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ABSTRAK 

 

 

Pasar modal di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2018-2021 rata-

rata dalam kondisi yang tidak menentu, sehingga banyak saham 

emiten yang anjlok yang menyebabkan return saham pada Bank 

Umum Syariah di BEI yang mengalami fluktuasi dan cenderung 

rendah. Nilai price to book value dan earning per share pada Bank 

Umum Syariah di BEI serta tingkat inflasi juga mengalami penurunan 

dan berubah-ubah setiap tahunnya sehingga memengaruhi saham dan 

return saham.  

Rumusan masalah dalam penelitian ini yaitu apakah pengaruh 

price to book value dan earning per share terhadap return saham 

dengan Inflasi sebagai variabel moderasi pada Bank Umum Syariah di 

BEI periode 2018-2021? Adapun penelitian ini bertujuan untuk 

menguji pengaruh price to book value dan earning per share terhadap 

return saham pada Bank Umum Syariah, serta apakah inflasi dapat 

memoderasi pengaruh price to book value dan earning per share 

terhadap return saham pada Bank Umum Syariah.  

Metode penelitian yang digunakan pada penelitian ini adalah 

kuantitatif. Populasi dalam penelitian ini adalah Bank Umum Syariah 

di BEI periode 2018-2021. Teknik pengambilan sampel berdasarkan 

purposive sampling. Jenis data yang digunakan pada penelitian ini 

adalah data sekunder. Teknik analisis data dalam penelitian ini yaitu 

analisis regresi linier berganda dan uji path moderasi. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa price to book value 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Earning 

per share berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham. 

Selain itu, inflasi dapat memoderasi pengaruh price to book value dan 

earning per share terhadap return saham. 

 

Kata kunci: Earning Per Share, Inflasi, Price to Book Value, 

Return Saham. 
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ABSTRACT 

 

 

The capital market on the Indonesia Stock Exchange in 2018-2021 

was averagely in an uncertain condition, so that many issuer shares 

fell which caused stock returns at Islamic Commercial Banks on the 

IDX to fluctuate and tend to be low. The value of price to book value 

and earnings per share at Islamic Commercial Banks on the IDX and 

the inflation rate have also decreased and changed every year, thus 

affecting stocks and stock returns. 

The formulation of the problem in this research is what is the effect 

of price to book value and earnings per share on stock returns with 

inflation as a moderating variable in Islamic Commercial Banks on 

the IDX for the 2018-2021 period? This study aims to examine the 

effect of price to book value and earnings per share on stock returns 

at Islamic Commercial Banks, and whether inflation can moderate the 

effect of price to book value and earnings per share on stock returns 

at Islamic Commercial Banks. 

The research method used in this study is quantitative. The 

population in this study are Islamic Commercial Banks on the IDX for 

the 2018-2021 period. The sampling technique is based on purposive 

sampling. The type of data used in this study is secondary data. The 

data analysis technique in this study is multiple linear regression 

analysis and path moderation test. 

The results of this research show that the price to book value has a 

positive and significant effect on stock returns. Earning per share has 

a negative and significant effect on stock returns. In addition, inflation 

can moderate the effect of price to book value and earnings per share 

on stock returns. 

 

Keywords: Earning Per Share, Inflation, Price to Book Value, Stock 

Return. 
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MOTTO 

 

 

 ٍْ بتَتَْ سَبْعَ سَُاَبمَِ فِ َْْۢ ثمَِ حَبَّتٍ اَ ًَ ِ كَ
ُْمِ اّللّه ٍْ سَبِ ٌَ ايَْىَانهَىُْ فِ ُْفقِىُْ َُ ٍَ َْ  يَثمَُ انَّرِ

ُْىٌ  ُ وَاسِعٌ عَهِ
ٍْ ََّشَاۤءُ وَۗاّللّه ًَ عِفُ نِ ُ َعُه ائتَُ حَبَّتٍ ۗ وَاّللّه بهُتٍَ يِّ

ُْْۢ ٦ٕٔكُمِّ سُ  

 

”Perumpamaan orang-orang yang menginfakkan hartanya di jalan 

Allah adalah seperti (orang-orang yang menabur) sebutir biji (benih) 

yang menumbuhkan tujuh tangkai, pada setiap tangkai ada seratus 

biji. Allah melipatgandakan (pahala) bagi siapa yang Dia kehendaki. 

Allah Mahaluas lagi Maha Mengetahui.” 

(Q.S. Al-Baqarah [2]: 261) 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

 

A. Penegasan Judul 

Sebagai kerangka awal guna mendapatkan informasi dan 

gambaran yang jelas serta memudahkan dalam memahami skripsi 

ini, maka perlu adanya uraian terhadap penegasan dalam beberapa 

istilah yang terkait dengan judul penelitian ini. Dengan adanya 

penguraian dan penegasan terhadap judul penelitian ini diharapkan 

tidak ada kesalahpahaman terkait arti dan makna dari judul 

penelitian ini. Penelitian yang dilakukan ini berjudul ―Analisis 

Pengaruh Price to Book Value dan Earning Per Share Terhadap 

Return Saham dengan Inflasi Sebagai Variabel Moderasi Dikaji 

Dalam Perspektif Islam (Survei Pada Bank Umum Syariah yang 

Tergabung di Bursa Efek Indonesia Periode 2018-2021)‖. Adapun 

penjelasan dari judul tersebut adalah sebagai berikut: 

1. Price to Book Value (PBV) 

Price to book value merupakan rasio pasar yang digunakan 

untuk mengukur kinerja harga pasar saham terhadap nilai 

bukunya sebagaimana yang ada dilaporan posisi keuangan. 

