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ABSTRAK

Pasar Modal memiliki peran penting bagi perekonomian suatu
negara karena pasar modal menjalankan dua fungsi, yaitu pertama
sebagai sarana bagi pendanaan usaha atau sebagai sarana bagi
perusahaan untuk mendapatkan dana dari masyarakat pemodal
(investor). Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh variabel
independen vyaitu Inflasi, Price to Book Value, Likuiditas Saham dan
Net Profit Margin terhadap variabel dependen Return Saham pada
Perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Indeks di periode 2017-
2020.

Rumusan masalah penelitian ini adalah: 1. Bagaimana Inflasi,
Price To Book Value, Likuiditas Saham dan Net Profit Margin
secara parsial terhadap Return saham yang terdaftar di Jakarta
Islamic Index periode 2017-2020? 2. Bagaimana Inflasi, Price To
Book Value, Likuiditas Saham dan Net Profit Margin secara
simultan terhadap Return saham yang terdaftar di Jakarta Islamic
Index periode 2017-2020? 3. Bagaimana return saham dalam
perspektif islam? Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui:1.
Pengaruh secara parsial antara Price to Book Value, Likuiditas
Saham dan Net Profit Margin terhadap Return Saham. 2. Pengaruh
secara simultan antara Price to Book Value, Likuiditas Saham dan
Net Profit Margin terhadap Return_Saham. 3. Return saham dalam
perspektif islam. Populasi' dalam penelitian ini yaitu perusahaan
yang terdaftar di Jakarta Islamic Indeks selama periode pengamatan
2017-2020._dengan . perolehan sampel sebanyak 10«perusahaan.
Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive sampling
dengan metode analisis data yaitu .regresi ‘data panel dengan
menggunakan E-views 9.

Hasil dari penelitian ini menunjukan bahwa hasil uji
hipotesis Hal ditolak, Ha2 ditolak, Ha3 diterima, Ha4 ditolak, secara
simultan Price to Book Value, Likuiditas Saham dan Net Profit
Margin secara bersama-sama berpengaruh terhadap Return Saham.
Determinasi Adjused R? sebesar 32%. Kesimpulan pengujian ini
berdasarkan uji statistik adalah Likuiditas berpengaruh dan
signifikan terhadap Return Saham, sedangkan Inflasi, Price to Book
Value dan Net Profit Margin berpengaruh dan tidak signifikan
terhadap Return Saham pada perusahaan yang terdaftar pada Jakarta
Islamic Indeks periode 2017-2020.

Kata Kunci: Inflasi, Price to Book Value, Likuiditas Saham, Net
Profit Margin, Return Saham



ABSTRACT

The capital market has an important role for the economy of a
country because the capital market performs two functions, namely
first as a means for business funding or as a means for companies to
obtain funds from the investor community. This study aims to
examine the effect of the independent variables, namely Inflation,
Price to Book Value, Stock Liquidity and Net Profit Margin on the
dependent variable of Return on Companies listed on the Jakarta
Islamic Index in the 2017-2020 period.

The problem formulations of this research are: 1. How do
Inflation, Price To Book Value, Stock Liquidity and Net Profit
Margin partially affect returns listed on the Jakarta Islamic Index
for the 2017-2020 period? 2. How are Inflation, Price To Book
Value, Stock Liquidity and Net Profit Margin simultaneously on
returns listed on the Jakarta Islamic Index for the 2017-2020
period? 3. How is stock return in Islamic perspective? This study
aims to determine: 1. Partial influence between Price to Book Value,
Stock Liquidity and Net Profit Margin on Return Stock 2.
Simultaneous effect of Price to Book Value, Stock Liquidity and Net
Profit Margin on Return Stock 3. ‘Stock return in Islamic
perspective. The population in this study are companies listed on the
Jakarta Islamic Index during the, 2017-2020 observation period with
a sample acquisition of 10 companies.sampling technique used
purposive sampling with data analysis method, namely panel data
regression.using E-views 9.

The results of this study -indicate that the results of
hypothesis testing Halsare rejected, Ha2sis'rejected, Ha3 is accepted,
Ha4 is rejected, simultaneously Price to Book Value, Liquidity
Shares and Net Profit Margin together have an effect on Return
Stock Determination Adjusted R? by 32%. The conclusion of this test
based on statistical tests is Liquidity and significant effect on Return,
while Inflation, Price to Book Value and Net Profit Margin and not
significant effect on Return Stock on companies listed on the Jakarta
Islamic Index for the 2017-2020 period.

Keywords: Inflation, Price to Book Value, Stock Liquidity, Net
Profit Margin, Return Stock
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Penegasan Judul

Judul skripsi ini adalah “Pengaruh Inflasi, Price to Book
Value, Likuiditas Saham dan Net Profit Margin terhadap
Return Saham Syariah di Jakarta Islamic Index Periode 2017-
2020”. Untuk mengetahui lebih dalam dan agar tidak terjadi
kesalahpahaman tentang skripsi ini mengenai maksud dan tujuan
serta ruang lingkup, maka penulis secara singkat akan menguraikan
beberapa istilah dari judul skripsi ini. Istilah-istilah tersebut antara
lain:

1. Pengaruh

Pengaruh adalah merupakan suatu penelitian yang mencari
nilai antara suatu variabel dengan variabel yang lain.*Pengaruh
yang dimaksud dalam judul ini adalah pengaruh yang
ditimbulkan variable X vyaitu faktor-faktor (Inflasi, Price to
Book Value, Likuiditas Saham dan Net Profit Margin) yang
mempengaruhi variable Y- (Return Saham) pada perusahaan
yang tercatat dalam Jakarta Islamic Index (JII) periode 2017-
2020.

2. Inflasi

Inflasi“merupakan.kenaikan tingkat harga-secara umum dari
barang/komoditas dan jasa selama suatu periode waktu tertentu.
Inflasi dapat dianggap sebagai fenomena moneter karena
terjadinya penurunan nilai unit perhitungan moneter terhadap
suatu komoditas. Definisi inflasi oleh para ekonom modern
adalah kenaikan seluruh jumlah uang yang harus dibayarkan
(nilai  unit  perhitungan  moneter) terhadap barang-
barang/komoditas dan jasa.?

Prof.Dr.Sugiyono, Metode  Penelitian  Administrative  (Bandung:
ALFABETA,2020) , 4.
Douglas Greenwald,ed, Encyclopedia of economic (New York:McGraw-
Hill,.1982), 510.
1



3. Price To Book Value(PBV)

Price To Book Value merupakan rasio yang digunakan untuk
mengukur kinerja harga pasar saham terhadap nilai bukunya.
Price to book value menunjukkan seberapa jauh perusahaan
mampu menciptakan nilai perusahaan relatif terhadap jumlah
modal yang diinvestasikan.’

4. Likuiditas Saham

Likuiditas Saham menurut Bursa Efek Indonesia adalah
kelancaran yang menunjukan tingkat kemudahan dalam
mencairkan modal investasi.*

5. Net Profit Margin (NPM)

Net Profit Margin (NPM) adalah perbandingan antara laba
bersih dengan penjualan. Semakin besar NPM, maka kinerja
perusahaan akan semakin  produktif, sehingga akan
meningkatkan kepercayaan investor untuk menanamkan
modalnya pada perusahaan tersebut. Rasio ini menunjukkan
berapa besar persentase laba bersih yang diperoleh dari setiap
penjualan. Semakin besar rasio ini, maka dianggap semakin
baik kemampuan perusahaan_untuk mendapatkan laba/’yang
tinggi.”

6. Return Saham

Return Saham merupakan tingkat pengembalian yang berupa
keuntungan .atau “kerugian yang diterima sinvestor selama
beberapa periode tertentu.®

3Yustina Wahyu Cahyaningrum, Tiara Widya Antikasari, “Pengaruh
Earning share, Price to Book Value, Return On Asset dan Return on Equity terhadap
Harga Saham Sektor Keuangan” (Jurnal Universitas Sebelas Maret), 194.

*Alfin NF Mufreni, Dea Amanah, “Pengaruh Kapitalisasi Pasar dan
Likuiditas Saham terhadap Harga Saham pada Pt.Astra Internasional Tbk”, (Jurnal
Fakultas Ekonomi Universitas Siliwangi, 2015, vol.1, no.1)”, 30.

®Arie Setyawan Muhammad, “Pengaruh Ukuran Perusahaan, Net Profit
Margin (NPM),dan Return On Equity (ROE) Terhadap Harga Saham, (Jurnal
Akutansi Universitas Negeri Yogyakarta), 9.

®Nico Alexander,Nicken Destriana, “Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap
Return Saham”, (Jurnal STIE Trisakti,2013,vol.15,n0.2), 125



3

Berdasarkan penjelasan diatas,dapat diperjelas kembali
maksud dari judul “Pengaruh Inflasi, Price to Book Value,
Likuiditas Saham dan Net Profit Margin terhadap Return Saham
Syariah di Jakarta Islamic Index Periode 2017-2020” adalah suatu
penelitian ilmiah dalam bidang ekonomi islam khususnya
perbankan syariah terkait dengan inflasi, price to book value,
likuiditas saham dan net profit margin berpengaruh atau tidak
terhadap return saham suatu perusahaan yang terdaftar dalam Jil.

B. Latar Belakang

Pasar Modal memiliki peran penting bagi perekonomian
suatu negara karena pasar modal menjalankan dua fungsi, yaitu
pertama sebagai sarana bagi pendanaan usaha atau sebagai sarana
bagi perusahaan untuk mendapatkan dana dari masyarakat pemodal
(investor). Dana yang diperoleh dari pasar modal dapat digunakan
untuk pengembangan usaha, ekspansi, penambahan modal kerja
dan lain-lain, kedua pasar modal menjadi sarana bagi masyarakat
untuk berinvestasi pada instrumen keuangan seperti saham,
obligasi, reksa dana, dan lain-lain. Dengan demikian, masyarakat
dapat menempatkan dana yang dimilikinya sesuai dengan
karakteristik keuntungan dan risiko masing-masing instrumen.

Tabel 1.1

Perbandingan Indeks Saham Syariah dengan Indeks
Seluruh Saham

2017 2018 2019 2020 Pertumbuhan
JI 759,07 685,22 | 704,70 635,36 | -16,29%
LQ45 | 1.079,39 | 982,73 | 1.008,43 | 936,80 | -13,21%

IHSG | 6.355,65 | 6.194, | 6.340,18 | 6.008, | -9,45%
50 71

Sumber:Data diolah peneliti 2022

Berdasarkan tabel 1.1 diatas menunujukan perbandingan
antar indeks saham antara JIl, LQ45 dan IHSG yang senantiasa
mengalami fluktuasi. Perubahan penurunan tingkat indeks saham
JII dan perubahan negatif pada tahun 2017-2018 (-9%), namun




kemudian mengalami kenaikan pertumbuhan saham sebesar 2,84%
pada tahun 2018-2019. Dan selama periode 2017-2020 indeks
saham di JII mengalami penurunan sebesar (-16,29%) yang berarti
belum mengungguli  Indeks IHSG yang hanya mengalami
penurunan sebesar (-9,45%) selama periode 2017-2020.

Perkembangan saham syariah mengalami hal positif, hal ini
terlihat dari jumlah saham syariah yang semakin banyak pada
tahun 2017 dalam Daftar Efek Syariah (DES) terdapat 375 saham
dan pada tahun 2019 terdapat 445 saham. Pada tahun 2020 periode
pertama mengangalami kenaikan kembali menjadi 457 saham
namun pada periode kedua turun menjadi 441 saham.

