BAB I1

KAJIAN PUSTAKA, KERANGKA PEMIKIRAN DAN HIPOTESIS

21 Kajian Pustaka

211 Tingkat Pengembalian Modal (ROE)

ROE yaitu menunjukan tingkat pengembaliaretufn) yang dihasilkan
manajemen atas modal yang ditanam oleh pemegamgnsaesudah dipotong
kewajiban kepada kreditor (Rusdin, 2008:144). ROEErupakan analisis
profitabilitas yang memperlihatkan sejauh mana gemaan mengelola modal
sendiri secara efektif, dan mengukur keuntungan desestasi yang telah
dilakukan pemilik modal atau pemegang saham. Meresmon Wira (2011:72)
ROE adalah resiko yang dihitung dengan membagidaipgan modal pemegang
saham. Menurut Brigham dan Houston (2010:14®)o laba bersih terhadap
ekuitas biasa; mengukur tingkat pengembalian atasstasi pemegang saham
biasa. Sedangkan menurut Tandelilin (2010:37&urn on equity adalah
kemampuan perusahaan menghasilkan laba yang pmalkdh pemegang saham.

Nilai dari ROE ini dijadikan sebagai ukuran tingkaefektivitas suatu
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dengananfeatkan ekuitas
(investasi modal dalam bentuk saham pada perusppaag dimiliki perusahaan.
Jika nilai ROE naik atau tinggi, maka hal tersefijadikan sebagai indikasi
bahwa perusahaan dapat memanfaatkan investasi a@amgdengan baik dan
mampu menghasilkan keuntungan. Hal ini membuat stavetertarik untuk

membeli saham, sehingga harga saham akan meningkat.
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2.1.1.1 Kegunaan Return On Equity (ROE)

Nilai dari ROE ini dijadikan sebagai ukuran tingkafiektivitas suatu
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dengananfeatkan ekuitas
(investasi modal dalam bentuk saham pada perusppaag dimiliki perusahaan.
Jika nilai ROE naik atau tinggi, maka hal tersefijadikan sebagai indikasi
bahwa perusahaan dapat memanfaatkan investasi a@agdengan baik dan
mampu menghasilkan keuntungan. Hal ini membuat stovetertarik untuk
membeli saham, sehingga harga saham akan meninBksio yang paling
penting adalah pengembalian atas ekuiResu(n On Equity), yang merupakan
laba bersih bagi pemegang saham dibagi denganektiths pemegang saham.
Pemegang saham pastinya ingin mendapatkan tingkegembalian yang tinggi
atas modal yang mereka investasikan, dan ROE makkar) tingkat yang

mereka peroleh (Brigham & Houston, 2010: 133).

Rasioreturn on equity merupakan rasio yang berperan penting bagi para
pemegang saham (investor) untuk mengambil keputukdam menentukan
penanaman investasinya, karena rasio ini menunjukikgkat keuntungan atas

modal yang mereka investasikan.

2.1.1.2 Rumus Return On Equity (ROE)
Return On Equity menunjukan tingkat pengembalian yang dihasilkan
manajemen atas modal yang ditanam oleh pemegamgnsaesudah dipotong

kewajiban kepada kreditor (Rusdin, 2008:131).
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Formula untuk menghitun8eturn On Equity adalah :

__Laba Bersih
Ekuitas Biasa

ROE X 100%

2.1.2 Suku Bunga SBI

Tingkat suku bunga merupakan persentase dari p@kolaman yang
harus dibayar oleh peminjam kepada pemberi pinjasedagai imbal jasa yang
dilakukan dalam suatu periode tertentu yang teis¢pakati kedua belah pihak.