Rasio ini menunjukkan sejauh mana suatu perusahaan dapat 

menghasilkan nilai yang solid atas modal yang diinvestasikan, 

sehingga semakin tinggi rasio price to book value menunjukkan 

semakin berhasil perusahaan tersebut. Rasio ini dapat 

memberikan gambaran potensi pergerakan harga suatu saham 

sehingga dari gambaran tersebut, secara tidak langsung rasio 

PBV ini juga memberikan pengaruh terhadap harga saham.
1
 

 

2. Earning Per Share (EPS)  

Earning per share atau laba per saham adalah jumlah 

pendapatan yang diperoleh dalam satu periode untuk setiap 

lembar saham yang beredar. Laba per lembar saham ini berguna 

                                                             
1 Tryfino, Cara Cerdas Berinvestasi Saham (Jakarta: TransMedia, 2009), 

11. 
2 Denies Priatinah dan Prabandaru Adhe Kusuma, ―Pengaruh Return On 



2 
 

 

untuk mengetahui perkembangan dari suatu perusahaan bagi 

para investor yang ingin berinvestasi di suatu perusahaan. 

Earning per share ini juga berguna sebagai informasi mengenai 

laba bersih perusahaan yang siap dibagikan bagi semua 

pemegang saham perusahaan.
2
 

 

3. Return Saham 

Return adalah hasil, baik yang berupa keuntungan ataupun 

kerugian yang diperoleh dari suatu investasi saham. Return 

saham bisa positif dan bisa juga negatif. Jika positif berarti 

mendapatkan keuntungan atau capital gain, sedangkan negatif 

berarti mendapatkan kerugian atau capital loss.
3
 

Saham adalah surat berharga yang menunjukkan 

kepemilikan atas suatu perusahaan sehingga pemegang saham 

memiliki hak klaim atas dividen atau distribusi lain berdasarkan 

besar kecilnya modal yang disetor yang dilakukan perusahaan 

kepada pemegang saham lainnya.
4
 

Return Saham adalah tingkat pengembalian yang dapat 

diterima oleh pemegang saham atas investasi yang telah 

dilakukan pada perusahaan dalam bentuk pembagian dividen. 

 

4. Inflasi 

Inflasi adalah suatu keadaan dimana harga-harga naik secara 

umum dan terus menerus dan dalam waktu yang cukup lama 

serta diikuti dengan menurunnya nilai riil (intrinsik) mata uang 

suatu negara secara drastis yang menyebabkan naiknya harga 

barang.
5
 

                                                             
2 Denies Priatinah dan Prabandaru Adhe Kusuma, ―Pengaruh Return On 

Investment (ROI), Earning Per Share (EPS), dan Dividen Per Share (DPS) Terhadap 

Harga Saham Perusahaan Pertambangan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) Periode 2008-2010,‖ Jurnal Nominal 1, no. 1 (2012): 50–64, 

https://doi.org/10.21831/nominal.v1i2.998. 
3 Sri Hermuningsih, Anisya Dewi Rahmawati, dan Mujino, ―Faktor-Faktor 

yang Mempengaruhi Return Saham,‖ EKOBIS, 2018, 78–89, 

https://doi.org/10.30659/ekobis.19.3.78-89. 
4 Carolina Ratri, Serba Serbi Investasi Saham untuk Pemula (Surabaya: CV. 

Garuda Mas Sejahtera, 2020), 41. 
5 Sri Kartini, Mengenal Inflasi (Semarang: Mutiara Aksara, 2019), 5-6. 
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5. Variabel Moderasi 

Variabel moderasi adalah variabel yang memperkuat atau 

memperlemah hubungan langsung antara variabel independen 

(bebas) dengan variabel dependen (terikat).
6
 

 

6. Bank Umum Syariah 

Bank Umum Syariah adalah bank yang dalam kegiatannya 

berdasarkan prinsip syariah dan dalam kegiatannya memberikan 

jasa dalam lalu lintas pembayaran.
7
 

 

Jadi dapat disimpulkan bahwa pengertian secara keseluruhan 

terkait judul penelitian ini yaitu suatu kegiatan menelaah pengaruh 

antara harga pasar saham terhadap nilai bukunya (PBV) dan 

jumlah pendapatan yang diperoleh (EPS) terhadap tingkat 

pengembalian yang dapat diterima oleh pemegang saham atas 

investasi yang telah dilakukan oleh Bank Umum Syariah yang 

tergabung di Bursa Efek Indonesia dengan membandingkannya 

dengan suatu keadaan dimana harga-harga naik secara umum dan 

terus menerus (inflasi) apakah akan memperkuat atau 

memperlemah hubungan langsung antara variabel-variabel yang 

ada lainnya selama periode 2018-2021 dengan ditinjau dari 

perspektif islam. 

 

B. Latar Belakang Masalah 

Beragamnya alternatif kegiatan investasi di Indonesia 

memberikan banyak pilihan bagi investor yang memiliki dana 

ekstra untuk menyalurkan dananya. Kesadaran akan investasi 

publik sudah mulai meningkat. Upaya untuk meningkatkan 

kesejahteraan di masa depan dan menjaga stabilitas keuangan  

salah satunya ialah dengan berinvestasi. Saham merupakan salah 

                                                             
6  Haqi Fadillah, ―Pengaruh Tax Avoidance Terhadap Nilai Perusahaan 

dengan Kepemilikan Institusional sebagai Variabel Moderasi,‖ JIAFE (Jurnal Ilmiah 

Akuntansi Fakultas Ekonomi) 4, no. 1 (2018): 117–33, 
https://doi.org/10.34204/jiafe.v4i1.1082. 