Grafik 1.2
Grafik Perkembangan Saham Syariah Periode 2017-2020

Perkembangan Saham Syariah periode 2017-2020

500
0 m . l I

2017 2018 2019 2020

M Periode | Periode 2

Sumber:Data diolah peneliti 2022

Berdasarkan gambar 1.2 diatas dapat dijelaskan bahwa sifat
pergerakan jumlah saham bersifat dinamis dan dapat menunjukan
jumlah saham syariah setiap periode berfluktuatif namun tidak
signifikan dan cenderuh meningkat setiap tahunya. Hal ini
menggambarkan respon positif dari investor, emiten dan
perusahaan publik terhadap instrument syariah ini. Selama ini,
investasi syariah di pasar modal selau identik dengan Jakarta
Islamic Index (JI) yang hanya terdiri dari 30 saham yang
kenggotaannya akan terus ditinjau secara berkala berdasarkan
kriteria yang sebagaimana termasuk dalam Fatwa Dewan Syariah
Nasional NO. 05/DSN-MUI/IV/2000 tentang jual beli saham dan
fatwa No. 40/DSN-MUI/1X/2003 tentang pasar modal, serta
pedoman Umum Penerapan Prinsip Syariah di bidang Pasar modal.
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Saham yang dapat masuk dalam kategori saham syariah harus
memenuhi syarat yang disebutkan dalam Fatwa Dewan Syariah
Nasional Majelis Ulama Indonesia (MUI) No: 20/DSN-
MUI/X1/2000 tentang pedoman Pelaksanaan Investasi untuk
Reksadana syariah, terutama pasal 0 dan pasal 10.

Pada dasarnya para investor di pasar modal, baik yang
berbasis syariah maupun yang masih berbasis konvensional sangat
membutuhkan informasi yang relevan dengan perkembangan
transaksi bursa, hal ini sangat penting untuk dijadikan bahan
pertimbangan dalam menyusun strategi dan pengambilan
keputusan berinvestasi di pasar modal.® Dalam kata lain investor
pun mengharapkan Return yang tinggi dari investasi Yyag
dilakukan. Di tambah dengan dengan kondisi pasar modal yang
saat ini dalam kondisi baik, akan tetapi untuk mendapat Return
yang tinggi investor pun dihadapkan dengan risiko yang tinggi.
Salah satu informasi yang sangat dibutuhkan investor ialah return,
dimana investor mengharapkan Return yang tinggi dari investasi
yang dilakukannya. Namun hal ini sejalan dengan risiko yang akan
diterima oleh investor. Dalam instrumen syariah yang memiliki
tingkat keamanan dan kKeuntupgan.yang relatif stabil adalah saham
syariah.

Tabel 1.3

Rata-Rata Return Saham Perusahaan Jakarta Islamic Index
Periode 2017-2020

Return Saham

No. | Perusahaan

2017 2018 2019 2020
1. AKRA 0,05 -0,40 0,02 -0,19
2. ANTM -0,32 0.22 0,11 1,33
3. ASII -0,02 0,02 -0,20 -0,09
4, BRPT 2,02 0,07 2,16 -0,27
5. EXCL 0,31 -0,33 0,59 -0,14

"H,R,Muhammad Nafik, Bursa Efek & Investasi Syariah, (Jakarta:PT.lkrar
Mandiri Abadi, 2009), 260

8Achmad Ath Thobarry, “Analisis Pengaruh Nilai Tukar, Suku Bunga, Laju
Inflasi, dan Pertumbuhan GDP Terhadap Indeks Harga Saham Sektor Properti”
(Semarang:Tesis S2, 2009), 3



6. ICBP 0,05 0,22 0,08 -0,12
7. KLBF 0,12 -0,07 0,08 -0,06
8. TLKM 0,13 -0,13 0,07 0,12
9. UNTR 0,70 -0,20 -0,17 0,30
10. UNVR 0,42 -0,14 -0,04 -0,10
Rata-rata 0,35 -0,074 0,27 0,078
Perkembangan -0,42 0,34 -0,192

Sumber:Data diolah peneliti 2022

Tabel 1.3 Menunjukan rata-rata return saham perusahaan
yang terdaftar di Jakarta Islamic Index tahun 2017-2020.Dapat
dilihat return saham perushaan Jakarta Islamic Index di periode
2017-2020 mengalami fluktuatif. Penurunan terendah terjadi pada
tahun 2018 sebesar -0,074 dan kenaikan tertinggi pada tahun 2017
yaitu sebesar 0,35.Pada tabel 1.3 menggambarkan return saham
selama tahun 2017 sampai dengan tahun 2020 mengalami
fluktuatif, tahun 2017 rata-rata return saham sebesar 0,35
kemudian pada tahun 2018 mengalami penurunan menjadi -0,074
lalu ditahun 2019 mengalami kenaikan menjadi 0,27 dan tahun
2020 mengalami penurunan.kembali menjadi 0,078.

Alasan memilih return saham.adalah karena return saham
merupakan suatu aset finansial yang ditanamkan investor _saat ini
untuk memperoleh sejumlah aliran dana pada masa yang akan
datang sebagai konpensasi waktu selama danasditanamkan. Hal ini
tentu saja membuat para“investor menginginkan informasi tentang
return saham yang bertujuan agar investor dapat memprediksi
saham mana yang akan memberikan keutungan maksimal bagi
investor dan resiko apa yang akan diahadapi, dikarenakan pasar
modal merupakan aktivitas ekonomi yang dipenuhi resiko dan
ketidakpastian. Harapan dengan memperoleh keuntungan
maksimal tersebut dapat terwujud dapat diusahakan dengan cara
menganalisis faktor-faktor yang mempengaruhi return saham.

Sebelum investor mulai menanamkan dananya atau menaruh
saham di sebuah perusahaan yang ada di Bursa Efek Indonesia,
investor haruslah mengetahui kinerja perusahaan tersebut. Investor
yang akan melakukan investasi dengan membeli saham di pasar
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modal akan menganalisis kondisi di dalam perusahaan maupun
yang ada di luar perusahaan Ada banyak kondisi di luar perusahaan
yang dapat mempengaruhi harga saham, salah satunya yaitu Inflasi.
Ada banyak kondisi di luar perusahaan yang dapat mempengaruhi
harga saham, salah satunya yaitu Inflasi.

Inflasi merupakan kecenderungan terjadinya peningkatan
harga produk-produk secara keseluruhan schingga terjadi
penurunan daya beli. Meningkatnya harga-harga produk secara
keseluruhan mengakibatkan daya beli masyarakat akan turun
sehingga membuat aktivitas perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan juga ikut menurun. Terjadinya inflasi mengakibatkan
beberapa efek dalam perekonomian, salah satunya kegiatan
investasi pada saham.

Faktor lain yang mempengaruhi Return saham adalah Price
to Book Value (PBV), PBV digunakan oleh para calon investor
untuk mempertimbangkan keputusannya untuk berinvestasi atau
tidak. Hal ini disebabkan bahwa PBV merupakan perbandingan
antara harga saham dan nilai buku per saham dari suatu
perusahaan. Rasio ini menggambarkan seberapa besar pasar
menghargai nilai buku sahamy suatu, perusahaan. Semakin' tinggi
rasio ini semakin besar kepercayaan pasar terhadap prospek
perusahaan tersebut Dengan meningkatnya tingkat kepercayaan
pasar meningkat sehingga mendorong harga Saham perusahaan
tersebut meningkat;akibatnya return yangakan.diperoleh pun akan
meningkat.’

Selain faktor yang telah disebutkan diatas ada faktor lain
yang dapat mempengaruhi Return saham vyaitu likuiditas saham.
Menurut bahwa setiap peingkatan Likuiditas saham akan
mempengaruhi peningkatan Return saham. Likuiditas yang tinggi
dalam suatu perusahaan dapat mendorong para calon investor
untuk berinvestasi karena adanya motivasi investor dalam memilih
jenis saham tersebut dengan memperkirakan bahwa saham yang
likuid akan selalu ada pembeli ketika saham tersebut dijual

®Bella Almaida, “Pengaruh Inflasi, Price to Book Value dan Likuiditas
Saham terhadap Return Saham syariah di Jakarta Islamic Index periode 2012-2016",
(Jakarta:Skripsi S1, 2018), 6



kembali. Apabila tingkat likuiditas saham yang tinggi itu
berpengaruh maka saham tersebut memiliki tingkat permintaan
yang besar. Jika tingkat permintaan suatu saham meningkat maka
saham tersebut akan memiliki kenaikan harga jual sebesar tingkat
permintaannya dan akan memberikan tingkat pengembalian yang
tinggi kepada perusahaan.

Peningkatan net profit margin tentunya akan memberikan
sinyal positif bagi para investor untuk menanamkan modalnya pada
perusahaan tersebut dengan harapan akan memperoleh return yang
tinggi, sehingga peningkatan net profit margin tentunya akan
diimbangi dengan peningkatan return saham perusahaan. Semakin
besar rasio netprofit margin, maka semakin baik, karena dianggap
kemampuan perusahaan dalam mendapatkan laba cukup tinggi.*°

Penelitian tentang inflasi yang dilakukan Akbar Faoriko
menyimpulkan bahwa inflasi berpengaruh negatif terhadap return
saham, dikarenakan return saham akan naik jika inflasi turun.™
Namun menurut penelitian yang dilakukan Dian Fadillah, inflasi
memiliki pengaruh relatif positif signifikan terhadap return saham,
dikarenakan semakin naiknya inflasi akan juga meningkatkan
return."*> Menurut Mega/ Silviay dan’ Limajatini menyimpulkan
bahwa price to book valuesmempunyai:pengaruh positif terhadap
returnisaham.’® Dalam penelitian yang dilakukan Rendrat/Akbar
dan Sri Herianingrum bahwa price to-book value mempunyai
pengaruh positif téfhadap.return saham.*

1‘JHarahap, S.S., Analisis Kritis Atas Laporan Keuangan, (Jakarta:Raja
Grafindo Persada, 2004), 304

Y Akbar Faoriko, “Pengaruh inflasi, suku bunga dan nilai tukar rupiah
terhadap return saham di Bursa Efek Indonesia” (Skripsi, Program Studi Akutansi
Univesitas Negeri Yogyakarta, 2013), 63

Dian Fadillah, “Pengaruh Price to Book Value, Likuiditas Saham dan
Inflasi terhadap Return Saham Syariah pada Jakarta Islamic Index periode 2012-
2014” (Skripsi Program Studi Muamalat Universitas Negeri Islam Syarif
Hidayatullah, Jakarta, 2015), 76

BMega Silvia dan Limajatini, “Pengaruh Price To Book Value (Pbv), Net
Profit Margin (Npm), Dan Earning Per Share (Eps) Terhadap Return Saham Pada
Perusahaan Property Dan Real Estate Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia
Tahun 2014 —2017”, (Jurnal Univesitas Budhi Dharma, Vol.10, No.1, 2018), 12

YRendra Akbar dan Sri Herianingrum, “Pengaruh Price Earning Ratio
(PER), Price to Book Value (PBV) dan Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Return
Saham” (Jurnal Universitas Airlangga,Vol.2, No.9, 2015), 710
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Penelitian yang dilakukan Dian Fadillah mengungkapkan
bahwa likuiditas saham berpengaruh postif terhadap return saham,
menurut Dian fadillah bahwa meningkatnya nilai likuiditas suatu
saham syariah akan menaikan return saham tersebut. Sri Wiranti
Setiyanti berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham.