Menurut Makaryanawati dan Misbachul Ulum (2009) pekskan bahwa
Tingkat suku bunga merupakan persentase dari pghojaman yang harus
dibayar oleh peminjam kepada pemberi pinjaman sebagbal jasa yang
dilakukan dalam suatu periode tertentu yang telabpakati kedua belah pihak.
Sedangkan menurut Desmond Wira (2011:25) Sertifidaatk Indonesia (SBI)
adalah surat pengakuan utang berjangka watu pdebulan). Sertifikat Bank
Indonesia (SBI) adalah surat berharga atas tungrig yditerbitkan oleh Bank
Indonesia sebagai pengakuan utang jangka pendelaniesistem diskonto. SBI
adalah salah satu instrumen Bl untuk mengendalikanlah uang yang beredar.
Tingkat bunga SBI yang tinggi dilakukan untuk meshytedana dari masyarakat
supaya investasi dan konsumsi menurun, dan tersigligaerbankan. Hal tersebut
biasanya dilakukan pada saat kondisi inflasi yanggt dan nilai uang rendah
sedangkan tingkat bunga SBI yang rendah dilaukan iagestasi dan konsumsi

menjadi bergairah dengan demikian dana akan bergatadunia usaha berjalan.
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2.1.3 Saham dan Return Saham
2.1.3.1 Saham

Menurut Rusdin (2008:68) saham adalah sertifikagyaenunjukan bukti
kepemilikan suatu perusahaan, dan pemegang sahamnilikndak klaim atas
penghasilan dan aktiva perusahaan.

Jadi dapat disimpulkan bahwa saham adalah tanda keikut sertaan
dalam permodalan perusahaan dan mempunyai hak satzmgian kekayaan
perusahaan itu dan proporsinya sesuai dengan jusaladim yang dimiliki oleh
pemegang saham tersebut. Saham sebagai tandapeuktrtaan atas modal,
untuk itu kepada pemegang saham dikeluarkan satzns. Seseorang yang
memiliki saham perusahaan tertentu, maka dia jugeupakan salah satu dari

pemilik perusahaan tersebut.

MenurutManurung dan Rahardja, (2004:3%ham dapat diklasifikasikan

berdasarkan cara pengalihan dan hak tagih, diary@ra
a) Saham atas nama dan saham atas unjuk

Berdasarkan cara pengalihan, saham dapat dibedakajadi saham atas
nama dan saham atas unjuk. Saham atas uipgake( stocks) adalah saham yang
tidak mempunyai atau tidak tertulis nama pemilikn$aham jenis ini mudah
untuk dialihkan atau dijual kepada pihak lain. Saleas namarégistered stock)
adalah saham yang nama pemiliknya tertulis. Unagatidialihkan kepada pihak

lain harus melalui prosedur tertentu.
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b) Saham biasa dan saham preferen

Ada beberapa perbedaan antara saham biasanfn stocks) dengan saham

preferen freferred stocks).

1. Saham bhiasa:

>

>

>

Dividen dibayarkan sepanjang perusahaan mempedaiah

Memiliki hak suara.

Jika perusahaan bangkrut atau dilikuidasi, hak nezal@h pembagian
kekayaan perusahaan baru dipenuhi setelah selewadjikan perusahaan
dilunasi.

Mudah diperjualbelikan.

2. Saham preferen :

>

>

Memiliki hak paling dulu (diprioritaskan) dalam h@ambagian dividen.
Bila perusahaan bankrupt atau dilikuidasi, hak menwlph pembayaran
maksimum sebesar nilai saham didahulukan, setetabajlban kepada
kreditur dipenuhi.

Dapat memperoleh tambahan pembagian laba perusak&san dividen
yang dibagikan secara berkala.

Tidak memiliki hak suara.

Saham preferen sulit diperjualbelikan.

