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Abstrak

Return saham dapat dipengaruhi oleh penerapan analisis fundamental dalam investasi di
pasar modal. Konteks analisis fundamental makro menempatkan inflasi sebagai peran sentral yang
memiliki dampak signifikan terhadap daya beli masyarakat, kebijakan moneter, dan arah strategi
investasi. Pada analisis fundamental mikro, variabel leverage (utang perusahaan), ukuran
perusahaan, dan profitabilitas yang menjadi fokus utama penelitian ini. Penelitian ini menggunakan
Analisis Jalur (Path Analysis) yang dapat digunakan untuk menghitung pengaruh langsung dan tidak
langsung antar variabel. Inflasi dan leverage berpengaruh negatif terhadap return saham, ukuran
perusahaan dan profitabilitas berpengaruh positif terhadap return saham, inflasi dan leverage
berpengaruh negatif terhadap profitabilitas, ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap
profitabilitas. Serta profitabilitas memediasi pengaruh inflasi, leverage, dan ukuran perusahaan
terhadap return saham.

Kata Kunci : investor; profitabilitas; return saham.

Pendahuluan

Pasar modal, sebagai salah satu tempat umum bagi investasi, memberikan peluang bagi
investor untuk memperoleh tingkat pengembalian investasi yang lebih tinggi (Sabatimy & Nur,
2023). Investor perlu melakukan analisis cermat terhadap laporan keuangan perusahaan, terutama
untuk mengevaluasi potensi return saham guna mencapai keuntungan di pasar modal (Patmasari et
al., 2023). Return saham dapat dipengaruhi oleh penerapan analisis fundamental dalam investasi di
pasar modal (Setiawan et al.,, 2023). Analisis fundamental merupakan pendekatan penting dalam
mengevaluasi saham atau instrumen keuangan lainnya dengan fokus pada faktor-faktor fundamental
perusahaan (Herlambang & Kurniawati, 2022). Analisis fundamental adalah pendekatan
komprehensif untuk mengevaluasi instrumen keuangan yang terbagi menjadi dua tingkat: makro
dan mikro (Putri, 2023). Analisis makro fokus pada faktor ekonomi makro seperti pertumbuhan
ekonomi, inflasi, kebijakan moneter, dan stabilitas politik (Wijaya & Mn, 2022). Analisis mikro
menitikberatkan pada faktor internal perusahaan, dengan memeriksa kesehatan finansial melalui
variabel seperti leverage, profitabilitas, rasio keuangan, dan ukuran perusahaan. Integrasi kedua
tingkatan analisis ini membantu investor membuat keputusan investasi yang lebih tepat. Konteks
analisis fundamental makro menempatkan inflasi sebagai peran sentral yang memiliki dampak
signifikan terhadap daya beli masyarakat, kebijakan moneter, dan arah strategi investasi (Sutrisno,
2022). Pada analisis fundamental mikro, variabel leverage (utang perusahaan), ukuran perusahaan,
dan profitabilitas yang menjadi fokus utama penelitian ini (Tasim & Mulyana, 2019).