Dalam  penelitian  Mega Silvia dan  Limajatini
mengungkapkan bahwa net profit margin memiliki pengaruh
negatif tidak signifikan terhadap return saham. Esa Prasetya
Wibawa mengungkapkan bahwa net profit margin memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap terhadap return saham dan
cenderung kearah negatif.™

Berdasarkan uraian tersebut, maka peneliti mencoba meneliti
lebih lanjut penelitian diatas, dengan judul “Pengaruh Inflasi,
Price to Book Value, Likuiditas Saham dan Net Profit Margin
terhadap Return Saham Syariah di Jakarta Islamic Index
Periode 2017-2020”

C. Identifikasi dan Batasan Masalah

Agar penelitian ini. lebih fokus dan mendalam, maka penulis
membatasi penelitian jini_pada penggunaan pengaruh inflasi, price
to..book likuiditas saham yang menggunakan trading® volume
activity(F\VA) sebagai tolak ukur dan net profit-margin. Hal ini
disebabkan karena_adanya perbedaan hasil.penelitian mengenai
pengaruh variable pengaruh inflasi; price to book value, likuiditas
saham dan net profit margin terhadap return saham, sehingga
butuh dibutuhkan penelitian guna membuktikan hasil dari
penelitian tersebut. Selain itu, penelitian ini juga dibatasi dengan
penggunaan perusahaan-perusahaan yang tercatat dalam Jil
(Jakarta Islamic Index) tahun 2017-2020 sebagai objek
penelitian.Hal ini disebabkan karena saham-saham perusahaan
tercatat dalam Indeks JII (Jakarta Islamic Index) merupakan saham

SEsa Prasetya Wibawa, “Pengaruh Net Profit Margin, Earning Per Share,
Return On Equity dan Dividend Per Share terhadap Return Saham LQ45 periode
2010-2013 di Bursa Efek Indonesia”, (Jurnal Universitas Pakuan Bogor, Vol.VI,
No.01, 2013), 63
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syariah yang memiliki tingkat likuiditas yang tinggi, sehingga
menjadi saham syariah yang paling diminati oleh banyak investor.

. RumusanMasalah

Berdasarkan pada uraian yang telah penulis kemukakan
dalam latar belakang diatas, maka dapat dirumuskan masalah yang
akan menjadi pembahasan dalam penelitian ini, yaitu:

1. Bagaimana pengaruh Inflasi, Price to Book Value, Likuiditas
Saham dan Net Profit Margin secara parsial terhadap Return
saham yang terdaftar di Jakarta Islamic Index periode 2017-
2020?

2. Bagaimana pengaruh Inflasi, Price to Book Value, Likuiditas
Saham dan Net Profit Margin secara simultan terhadap Return
saham yang terdaftar di Jakarta Islamic Index periode 2017-
20207

3. Bagaimana Return saham dalam perspektif Islam?

. TujuanPenelitian

Penelitian pada aumumnyas bertujuan untuk menguji,
menganalisis, menemukan Sesuatu  pengetahuan. Berdasarkan
rumusan‘masalah diatas, maka tujuan penelitian ini adalah:

1. Untuk menganalisis pengaruh Inflasi, Price to Book Value,
Likuiditas™ Saham' dan- Net Profit Margin secara parsial
terhadap Return saham yang terdaftar di Jakarta Islamic Index
periode 2017-2020?

2. Untuk menganalisis pengaruh Inflasi, Price to Book Value,
Likuiditas Saham dan Net Profit Margin secara simultan
terhadap Return saham yang terdaftar di Jakarta Islamic Index
periode 2017-20207?

3. Untuk mengetahui Return saham dalam perspektif ekonomi
Islam.
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F. Manfaat Penelitian

Dengan penelitian yang dilakukan ini, diharapkan dapat

memberi mamfaat baik secara langsung ataupun tidak langsung
pada pihak yang berkepentingan, seperti yang akan dijabarkan
sebagai berikut:

1.

Bagi Penulis

Penulis lebih memahami mengenai rasio price to book value,
likuiditas saham, inflasi dan net profit margin dan terhadap
returnsaham syariah pengaruhya.

Bagi Akademisi

Untuk lebih mendalami dan memahami saham syariah secara
mendalam dan tertarik menjadi salah satu pelaku dipasar modal
syariah di Indonesia.

Bagi investor

Dapat dijadikan acuan dalam menentukan keputusan berinvetasi
baik di pasar modal konvensional maupun pasar modal syariah

G Kajian PenelitianTerdahulu yang Relevan

Penelitian yang berkenaan dengan Inflasi, Price to Book

Value, Likuiditas dan Net Profit Margin saham telah’ banyak
dilakukan;—baik yang berasal dari dalam maupun luar negeri.
Berikut beberapaspenelitian sebelumnya:

1.

Akbar Faoriko (2013) dari Univesitas Negeri Yogyakarta yang
berjudul “Pengaruh Inflasi, Suku Bunga dan Nilai Tukar
Rupiah, terhadap Return Saham di Bursa Efek Indonesia”
Penelitian tersebut menggunakan analisis statistik diskriptif.
Populasi penelitian ini adalah semua perusahaan yang masuk
katagori manufaktur pada tahun 2008, 2009 dan 2010 sejumlah
140 perushaan tiap tahunya. Sampel yang diambil dalam
penelitian ini  menggunakan purposive sampling. Hasil
penelitian ini menunjukan Inflasi berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap Return Saham pada terhadap Return Saham
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode
2008-2010.



12

2. Ananda (2017) dalam ” Analisis Pengaruh Trading Volume

Activity, Economic Value Added, Return On Asset, Earning Per
Share Dan Liabilitas Terhadap Return Saham (Studi Pada Bank
Listing Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2010-2015) *
mengatakan bahwa secara parsial Trading Volume Activity
(TVA) berpengaruh terhadap Return saham bank yang listing di
Bursa Efek Indonesia. dan secara simultan pun berpengaruh
terhadap Return saham dengan nilai signifikansi 0.0000.

. Dina Fadillah (2013) dari Universitas Islam Negeri Syarif

Hidayatullah “ Pengaruh Price to Book Value, Likuiditas Saham
dan Inflasi terhadap return Saham Syariah pada Jakarta Islamic
Index periode 2010-2014” Penelitian ini menggunakan analisis
kuantitatif deskriptif. Populasi yang digunakan adalah saham-
saham yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sample yang
digunakan dalam penelitian ini adalah sebagian saham-saham
yang terdaftar di Jakarta Islamic Index periode 2010-2014.
Hasil Penelitian menunjukan bahwa PBV memiliki Pengaruh
dengan return saham dan Inflasi memiliki pengaruh positif
signifikan terhadap return saham.

. Esa.Prasetya Wibawa (2013) dari Fakultas Ekonomi Universitas

Pakuan Bogor” Pengaruh Net 'Profit Margin, Earning Per
Share, Return On Equity dan Dividend Per Share_terhadap
Return Saham pada -saham LQ45_2010-2013 di Bursa Efek
Indonesia” Populasimpenelitian <ini adalah semua perusahaan
yang termasuk LQ 45di Bursa EfekiIndonesia sejak tahun 2010
sampai dengan 2013. Sample yang peneliti gunakan adalah 24
perusahaan yang konsisten di LQ-45 yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia sejak tahun 2010 sampai dengan 2013. Hasil
penelitian itu menunjukan  Net Profit Margin memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap return saham dimana nilai
yang dihasilkan lebih kecil dari 0,05 yaitu sebesar 0,028 dan
memiliki arah negative.

. Annisa Amalia Fairuz (2017) dari Universitas Negeri Islam

Syarif Hidayatullah ”Pengaruh Rasio Aktivitas, Rasio
Solvabilitas, Rasio Pasar, Inflasi, Dan Kurs Terhadap Return
Saham Syariah (Studi Pada Saham Syariah Yang Tergabung
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Dalam Kelompok ISSI Pada Sector Industry Tahun2011-2015”
menganalisis permasalahan (data)  penulis menggunakan
metode regresi Data Panel. Populasi dari penelitian ini adalah
seluruh saham syariah yang terdaftar di Indeks Saham Syariah
Indonesia (I1SSI) periode 2011-2015.

. Mega Silvia dan Limajatini (2018) dari Universitas Budhi
Dharma“Pengaruh Price To Book Value (PBV), Net Profit
Margin (NPM), dan Earning Per Share (EPS) Terhadap Return
Saham pada Perusahaan Property Dan RealEstate yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2014-2017” Populasi
dari penelitian ini adalah perusahaan Property dan Real Estate
yang terdaftar di BEI tahun 2014-2017dan memiliki 12
perusahaan Property dan Real Estate yang dijadikan sampel.
Hasil penelitian iniPrice to Book Value (PBV) mempunyai
pengaruh positif signifikan terhadap return saham pada
perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia Tahun 2014 — 2017 Sedangkan Net Profit
Margin memiliki pengaruh negatif tidak signifikan.

. Rendra Akbar (2015) dari Fakultas Ekonomi dan Bisnis
Universitas Airlangga, ‘Pengaruh Price Earning Ratio(PER),
Price to Book Valuen(PBV) idan"Debt to Equity Ratio/(DER)
Terhadap Return Saham” Metode yang digunakan .adalah data
panel disebut_-model regresi data panel. Penelitian ini
menggunakan data. sekunder yangwbersumber dari laporan
keuangan yang didalamnya terdapat Price Earning Ratio, Price
Book Value dan Debt to Equity Ratio tahunan perusahaan
properti dan real estate yang terdaftar dalam Indeks Saham
Syariah Indonesia periode 2011 - 2013. Hasil Penelitian
menunjukan Price Book Value ( PBV ) memberikan pengaruh
positif yang signifikan terhadap perubahan return saham syariah
perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di Indeks
Saham Syariah Indonesia ( ISSI).

. Sri Wiranti Setiyanti (2010) dari Dosen Sekolah Tinggi limu
Ekonomi Semarang “Pengaruh Likuiditas Saham dan Harga
Saham terhadap Return Saham Perushaan Investasi Komoditi
Emas yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ)” Penelitian ini
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menggunakan analisis linier berganda. Hasil Penelitian ini
menunjukan bahwa Variabel likuiditas saham berpengaruh
positif dan signifikan terhadap return saham perusahaan
investas komoditi emas yang terdaftar dalam Bursa Efek

Jakarta.
Tabel 1.4
Hasil Penelitian Terdahulu
N Penulis Judul Varla_tpel Hasil
0 Penelitian
Inflasi
berpengar
uh negatif
dan
signifikan
terhadap
2 E Return
Pengaruh  Inflasi, (Return Saham pada
Suku Bunga dan | g ariah)
- Y terhadap
Akbar  [Nilai Tukar
. . Independen Return
1./%| Faoriko [Rupiah,terhadap (Inflasi Saham
(2023) Return Saham " di : q
Bursa Efek | Suku Bunga dan | Pada
Rupiah) o
manufaktu
r yang
terdaftar
di BEI
periode
2008-
2010,
Analisis Pengaruh Secara
Activity, Economic | saham) Trading
Value Added Volume
Ananda : -
2. ReturnOn Asset, Independen(TV Activity
(2017) . A, EVA, ROA,
Earning Per Share (TVA)
- EPS, Dan
Dan Liabilitas Liabilitas) berpengaruh
Terhadap  Return terhadap
Saham (Studi Pada Return
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Bank saham bank
ListingDiBursa yang listing
Efek Indonesia di Bursa
Tahun(2010-2015) Efek
Indonesia.
dan secara
simultan
pun
berpengaruh
terhadap
Return
saham
dengan nilai
signifikansi
0.0000
Hasil
Penelitian
menunjukan
bahwa PBV
Pengaruh Price 10 | pependen memiliki
Book (Return Pengaruh
Dina . |Value Likuiditas = 4 sgham) dengan
Eadilla Saham - dan “Inflasi Indépenden return
h terhadap retl_Jrn ) 2 saham_ dan
(2013) Saham Syariah | (Price to BoOK |nfias;
pada Jakarta | Value _Likuiditas memiliki
[slamic Index | Saham dan pengaruh
periode 2010-2014 | Inflasi) positif
signifikan
terhadap
return
saham.
Pengaruh Net Profit Dependen (Return Net  Profit
Esa Margin,Earning Saham) Margin
Prasety | Per Share, Return Independen  Netf memiliki
a On Equity dan |Profit pengaruh
Wibaw | Dividend Per Share |Margin,Earning | Yang
a terhadap Return [Per Share,Return| signifikan
(2013) | Saham pada saham [On Equity dan terhadap
LQ45 2010-2013 di Dividend Per| return
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Bursa Efek Share) saham
Indonesia dimana nilai
yang
dihasilkan
lebih  kecil
dari 0,05
yaitu
sebesar
0,028 dan
memiliki
arah negatif
bahwa
Inflasi
tidak
mempuny
ai
pengaruh
Pengaruh Rasio yang
Aktivitas,Rasio siginifikan
Solvabilitas,RasioPa | Dependen terhadap
sar, Inflasi dan Kurs (ReturnSaha Return
Terhadap Return m Syariah) sahamnya,
g | | Fairuz  Saham Syariah sedangkan
1 (2017) (Studi Pada/Saham | 'deReden Price 10
Syariah Yang (TATO,DER,PB Book
Tergabung Dalam V, Inflasi, Dan_{-Value
Kelompok ISSI Pada | Kurs) mempuny
Sector Industry ai
Tahun2011-2015 pengaruh
yang
signifikan
terhadap
Return
sahamnya.
Mega |pengaruh Price To Dependen Price  to
Silvia  Book Value (PBV), (RernSaham) | gook value
6. dan Net Profit Margin (PBV)
Limajati (NPM), dan Earning Independen mempunyai
ni Per Share (EPS) (Price To Book pengaruh
(2018) [Terhadap Return \/ajue positif