Harga saham mencerminkan nilai sebuah perusahahadagian para

pembelinya. Jika harga saham semakin tinggi, berdai perusahaan dianggap
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semakin tinggi juga. Ada beberapa faktor yang dapatentukan harga saham

sebuah perusahaan (Manurung dan Rahardja, 2004:96)

a. Faktor-faktor ekonomi

Faktor-faktor ekonomi yang paling diperhatikan dalpenentuan harga
saham adalah perkembangan tingkat bunga dan wkar.tJika dianggap tingkat
inflasi akan rendah, maka diperkirakan bank setitfak akan menaikkan tingkat
bunga nominal dan hal itu dapat membuat harga satabil atau meningkat.
Sedangkan perubahan nilai tukar akan mempengaretkiembangan ekspor-
impor, tentunya mempengaruhi kinerja perusahaatairS&u perubahan nilai
tukar dapat mendorong investor asing pésancial untuk menambah pembelian

atau menjual sekuritas suatu Negara.

b. Faktor-faktor pasar

Faktor-faktor pasar adalah faktor-faktor yang térki@ngan aktivitas di

pasar saham. Diantaranya :

» Efek Januari (Januari Effect)

Pada bulan Januari, aktivitas perdagangan sahaih tes dimulai dan hal
ini mendorong para manajer portofolio untuk membsdiham-saham yang
risikonya lebih kecil. Untuk itu mereka akan leliitenyukai membeli saham-
saham perusahaan yang relatif stabil. Hal ini aksndorong naiknya harga

saham perusahaan-perusahaan tertentu yang diastgdpp
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» Trend

Sebenarnya trend perkembangan pergerakan hargan shhkan faktor
fundamental penentu harga saham. Tetapi trend daeaentukan persepsi
tentang harga saham suatu perusahaan, sehinggaganph terhadap penentuan
harga saham.

c. Karakteristik Perusahaan

Harga saham tidak hanya ditentukan oleh kondishekv makro dan pasar

saham, tetapi juga kondisi atau karakteristik pegmaan itu sendiri, diantaranya:

1) Perubahan kebijakan dividen

Perubahan kebijakan dividen dapat menyebabkan psrseerhadap
perusahaan berubah yang menyebabkan harga sahabalhePerusahaan yang

menaikkan dividen dinilai kondisi keuangannya semakik dan sebaliknya.

2) Penawaran dan Pembelian kembali saham

Peningkatan jumlah saham yang ditawarkan dapatsikan bahwa bagi
perusahaan penerbit saham, nilai sahamnya terialggit sehingga lebih
menguntungkan jika terus menjual sahamnya. Tetagkiah ini bagi investor
dapat merupakan sinyal negatif tentang perkembapgamsahaan. Sebaliknya
perusahaan yang membeli kembali sahamnya berpasdasgham tersebut
dinilai terlalu rendah. Hal ini merupakan sinyalsiid bagi para investor untuk

membeli saham perusahaan.
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2.1.3.2 Return Saham

Menurut Brealey dan Myers (2000:63) hasil yang y#nkan kepada
pemegang saham berasal deash dividen dancapital gains/losses. Capital
gaing/losses diperoleh langsung dari transaksi jual beli sahbmestasi dalam
saham akan memberikan keuntungeetu(n), bila saham dijual ketika harganya
sedang menguat untuk mendapatkapital gains atau menunggu dividen (laba
perusahaan yang dibagikan kepada pemegang sahangerDakan dibagikan
berdasarkan daftar pemegang saham (DPS) yang tapggditentukan oleh

emiten yang bersangkutan.

Menurut Brigham dan Houston (2010:388)gkat pengembalian atas
suatu saham biasa yang secara aktual diterima p#emegang saham dalam
periode di masa lalu. Rumus yang dipergunakan umekghitung eturn saham

adalah sebagai berikut:

R, = [%] x 100%

Dimana :

R; =returnsaham

P = harga penutupan hari t

P_, = harga penutupan hari t-1

Seorang investor yang rasional akan selalu beruagha investasinya

mendatangkan tingkateturn yang melebihi biaya modalnya. Tingkedturn



19

tersebut merupakan tolak ukur pertumbuhan invegtasy dilakukan, karena itu

investor akan sangat memperhatikan nilai dari @bgleturn. Dalam hal ini

investor akan memegang aset yang memberikan tingk@h yang tinggi.

2.1.6 Hasil Pendlitian Sebelumnya

Untuk mendukung penelitian ini, maka penulis akaenraparkan hasil

penelitian terdahulu yang ada kaitanya dengan jymhrelitian yang penulis

angkat. Penelitian terdahulu dapat dilihat padeltai.