7  Muhamad, Bank dan Lembaga Keuangan Syariah Lainnya, ed. oleh 

Monalisa, 1 ed. (Depok: Rajawali Pers, 2020), 116. 
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satu instrumen pasar modal yang paling populer diperdagangkan 

dan banyak diminati oleh masyarakat.
8
 

Investasi pasar modal merupakan salah satu alternatif investasi 

yang bisa digunakan oleh investor untuk melakukan investasi non 

bank ataupun investasi berwujud seperti emas atau tanah. Pasar 

modal memegang peranan penting dalam pembangunan ekonomi 

suatu negara. Dengan pasar modal, investor dan badan usaha dapat 

menyalurkan kelebihan dananya untuk berinvestasi di pasar modal, 

dan pengusaha dapat memperoleh tambahan dana modal untuk 

memperluas jaringan usahanya dari investor pasar modal.
9
 Bagi 

investor, pasar modal ialah tempat dimana mereka dapat 

mengarahkan dananya dalam bentuk saham. Investasi saham 

menarik bagi investor karena dengan investasi saham, investor 

memiliki harapan untuk memperoleh keuntungan dalam bentuk 

capital gain atau dividen saham yang tinggi.
10

 

Kegiatan investasi pasar modal ialah kegiatan menempatkan 

dana dalam satu atau lebih aset untuk jangka waktu tertentu dengan 

harapan memperoleh pendapatan atau meningkatkan dana relatif 

terhadap nilai investasi awal, investasi untuk memaksimalkan 

return yang diharapkan.
11

 

Pada dasarnya, investor biasanya mempunyai tujuan untuk 

mendapatkan dividen dari investasi saham mereka. Namun, 

terdapat sebagian investor yang mengharapkan capital gain. 

Perilaku investor yang mengharapkan capital gain, atau sering juga 

disebut return saham akan berkemungkinan membeli saham saat 

                                                             
8  Muhammad Kurniawan, Ersi Sisdianto, dan Ulul Azmi Mustofa, 

―Pengaruh Bid-Ask Spread, Market Value dan Dividend Payout Ratio Terhadap 

Holding Period pada Perusahaan Jakarta Islamic Index Periode 2017-2019,‖ Jurnal 

Ilmiah Ekonomi Islam 8, no. 01 (2022): 607–17, 
https://doi.org/10.29040/jiei.v8i1.4059. 

9  Burhanudin, Siti Aisyah Hidayati, dan Sri Bintang Mandala Putra, 

―Pengaruh Pengetahuan Investasi, Manfaat Investasi, Motivasi Investasi, Modal 
Minimal Investasi dan Return Investasi Terhadap Minat Investasi di Pasar Modal 

(Studi pada Mahasiswa Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas Mataram),‖ Jurnal 

Distribusi 9, no. 1 (2021): 15–28, https://doi.org/10.29303/distribusi.v9i1.137. 
10

 Priatinah dan Kusuma, ―Pengaruh Return On Investment (ROI), Earning 

Per Share (EPS), dan Dividen Per Share (DPS) Terhadap Harga Saham Perusahaan 

Pertambangan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode 2008-2010.‖ 
11  Jogiyanto Hartono, Teori Portofolio dan Analisis Investasi, 9 ed. 

(Surabaya: Yogyakarta BPFE, 2014), 29. 
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harga saham turun dan menjualnya saat harga saham naik. Oleh 

karena itu, calon investor yang ingin membeli saham di pasar 

sekunder harus memperhatikan perkembangan harga saham. 

Kuatnya analisis investor dalam mengevaluasi harga saham akan 

mempengaruhi return saham yang akan mereka terima. Kekuatan 

analisis ini akan memberikan informasi kepada investor kapan 

harus membeli saham tertentu dan kapan harus menjualnya.
12

 

Menurut Jogiyanto, bahwasannya investor akan dihadapkan 

pada realized return yang berbeda dengan expected return yaitu 

perbedaan antara hasil yang diharapkan dengan kenyataan 

merupakan sumber dari risiko yang bersumber pada adanya suatu 

ketidakpastian. Adanya ketidakpastian ini berarti investor masih 

menduga-duga return yang akan diperoleh dimasa yang akan 

datang. Oleh karena itu, tingkat pengembalian yang akan diterima 

oleh investor diperkirakan dahulu nilainya dengan kemungkinan-

kemungkinan yang terjadi dimasa yang akan datang dengan 

kemungkinan peluang terjadinya.
13

 

Berinvestasi di pasar modal merupakan kegiatan yang memiliki 

berbagai risiko dan ketidakpastian yang sulit diprediksi. Sebelum 

mengambil keputusan investasi, investor dihadapkan pada 

keinginan untuk memperoleh return yang maksimal dari nilai 

investasi dan tingkat risiko yang ditimbulkan. Dalam memilih 

investasi yang sesuai, investor akan memilih dengan sangat hati-

hati karena return yang akan diterima dari suatu invetasi yang 

dilakukan besifat tidak pasti. Tidak semua saham yang dimiliki 

oleh perusahaan yang memiliki profil yang baik akan memberikan 

return yang baik pula kepada investor, sehingga diperlukan analisis 

lebih lanjut untuk suatu perusahaan. Sebuah perusahaan dapat 

mengalami return yang fluktuatif karena berbagai faktor, baik 

mikro maupun makro, termasuk pada Bank Umum Syariah. 