(PBV),
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Saham pada
Perusahaan Property
Dan RealEstate yang
terdaftar di Bursa
Efek Indonesia Tahun
2014-2017

Net Profit
Margin (NPM),
dan Earning Per
Share (EPS)

signifikan
terhadap
return
saham pada
perusahaan
property
dan real
estate yang
terdaftar di
Bursa Efek
Indonesia
Tahun 2014
- 2017
Sedangkan
Net  Profit
Margin
memiliki
pengaruh
negatif tidak
signifikan.

Rendra
Akbar
(2015)

Pengaruh Price
Earning Ratio(PER),
Price to Book Value
(PBV) dan Debt to
Equity Ratio (DER)
Terhadap Return
Saham

Dependen
(ReturnsSaham)

Independen
(Price Earning
Ratio(PER),
Price to Book
Value  (PBV)
dan Debt to
Equity Ratio
(DER)

Price Book
Value (PBV
)
memberikan
pengaruh
positif yang
signifikan
terhadap
perubahan
return
saham
syariah
perusahaan
properti dan
real estate
yang
terdaftar di
Indeks
Saham
Syariah
Indonesia (
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1SSI)

Sri
Wiranti
8. | Setiyan
ti
(2010)

Pengaruh Likuiditas
Saham dan Harga
Saham terhadap
Return Saham
Perushaan Investasi
Komoditi Emas yang
terdaftar di Bursa

Dependen
(Return
Saham)
Independen

(Likuiditas

Saham dan Harga

Saham)

Variabel
likuiditas
saham
berpengaruh
positif  dan
signifikan
terhadap
return
saham
perusahaan
investas
komoditi

Efek Jakarta (BEJ) emas yang

terdaftar
dalam Bursa
Efek
Jakarta.

H. Sistematika Penulisan

Pembahasan dalam skripsi ini akan disajikan dalam lima bab_yang
bherurutan sebagai berikut:

BAB |

BAB |1

BAB 111

PENDAHULUAN
Pada bab ini menguraikan penegasan~judul,latar
belakang.masalah, rumusan._.masalah, tujuan

penelitian;“mamfaat penelitian-dan kajian penelitian
terdahulu yang relevan serta sistematika penelitian.

LANDASAN  TEORI PENGAJUAN
HIPOTESIS

Pada Bab ini berisi uraian tentang landasan teori
meliputi signalling theory, dan teori teori yang
berkaitan dengan Return Saham, Inflasi, Price to Book
Value, Likuiditas Saham dan Net Profit Margin serta
pengajuan Hipotesis.

METODE PENELITIAN

Pada Bab Ini menguraikan tentang pendekatan dan
jenis penelitian, populasi, sampel dan teknik

dan
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pengumpulan data, definisi operasional variable dan
uji hipotesis.

HASIL PENELITIAN dan PEMBAHASAN

Pada Bab ini menguraikan gambaran deskripsi data
penelitian dan pembahasan hasil penelitian dan
analisis.

PENUTUP

Pada bab ini berisi kesimpulan dan rekomendasi
penelitian.






BAB II
LANDASAN TEORI DAN HIPOTESIS

A. Teori yang Digunakan
1. SignallingTheory

Teori  Sinyal mengemukakan tentang bagaimana
seharusnya sebuah perusahaan memberikan sinyal kepada
pengguna laporan keuangan. Sinyal ini berupa informasi
mengenai apa yang sudah dilakukan oleh manajemen untuk
merealisasikan  keinginan  pemilik.®  Signaling theory
merupakan suatu tindakan yang diambil manajemen suatu
perusahaan memberikan petunjuk kepada investor tentang
bagaimana manajemen menilai prospek perusahaan. Signaling
theory menjelaskan alasan perusahaan memiliki menekankan
kepada pentingnya informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan
terhadap keputusan investasi pihak di luar perusahaan.’

Keuntungan dan kerugian yang dihasilkan oleh perusahaan
akan menjadi berita baik dan buruk di pasar modal, dimana
keuntungan akan memberikan Sinyal positif yang akan menarik
investor begitu pula“sebaliknya. “Teori sinyal mengemukakan
tentang dorongan perusahaan dalam memberikan™informasi
kepada pihak eksternal. Asimetri-informasi yang di miliki oleh
pihak internal dan. eksternal perusahaan=akan mendorong
perusahaan untuk mempublikasikannya informasi yang dimiliki.
Pengungkapan tanggung jawab sosial merupakan informasi
yang wajib dipublikasikan.®

6 Lambok DR Tampubolon, Analisis Pengaruh Rasio Keuangan:

Likuiditas, Aktivitas Dan Leverage Terhadap Penilaian Kinerja Keuangan Studi
Empiris: Perusahaan Manufaktur Di Bursa Efek Indonesia Periode 2010 — 201,
(Jurnal Keuangan Dan Perbankan, 12.1 ,2015), 1-12

7 Fitri Novalia, Marsellisa Nindito, “Pengaruh Konservatisme Akuntansi
dan Economuc Value Adde terhadap Penilaian Ekuitas Perusahaan”, (Jurnal Ilmiah
Wahana Akuntansi, Vol. 11, No.2,2016),6

18Hasan, M. Che Haat, et al. 2008, Corporate Governance, Transparency
and Performance of Malaysian Companies,( Managerial Auditing Journal, 23 (8)),
744-778
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B. Tinjauan Pustaka

1. Jakarta Islamic Index

Jakarta Islamic Index (JII) merupakan indeks terakhir yang
dikembangkan oleh BEJ yang bekerja sama dengan Danareksa
Investment Management untuk meresponkebutuhan informasi
yang berkaitan dengan investasi syariah. Jakarta Islamic Index
(JIN) merupakan subset dari Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG) yang diluncurkan pada tanggal 3 juli 2000 dan
menggunakan tahun 1 januari 1995 sebagai base date dengan
nila 100. JII melakukan penyaringan (filter) terhadapsahamyang
listing. Rujukan dalam penyaringannya adalah fatwa syariah
yang dikeluarkan oleh Dewan Syariah Nasional (DSN).
Berdasarkan fatwa inilah BEJ memilah emiten yang unit
usahanya sesuai dengan syariah.

a. Kreteria Usaha yang bertentangan dengan prinsip syariah
Jenis-jenis kegiatan usaha yang bertentangan dengan

prinsip-prinsip syariah antara lain:

1) Usaha perjudian dan permainan yang tergolong judi atau
perdagangan yang,dilarang

2) Lembaga keuangan ribawi, stermasuk bank dan asuransi
konvensional

3) Memproduksi; mendistribusikan-serta memperdagangkan
makanan dan'minuman yang haram:

4) Memproduksi, mendistribusikan dan atau menyediakan
barang-barang atau jasa yang merusak moral dan bersifat
mudarat.

5) Melakukan investasi pada emitan 1 (perusahaan) yang
pada transaksi tingkat (nisbah) hutang perusahaan kepada
lembaga keuangan ribawi lebih dominan dari modalnya.™

19 Cholidah, Rizka , “Pengaruh Inflasi, Kurs dan Suku Bunga SBI Terhadap

Indeks JI1 Periode Tahun 2007-2011.”, (Jakarta:UIN Syarif Hidayatullah, 2012.), 40
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2. Saham Syariah

Saham Syariah adalah saham-saham yang memiliki
karakteristik sesuai dengan syariah Islam. Saham merupakan
bukti kepemilikan atas suatu perusahaan yang berbentuk
perseroan terbatas (PT).”’Saham juga merupakan selembar
catatan yang berisi penyataan kepemilikan sejumlah modal
kepada perusahaan yang menerbitkan dan salah satu efek yang
diperdagangkan di pasar modal. Dari sudut pandang figh, pada
dasarnya saham adalah efek syariah. Saham syariah merupakan
salah satu bentuk dari saham biasa yang memiliki karakteristik
khusus berupak control yang ketat dalam hal kehalalan ruang
lingkup kegiatan usahanya, sedangkan saham konvensional
memasukkan seluruh saham yang tercatat dibursa efek dengan
mengabaikan aspek halal haram, yang penting saham emiten
yang terdaftar (listing) sudah sesuai aturan yang berlaku (legal).

Saham dikategorikan menjadi dua yaitu saham syariah dan
saham non syariah. Perbedaan ini terletak pada kegiatan usaha
dan tujuannya. Saham syariah adalah sertifikat yang menunjukan
bukti kepemilikan suatu perusahaan yang diterbitkan oleh emiten
yang kegiatan usaha pmaupun .cara pengelolaannya  tidak
bertentangan dengan prinsip syariah. Berdasarkan fatwa.Dewan
Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI), baik
fatwa yang ditetapkan dalam peraturan Bapepam dan LK jenis
kegiatan usaha yang.bertentangan dengan prinsip-prinsip syariah
antara lain:*

a. Usaha perjudian dan permainan yang tergolong judi atau
perdagangan yang dilarang.

b. Usaha lembaga keuangan konvensional (ribawi) termasuk
perbankan dan asuransi konvensional.

c. Usaha yang  memproduksi, mendistribusi  serta
memperdagangkan makanan dan minuman yang tergolong
haram.

2 syad Husnan, Dasar-Dasar Teori Portofolio dan Analisis Sekuritas
(Yogyakarta: UPP ykpn, 2010), 275.

2L Rifgi Muhammad, Akuntansi Keuangan Syariah , (Yogyakarta: P3EI,
2010), 61.
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d. Usaha vyang memproduksi, mendistribusi dan atau
menyediakan barang-barang ataupun jasa yang merusak
moral dan bersifat mudarat.