Pemahaman mengenai inflasi, dalam perspektif investor, sangat penting karena dapat
merugikan nilai investasi. Tingkat inflasi yang tinggi berpotensi mengurangi daya beli portofolio,
mendorong investor mencari instrumen investasi yang dapat menghasilkan return di atas laju inflasi,
bertujuan melindungi nilai aset dari depresiasi. Disamping itu, tingkat inflasi yang tinggi dapat
mempengaruhi kinerja perusahaan dan potensi return saham. Salah satunya yaitu perusahaan sektor
konsumen primer (Consumer Non-Cyclicals) (Utama, 2020). Produk dan layanan yang dihasilkan oleh
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perusahaan ini selalu diperlukan oleh konsumen, tidak tergantung pada situasi ekonomi. Sektor ini
juga memiliki potensi penjualan yang tinggi dan berdampak pada kinerja perusahaan. Perusahaan
dengan kinerja baik akan menarik minat investor untuk berinvestasi dalam bentuk saham (Yuliana
& Artati, 2022). Sifatnya yang esensial memberikan perusahaan ini stabilitas bisnis yang tinggi,
meskipun kondisi ekonomi sulit. Berbeda dengan sektor konsumer non-primer atau disebut dengan
Consumer Cyclicals. Sektor Consumer Cyclicals adalah bagian dari industri barang konsumsi non-
publik atau sekunder, mencakup perusahaan yang memproduksi atau mendistribusikan produk dan
layanan untuk konsumen. Perdagangan ritel, media & hiburan, komponen otomotif, barang rekreasi,
jasa konsumen (hotel & restoran), serta pakaian & barang mewah termasuk dalam kategori ini.
Sebagai sektor yang sangat dipengaruhi oleh kondisi ekonomi dan siklus bisnis, Consumer Cyclical
secara garis besar merupakan industri yang memproduksi dan mendistribusikan produk dan jasa
(Andriana et al., 2023). Meskipun sektor konsumen primer atau Consumer Non-Cyclicals memiliki
potensi penjualan tinggi dan memikat investor untuk berinvestasi dalam saham, fakta empiris
menunjukkan bahwa perusahaan dalam sektor ini mengalami penurunan. Perbandingan chart
saham yang mencakup berbagai IDX Industrial Classification (IDX-IC), termasuk dengan sektor
konsumen siklikal atau Consumer Cyclicals, menunjukkan adanya perbedaan performa antara
keduanya.
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Data pada grafik JCI dan IDX-IC pada Gambar 1.1 mencerminkan fluktuasi harga saham
selama periode 26 Februari 2021 hingga 26 Februari 2022. Perusahaan Consumer Non-Cyclicals
(IDXNONCYC) mengalami penurunan -13,86%, sementara Consumer Cyclicals (IDXCYCLIC) naik
26,98%. Analisis menunjukkan ketidakstabilan dalam kinerja saham kedua sektor tersebut.
Meskipun Consumer Non-Cyclicals menarik investor karena potensi penjualan tinggi, penurunan -
13,86% mengindikasikan bahwa sektor ini tidak kebal terhadap fluktuasi. Sebaliknya, Consumer
Cyclicals menunjukkan respons positif dengan kenaikan 26,98%. Penurunan tersebut dapat
dipengaruhi oleh berbagai faktor, termasuk kondisi pasar, kebijakan industri, atau masalah internal
perusahaan. Inflasi dapat meningkatkan biaya produksi, mengancam laba perusahaan, dan
berpotensi mempengaruhi return saham. Inflasi dapat memberikan dampak negatif pada return
saham perusahaan sektor konsumen primer (Sutrisno et al., 2023).

Tinjauan Pustaka

Pernyataan mengenai inflasi, leverage, dan ukuran perusahaan terhadap return saham
didukung oleh beberapa penelitian terdahulu. Penelitian oleh Sutrisno et al. (2023) dan Jabar &
Cahyadi (2020) menunjukkan bahwa inflasi berpengaruh signifikan terhadap return saham. Namun,
penelitian oleh Permaysinta & Sawitri (2021), Assagaf et al. (2019), dan Nugroho et al. (2023)
menunjukkan bahwa inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham. Kemudian,
penelitian oleh Wahyudi (2022) dan Aprillia & Amanah (2023) menunjukkan bahwa terdapat
pengaruh leverage terhadap return saham. Namun, penelitian oleh Fuada (2022), Ayyuna et al.
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(2021), dan Mekarsari & Widodo (2022) menunjukkan bahwa leverage tidak berpengaruh signifikan
terahdap return saham. Demikian halnya pada penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Fachrudin
& lhsan (2021) dan Adawiyah & Setiyawati (2019) yang menemukan bahwa ukuran perusahaan
berpengaruh signifikan terhadap return saham. Penelitian oleh Sofiyan & Luhgiatno (2023),
sebaliknya, menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap return
saham. Berdasarkan hasil penelitian terdahulu yang tidak konsisten mengenai pengaruh inflasi,
leverage, dan ukuran perusahaan terhadap return saham, peran profitabilitas sebagai variabel
mediasi dapat menjadi relevan karena profitabilitas memiliki potensi untuk mempengaruhi
hubungan antara inflasi atau leverage dengan return saham.