Kepercayaan investor terhadap suatu perusahaan dilihat dari 

tingginya pendapatan atau laba yang diperoleh perusahaan tersebut, 

                                                             
12  Hasrul Siregar dan Fatimah, ―Analisis Pengaruh Faktor Fundamental 

Terhadap Return Saham Perbankan,‖ Jurnal Manajemen Bisnis STIE IBBI 19, no. 1 

(2013): 25–35, https://doi.org/10.31227/osf.io/a4sxr. 
13 Tandelilin, Portofolio dan Investasi: Teori dan Aplikasi, 2. 
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semakin tinggi laba perusahaan maka return saham yang diperoleh 

investor semakin tinggi dan terjamin. Kepercayaan inilah yang 

dapat memberikan keputusan investor untuk membeli saham 

perusahaan. Tingkat pembelian saham perusahaan merupakan 

permintaan yang dapat mempengaruhi harga saham. Beberapa 

faktor dapat mempengaruhi pergerakan harga saham yaitu faktor 

internal seperti pertumbuhan penjualan, laba, dividen dan struktur 

modal, serta faktor eksternal seperti pertumbuhan ekonomi, tingkat 

bunga dan inflasi, situasi politik dan keamanan, dan perubahan 

nilai tukar mata uang.  

 

 
Gambar 1.1  

Tingkat Return Saham Bank Umum Syariah di BEI 

Tahun 2018-2021 

 

Tabel 1.1  

Tingkat PBV, EPS, Inflasi dan Return Saham Bank Umum 

Syariah di BEI Tahun 2018-2021  

N

o. 

Kod

e 

Sah

am 

Peri

ode 
PBV EPS Inflasi 

Return 

Saham 

1. 
BRI

S 
2018 

1

,

0

1

5 

10

,9

71 

3

,

1

3

1 

-

0

,

1

6

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

2018 2019 2020 2021

BRIS

BTPS

PNBS
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0 

2019 

0

,

6

3

0 

7,

61

8 

2

,

7

1

8 

-

0

,

3

7

1 

2020 

4

,

0

9

2 

25

,0

55 

1

,

6

8

0 

5

,

8

1

8 

2021 

2

,

9

2

7 

73

,6

26 

1

,

8

7

4 

-

0

,

2

0

9 

2. 
BTP

S 

2018 

3

,

4

6

0 

12

5,

30

5 

3

,

1

3

1 

0

,

1

5

8 

2019 

6

,

0

7

1 

18

1,

68

3 

2

,

7

1

8 

1

,

3

6

8 

2020 

4

,

9

1

4 

11

0,

93

6 

1

,

6

8

0 

-

0

,

1

1

8 

2021 3

,

19

0,

1

,

-

0
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8

8

7 

16

9 

8

7

4 

,

0

4

5 

3. PNB

S 

2018 0

,

7

1

1 

0,

86

8 

3

,

1

3

1 

-

0

,

2

3

1 

2019 0

,

7

0

0 

0,

55

2 

2

,

7

1

8 

0

,

0

0

0 

2020 1

,

0

3

4 

0,

00

3 

1

,

6

8

0 

0

,

6

6

0 

2021 1

,

4

3

3 

21

,0

78 

1

,

8

7

4 

0

,

0

2

4 

Sumber: Data Bursa Efek Indonesia yang diolah 

 

Dari data yang ada pada grafik 1.1 dan tabel 1.1 terlihat bahwa 

tingkat return saham yang terjadi pada perusahaan Bank Umum 

Syariah yang ada di Bursa Efek Indonesia seperti Bank Syariah 

Indonesia, Bank BTPN Syariah dan Bank Panin Dubai Syariah 

mengalami fluktuasi. Tingkat return yang diberikan masing-

masing perusahaan tergolong kecil dan mengalami penurunan yang 

cukup tinggi dari tahun 2018 sampai tahun 2021. Hal ini bisa 

terjadi akibat berbagai faktor baik makro maupun mikro. Pada 

tahun 2018-2021 rata-rata pasar modal di Bursa Efek Indonesia 
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dalam kondisi yang tidak menentu, sehingga banyak saham emiten 

yang anjlok yang menyebabkan return saham terus mengalami 

penurunan. 

Fluktuasi yang terjadi selama tahun 2018-2021 pada Bank 

Umum Syariah menjadi perhatian untuk para investor dalam 

menanamkan modalnya. Fluktuasi yang cukup tajam menjadi hal 

yang harus diperhatikan karena akan mempengaruhi minat investor 

dalam menanamkan modalnya pada sektor ini. Pada saat 

menanamkan modalnya tentunya investor mengharapkan return 

yang sesuai, sehingga investor harus mempunyai pertimbangan 

yang rasional dengan mengumpulkan berbagai informasi yang 

diperlukan sebelum pengambilan keputusan. 

Dari tabel 1.1 terlihat bahwa tingkat price book value pada 

Bank Syariah Indonesia dari tahun 2018-2021 mengalami 

penurunan, hanya pada tahun 2020 saja yang mengalami kenaikan 

dari tahun sebelumnya. Hal ini juga serupa dengan price book 

value pada Bank BTPN Syariah yang hanya mengalami kenaikan 

pada tahun 2019, sedangkan tahun 2018 dan tahun 2020-2021 

mengalami penurunan. Namun berbeda dengan tingkat price book 

value pada Bank Panin Dubai Syariah yang relatif lebih stabil, 

hanya mengalami penurunan pada tahun 2019 dan selalu 

mengalami kenaikan hingga tahun 2021. 

Price to book value (PBV) yang rendah memperlihatkan harga 

saham yang murah, jika posisi harga saham lebih rendah dari pada 

book value (BV) maka ada kecenderungan harga saham tersebut 

akan menuju ke keseimbangan minimal sama dengan nilai 

bukunya. Hal ini berarti harga saham itu berpotensi lebih besar 

untuk naik, sehingga return saham yang diperoleh akan meningkat. 

Tingkat laba (EPS) pada Bank Umum Syariah di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2018-2021 secara umum cenderung berubah-ubah 

mengalami kenaikan serta penurunan yang diikuti juga dengan 

kenaikan dan penurunan pada return saham setiap tahunnya. 