Sedangkan kriteria saham yang termasuk kategori syariah
antara lain:

a. Tidak melakukan kegiatan usaha sebagaimana diuraikan
diatas.

b. Tidak melakukan perdagangan yang tidak disertai dengan
penyerahan barang atau jasa dan perdagangan dengan
penawaran dan permintaan palsu.

c. Tidak melebihi rasio keuangan

Pasar modal syariah secara sederhana dapat diartikan
sebagai pasar modal yang menerapkan prinsip-prinsip syariah
dalam kegiatan transaksi ekonomi dan terlepas dari hal-hal yang
dilarang seperti: riba, perjudian, spekulasi dan: lain-lain. Pasar
modal syariah berbeda dengan pasar modal konvensional.
Sejumlah instrumen syariah sudah digulirkan di pasar modal
Indonesia seperti dalam bentuk saham dan obligasi dengan
kriteria tertentu yang sesuai dengan.prinsip syariah. Mekanisme
transaksi pada saham ,syariah dilakukan sesuai dengan fatwa
DSN-MUI nomor 40/DSN-MUI/X/2003 tentang Pasar Modal dan
Pedoman=Umum Penerapan Prinsip Syariah di-Bidang Pasar
Modal, telah disebutkan pada _transaksi..yang tidak boleh
dilakukan adalah transaksiryang bersifat spekulasi dan manipulasi
yang didalamnya mengandung unsur dharar, gharar, riba’,
maysir, risywah, maksiat dan kedzaliman, diantaranya yaitu
seperti  melakukan  penawaran palsu, transaksi  yang
memanfaatkan orang dalam (insider trading), menjual saham ang
belum dimiliki dan membelinya belakangan (short selling).??

22 Khaerul Umam, Pasar Modal Syariah & Praktek Pasar Modal Syariah ,
(Bandung: Pustaka Setia), 128



3. Return Saham
a. Definisin Return Saham
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Return adalah hasil (keuntungan atau kerugian) yang
diperoleh dari suatu investasi saham. Return saham bisa
positif dan bisa juga negatif. Jika positif berarti mendapatkan
keuntungan atau mendapatkan capital gain, sedangkan
negatif berarti menderita kerugian atau capital loss. Return
merupakan salah satu faktor yang memotivasi investor untuk
berinvestasi dan juga merupakan imbalan atas keberanian
investor dalam menanggung risiko atas investasi yang
dilakukan.”® Dalam kajian islam dalam Al-quraan surat Al-
Qashah ayat 77 menjelaskan tentang pecarian keuntungan,
dalam hal ini return saham, yaitu:

(EREEIRE ?L;;@/‘&Z%Eg‘ﬁ\j\Q\ﬁ\é)ﬁi&;@é@\5

°

R < 22 N 2rof st o
ymoy:::::-ub;wgsu.Asg;y5&;1@\&&\%&;
(VY Gt 1 E4

Artinya : “Dan carilah (pahala) negeri akhirat dengan apa
yang telah dianugerahkan Allah kepadamu, tetapi
janganlah kamu lupakan bagianmu di dunia dan
berbuatbaiklah (kepada orang lain) sebagaimana Allah
telah berbuat baik kepadamu, dan janganlah kamu berbuat
kerusakan di bumi. Sungguh, Allah tidak menyukai orang
yang berbuat kerusakan. ”(Q.S. Al-Qashah : 77)

Komponen return terdiri dari dua jenis yaitu current
income (pendapatan lancar), dan Capital Gain (keuntungan
selisih harga). Current income merupakan keuntungan yang
diperoleh melalui pembayaran yang bersifat periode seperti
pembayaran bunga deposito, bunga obligasi, dividen dan
sebagainya. Komponen kedua dari return saham adalah
capital gain, yaitu keuntungan yang diterima karena adanya
selisih antara harga jual dengan harga beli saham suatu
instrumen investasi. Capital gain sangat bergantung dari

23ri Hermuningsih,dkk, Faktor-faktor yang mempengaruhi Return Saham.

(Jurnal Universitas Sarjanawiyata Taman Siswa Yogyakarta, 2018), 79
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harga pasar instrumen investasi, yang berarti bahwa
instrumen investasi harus diperdagangkan di pasar saham.
Dengan adanya perdagangan di pasar saham maka akan
timbul perubahan nilai suatu instrumen investasi yang
memberikan capital gain. Adanya capital gain dapat
digunakan untuk menentukan besarnya tingkat kembalian
yang diperoleh melalui return histories yang terjadi pada
periode sebelumnya.

Capital Gain dapat dihitung dengan menggunakan
rumus sebagi berikut:**

Return Saham= Closing PriCesekarang-C10SiNg Priceseneiumnya
Closing Price Sebelumnya

Return dibagi menjadi dua macam yaitu return saham
sesungguhnya (Realzed Return) dan return yang diharapkan
atau return ekspentasi (expected return). Return realisasi
(realized return) merupakan return yang telah terjadi.
Return realisasi dihitung denganmenggunakan data historis.
Return realisasi penting karena digunakan sebagai salah satu
pengukur Kinerja dari perusahaan. Return  ekspekasi
(expected return) ;jadalah return yang diharapkan™ akan
diperoleh investor dimasa ‘mendatang. Berbeda dengan
return realisasi yang sifatnya sudah terjadi, return._ekspektasi
sifatnya belum terjadi.”

. Faktor-faktor'yangimempengaruhi Return-Saham

Ada beberapa faktor yang mempengaruhi return
saham atau tingkat pengembalian, antara lain:

1) Faktor Internal

Berikut beberapa faktor internal yang mempengaruhi
return saham

a) Pengumuman tentang pemasaran, produksi, penjualan
seperti

*Rika Verawati, “Faktor-Faktor Penentuyang Mempengaruhi Return

Saham Perushaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode
2008-2013 ", (skripsi Univesitas Negeri Yogyakarta, 2014), 24-25

BJugiyanto,H.M., Teori Portofolio dan Analisis Investasi, Edisi Kelima

(Yogyakarta:BPFE, 2010), 205
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b) pengiklanan, rincian kontrak, perubahan harga,
penarikan produk baru, laporan produksi, laporan
keamanan produk dan laporan penjualan.

c) Pengumuman pendanaan (financing announcements),
seperti pengumuman yang berhubungan dengan
ekuitas atau hutang.

d) Pengumuman badan direksi manajemen
(management-board of director announcements)
seperti perubahan dan pergantian direktur manajemen,
dan struktur organisasi.

e) Pengumuman pengambilalihan diversifikasi, seperti
laporan merger, investasi ekuitas, laporan take over
oleh pengakuisisian dan diakuisisi, laporan divestasi
dan lainnya.

f) Pengumuman investasi (investment announcements),
seperti melakukan ekspansi pabrik, pengembangan
riset dan penutupan usaha lainnya.

g) Pengumuman ketenagakerjaan (labour
announcements), seperti negoisasi baru, kontrak baru,
pemogokan dan lainnya.

h) Pengumuman laporan keuangan perusahaan, seperti
peramalan laba sebelum akhir tahun-fiskal dan setelah
akhirgtahun fiskal, EarningsPer. Share (EPS) dan
Dividend“Per Share (DPS), Price Earnings, Ratio
(PER), Net Profit Margin (NPM), Return On Asset
(ROA),Return On Equity (ROE), Price to Book Value
(PBV), maupunEconomic Value Added (EVA), dan
Market Value Added (MPV) yang nilainya tidak
tercantum dalam laporan keuangan dan lain-lain.

2) Faktor Eksternal

Berikut  beberapa  faktor  eksternal  yang
mempengaruhi return saham

a) Pengumuman dari pemerintah seperti perubahan suku
bungatabungan deposito, kurs valuta asing, inflasi
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serta berbagai regulasidan deregulasi ekonomi yang
dikeluarkan oleh pemerintah.

b) Pengumuman hukum (legal announcements), seperti
tuntutan karyawan terhadap perusahaan atau terhadap
manajernya dan tuntutan perusahaan terhadap
manajernya.

¢) Pengumuman industri sekuritas (securities
announcements), sepertilaporan pertemuan tahunan,
insider  trading, volume atau  hargasaham
perdagangan, pembatasan atau penundaan trading.

d) Gejolak politik luar negeri dan fluktuasi nilai tukar
juga merupakan faktor yang berpengaruh signifikan
pada terjadinya pergerakan hargasaham di bursa efek
suatu negara, serta

e) Berbagai isu baik dalam negeri dan luar negeri.

Terdapat banyak faktor yang mempengaruhi return
saham baik yang bersifat makro maupun mikroekonomi.
Faktor makro ada yang bersifat ekonomi maupun non
ekonomi. Faktor ekenomi_makro (makroekonomi) terinci
dalam beberapa variabel ekonomi misalnya inflasi, suku
bunga, kurs valuta asing, tingkat pertumbuhan ekonomi,
harga=bahan bakar minyak di pasar internasionaly"dan indeks
saham regional. Faktor makro non..ekonomi mencakup
peristiwa politik'" domestik, peristiwa sosial, peristiwa
hukum, dan peristiwa politik internasional. Sementara itu,
faktor mikro ekonomi terinci dalam beberapa variabel,
misalnya laba per lembar saham, dividen per saham, nilai
buku per saham, debt equity ratio, dan rasio keuangan
lainnya.?®

% atifatun Nasihah, “Price Earning Ratio (PER) dan Price To Book Value
(PBV) terhadap Return Saham dengan Earning Per Share (EPS) sebagai variable
moderasi” , (Skripsi Program Studi Manajemen Universitas Islam Negeri Maulana
Malik Ibrahim Malang, 2017), 32-35
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4, Inflasi
a. Definisi Inflasi

Inflasi konvensional Definisi Inflasi Secara umum
inflasi adalah kenaikan tingkat harga secara umum dari
barang atau komoditas dan jasa selama suatu periode
tertentu Inflasi adalah kenaikkan dalam harga barang dan
jasa yang terjadi karena permintaan bertambah lebih besar
dibandingkan dengan penawaran barang di pasar. Inflasi
dapat dianggap sebagai fenomena moneter karena terjadinya
penurunan nilai unit penghitungan moneter terhadap suatu
komoditas Sementara itu para ekonom  modern
mendefinisikannya sebagai kenaikan yang menyeluruh dari
jumlah uang yang harus diba (nilai unit penghitungan
moneter) terhadap barang-barang/komo- ditas.

b. Penyebab inflasi
Penyebab inflasi dapat dibedakan menjadi tiga bentuk
yaitu:
1) Inflasi tarikan permintaan, inflasi ini biasanya terjadi
ketika perekonomian sedang berkembang pesat.

2) Inflasi desakan biaya, ‘inflasi ini juga terjadi/ketika
perekonomian sedang berkembang pesat dan tingkat
pengangguran sangat rendah.

3) nflasimdiimpor, inflasi.ini*terjadi apabila barang-
barang yang diimpor “mengalami kenaikkan harga
yang mempunyai per anan yang penting dalam
kegiatan pengeluaran di perusahaan perusahaan.

Inflasi diukur dengan tingkat inflasi (rate of inflation)
yaitu tingkat perubahan dari tingkat harga secara umum.
Kalangan ~ monetarist ~ menganggap  bahwa  untuk
menstabilkan harga-harga pertumbuhan jumlah uang yang
beredar harus di kontrol secara hati-hati. Namun hal ini sulit
diimplementasikan, karena hubungan antara ukuran-ukuran
uang beredar yang diidentifikasikan oleh kalangan-kalangan
monetaris dengan tingkat inflasi biasanya rusak.



c. Tingkat Inflasi

Seperti sebuah penyakit, inflasi dapat digolongkan
tingkat keparahannya yaitu sebagai berikut:

1) Moderate Inflation. Karaktristiknya adalah kenaikan
tingkat yang lambat. Umumnya disebut sebagai inflasi
satu digit dengan karakteristik tingkat kenaikan harga
yang lambat. Pada tingkat inflasi seperti ini, orang
masih mau memegang uang dan menyimpan
kekayaannya dalam bentuk uang dari pada dalam
bentuk aset riil.