Signifikansi variabel profitabilitas sebagai penilaian kemampuan perusahaan dalam mencapai
keuntungan sangat vital dari perspektif investor. Fokus investor umumnya tertuju pada bisnis
dengan tingkat profitabilitas tinggi, mencerminkan efisiensi manajemen dalam menghasilkan hasil
positif dari penjualan dan pendapatan (Wahyudi, 2022). Tingkat profitabilitas yang tinggi sebagai
indikator kinerja perusahaan memberikan keyakinan bahwa perusahaan memiliki potensi
memberikan return saham yang lebih menguntungkan. Profitabilitas, di dalam konteks Signaling
Theory, berperan sebagai sinyal positif terkait dengan kualitas dan kapabilitas manajemen
perusahaan (Rahardian & Hersugondo, 2021). Keberhasilan perusahaan dalam mencapai tingkat
profitabilitas yang tinggi diartikan sebagai indikator positif dalam aspek operasional dan strategi
bisnis menurut investor. Teori Sinyal menegaskan bahwa perusahaan menggunakan sinyal seperti
profitabilitas untuk berkomunikasi dengan calon investor, menjadikan variabel profitabilitas sebagai
elemen kunci dalam membentuk persepsi positif investor terhadap perusahaan dan, secara tidak
langsung, memengaruhi return saham (Aprillia & Amanah, 2023).

Pernyataan tersebut didukung oleh penelitian oleh Dewi & Fajri (2020), Telaumbanua et al.
(2021), dan Hardiani et al. (2021) menunjukkan profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap
return saham, sedangkan penelitian oleh Mangantar et al. (2020) menunjukkan pengaruh
profitabilitas yang tidak signifikan terhadap return saham. Kemudian, penelitian oleh Asysidiq &
Sudiyatno (2022) menunjukkan bahwa inflasi berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas.
Sebaliknya, penelitian oleh Hendry et al. (2022) menunjukkan bahwa inflasi tidak berpengaruh
signifikan terhadap profitabilitas. Demikian pula halnya dengan leverage yang memiliki pengaruh
signifikan terhadap profitabilitas (Sutanto, 2021). Penelitian oleh Lestari & Agustiningsih (2023),
Fatimah et al. (2022), dan Harisa et al. (2019) menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh
positif signifikan terhadap return saham. Namun, penelitian oleh Larasati & Purwanto (2022)
menemukan bahwa ukuran perusahaan menunjukkan pengaruh negatif signifikan terhadap
profitabilitas perusahaan. Kemudian, pengaruh leverage dan ukuran perusahaan terhadap return
saham dapat dimediasi oleh profitabilitas, namun profitabilitas tidak mampu memediasi pengaruh
inflasi terhadap return saham (Adyatmika & Wiksuana, 2018; Hendry et al., 2022; Oktavina et al.,
2023).

Metode

Penelitian ini  merupakan jenis penelitian asosiatif dengan  hubungan
kausal dimana terdapat variabel bebas dan terikat. Dilihat dari data yang diperoleh, penelitian ini
merupakan jenis penelitian kuantitatif karena didalamnya mengacu pada perhitungan data
penelitian yang berupa angka-angka. kerangka
konseptual untuk menguji signifikansi pengaruh inflasi, leverage, dan ukuran perusahaan terhadap
profitabilitas dan return saham pada perusahaan sektor konsumen primer di bursa efek Indonesia
Periode 2020 - 2022 sebagai berikut:
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Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu Analisis deskriptif digunakan
untuk menganalisis data dengan cara mendeskripsikan atau menggambarkan data yang telah
terkumpul sebagaimana adanya tanpa bermaksud membuat kesimpulan yang berlaku untuk umum
atau untuk generalisasi (Ghozali, 2018). Statistik deskriptif digunakan untuk mendeskripsikan nilai
minimum, maksimum, mean, serta standar deviasi dari
variabel yang terdapat dalam penelitian ini. Dan menggunakan Analisis Jalur (Path Analysis) yang
dapat digunakan untuk menghitung pengaruh langsung dan tidak langsung antar variabel. Metode
ini digunakan untuk menguji hipotesis satu hingga sepuluh dalam penelitian ini. Pengujian hipotesis
penelitian dilakukan dengan menggunakan model analisis jalur dan pengolahan data menggunakan
program SPSS.