Namun pada tahun 2018-2020 di Bank Panin Dubai Syariah 

mengalami penurunan tingkat laba (EPS) namun return saham 

naik, hal tersebut terjadi karena walaupun laba tersebut menurun, 

namun perusahaan memiliki prospek kedepan yang baik, sehingga 
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banyak investor yang tetap tertarik menanamkan modalnya 

diperusahaan tersebut yang menyebabkan harga saham naik dan 

pengembalian saham pun ikut naik. Begitupula di tahun 2020-2021 

mengalami kenaikan tingkat laba (EPS) namun return saham 

mengalami penurunan. 

Selain itu, fluktuasi yang terjadi pada harga saham dapat terjadi 

karena adanya inflasi yang terjadi setiap tahunnya atau juga karena 

fluktuasi nilai tukar rupiah terhadap mata uang asing. Beberapa 

faktor dapat mempengaruhi penilaian pasar dengan return saham, 

termasuk faktor makro seperti inflasi yang secara langsung dapat 

mempengaruhi kinerja saham dan kinerja perusahaan. Inflasi 

adalah kenaikan harga yang terus menerus dari barang dan jasa 

secara umum. Inflasi dapat juga diartikan sebagai penurunan daya 

beli uang. Semakin tinggi kenaikan harga, semakin rendah nilai 

uang.
14

 

Ketika pemerintah menciptakan uang dalam jumlah besar, maka 

nilai uang akan turun. Inflasi yang tinggi akan mendorong turunnya 

harga saham di pasar, sementara inflasi yang sangat rendah akan 

menyebabkan pertumbuhan ekonomi menjadi sangat lambat, dan 

pada akhirnya harga saham juga akan bergerak dengan lambat.
15

 

Berdasarkan tabel 1.1 dapat dilihat bahwa pada tahun 2019-

2020 Bank BTPN Syariah mengalami penurunan inflasi namun 

return sahamnya pun ikut menurun. Begitupula pada tahun 2020-

2021 Bank BTPN Syariah mengalami kenaikan inflasi namun 

return saham mengalami kenaikan juga. Sedangkan menurut teori, 

bila inflasi turun maka return saham akan naik, begitu pun 

sebaliknya bila inflasi naik maka return saham turun, hal ini 

diakibatkan karena investor lebih memilih beralih investasinya 

pada pasar uang karena dengan turunnya inflasi akan lebih 

menguntungkan para investor karena dengan inflasi turun 

mengakibatkan nilai mata uang ikut menurun. 

                                                             
14 Iswardono, Uang dan Bank, 4 ed. (Yogyakarta: BPFE, 1999), 213. 
15 Hotmauli Sitanggang dan Kornel Munthe, ―Pengaruh Inflasi, Suku Bunga 

dan Nilai Tukar Terhadap Return Saham pada Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek 
Indonesia pada Periode 2013-2016,‖ Jurnal Manajemen dan Bisnis (JMB) 18, no. 2 

(2016): 101–13, https://doi.org/10.54367/jmb.v18i2.424. 
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Inflasi yang tinggi tidak disukai oleh pelaku pasar modal karena 

akan meningkatkan biaya produksi. Biaya produksi yang tinggi 

tentunya akan meningkatkan harga jual barang, sehingga akan 

menurunkan jumlah penjualan yang akan berdampak negatif 

terhadap kinerja perusahaan yang dibuktikan dengan turunnya 

return saham perusahaan.
16

 

Terdapat beberapa penelitian terdahulu mengenai faktor-faktor 

yang mempengaruhi return saham dengan beberapa perbedaan 

hasil penelitian (research gap) yaitu menurut Mariana dan 

Kusumaningarti, menyatakan bahwa price to book value tidak 

berpengaruh signifikan terhadap return saham.
17

 Begitupula 

menurut Dini, dkk, menyatakan bahwa price to book value tidak 

memberikan pengaruh dan tidak signifikan terhadap return 

saham.
18

 Akan tetapi menurut Mochammad Ridwan Ristyawan, 

menyatakan bahwa price to book value berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap return saham.
19

 Ini juga didukung oleh Adestia 

Saraswati, dkk, yang menyatakan bahwa price to book value 

berpengaruh positif terhadap return saham.
20

 

Menurut Putra dan Kindangen, menyatakan bahwa earning per 

share memiliki pengaruh secara negatif dan tidak signifikan 

                                                             
16 Ibid. 
17 Hanik Mariana dan Miladiah Kusumaningarti, ―Pengaruh Dividen Payout 

Ratio, Price To Book Value Ratio, dan Price To Earning Ratio Terhadap Return 

Saham pada Perusahaan Asuransi yang Terdaftar di BEI,‖ Jurnal Cendekia Akuntansi 

1, no. 1 (2020): 36–47, https://doi.org/10.32503/akuntansi.v1i1.1064. 
18 Siti Dini et al., ―Pengaruh Total Asset Turnover (TATO), Price Book 

Value (PBV), Debt to Equity Ratio (DER) dan Return On Equity (ROE) Terhadap 

Return Saham,‖ Jambura Economic Education Journal 3, no. 2 (2021): 116–27, 

https://doi.org/10.37479/jeej.v3i2.10633. 
19 Mochammad Ridwan Ristyawan, ―Pengaruh Return On Equity (ROE), 

Debt To Assets Ratio (DAR), Price To Book Value (PBV) dan Net Profit Margin 

(NPM) Terhadap Return Saham Perusahaan Sektor Perkebunan yang Terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia Periode 2011-2017,‖ Jurnal Ekonomi Bisnis dan 
Kewirausahaan 8, no. 1 (2019): 1–17, https://doi.org/10.26418/jebik.v8i1.26966. 