2) Galloping Inflation. Inflasi pada tingkat ini terjadi
pada tingkatan 20% sampai 200 per tahun. Pada
tingkat ini, orang hanya mau memegang uang
seperlunya saja, sedangkan kekayaan disimpan dalam
bentuk asset riil, seperti rumah, tanah, dan lain-lain.
Pasar uang akan mengalami _penyusutan dan
pendanaan akan dialokasikan melalui cara-cara selain
dari tingkat bunga dan orang hanya akan mau
memberi pinjaman dengan tingkat bunga yang sangat
tinggi. Kondisik, ekonemi. seperti ini - cenderung
mengalami gangguan' karena orang akan lebih senang
berinvestasi di negeri dari pada di dalam® negeri
(capital outflow).

3) Hyper-Inflation.. Inflasi jenis ini‘terjadi-pada tingkatan
yang sangat tinggi yaitu jutaan sampai triliunan persen
pertahun. Walaupun sepertinya banyak pemerintahan
yang perekonomiannya dapat bertahan menghdapi
galloping inflation, namun tidak pernah ada
pemrintahan yang dapat bertahan menghdapi inflasi
jenis ketiga ini. Contohnya adalah Weimar Republic
di Jerman pada tahun 1920-an.

d. Penyebab Inflasi
Adapun inflasi dapat timbul disebabkan karena:

1) Tekanan dari sisi supply (cost push inflation). Faktor-
faktor terjadinya cost push inflation dapat disebabkan
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3)

4)

5)
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oleh depresiasi nilai tukar, dampak inflasi luar negeri
tenstama negara-negara partner dagang, peningkatan
harga-harga komoditi yang diatur pemerintah
(administered price), dan terjadi negatif supply shocks
akibat bencana alam dan terganggunya distribusi.
Inflasi desakan biaya ini juga terjadi pada saat
perekonomian berkembang dengan pesat ketika
tingkat pengang gurun sangat rendah.

Tekanan dari sisi permintaan (demand pull inflation).
Faktor penyebab terjadi demand pull inflation adalah
tingginya permintaan barang dan jasa relatif terhadap
ketersedianya. Dalam konteksmakro ekonomi, kondisi
ini digambarkan oleh output riil yang melebihi output
potensialnya atau per minuman total (agregate
demand) lebih  besar dari pada kapasitas
perekonomian.

Natural Inflation dan Human Error InflatioNatural
Inflation adalah inflasi yang terjadi- karena sebab-
sebab alami yang manusia tidak = mempunyai
kekuasaan' dalam _.mencegahnya. Human  Error
Inflation /adalah inflasi yang terjadi karena kesalahan-
kesalahan yang dilakukan oleh manusia sendiri.

Spiralling -Inflation. Diakibatkan oleh inflasi yang
terjadi sebelum-sebelumnya.

Imported Inflation dan Domestic Inflation. Imported
Inflation adalah inflasi di negara lain yang la alami
oleh suatu negara karena harus menjadi price tekerd
pasar perdangangan international imported Inflation
dan Domestic Inflation Imported Inflation adalah
inflasi di negara lain yang la alami oleh suatu negara
karena harus menjadi price tekerd pasar perdangangan
international. Domestic Inflation Imported Inflation
adalah inflasi di negara lain yang la alami oleh suatu
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negara karena harus menjadi price tekerd pasar
perdangangan international .?’

5. Price To Book Value
a. Definisi Price To Book Value
Price to Book Value (PBV) adalah indikator yang
dipakai untuk menilai kinerja perusahaan Price to Book
Value (PBV) merupakan perbandinganharga pasar suatu
saham dengan nilai buku per lembar saham. Menghitung
PBV dengan rumus sebagai berikut:

Price To Book Value= Price Stock/Harga Pasar

Book Value Per Share

Price to Book Value adalah angka rasio yang
menjelaskan seberapa kali seorang investor bersedia
membayar sebuah saham untuk setiap nilai buku per
sahamnya. Perusahaan yang aktifitasnya berjalan dengan
baik, umumnya memiliki rasio PVB mencapai di atas satu
(>1), yang menunjukkan bahwa nilai pasar saham lebih
besar dari nilai bukunya. Semakin besar rasio PBV semakin
tinggi perusahaan dinilai oleh'para pemodal (investor) relatif
dibandingkan dengan dana yang telah ditanamkan di
perusahaan.?®

Price™to Books. Value (PBV)" merupakan rasio pasar
(market ratio) yang digunakan untuk mengukur Kinerja
harga pasar saham terhadap nilai bukunya. Semakin tinggi
rasio Price to Book Value (PBV) yang menunjukkan
semakin berhasil perusahaan menciptakan nilai bagi
pemegang saham. Hal ini sesuai dengan signaling teori
dimana dengan informasi yang diperoleh dari sinyal yang
diberikan oleh perusahaan, investor akan mengetahui
seberapa besar nilai perusahaan. Semakin baik nilai

#Nafan, Ekonomi Makro;Tinjauan Ekonomi Syariah, (Yogyakarta:Graha
limu, 2014), 109-114

®Majdan Savero Feryan, “Analisis Economic Value Added(EVA),Price to
Book Value (PBV) dan Earnin Per Share (EPS) terhadap Return Saham”,
(Surakarta:Skripsi S1, 2019), 4-5
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perusahaan, maka investor akan semakin tertarik untuk
menginvestasikan dananya. Dengan begitu harga saham
akan naik dan return saham juga ikut naik®

Tujuan dan Mamfaat Price To Book Value

Pada hakikatnya setiap perusahaan menginginkan profit
yang tinggi untuk mensejahterakan perusahaan dan para
pemegang saham. Akan tetapi hal ini kembali lagi kepada
kinerja dari perusahaan tersebut dalam mencapai keuntungan
yang maksimal. ¥

Tujuan memaksimalkan nilai saham perusahaan akan
memberikan keuntungan baik pemegang saham. Artinya
dengan meningkatkan nilai saham maka otomatis pemegang
saham akan bertambah makmur, namun apabila terjadinya
penurunan nilai saham maka akan merugikan pemegang
saham dan akan kehilangan keuntungan dan nilai
sahamnya.®  Kesejahteraan para pemegang saham
merupakan tujuan dari keuangan perusahaan dan hal ini
tidak menutup kemungkinan untuk meningkatkan nilai
perusahaan. Karena nilai perusahaan yang tinggi.menjadi
jaminan kesejahteraan bagi perusahaan maupun“investor.
Menurut Kasmir“Keuntungan“dengan meningkatnya nilai
saham perusahaan adalah perusahaan akan.memperoleh
kepercayaan: dari. lembaga -keuangan (perbankan) untuk
memperoleh pinjaman dengan.persyaratan yang lebih lunak
dan kepercayaan dari para supplier. *

Keuntungan meningkatkan nilai saham perusahaan
sehingga perusahaan memperoleh kepercayaan dari lembaga

PNajmiyah, Edy Sujana, Ni Kadek Sinarwati, “Pengaruh Price To Book

Value (PBV), Price Earning Ratio (PER) dan Debt To Equity Ratio (DER) terhadap
Return Saham pada industry Real Estate dan Property yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2009-201”, Vol.2 (Jurnal Univesitas Pendidikan Ganesha, 2014),4

®Muhammad Syahputra, “Pengaruh Price Earning Rtaio (PER) dan Price

to Book Value (PBV) terhadap harga saham pada perusahaan makanan dan
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2014-201 ", (Skripsi
Program Studi Manajemen Universitas Muhannadiyah Sumatra Utara, 2019), 19

#Kasmir, Analisis Laporan Keuangan, edisi 5(Jakarta:Rajawali Press,

*|bid,h.8
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keuangan (perbankan) untuk memperoleh pinjaman dengan
persyaratan yang lebih mudah dan kepercayaan dari para
supplier, merupakan manfaat dari nilai perusahaan itu
sendiri dan ini merupakan keuntungan yang akan di dapat
oleh  perusahaan. Kemakmuran pemegang saham
menunjukkan bahwa perusahaan tersebut memiliki nilai
perusahaan yang tinggi sehingga para investor berpeluang
memiliki kesejahteraan. Berdasarkan penjelasan di atas
dapat disimpulkan bahwa tujuan nilai perusahaan
sebenarnya adalah untuk memaksimumkan laba perusahaan
sehingga menarik para investor menanamkan modalnya ke
perusahaan tersebut.*®

6. Likuiditas Saham

a. Definisi Likuiditas Saham

likuiditas saham adalah ukuran jumlah transaksi suatu
saham tertentu yang diukur dengan  aktivitas volume
perdagangan saham di pasar modal pada periode tertentu.
Likuiditas saham dikatakan meningkat apabila ' kenaikan
jumlah saham yang diperdagangkan lebih besar “secara
proporsional dibandingkan 'dengan jumlah saham .yang
beredar. Menjelaskan likuiditas diukur dengans=besarnya
Trading Volume Activity (TVA) yang dirumuskan sebagai
berikut:

TVA=Saham perusahaan yang diperdagangkan pada waktu tertentu

Saham Perusahaan yang beredar pada waktu tertentu

Jika TVA semakin besar maka saham tersebut semakin
likuid, sebaliknya jika TVA semakin kecil maka saham

*¥Muhammad Syahputra, “Pengaruh Price Earning Rtaio (PER) dan Price

to Book Value (PBV) terhadap harga saham pada perusahaan makanan dan
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2014-2017”, (Skripsi
Program Studi Manajemen Universitas Muhannadiyah Sumatra Utara, 2019), 20
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semakin tidak likuid.>* Likuiditas saham juga merupakan
karakteristik dari suatu saham yang jumlahnya cukup banyak
dalam suatu peredaran, sehingga memungkinkan seorang
investor untuk melakukan transaksi dalam jumlah besar
tanpa menyebabkan turunnya harga saham. Jadi suatu saham
yang likuid akan memiliki harga jual yang tinggi. Likuiditas
sendiri pada penelitian ini melihat pada perdagangan saham
perusahaan yang diperjual belikan pada waktu tertentu. Jual
beli dalam islam diperbolehkan sebagai mana jual beli
meruakan bagian dari muamalah sehingga hukum jual beli
sendiri adalah boleh, dalam hal ini yang diperjual belikan
merupakan saham syariah yang dimana prinsip yang
dianutdalah prinsip syariah. Muamalah sendiri telah
dijekaskan dalam surat Al-Bagarah ayat 275 sebagai berikut

u.ia.u.d\ ‘Ua.\;.u L;JJ\ e)s.t\ASY\ u}e)ﬂ-ﬂ‘}’\}i)ﬂ u)ELi u.ml\
el i 0T sl (e @A\w\jn_o. AP dh Sl e
EL.:LA 4\.‘9 G@.\.}G 4_‘15) : A.ja;:}a DC«LA UAS ‘j.I)M ?PJ
O5alals b SO Gl d;d)mb Gy Al ) 3
(VY é)
Artinya: “Orang-orang yang memakan riba tidak dapat
berdiri melainkan seperti berdirinya orang yang
kemasukan setan karena gila. Yang demikian itu karena
mereka berkata bahwa jual beli sama dengan
riba”’(Q.SAl-Bagarah : 275)
b. Tujuan dan Mamfaat Likuiditas Saham
Perhitungan rasio likuiditas ini cukup memberikan
manfaat bagi berbagai pihak yang berkepentingan terhadap
perusahaan baik pihak dalam maupun pihak luar perusahaan.

Oleh karena itu, perhitungan rasio likuiditas tidak hanya
berguna bagi perusahaan, namun juga bagi pihak luar

*Bella Almaida, “Pengaruh Inflasi, Price to Book Value dan Likuiditas
Saham terhadap Return Saham syariah di Jakarta Islamic Index periode 2012-2016",
(Jakarta:Skripsi S1, 2018), 20
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perusahaan. **Berikut ini adalah tujuan dari hasil rasio
likuiditas menurut Kasmir adalah sebagai berikut:

1) Untuk mengukur kemampuan perusahaan membayar
kewajiban jangka pendek.

2) Untuk mengukur kemampuan perusahaan membayar
kewajiban jangka pendek tanpa memperhitungkan
persediaan.