Tabd Pendlitian terdahulu

Tabel 2.1

No | Peneliti Judul Hasil Penelitian Perbedaan Pegisam
1 Njo Analisis Faktor | Menunjukan bahwa Peneliti Sama-sama
Anastasia, | Fundamental faktor fundamental terdahulu menempatkan
Yanny dan Resiko (ROA, ROE, BV, menempatkan | variabel
Widiastuty | Sistematik DER, r) dan risiko resiko fundamental
Gunawan, | Terhadap Harga| sistematik (beta) sistematik sebagai variabe
dan Imelda| Saham Properti | mempunyai pengaruh | sebagai independen
Wijiyanti di BEJ yang signifikan perubahan
terhadap harga saham| terhadap harga
perusahaan properti | saham.
secara bersama-sama
2 Harjito dan| Analisis Dari hasil pengujian Penulis hanya | Sama-sama
Aryayoga | Pengaruh statistik dapat ditarik | meneliti 2 menguji ROE
(2009) Kinerja kesimpulan bahwa variabel saja dalam
Keuangan dan | variable-variabel sedangkan penelitiannya
Return Saham | tersebut tidak penelito disini | danreturn
di Bursa Efek memberikan pengaruh| meneliti 4 saham sebagai
Indonesia yang signifikan. Hal ini| variabel variabel

secara otomatis
menguatkan dugaan
bahwaprofitabilitas
perusahaan yang
diwakili oleh rasio-
rasio ROA Return on
Asset), ROE Return on

terhadap return
saham...

dependen
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Equity), NPM (Net
Profit Margin) serta
EVA (Economic Value
Added) tidak memiliki
pengaruh secara
serentak terhadap
return pemegang
saham.

Wan Sock Returns Menunjukan bahwa Peneliti Sama-sama
Mansor and variabel makro terdahulu hanya]| menempatkan
Wan Macroeconomic | ekonomi meneliti dua return saham
Mahmood, | sVariables: mempengaruhieturn variabel dalam | sebagai salah
Ph.D dan | Evidencefrom saham penelitiannya satu
Nazihah the Sx Asian- yaitu kinerja variabelnya.
Mohd Pacific keuangan dan
Dinniah Countries harga saham.
Dwi Analisis Menunjukan bahwa Peneliti Sama-sama
Wulandari | Pengaruh variabel fundamental | terdahulu hanyal meneliti ROE

Variabel- memperngaruhi harga| 1 faktor yaitu sebagai variabe

Variabel saham. variabel independen

Fundamental vundamental &

dan Teknikal teknikal saja

Terhadap Harga yang

Saham mempengaruhi

harga saham

Anak Pengaruh Tingkat inflasi dan kurg Hanya meneliti | Sama-sama
Agung Beberapa berpengaruh signifikan pengaruh dari | meneliti
putri Variabel Makro | terhadap ROE. Tingkat segi makro variabel suku
Suardani | Ekonomi inflasi, suku bunga ekonomi bunga SBI

Terhadap SBI, berpengaruh terhadap

Kinerja signifikan terhadap perusahaan.

Keuangan dan | return saham

Return Saham | perusahaan.

Perusahaan Pada

Industri

Manufaktur di

Pasar Modal

Indonesia
Makaryana| Pengaruh Tingkat suku bunga Peneliti Sama-sama
wati Tingkat Suku yang ditunjukkan oleh | terdahulu menempatkan

Bunga dan tingkat menempatkan | tingkat suku

Tingkat suku bunga SBI tingkat bunga sebagai

Likuiditas sebagai tingkat likuiditas salah satu

Perusahaan kenaikan bunga bebas| sebagai salah | variabel nya.

terhadap Risiko | risiko dan Tingkat satu variabel

Investasi Saham likuiditas perusahaan

yang Terdaftar | terbukti berpengaruh

pada Jakarta signifikan terhadap

Islamic Index risiko

investasi.