Hasil Dan Pembahasan

Berdasarkan hasil pembahasan yang telah diuraikan pada bab sebelumnya, Adapun hasil dari
pengujian variabel

Inflasi berpengaruh negatif terhadap return saham. Perubahan harga yang signifikan dari
perspektif teori sinyal, seperti kenaikan inflasi, dapat menandakan ketidakstabilan ekonomi atau
tekanan, memberikan sinyal negatif kepada investor (Fadillah, 2022). Peningkatan inflasi dari
perspektif teori kuantitas uang Irving Fisher, dapat mengakibatkan ketidakstabilan ekonomi dan
depresiasi nilai mata uang (Fisher, 1911). Kenaikan inflasi, berdasarkan kedua teori, dapat
memberikan sinyal negatif terhadap kesehatan ekonomi dan manajemen risiko perusahaan, serta
menimbulkan ketidakpastian terkait nilai mata uang. Kedua aspek ini dapat menciptakan persepsi
negatif di kalangan investor, berpotensi menurunkan minat terhadap saham perusahaan, dan
akhirnya menurunkan return saham.

Leverage berpengaruh negatif terhadap return saham. Hubungan pengaruh leverage terhadap
return saham berkaitan dengan teori pecking order (leverage) dan teori sinyal. Kedua teori tersebut
memberikan konsep yang saling melengkapi mengenai relasi antara tingkat utang (leverage) dan
return saham, membentuk hipotesis bahwa leverage memiliki dampak negatif pada return saham.
Teori pecking order menekankan kecenderungan perusahaan untuk mengikuti urutan tertentu
dalam memilih sumber pendanaan, memberi prioritas pada pendanaan internal seperti laba ditahan,
sebelum mengakses sumber pendanaan eksternal seperti utang (Naranjo et al., 2022). Teori sinyal
memfokuskan pemanfaatan kebijakan keuangan sebagai sinyal kepada investor (Rinofah et al.,
2022). Tingkat leverage yang tinggi dapat dianggap sebagai sinyal negatif, meningkatkan risiko
keuangan perusahaan dan menciptakan persepsi negatif di kalangan investor.

Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap return saham. Ukuran perusahaan, dalam
teori sinyal, dapat dianggap sebagai sinyal positif terkait reputasi, stabilitas, dan kapasitas
perusahaan. Perusahaan yang lebih besar cenderung menarik lebih banyak investor karena reputasi
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dan stabilitasnya (Lestari & Agustiningsih, 2023). Kehadiran sumber daya yang lebih besar dan akses
ke pasar modal dapat dianggap sebagai tanda positif, memperkuat persepsi investor terhadap
kemampuan perusahaan.

Profitabilitas berpengaruh positif terhadap return saham. Profitabilitas perusahaan, di dalam
kerangka teori sinyal, diukur melalui Return on Asset (ROA), dapat dianggap sebagai sinyal positif
terkait kinerja dan stabilitas keuangan (Mulyanto & Andriyani, 2022). ROA yang tinggi
mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari sumber daya keuangan yang
diinvestasikan, menunjukkan performa yang baik. Daya tarik ini tidak hanya meningkatkan
kepercayaan pemegang saham dan stabilitas keuangan, tetapi juga menarik minat investor.
Tingginya permintaan atas saham perusahaan yang memiliki tingkat ROA yang baik dapat
memberikan sinyal positif kepada investor bahwa perusahaan memiliki potensi return yang
menguntungkan (Aprillia & Amanah, 2023). Kenaikan harga saham dan peningkatan return saham
dapat dianggap sebagai faktor kontribusi positif dari profitabilitas perusahaan terhadap return
saham.