3) Untuk mengukur atau membandingkan antara jumlah
persediaan yang ada dengan modal kerja perusahaan.

4) Untuk mengukur seberapa besar uang kas yang tersedia
untuk membayar utang.

a) Untuk mengukur seberapa besar perputaran kas.

b) Sebagai alat perencanaan kedepan, terutama yang
berkaitan dengan perencanaan kas dan utang.

¢) Menjadi alat pemicu bagi pihak manajemen untuk
memperbaiki kinerjanya.

d) Sebagai alat bagi pihak luar terutama yang
berkepentingan terhadap perusahaan dalam menilai

kemampuan ;perusahaan agar dapat meningkatkan
saling percaya.®®

7. Net Profit Margin

a. Definisi Net ProfitMargin

Net Profit Margin Rasio profitabilitas diantaranya
adalah net profit margin (NPM) merupakan perbandingan
antara laba bersih dengan penjualan.®’ Net profit margin
menunjukkan rasio antara laba bersih setelah pajak atau
NIAT (net income after tax) terhadap total penjualan. Net

®Naura Nazhifah Agussalim, “Analisis tingkat Likuiditas saham sebelum

dan sesudah Stock Split pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI)”, (Skripsi Program Studi Akutansi Universitas Muhammadiyah Makasar,

2020), 19

*Kasmir, Analisis Laporan Keuangan (Jakarta: PT. Raja Grafindo Persada,

2012), 132

*'wild, Subramanyam, dan Hasley, Analisis Laporan Kuangan, Edisi

Kedelapan, (Jakarta:Salemba empat, 2005), 405
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profit margin adalah rasio antara laba setalah pajak (earning
after tax) dengan penjualan yang mengukur laba bersih yang
dihasilkan dari setiap penjualan. *

NPM=Laba Bersih Setelah pajak
Pendapatan/Penjualana

Nilai net profit margin berada diantara 0 (nol) dan 1
(satu). Nilai net profit margin semakin besar mendekati satu,
maka berarti semakin efisien biaya yang dikeluarkan, yang
berarti semakin besar tingkat kembalian keuntungan bersih.
Dengan semakin besar tingkat kembalian yang diperoleh
perusahaan, maka kinerja perusahaan semakin membaik
yang berdampak pada meningkatnya minat investor terhadap
saham perusahaan. Dengan meningkatnya minat investor
terhadap saham perusahaan, maka saham perusahaan di
pasar modal cenderung meningkat sehingga return saham
juga meningkat.*

8. Pasar Modal
a. Definisi Pasar Modal

Undang-Undang Pasar Madal No. 8 tahun 1995 tentang
Pasar Modal mendefinisikan pasar modal sebagai«“‘kegiatan
yang— bersangkutan dengan _Penawaran® Umum dan
perdagangansEfek, Perusahaan Publikeyang berkaitan dengan
Efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang
berkaitan dengan Efek”. Pasar Modal memiliki peran
penting bagi perekonomian suatu negara karena pasar modal
menjalankan dua fungsi, yaitu pertama sebagai sarana bagi
pendanaan usaha atau sebagai sarana bagi perusahaan untuk
mendapatkan dana dari masyarakat pemodal (investor).
Dana yang diperoleh dari pasar modal dapat digunakan

®Ehrhardt,M.C.,& Eugene F.Brigham, Financial Management:Theory and
Practice, edisi ke tigabelas(CengageLearning, 2009), 98

*Seri Murni, Muhammad Arfan, Said Musnadi, “Pengaruh Earning Per
Share dan Net Profit Margin terhadap Return Saham pada perushaan yang tergabung
dalam Indeks LQ-45 di Bursa Efek Indonesia” , Vol.3 (Banda Aceh : Jurnal Magister
Akutansi Unversitas Siyah Kuala, 2014), 44
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untuk pengembangan usaha, ekspansi, penambahan modal
kerja dan lain-lain, kedua pasar modal menjadi sarana bagi
masyarakat untuk berinvestasi pada instrumen keuangan
seperti saham, obligasi, reksa dana, dan lain-lain. Dengan
demikian, masyarakat dapat menempatkan dana yang
dimilikinya sesuai dengan karakteristik keuntungan dan
risiko masing-masing instrumen.“°

Bentuk instrumen di pasar modal disebut efek, yaitu
surat berharga yang berupa saham, obligasi bukti right,
bukti waran. dan produk turunan atau biasa disebut
derivative. Contoh produk derivative di pasar modal
adalah indeks harga saham dan indeks kurs obligasi.
Saham adalah tanda bukti memiliki perusahaan di mana
pemiliknya disebut juga sebagai pemegang saham
(shareholder atau stockholder). Bukti bahwa seseorang
atau suatu pihak dapat dianggap sebagai pemegang
saham adalah apabila mereka sudah tercatat sebagai
pemegang saham dalam buku yang disebut Daftar
Pemegang Saham (DPS). Bukti bahwa seseorang adalah
pemegang sahamr juga dapat dilihat pada halaman
belakang lembar, saham . apakah namanya sudah
diregistrasi oleh perusahaan (emiten) atau belum.

b. Instrumen Pasar Modal
1) Saham‘Preferen

Saham preferen (preferred stack) adalah jenis saham
yang memiliki hak terlebih dahulu untuk menerima laba
dan memiliki hak laba kumulatif. Hak kumulatif adalah
hak untuk mendapatkan laba yang tidak dibagikan pada
suatu tahun yang mengalami Kkerugian, tetapi akan
dibayar pada tahun yang mengalami keuntungan,
sehingga saham preferen akan menerima laba dua kali.
Hak istimewa ini diberikan kepada pemegang saham
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preferen karena merekalah yang memasok dana ke
perusahaan sewaktu mengalami kesulitan keuangan.

Saham Biasa

Saham biasa (common stock) adalah jenis saham
yang akan menerima laba setelah laba bagian saham
preferen dibayarkan. Apabila perusahaan bangkrut, maka
pemegang saham biasa yang menderita terlebih dahulu.
Penghitungan indeks harga saham didasarkan pada harga
saham biasa. Hanya pemegang saham biasa yang
mempunyai suara dalam RUPS.

Obligasi

Obligasi (bonds) adalah tanda bukti perusahaan
memiliki utang jangka panjang kepada masyarakat yaitu
di atas 3 tahun. Pihak yang membeli obligasi disebut
pemegang obligasi (bondholder) dan pemegang obligasi
akan menerima kupon sebagai pendapatan dari obligasi
yang dibayarkan setiap 3 bulan atau 6 bulan sekali. Pada
saat pelunasan obligasi oleh perusahaan, pemegang
obligasi akan menerima kupon dan pokok obligasix

Bukti Right

Bukti right adalah hak untuk membeli saham pada
harga tertentu dalam jangka waktu tertentu. Hak membeli
itu dimiliki.oleh pemegang sahamplama. Harga tertentu di
sini berarti harganya sudah ditetapkan di muka dan biasa
disebut harga pelaksanaan atau harga tebusan (trike price
atau exercise price). Pada umumnya, strike price dari
bukti right berada di bawah harga pasar saat diterbitkan.
Sementara jangka waktu tertentu berarti waktunya kurang
dari 6 bulan sejak diterbitkan sudah harus dilaksanakan.
Apabila pemegang saham lama yang menerima bukti
right tidak mampu atau tidak berniat menukarkan bukti
right dengan saham, maka bukti right tersebut dapat
dijual di Bursa Efek melalui broker efek. Apabila
pemegang bukti right lalai menukarkannya dengan saham
dan waktu penukaran sudah kadaluwarsa, maka bukti
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5)

6)

right tersebut tidak berharga lagi, atau pemegang bukti
right akan menderita rugi.

Waran

Waran adalah hak untuk membeli saham pada harga
tertentu dalam jangka waktu tertentu saja.Waran tidak
saja dapat diberikan kepada pemegang saham lama, tetapi
juga sering diberikan kepada pemegang obligasi sebagai
pemanis (sweetener) pada saat perusahaan menerbitkan
obligasi. Hal tertentu berarti harganya sudah ditetapkan
di muka sebesar di atas harga pasar saat diterbi Jangka
waktu tertentu berarti setelah 6 bulan, atau dapat setelah
3 tahun, 5 tahun, atau 10 tahu Pemegang waran tidak
akan menderita kerugian apa pun seandainya waran itu
tidak dilaksanakan Pada saat harga pasar melebihi strike
price waran, maka waran sudah saatnya untuk ditukar
den saham. Namun pemegang waran masih dapat
menunggu sampai  harga saham mencapai tingkat
tertinggi  sepanjang = waktu -~ berlakunya  belum
kadaluwarsa. Apabila pemegang waran tidak ingi
menebusnya, maka waran itu dapat dijual di Bursa Efek
melalui  broker= efek.[ 1 Apabila  waktu untuk
mendapatkannya sudah kadaluwarsa dan pemegang
waran lalai.-menebusnya, maka waran tersebu akan
menjadi kertassyang tidak bernilaislagi.

Indeks saham dan'indeks obligasi

Indeks saham dan indeks obligasi adalah angka
indeks yang diperdagangkan untuk tujuan spekulasi dan
lindung nilai (hedging). Perdagangan yang dilakukan
tidak memerlukan penyerahan barang secara fisik,
melainkan hanya perhitungan untung rugi dari selisih
antara harga beli dan harga jual. Berbeda dengan saham,
obligasi, bukti right, dan waran, indeks saham dan indeks
obligasi diperdagangkan secara berjangka. Mekanisme
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perdagangan produk derivative ini dilakukan secara
future dan option*!

7) Pasar Modal Syariah

Dalam islam investasi merupakan kegiatan
muamalah yang sangat dianjurkan, karena dengan
berinvestasi harta yang dimiliki menjadi produktif dan
juga mendatangkan manfaat bagi orang lain, Al-Quran
dengan tegas melarang aktifitas penimbunan (iktinaz)
terhadap harta yang dimiliki. Dengan kehadiran pasar
modal syariah yang diresmikan oleh Bapepam LK dan
DSN MUI memberikan kesempatan kalangan muslim
amupun non muslim yang ingin menginvestasikan
dananya sesuai dengan prinsip syariah yang memberikan
ketenangan dan keyakinan atas transaksi yang halal.

Pasar modal syariah dapat diartikan sebagai pasar
modal yang menerapkan prinsip-prinsip syariah dalam
kegiatan transakasi ekonomi dan terlepas dari hal-hal
yang dilarang seperti: riba, pejudian, spekulasi dan lain-
lain. Pasar modal syariah juga dapat diartikan.pasar
modal yang diajalankan‘dengan konsep syariah, dimana
setiap perdagangan surat “berharga menaati transaksi
sesuai-dengn ketentuan syariah.