Osman Long Run Terdapat hubungan Peneliti Salah satu
Karamusta | Relationship antarareturn saham terdahulu hanya| variabel makro
fa Between Sock dan makro ekonomi meuruhan ekonomi dan
Dan Yakup| Market Returns variabel return saham
Kucukkale | And makroekonomi | digunakan
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Macroeconomic saja dalam sebagai variabe
Performance : pengarulreturn | penelitian.
Evidence from saham.
Turkey
8 Edi Analisis Faktor- | Berdasar pendekatan | Peneliti Variabel
Subiyantor | Faktor Yang constant growth of terdahulu hanya| fundamental
0& Mempengaruhi | dividend discount meneliti dari (ROE) variabel
Fransisca | Harga Saham | model maka faktor- segi penelitian.
Andreani faktor fundamental
yang diduga perusahaan
mempengaruhi harga
saham mencakup:
return on asset, return
on equity,
earning per share,
book value equity per
share, debt to equity
ratio, return saham,
return
bebas risiko, beta
saham dameturn
mar ket
9 Mudiji Peranan Secara empiris terbukt] Lebih kepada | Sama sama
Utami & Profitabilitas, bahwa makro ekonomi | meneliti tentang
Mudijilah Suku Bunga, profitabilitas,suku indikator
Rahayu Inflasi Dan Nilai | bunga, inflasi, dan nila profitabilitas,
Tukar tukar secara suku bunga dan
Dalam bersama-sama harga saham.
Mempengaruhi | mempengaruhi harga
Pasar Modal saham badan usaha
Indonesia secara signifikan
Selama Krisis | selama
Ekonomi krisis ekonomi terjadi
di Indonesia.
2.2  Kerangka Pemikiran

Perusahaan yang menerbitkan saham di

pasar

modalipakan

perusahaan yang telgo public. Perusahaan menerbitkan saham bertujuan untuk

memperoleh sumber modal selain dari sektor lairersieperbankan. Kewajiban

perusahaan ketika menerbitkan saham berbeda ddwegjfita memperoleh dana

dari sektor perbankan. Perbedaan kewajiban tersghtit pembagian dividen
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untuk saham dan pembayaran bunga pada perbankamsaRaan berharap
memperoleh dana dari penerbitan saham ini untulkndigan dalam peningkatan

produksi.

Pihak yang membeli saham dari perusahaan disebestor. kepemilikan
saham oleh investor di suatu perusahaan beradsior tersebut memiliki suara
untuk menentukan jalannya aktivitas ekonomi selpeahsahaan. Karena dengan
membeli saham, berarti investor telah menyertakamaya untuk digunakan
dalam aktivitas perusahaan dalam memperoleh kegatunAsumsi investor
berpikir secara rasional, maka investor mengharaglengembalian dari dana
yang telah diinvestasikan. Semakin baik kinerjaup&haan, dapat berdampak
pada naiknya harga saham suatu perusahaan, damy@nhal ini dapat
mengundang semakin banyak investor untuk menanadi@amnya di perusahaan
tersebut. Untuk calon investor, keputusan melakukarestasi merupakan
keputusan yang sangat penting. Karena hal tersebayangkut dana yang telah
mereka investasikan. Sebelumnya, pemilik modal akeslakukan analisis-

analisis terhadap saham seperti analisis fundaidameanalisis teknikal.

Analisis pertama yaitu analisis fundamental yangusopada informasi
mengenai keuangan, ekonomi, dan perkembangankpselititu Negara dalam
mengukur kekuatan permintaan dan penawaran. Asdlisidamental dilakukan
oleh investor yang berniat melakukan investasi kanganjang. Investor tidak
terpengaruh adanya perubahan harga saham secataadp jangka pendek. Jika
sebuah perusahaan memiliki fundamental yang kagatddiartikan juga sebagai

cerminan bahwa perusahaan tersebut mampu memakkanypotensi yang ada
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pada perusahaan tersebut untuk memperoleh keumtumg&simum. Hal ini

dapat menjadi berita positif bagi pemilik modal gakan melakukan investasi.