20 Adestia Saraswati, Abdul Halim, dan Ati Retna Sari, ―Pengaruh Earning 

Per Share, Debt To Equity Ratio, Return On Asset, Price To Book Value, dan Price 
Earning Ratio Terhadap Return Saham Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI 

Periode Tahun 2014-2015,‖ Jurnal Riset Mahasiswa Akuntansi 8, no. 1 (2020): 1–14, 

https://doi.org/10.21067/jrma.v7i1.4234. 
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terhadap return saham.
21

 Sedangkan menurut Handayati dan 

Zulyanti, menyatakan bahwa earning per share berpengaruh 

signifikan terhadap return saham.
22

 

Menurut Geriadi dan Wiksuana, menyatakan bahwa inflasi 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham.
23

 

Sedangkan menurut Sitanggang dan Munthe, menyatakan bahwa 

inflasi mempunyai pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap 

retun saham.
24

 

Dari beberapa uraian hasil penelitian terdahulu diatas, peneliti 

dapat mengambil kesimpulan bahwa masih terdapat beberapa 

perbedaan hasil penelitian (research gap) yang dapat diteliti lebih 

lanjut terhadap return saham dengan menguji kembali variabel 

yang sudah pernah diuji ataupun menggunakan variabel lain yang 

belum diuji. 

Berdasarkan pemaparan tersebut maka peneliti tertarik untuk 

melakukan penelitian lebih lanjut tentang “Analisis Pengaruh 

Price to Book Value (PBV) dan Earning Per Share (EPS) 

terhadap Return Saham dengan Inflasi sebagai Variabel 

Moderasi dikaji dalam Perspektif Islam (Survei pada Bank 

Umum Syariah yang tergabung di Bursa Efek Indonesia 

Periode 2018-2021)”. 

 

                                                             
21 Ferdinan Eka Putra dan Paulus Kindangen, ―Pengaruh Return On Asset 

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

Saham Perusahaan Makanan dan Minuman yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(Periode 2010-2014),‖ Jurnal Riset Ekonomi, Manajemen, Bisnis dan Akuntansi 4, no. 

4 (2016): 235–45, https://doi.org/10.35794/emba.4.3.2016.13717. 
22  Ratna Handayati dan Noer Rafikah Zulyanti, ―Pengaruh Earning Per 

Share (EPS), Debt To Equity Ratio, (DER), dan Return On Assets (ROA) Terhadap 
Return Saham pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI,‖ Jurnal Penelitian 

Ilmu Manajemen 3, no. 1 (2018): 615, https://doi.org/10.30736%2Fjpim.v3i1.143. 
23 Made Ayu Desy Geriadi dan I Gusti Bagus Wiksuana, ―Pengaruh Inflasi 

Terhadap Return Saham pada Perusahaan Properti dan Real Estate yang Terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (Risiko Sistematis dan Profitabilitas sebagai Variabel 

Mediasi),‖ E-Jurnal EKonomi dan Bisnis Universitas Udayana 6, no. 9 (2017): 3435–

62, https://doi.org/10.24843/EEB.2017.v06.i09.p10. 
24 Sitanggang dan Munthe, ―Pengaruh Inflasi, Suku Bunga dan Nilai Tukar 

Terhadap Return Saham pada Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Indonesia pada 

Periode 2013-2016.‖ 
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C. Identifikasi dan Batasan Masalah 

Dalam penelitian ini penulis tidak dapat meneliti permasalahan 

yang luas dan kompleks secara menyeluruh. Maka batasan masalah 

penelitian ditetapkan agar dalam penelitian ini fokus pada pokok 

permasalahan yang ada beserta pembahasannya, sehingga 

diharapkkan tujuan penelitian nanti tidak menyimpang dari 

sasarannya, ruang lingkup penelitian yang penulis lakukan terbatas 

pada: 

1. Objek penelitian ini adalah Bank Umum Syariah yang 

tergabung di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2021.  

2. Fokus penelitian ini membahas hanya mengenai price to book 

value, dan earning per share terhadap return saham, serta 

inflasi sebagai variabel moderasi, dan dikaji dalam perspektif 

Islam. 

 

 

D. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan diatas, maka 

dapat dirumuskan masalah dalam penelitian ini sebagai berikut: 

1. Apakah pengaruh Price to Book Value (PBV) terhadap Return 

Saham pada Bank Umum Syariah yang tergabung di Bursa Efek 

Indonesia periode 2018-2021 dalam perspektif Islam? 

2. Apakah pengaruh Earning Per Share (EPS) terhadap Return 

Saham pada Bank Umum Syariah yang tergabung di Bursa Efek 

Indonesia periode 2018-2021 dalam perspektif Islam? 

3. Apakah pengaruh Price to Book Value (PBV) dan Earning Per 

Share (EPS) secara simultan terhadap Return Saham pada Bank 

Umum Syariah yang tergabung di Bursa Efek Indonesia periode 

2018-2021 dalam perspektif Islam? 

4. Apakah Inflasi memoderasi pengaruh Price to Book Value 

(PBV) terhadap Return Saham pada Bank Umum Syariah yang 

tergabung di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2021 dalam 

perspektif Islam? 

5. Apakah Inflasi memoderasi pengaruh Earning Per Share (EPS) 

terhadap Return Saham pada Bank Umum Syariah yang 

tergabung di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2021 dalam 

perspektif Islam? 
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E. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah yang ada pada latar belakang, 

maka tujuan penelitian ini sebagai berikut: 

1. Untuk mengetahui pengaruh Price to Book Value (PBV) 

terhadap Return Saham pada Bank Umum Syariah yang 

tergabung di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2021 dalam 

perspektif Islam. 

2. Untuk mengetahui pengaruh Earning Per Share (EPS) terhadap 

Return Saham pada Bank Umum Syariah yang tergabung di 

Bursa Efek Indonesia periode 2018-2021 dalam perspektif 

Islam. 