Di “Indonesia, perkembangan instrument syariah
dipasar modalisudah terjaditsejak 1997. Di awali dengan
munculnya reksdana syariah yang diprakarsai oleh dana
reksa. Selanjutnya PT Bursa Efek Jakarta bersama PT
Danareksa Investment Management (DIM) meluncurkan
Jakarta Islamic Index (JII) yang mencangkup 30 jenis
emiten yang kegitatan usahanya memenuhi criteria
hukum syariah. Prinsip pasar modal syariah tentunya
berbeda dengan pasar model konvensional, sejulah
instrument syariah dipasar modal sudah diperkenalkan
kepada masyarakat, misalnya saham syariah, obligasi

“Dr.Mohamad Samsul, M.Si, Ak, .Pasar Modal dan Manajemen
Portofolio, (Jakarta : Penerbit Erlangga, 2006), 45-46
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syariah dan reksadana syariah. Pasar modal syariah pun
sudah diluncurkan pada 14 Maret 2003. Dalam kerangka
kegiatan pasar modal syariah ada beberapa lembaga
penting yang secara langsung terlibat dalam kegiatan
pengawasan dan perdagangan, yaitu: Bapepam, Dewan
Sayariah Nasional (DSN), bursa efek, perusahaan efek,
emiten profesi, dan lembaga penunjang pasar modal serta
pihak terkait lainnya. Khusus untuk kegiatan pengawasan
akan dilakukan bersama Bapepam dan DSN 2

C. Kerangka Pemikiran dan Hipotesis
1. Kerangka Pemikiran

Kerangka berpikir merupakan model konseptual tentang
bagaimana dengan berbagai faktor yang telah didefinisikan
sebagai masalah yang penting. Kerangka berpikir yang baik
akan menjelaskan secara teoritis hubungan antar variable
independen dan dependen. Penelitian ini membahas tentang
bagaimana inflasi, price to book value, likuiditas saham dan net
profit margin terhadap,Return saham pada perusahaansyang
terdaftar di JII periode 2017+ 2020, maka disusunlah kerangka
pemikiran yang sesuai dengan penelitian diatas melalui gambar
berikut:

Inflasi (X1)

\ v

Price to Book Value Return Saham (Y)
| E—

(X2) ;

1

1

Likuiditas Saham v

(X3) Ekonomi Islam

Net Profit Margin
(X4)

Gambar 2.1
Kerangka Pemikiran dalam Penelitian

“2Huda, Nurul dan Nasution, Mustofa, Edwin, Investasi Pada Pasar Modal
Syariah, (Jakarta:Kencana,2008),57
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Keterangan :
1 ----- + : Pengaruh Simultan
2. —> : Pengaruh Parsial

Penelitian ini mencari bagaimana pengaruh inflasi, price
to book value ,likiuditas saham dan net profit margin terhadap
return saham data yang digunakan sekunder laporan tahunan
perusahaan yang terdaftar di JIlI periode 2017-2020. Untuk
mengukur price to book value memggunakan rumus
PBV=harga pasar:book value per share. Serta untuk mengukur
likuiditas saham menggunakan rumus TVA=Saham perusahaan
yang diperdagangkan pada waktu tertentu:Saham perusahaan
yang beredar pada waktu tertentu. Selanjutnya mengukur net
profit margin dapat dihitung dengan rumus NPM=laba bersih
setelah pajak:pendapatan penjualan bersih x 100%.

2. Hipotesis

Hipotesis adalah hubungan yang diperkirakan secara
logis diantara dua atau lebih variabel yang diungkap dalam
bentuk pernyataan ‘yanggdapat: diuji. Hipotesis merupakan
jawaban sementara atas pertanyaan penelitian. Jawaban pada
Hipotesis didasarkan pada teori dan empiris yang telah dikaji
pada Kajian teori sebelumnya.*® Hipotesis not*(Ho) merupakan
hipotesis yangwmenyatakan tidak .adanya hubungan antara
variabel-variabel “independen (X) dan variabel dependen (Y)
yang rumusan hipotesis yang di uji adalah ketidak benaran
variabel (X) mempengaruhi variabel (Y). Sedangkan hipotesis
kerja atau alternatif (H,) adalah hipotesis yang menyatakan
adanya hubungan variabel independen (X) mempengaruhi
variabel dependen (Y).*

“sudaryono, Metodologi  Penelitian, Kuantitatif, Kualitatif Dan Mix
Method, Edisi Kedua (Depok : RajaGrafindo Persada, 2017).

*sugiyono, Metode Penelitian Bisnis (Pendekatan Kuantitatif, Kualitatif,
Kombinasi Dan R&D),” in Metodelogi Penelitian, 2017.
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a) Inflasi terhadap Return Saham

Inflasi konvensional Definisi Inflasi Secara umum
inflasi adalah kenaikan tingkat harga secara umum dari
barang atau komoditas dan jasa selama suatu periode
tertentu.*

Inflasi merupakan kecenderungan kenaikan harga
barang-barang secara umum yang terjadi terus menerus. Hal
ini tentu saja akan mempengaruhi kenaikan biaya produksi
pada suatu perusahaan. Biaya produksi yang tinggi tentu saja
akan membuat harga jual barang naik, sehingga akan
menurunkan jumlah penjualan yang akan berdampak buruk
terhadap kinerja perusahaan yang tercermin dengan turunya
Return Saham perusahaan tersebut.*® Berdasarkan penelitian
yang dilakukan oleh Akbar Faoriko (2013) menyatakan
bahwa Inflasi memiliki pengaruh positif signifikan
mempengaruhi return saham. Hal ini menjelaskan bahwa
meningkatnya  inflasi akan  juga  meningkatkan
return.Berdasarkan uraian tersebut, Hipotesis penelitian ini
adalah:

Hi.Inflasi berpengaruh signifikan terhadap return
saham.

Ho. Inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap
return saham.

b) Price"TFe-Book Value Terhadap Return Saham

Price FiosBook Value merupakansrasio. yang digunakan
untuk mengukur-kinerja harga+“pasar saham terhadap nilai
bukunya. Price to book value menunjukkan seberapa jauh
perusahaan mampu menciptakan nilai perusahaan relatif
terhadap jumlah modal yang diinvestasikan.*’

Price to Book Value menunjukkan bahwa investor

menjadikan Price to Book Value sebagai salah satu faktor
yang dilihat untuk melakukan investasi di pasar modal.

*®Nafan, “ Ekonomi Makro;Tinjauan Ekonomi Syariah”, (Yogyakarta :
Graha limu, 2014), 109

*®Akbar Faoriko, “Pengaruh inflasi,suku bunga dan nilai tukar rupiah
terhadap return saham di Bursa Efek Indonesia “, (Skripsi, Pogram Studi Akutansi
Univesitas Negeri Yogyakarta, 2013), 63

Yustina Wahyu Cahyaningrum, Tiara Widya Antikasari, “Pengaruh
Earning share,Price to Book Value,Return On Asset dan Return on Equity terhadap
Harga Saham Sektor Keuangan”, (Jurnal Universitas Sebelas Maret), 194
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Merupakan rasio pasar ( market rasio ) yang digunakan
untuk mengukur Kinerja harga pasar saham terhadap nilai
bukunya. Semakin tinggi rasio Price to Book Value
menunjukkan bahwa semakin berhasilnya perusahaan
menciptakan nilai bagi pemegang saham. Semakin baik nilai
perusahaan, maka investor akan semakin tertarik untuk
menginvestasikan dananya. Dengan begitu harga saham
akan naik dan return saham juga ikut naik*®

Menurut penelitian yang dilakukan Rendra Akbar dan
Sri Herianingrum (2015) menyatakan bahwa Price to Book
Value memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap
Return Saham. Kenaikan ataupun penurunan Price to Book
Value akan berdampak pada kenaikan atau penurunan return
saham syariah secara searah. Artinya ketika Price to Book
Valuenaik maka akan dikuti oleh kenaikan return saham dan
ketika Price to Book Value mengalami penurunan maka
return saham juga akan mengalami penurunan. Berdasarkan
Uraian tersebut,hipotesis penelitian ini adalah:

Hq.Price To Book Value berpengaruh signifikan
terhadap return saham.

Ho.Price To Book Value tidak berpengaruh
signifikan terhadap return saham.

c) Likuiditas Saham Terhadap Return Saham

Likuiditas Saham menurut Bursa Efek-Indonesia adalah
kelancaran..yang menunjukan tingkat kemudahan dalam
mencairkan modal.investasi.*’

Semakin likuid suatu saham, maka investor akan
semakin tertarik. Hal ini menyebabkan harga saham tersebut
naik dan menghasilkan return baik juga.

Dapat dikatakan korelasi antara likuiditas saham dengan
return saham berpengaruh positif satu sama lain.>

*Rendra Akbar dan Sri Herianingrum, “Pengaruh Price Earning Ratio
(PER),Price to Book Value (PBV) dan Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Return
Saham”, (Jurnal Universitas Airlangga, Vol.2, No.9, 2015), 710

®Alfin NF Mufreni,Dea Amanah, “Pengaruh Kapitalisasi Pasar dan
Likuiditas Saham terhadap Harga Saham pada Pt.Astra Internasional Tbk”, (Jurnal
Fakultas Ekonomi Universitas Siliwangi, 2015, vol.1, no.1), 30

*Dian Fadillah, “Pengaruh Price to Book Value, Likuiditas Saham dan
Inflasi terhadap Return Saham Syariah pada Jakarta Islamic Index periode 2012-
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Menurut penelitian yang dilakukan Dian Fadillah
(2015) mengungkapkan bahwa likuiditas saham berpengaruh
postif signifikan terhadap return saham, menurut Dian
fadillah bahwa meningkatnya nilai likuiditas suatu saham
syariah akan menaikan return saham tersebut. Berdasarkan
Uraian tersebut, hipotesis penelitian ini adalah:

Hi.Likuiditas Saham  berpengaruh  signifikan
terhadap return saham.

Ho.Likuiditas Saham tidak berpengaruh signifikan
terhadap return saham.

d) Net Profit Margin terhadap Return Saham

Net Profit Margin (NPM) adalah perbandingan antara
laba bersih dengan penjualan. Semakin besar NPM, maka
Kinerja perusahaan akan semakin produktif, sehingga akan
meningkatkan kepercayaan investor untuk menanamkan
modalnya pada perusahaan tersebut. Rasio ini menunjukkan
berapa besar persentase laba bersih yang diperoleh dari
setiap penjualan. Semakin besar rasio ini, maka dianggap
semakin baik kemampuan perusahaan untuk mendapatkan
laba yang tinggi.**

Fluktuasi net/ profitt margin yang berubah-ubah
membuat investor berfikir | bahwa perusahaan tersebut
sedang melakukan investasi untuk mengembangkan
usahanya-sehingga jika suatu perusahaan memiliki net profit
margin yang.tinggi, investor akan berfikir. bahwa perusahaan
tersebut tidak“melakukan investasi untuk mengembangkan
usahanya dimasa depan sehingga net profit margin
berpengaruh negatif terhadap return saham dan investor
lebih melihat bagaimana kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba bersih dari total equity yang dimiliki dari
pada melihat kemampuan perusahaan melakukan efisiensi
biaya yang ditunjukkan oleh net profit margin karena net
profit margin yang tinggi belum tentu memberikan laba
bersih per saham yang besar juga, sehingga investor lebih
cenderung untuk melihat kemampuan perusahaan dalam

2014, (Skripsi Program Studi Muamalat Universitas Negeri Islam Syarif
Hidayatullah, Jakarta, 2015), 30

' Arie Setyawan Muhammad, “Pengaruh Ukuran Perusahaan, Net Profit
Margin (NPM) dan Return On Equity (ROE) Terhadap Harga Saham”, (Jurnal
Akutansi Universitas Negeri Yogyakarta), 9
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urusan memanfaatkan total equity untuk menghasilkan laba
sehingga net profit margin berpengaruh negatif terhadap
return saham.>

Menurut penelitian yang dilakukan oleh Esa Prasetya
Wibawa (2013) menyatakan bahwa Net Profit Margin
memiliki pengaruh signifikan terhadap return saham dan
cenderung kearah  negatif. Berdasarkan Uraian
tersebut,hipotesis penelitian ini adalah:

Hi.Net Profit Margin berpengaruh  signifikan

terhadap return saham.

Ho:Net Profit Margin tidak berpengaruh signifikan
terhadap return saham

?Esa Prasetya Wibawa, “Pengaruh  Net Profit Margin,Earning Per
Share,Return On Equity dan Dividend Per Share terhadap Return Saham LQ45
periode 2010-2013 di Bursa Efek Indonesia”, (Jurnal Universitas Pakuan Bogor,
Vol.VI, No.01, 2013), 60
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