Akan tetapi bahwa dalam menganalisis keuangan spatusahaan
tidaklah hanya melihat dari segi internal perusahaaja, melainkan harus
melihat dari sudut pandang makro ekonomi atau aeghobal sehingga tidak
menutup kemungkinan akan pengaruh atau dampakbearrmakro ekonomi
terhadap perusahaan tersebut. Seperti variabel omakonomi yang penulis
jadikan sebagai salah satu variabel bebas yaitw Rukga SBI. Suku bunga
dapat berpengaruh kepada fluktuasi perdagangan msakarena dapat
menimbulkan persaingan di pasar antaarn saham dengareturn suku bunga
SBI. Apabila suku bunga tinggi maka investor akandapatkan hasil yang lebih
besar darireturn bunga daripadaeturn saham sehingga investor cenderung
menjual sahamnya untuk ditukarkan dalam Sertifi@atk Indonesia. Penukaran
ini sebagai tanggapan atas naiknya suku bungajnhgliga berakibat pada

penurunan harga saham, demikian juga sebaliknya.

2.2.1 Hubungan Antara ROE dengan Return Saham

Eduardus Tandelilin (2010:37Bphwa ROE mempunyai hubungan yang
positif dengarreturn saham, artinya ketika ROE meningkat makarn saham
juga meningkat. ROE merupakan rasio yang digunakank mengukur tingkat
profitabilitas perusahaan. Ini sangat penting dipgkan untuk mengetahui sejauh
mana investasi yang akan dilakukan investor disua¢uusahaan mampu

memberikarreturn yang sesuai dengan tingkat yang diisyaratkan tove¥aitu



24

Return On Equity (ROE) yang menggambarkan sejauh mana perusahaan
menghasilkan laba yang bisa diperoleh pemegangrsah&ibat peningkatan
laba, masyarakat akan menilai bahwa perusahaaebtgrgnempunyai kinerja
yang bagus sehingga dapat meningkatkan jumlahdalsh yang diperolehnya,

ini akan mempengaruhi terhadagburn saham.

2.2.2 Hubungan Antara Tingkat Suku Bunga SBI dengan Return Saham
Sunariyah (2011:104jngkat bunga mengakibatkan keseimbangan antara

jumlah tabungan dan investasi. Apabila tingkat lBungeningkat maka jumlah
tabungan juga akan meningkat. Hal ini sangat rasid@arena bunga adalah
sebagai suatu daya tarik agar individu yang ke#bidana akan menabung.
Sebaliknya apabila tingkat bunga meningkat, makalgh permintaan investasi
akan menurun. Pemodal dalam mengambil keputusamvbstasi dengan
mempertimbangankan beberapa faktor-faktor. Faldkief tersebut termasuk
tingkat bunga pasar. sehingga terdapat hubungaatihemtara tingkat suku

bunga dengan harga sekuritas.

Berdasarkan uraian kerangka pemikiran diatas dengdandaskan pada
teori-teori dari berbagai pendapat para ahliny&gardirumuskan paradigma yang

terlihat pada gambar sebagai berikut:
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Gambar 2.1
Paradigma Penelitian

Pengaruh ROE dan Tingkat Suku Bunga SBI Terhadap Return Saham

2.3 Hipotesis

Menurut Umi Narimawati (2007:73) “Hipotesis dapalkadakan sebagai

pendugaan sementara mengenai hubungan antar Varfabg akan diuji

kebenarannya.”

Oleh karena itu, hipotesis penelitian dapat dirdkanssebagai berikut :

1. Terdapat pengaruh positif tingkat pengembalian mM@@E®E) terhadap

pengembalian saham pada PT. Telekomunikasi Indon&&k periode

2004 kuartal | — 2011 kuartal IV.
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2. Terdapat pengaruh negatif tingkat suku bunga SBithatiap
pengembalian saham pada PT. Telekomunikasi Indon&&k periode

2004 kuartal | — 2011 kuartal IV.