3. Untuk mengetahui pengaruh Price to Book Value (PBV) dan 

Earning Per Share (EPS) secara simultan terhadap Return 

Saham pada Bank Umum Syariah yang tergabung di Bursa Efek 

Indonesia periode 2018-2021 dalam perspektif Islam. 

4. Untuk mengetahui apakah Inflasi dapat memoderasi pengaruh 

Price to Book Value (PBV) terhadap Return Saham pada Bank 

Umum Syariah yang tergabung di Bursa Efek Indonesia periode 

2018-2021 dalam perspektif Islam. 

5. Untuk mengetahui apakah Inflasi dapat memoderasi pengaruh 

Earning Per Share (EPS) terhadap Return Saham pada Bank 

Umum Syariah yang tergabung di Bursa Efek Indonesia periode 

2018-2021 dalam perspektif Islam. 

 

F. Manfaat Penelitian 

Dengan adanya penelitian ini, diharapkan dapat memberikan 

manfaat untuk berbagai pihak, bukan hanya bermanfaat bagi 

penulis, melainkan juga dapat bermanfaat untuk pembaca. Berikut 

beberapa manfaat yang bisa didapat dari penelitian ini : 

1. Manfaat Teoritis 

a. Untuk memperkaya keilmuan di lingkungan UIN Raden 

Intan Lampung. 

b. Hasil penelitian ini juga diharapkan dapat sebagai tambahan 

informasi karya ilmiah bagi pembaca di perpustakaan dan 

sebagai rujukan bagi peneliti yang akan mengembangkan 

penelitian sejenis. 
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2. Manfaat Praktis 

a. Sebagai tugas akhir untuk menyelesaikan studi pada 

Program Studi Perbankan Syariah Fakultas Ekonomi dan 

Bisnis Islam UIN Raden Intan Lampung. 

b. Penelitian ini dapat dijadikan dasar sebagai penilaian kinerja 

manajemen yang menjadi pertimbangan awal dalam proses 

pengambilan keputusan investasi saham bagi para pengguna 

laporan keuangan seperti investor maupun kreditor. 

c. Bagi para pengambil keputusan (eksekutif), diharapkan 

penelitian ini dapat dijadikan dasar penilaian dan 

pertimbangan dalam pengambilan keputusan di masa 

mendatang. 

d. Bagi pembaca, penelitian ini diharapkan dapat memperkaya 

literatur dan referensi yang dapat dijadikan acuan dalam 

penelitian lain yang berkaitan dengan return saham. 

e. Penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan masukan bagi 

para Bank Umum Syariah yang tergabung di Bursa Efek 

Indonesia untuk mempertimbangkan pengaruh price to book 

value, dan earning per share terhadap return saham dengan 

inflasi sebagai faktor yang dapat mempengaruhinya dalam 

berinvestasi. 

 

G. Kajian Penelitian Terdahulu yang Relevan 

Tinjauan pustaka dilakukan, idealnya agar peneliti mengetahui 

hal-hal apa yang telah diteliti terdahulu dan yang belum diteliti. 

Sekalipun penelitian telah terjadi dilokasi tersebut, namun harus 

ada perbedaan dari penelitian yang sudah dilakukan sehingga tidak 

terjadi duplikasi penelitian. Terdapat beberapa hasil penelitian 

yang peneliti temukan terkait dengan penelitian ini sebagai berikut: 

 

Tabel 1.2  

Kajian Penelitian Terdahulu Yang Relevan 

Nama 

Peneliti 

(Tahun) 

Judul 

Penelitian 

Variabel 

Penelitian 

Hasil 

Penelitian 

Teknik 

Analisis 

Data 

Nesa 

Anisa 

Analisis 

faktor-faktor 

1. Return 

On Assets 

ROA, CR, 

DER, PER, 

Teknik 

analisis yang 
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(2015) yang 

mempengaru

hi Return 

Saham (Studi 

kasus pada 

perusahaan 

sub sektor 

Automotive 

and 

Components 

yang 

terdaftar di 

Bursa Efek 

Indonesia 

periode 

2010-2014) 

(ROA) 

2. Current 

Ratio 

(CR) 

3. Debt To 

Equity 

Ratio 

(DER) 

4. Price 

Earning 

Ratio 

(PER) 

5. Price To 

Book 

Value 

(PBV) 

6. Return 

Saham 

dan PBV 

berpengaruh 

signifikan 

secara 

simultan 

terhadap 

return saham. 

Tetapi hanya 

ROA dan DER 

yang 

berpengaruh 

signifikan 

secara parsial 

terhadap 

return saham. 

Sedangkan 

CR, PER dan 

PBV secara 

parsial tidak 

berpengaruh 

signifikan 

terhadap 

return saham 

perusahaan 

sub sektor 

automotive 

and 

components.  

digunakan 

dalam 

penelitian ini 

adalah 

dengan 

menggunaka

n analisis 

regresi linier 

berganda 

untuk 

memperoleh 

gambaran 

yang 

menyeluruh 

mengenai 

hubungan 

antara 

variabel satu 

dengan 

variabel 

yang lain. 

Ni Waya 

Sri 

Karlina 

dan 

A.A.G.P. 

Widanap

utra 

Pengaruh 

Devidend 

Per Share, 

Return On 

Equity, dan 

Price To 

Book Value 

pada Return 

1. Devidend 

Per Share 

(DPS) 

2. Return 

On 

Equity 

(ROE) 

3. Price to 

Devidend Per 

Share 

berpengaruh 

positif pada 

return saham, 

Return On 

Equity 

berpengaruh 

Teknik 

analisis data 

dalam 

penelitian ini 

menggunaka

n teknik 

analisis 

regresi linier 
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(2016) Saham Book 

Value 

(PBV) 

4. Return 

Saham 

positif pada 

return 

saham,dan 

Price to Book 

Value 

berpengaruh 

positif pada 

return saham.  

berganda 

menggunaka

n alat bantu 

SPSS. 

