0,268 0,8

74 

1,65

2 

0,00

1 

Inflasi -0,148 -

4,42

3 

-1,652 0,03

8 

Nilai 

Tukar 

Suku 

Bunga 

0,009 

-0,009 

3,4

05 

-

2,17

1 

±1,971 

±1,971 

0,02

3 

0,00

9 

F hitung = 6,675 F tabel = 2,42 

R2 = 0,052 sig = 0,044 

Sumber : data diolah 

 

Berdasarkan output SPSS pada tabel 

2 maka dihasilkan persamaan dari 

regresi linier berganda adalah 

sebagai berikut : 

RS = 0,406+ 0,268 ROE – 0,148 I + 

0,009 NT – 0,009 SB + e 

 

Analisis Uji Simultan (Uji F) 

Uji simultan (uji F) bertujuan 

untuk menguji apakah terdapat 

pengaruh variabel profitabilitas 

(ROE), inflasi, nilai tukar dan suku 

bunga secara simultan terhadap 

return saham.  

Berdasarkan tabel 2 

menunjukkan bahwa nilai Fhitung 

adalah sebesar 6,675 dan Ftabel 

sebesar 2,42. Hal ini mempunyai arti 

bahwa Fhitung > Ftabel maka H0 ditolak, 

sehingga dapat disimpulkan bahwa 

profitabilitas (ROE), inflasi, nilai 

tukar dan suku bunga secara simultan 

berpengaruh terhadap return saham. 

 

Analisis Koefisien Determinasi 

(R2) 

Uji koefisien determinasi (R2) 

bertujuan untuk mengetahui seberapa 

besar kemampuan atau kontribusi 

profitabilitas (ROE), inflasi, nilai 

tukar dan suku bunga secara simultan 

dalam mempengaruhi atau 

menjelaskan return saham. Nilai R2 

berada di antara nol dan satu. 

Semakin besar nilai R2 atau semakin 

mendekati satu, maka semakin besar 

kemampuan atau kontribusi 

profitabilitas (ROE), inflasi, nilai 

tukar dan suku bunga secara simultan 

dalam mempengaruhi atau 

menjelaskan return saham. 

Berdasarkan tabel 2 

menunjukkan nilai R2 sebesar 0,052, 

yang artinya bahwa kemampuan atau 

kontribusi profitabilitas (ROE), 

inflasi, nilai tukar dan suku bunga 

secara simultan dalam 

mempengaruhi atau menjelaskan 

return saham sebesar 5,2%. Sisanya 

sebesar 94,8% dipengaruhi oleh 

variabel lain diluar model. 

 

Uji Parsial (Uji t) 

 

Pengaruh Profitabilitas (ROE) 

terhadap Return Saham 

Berdasarkan tabel 4.3 

menunjukkan bahwa nilai thitung 

untuk variabel return on equity 

(ROE) sebesar 0,874 dan ttabel 

sebesar 1,652. Hal ini mempunyai 

arti bahwa thitung < ttabel maka H0 
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diterima, sehingga dapat disimpulkan 

bahwa return on equity (ROE) secara 

parsial mempunyai pengaruh positif 

tidak signifikan terhadap return 

saham.  

Hasil penelitian ini sejalan 

dengan penelitian yang dilakukan 

oleh Varewaty, Ade Kemala Jaya 

dan Tita Mandela (2015) yang 

menyatakan bahwa profitabilitas 

yang diproksikan dengan return on 

equity (ROE) tidak berpengaruh 

secara signifikan terhadap return 

saham. Namun hasil penelitian ini 

tidak sejalan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Donny Anggara 

(2013), Abdul Krim (2015), R.R. 

Ayu Dika Parwati, Gede Mertha 

Sudiartha (2016), I Gede Agus 

Angga Saputra, Ida Bagus 

Dharmadiksa (2016) serta Rashid 

Mehmood Khan, Dr Faid Gul dan 

Ehtisham Ali (2017). 

Berdasarkan hasil uji regresi 

menunjukkan bahwa profitabilitas 

berpengaruh positif tidak signifikan 

terhadap return saham. Hal ini 

mengindikasikan bahwa besar 

kecilnya profitabilitas (ROE) bukan 

merupakan salah satu faktor yang 

mempengaruhi return saham. 

Profitabilitas yang diproksikan 

dengan return on equity (ROE) 

belum mampu meyakinkan para 

investor untuk membeli saham 

perusahaan, karena investor dalam 

menilai profitabilitas perusahaan 

juga mempertimbangan rasio 

profitabilitas yang lain seperti gross 

profit margin, net profit margin, 

return on investment, earning per 

share dan kemungkinan tujuan 

sebagian investor dalam membeli 

saham adalah trading dan bukan 

investasi jangka panjang, sehingga 

yang menjadi perhatian para investor 

adalah pergerakan return saham. 