Teori kuantitas uang Irving Fisher menyoroti hubungan antara jumlah uang beredar dan
tingkat harga, dan dalam konteks inflasi, perubahan ini dapat berdampak negatif pada profitabilitas
perusahaan. Inflasi, dari segi teori sinyal, juga dapat diinterpretasikan sebagai sinyal negatif terkait
kinerja dan kondisi ekonomi perusahaan. Kenaikan biaya produksi dan operasional akibat inflasi
dapat memberikan indikasi bahwa perusahaan menghadapi tekanan ekonomi dan Kkesulitan
mengelola risiko Jabar & Cahyadi (2020). Inflasi dapat menjadi sinyal negatif terhadap profitabilitas,
menyampaikan informasi bahwa perusahaan mungkin mengalami penurunan potensi keuntungan.

Peningkatan tingkat hutang dapat mengindikasikan bahwa perusahaan memerlukan dana
tambahan dan mungkin menghadapi kesulitan dalam mendapatkan sumber dana internal. Tingkat
leverage yang tinggi dapat memancarkan sinyal negatif terhadap kesehatan finansial perusahaan
kepada investor.

Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap profitabilitas. Ukuran perusahaan, dalam
teori sinyal, dapat dianggap sebagai sinyal positif terkait dengan kualitas dan stabilitas perusahaan.
Perusahaan yang lebih besar, yang diukur melalui total aset yang besar, dapat diinterpretasikan
sebagai perusahaan yang memiliki kapasitas operasional yang kuat dan sumber daya yang cukup
untuk mengelola risiko bisnis (Lestari & Agustiningsih, 2023). Ukuran perusahaan yang besar dapat
menjadi indikator positif terhadap kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba.

Profitabilitas memediasi pengaruh inflasi terhadap return saham. Kenaikan tingkat inflasi juga
menyebabkan harga barang dan bahan baku meningkat, sehingga biaya produksi menjadi tinggi dan
menyebabkan penurunan permintaan secara keseluruhan (Solihin & Mukarromah, 2022). Hal ini
berdampak pada penurunan pendapatan dan profitabilitas perusahaan, yang pada gilirannya akan
berpengaruh pada return yang diterima perusahaan.

Profitabilitas memediasi pengaruh leverage terhadap return saham. Rasio Debt to Equity Ratio
yang tinggi mengindikasikan beban perusahaan yang lebih besar terhadap para kreditur, berpotensi
merugikan kinerja perusahaan dan menurunkan minat investor (Naranjo et al., 2022). Leverage yang
tinggi dapat mengakibatkan penurunan profitabilitas dan return saham, namun, perusahaan yang
mampu mengelola hutang secara efisien dapat mengoptimalkan keuntungan. Profitabilitas berfungsi
sebagai variabel pemediasi yang menghubungkan pengaruh leverage terhadap return saham.

Profitabilitas memediasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap return saham. Ukuran
perusahaan, sebagai gambaran skala perusahaan, dapat mempengaruhi return saham, terutama pada
perusahaan dengan skala besar yang memiliki sumber daya dan stabilitas yang kuat. Profitabilitas,
sebagai indikator kemampuan perusahaan menghasilkan laba bersih.
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Kesimpulan

Berdasarkan hasil pembahasan analisis data melalui pengujian terhadap permasalahan yang
diangkat mengenai pengaruh inflasi, leverage, dan ukuran Perusahaan pada profitabilitas dan return
saham pada perusahaan konsumen primer tahun 2020-2022, maka dapat diambil kesimpulan dari
penelitian ini yaitu Inflasi berpengaruh negatif terhadap return saham, leverage berpengaruh negatif
terhadap return saham, ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap return saham,
profitabilitas berpengaruh positif terhadap return saham, inflasi berpengaruh negative terhadap
profitabilitas, leverage berpengaruh negative terhadap profitabilitas, ukuran Perusahaan
berpengaruh positif terhadap profitabilitas, profitabilitas memediasi pengaruh inflasi terhadap
return saham, profitabilitasi memediasi pengaruh leverage terhadap return saham, dan profitabilitas
memediasi pengaruh ukuran Perusahaan terhadap return saham.
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