Namun, besar kecilnya profitabilitas 

yang diproksikan dengan return on 

equity (ROE) bukan mrnjadi alasan 

utama investor dalam membuat 

keputusan berinvestasi saham, karena 

saham pada perusahaan manufaktur 

akan tetap berpotensi memberikan 

keuntungan bagi para investor. 

Pengaruh Inflasi terhadap Return 

Saham 

Berdasarkan tabel 2 

menunjukkan bahwa nilai thitung 

untuk variabel inflasi sebesar -4,423 

dan ttabel sebesar -1,652. Hal ini 

mempunyai arti bahwa thitung < ttabel 

maka H0 ditolak, sehingga dapat 

disimpulkan bahwa inflasi secara 

parsial mempunyai pengaruh negatif 

signifikan terhadap return saham. 

Hasil penelitian ini sejalan 

dengan penelitian yang dilakukan 

oleh Abdul Krim (2015) dan Rashid 

Mehmood Khan, Dr Faid Gul dan 

Ehtisham Ali (2017) yang 

menyatakan bahwa inflasi 

berpengaruh negatif signifikan 

terhadap return saham. Namun hasil 

penelitian ini tidak sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Septa 

Lukman Andes, Zarah 

Puspitaningtyas, dan Aryo Prakoso 

(2017). 

Berdasarkan hasil uji regresi 

linier berganda menunjukkan bahwa 

inflasi berpengaruh negatif signifikan 

terhadap return saham yang artinya, 

kenaikan inflasi akan menyebabkan 

semakin tinggi biaya yang 

dikeluarkan perusahaan dan harga-

harga bahan baku cenderung 

meningkat, sehingga daya beli 

masyarakat mengalami penurunan 

yang nantinya akan berimbas pada 
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penjualan perusahaan manufaktur 

yang mengalami penurunan. 
Penurunan terhadap penjualan ini 

akan berdampak pada penurunan 

laba perusahaan, kondisi ini 

berdampak pada minat investor yang 

akan membuat permintaan terhadap 

saham perusahaan manufaktur 

mengalami penurunan, sehingga 

menyebabkan harga saham pada 

perusahaan manufaktur mengalami 

penurunan dan juga akan berdampak 

pada turunnya return saham.  

 

Pengaruh Nilai Tukar terhadap 

Return Saham 

Berdasarkan tabel 4.3 

menunjukkan bahwa nilai thitung 

untuk variabel nilai tukar sebesar 

3,405 dan ttabel sebesar ±1,971. Hal 

ini mempunyai arti bahwa thitung > 

ttabel maka H0 ditolak, sehingga dapat 

disumpulkan bahwa nilai tukar 

secara parsial mempunyai pengaruh 

positif signifikan terhadap return 

saham. 

Hasil penelitian ini sejalan 

dengan penelitian yang dilakukan 

oleh Abdul Krim (2015) yang 

menyatakan bahwa nilai tukar 

berpengaruh positif signifikan 

terhadap return saham. Namun hasil 

penelitian ini tidak sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh I 

Gede Agus Angga Saputra, Ida 

Bagus Dharmadiksa (2016) dan 

Septa Lukman Andes, Zarah 

Puspitaningtyas, dan Aryo Prakoso 

(2017).  

Pada variabel nilai tukar 

menunjukkan bahwa pengaruh 

positif signifikan artinya, kondisi 

nilai tukar yang mengalami 

depresiasi, maka perusahaan yang 

banyak melakukan ekspor yaitu 

perusahaan manufaktur akan 

diuntungkan. Hal ini terjadi karena, 

harga produk-produk ekspor dimata 

konsumen luar negeri menjadi lebih 

murah, dimana penjualan perusahaan 

akan meningkat, sehingga 

peningkatan pada penjualan akan 

membuat laba perusahaan 

manufaktur juga ikut meningkat. 

Kondisi tersebut tentunya 

memberikan manfaat dan menjadi 

perhatian bagi para investor untuk 

membeli saham di perusahaan 

manufaktur. Semakin banyak 

investor yang membeli saham pada 

perusahaan manufaktur, menandakan 

bahwa permintaan saham perusahaan 

manufaktur mengalami peningkatan 

yang nantinya akan berdampak pada 

peningkatan return saham. 

Pengaruh Suku Bunga terhadap 

Return Saham 

Berdasarkan tabel 4.3 

menunjukkan bahwa nilai thitung 

untuk variabel suku bunga sebesar -

2,171 dan ttabel sebesar -1,971. Hal ini 

mempunyai arti bahwa thitung < ttabel 

maka H0 ditolak, sehingga dapat 

disimpulkan bahwa suku bunga 

secara parsial mempunyai pengaruh 

negatif signifikan terhadap return 

saham. 

Hasil penelitian ini sejalan 

dengan penelitian yang dilakukan 

oleh Donny Anggara (2013) dan I 

Gede Agus Angga Saputra, Ida 

Bagus Dharmadiksa (2016) yang 

menyatakan bahwa suku bunga 

berpengaruh negatif signifikan 

terhadap return saham. Namun 

penelitan ini tidak sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh, 

Abdul Krim (2015), Septa Lukman 

Andes, Zarah Puspitaningtyas, Aryo 

Prakoso (2017), dan Rashid 
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Mehmood Khan, Dr Faid Gul dan 

Ehtisham Ali (2017). 

Pada variabel nilai tukar 

menunjukkan bahwa pengaruh 

negatif signifikan artinya, kondisi 

kenaikan suku bunga ini berdampak 

pada beban bunga dan biaya modal 

perusaahaan yang mengalami 

peningkatan. Apabila beban bunga 

ini meningkat secara signifikan, 

maka perusahaan akan menaikkan 

harga jual produknya. Kenaikan 

harga jual ini memungkinkan 

masyarakat melakukan penurunan 

pembelian terhadap produk tersebut. 

Tentunya penurunan pembelian ini 

akan membuat penjualan pada 

perusahaan manufaktur menurun. 

Beban bunga yang meningkat serta 

penjualan yang menurun akan 

meyebabkan penurunan terhadap 

laba pada perusahaan manufaktur. 

Para investor melihat penurunan 

pada laba perusahaan manufatur 

sebagai sinyal yang buruk bagi para 

investor untuk menahan pembelian 

saham pada perusahaan manufaktur 

tersebut. Hal ini akan berdampak 

pada penurunan permintaan saham 

dan menyebabkan terjadinya 

penurunan harga saham serta 

berdampak pada penurunan return 

saham. 
 

KESIMPULAN, SARAN, DAN 

KETERBATASAN 

Berdasarkan analisa yang telah 

dilakukan secara deskriptif maupun 

statistik maka dapat diambil 

kesimpulan sebagai berikut : 1) 

Berdasarkan uji F dapat disimpulkan 

bahwa profitabilitas (ROE), inflasi, 

nilai tukar dan suku bunga secara 

simultan berpengaruh signifikan 

terhadap return saham. 2) 

Berdasarkan uji t dapat disimpulkan 

bahwa profitabilitas (ROE) secara 

parsial berpengaruh positif tidak 

signifikan terhadap return saham. 3) 

Berdasarkan uji t dapat disimpulkan 

bahwa inflasi secara parsial 

berpengaruh negatif signifikan 

terhadap return saham. 4) 

Berdasarkan uji t dapat disimpulkan 

bahwa nilai tukar secara parsial 

berpengaruh positif signifikan 

terhadap return saham. 5) 

Berdasarkan uji t dapat disimpulkan 

bahwa suku bunga secara parsial 

berpengaruh negatif signifikan 

terhadap return saham. 

Penelitian ini mempunyai 

keterbatasan yang mempengaruhi 

hasil yaitu : 1) Adanya perusahaan 

yang nilai ekuitasnya negatif 

sebanyak 18 perusahaan. 2) Data 

suku bunga tahun 2015-2016 yang 

digunakan pada penelitian ini adalah 

data BI rate dan BI 7 days repo rate. 

Hal ini dikarenakan data BI 7 days 

repo rate baru diberlakukan efektif 

sejak 19 Agustus 2016. 3) Nilai 

koefisien determinasi (R2) pada 

penelitian ini relatif kecil yaitu 

sebesar 5,2%, sehingga kurang 

mampu menjelaskan lebih detail 

pengaruh profitabilitas (ROE), 

inflasi, nilai tukar dan suku bunga 

secara simultan berpengaruh 

signifikan terhadap return saham. 

Saran bagi investor sebaiknya 

memperhatikan faktor ekonomi 

makro karena pada hasil penelitian 

ini membuktikan bahwa inflasi, nilai 

tukar dan suku bunga memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap 

return saham. Bagi peneliti 

selanjutnya Sebaiknya peneliti 

menambah variabel-variabel lain 

yang belum dimasukkan ke model 

penelitian, seperti Gross Domestic 

Product (GDP), Debt to Equity Ratio 



 

12 
 

(DER), dan sebagainya. Sebaiknya 

peneliti memulai periode penelitian 

dari tahun 2017 agar semua suku 

bunga yang digunakan adalah BI 7 

days repo rate. Jika peneliti 

menghitung sensitivitas dengan 

menggunakan penjualan, sebaiknya 

menggunakan data penjualan 

bulanan agar data untuk menghitung 

sensitivitas lebih banyak dan 

hasilnya lebih baik. 
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