Ferdinan 

Eka 

Putra dan 

Paulus 

Kindang

en (2016) 

Pengaruh 

Return On 

Asset (ROA), 

Net Profit 

Margin 

(NPM), dan 

Earning Per 

Share (EPS) 

terhadap 

Return 

Saham 

Perusahaan 

Makanan dan 

Minuman 

yang 

terdaftar di 

Bursa Efek 

Indonesia 

(periode 

2010-2014). 

1. Return 

On Asset 

(ROA) 

2. Net Profit 

Margin 

(NPM) 

3. Earning 

Per Share 

(EPS) 

4. Return 

Saham 

Return On 

Asset (ROA) 

dan Net Profit 

Margin (NPM) 

secara parsial 

memiliki 

pengaruh yang 

signifikan 

terhadap 

Return Saham, 

Earning Per 

Share (EPS) 

tidak 

berpengaruh 

terhadap 

Return Saham, 

dan Return On 

Asset (ROA), 

Net Profit 

Margin 

(NPM), dan 

Earning Per 

Share (EPS) 

secara 

simultan 

memiliki 

pengaruh 

terhadap 

Analisis 

regresi linier 

berganda 

dengan uji t 

untuk 

melihat 

pengaruh 

parsial, uji F 

untuk 

melihat 

pengaruh 

simultan dan 

koefisien 

determinasi 

untuk 

melihat 

kemampuan 

variabel 

bebas dalam 

menjelaskan 

variabel 

terikat. 
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Return Saham. 

Made 

Ayu 

Desy 

Geriadi 

dan I 

Gusti 

Bagus 

Wiksuan

a (2016) 

Pengaruh 

Inflasi 

Terhadap 

Return 

Saham pada 

Perusahaan 

Properti dan 

Real Estate 

yang 

Terdaftar di 

Bursa Efek 

Indonesia 

(Risiko 

Sistematis 

dan 

Profitabilitas 

sebagai 

Variabel 

Mediasi) 

1. Inflasi 

2. Risiko 

Sistemati

s 

3. Profitabili

tas 

4. Return 

Saham 

Inflasi 

berpengaruh 

negatif dan 

signifikan 

terhadap 

return saham, 

risiko 

sistematis 

terhadap 

return saham 

memiliki 

pengaruh yang 

positif dan 

signifikan, 

profitabilitas 

memiliki 

pengaruh yang 

positif dan 

signifikan 

terhadap 

return saham, 

inflasi 

memiliki 

pengaruh yang 

positif dan 

signifikan 

terhadap risiko 

sistematis, 

inflasi 

memiliki 

pengaruh yang 

positif dan 

signifikan 

terhadap 

profitabilitas, 

Teknik 

analisis data 

menggunaka

n analisis 

jalur (path 

analysis). 
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risiko 

sistematis dan 

profitabilitas 

tidak mampu 

memediasi 

hubungan 

inflasi dan 

return saham.  

Hotmauli 

Sitangga

ng dan 

Kornel 

Munthe 

(2016) 

Pengaruh 

Inflasi, Suku 

Bunga dan 

Nilai Tukar 

Terhadap 

Return 

Saham pada 

Perusahaan 

Manufaktur 

di Bursa 

Efek 

Indonesia 

pada Periode 

2013-2016 

1. Inflasi 

2. Suku 

Bunga 

3. Nilai 

Tukar 

4. Return 

Saham 

Inflasi dan 

suku bunga 

secara parsial 

mempunyai 

pengaruh 

negatif dan 

tidak 

signifikan 

terhadap 

return saham, 

sedangkan 

nilai tukar 

secara parsial 

mempunyai 

pengaruh 

positif dan 

berpengaruh 

signifikan 

terhadap 

return saham. 

Teknik 

analisa data 

yang 

digunakan 

adalah linier 

regresi 

berganda. 

Ratna 

Handayat

i dan 

Noer 

Rafikah 

Zulyanti 

(2018) 

Pengaruh 

Earning Per 

Share (EPS), 

Debt to 

Equity Ratio 

(DER), dan 

Return On 

Assets 

5. Earning 

Per Share 

(EPS) 

6. Debt to 

Equity 

Ratio 

(DER) 

7. Return 

Earning Per 

Share 

berpengaruh 

secara parsial 

terhadap 

Return Saham, 

Debt to Equity 

Ratio 

Teknis 

analisis data 

yang 

digunakan 

yaitu regresi 

linier 

berganda, uji 
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(ROA) 

terhadap 

Return 

Saham pada 

Perusahan 

Maufaktur 

yang 

terdaftar di 

BEI. 

On Asset 

(ROA) 

8. Return 

Saham 

berpengaruh 

secara parsial 

terhadap 

Return Saham, 

Return On 

Asset 

berpengaruh 

secara parsial 

terhadap 

Return Saham. 

t, dan uji F. 

Mocham

mad 

Ridwan 

Ristyawa

n (2019) 

Pengaruh 

Return On 

Equity 

(ROE), Debt 

To Assets 

Ratio (DAR), 

Price to 

Book Value 

(PBV) dan 

Net Profit 

Margin 

(NPM) 

terhadap 

Return 

Saham 

perusahaan 

sektor 

Perkebunan 

yang 

terdaftar di 

Bursa Efek 

Indonesia 

periode 

2011-2017. 

1. Return 

On 

Equity 

(ROE) 

2. Debt To 

Assets 

Ratio 

(DAR) 

3. Price To 

Book 

Value 

(PBV) 

4. Net Profit 

Margin 

(NPM) 

5. Return 

Saham 

Return on 

Equity (ROE) 

berpengaruh 

negatif 

terhadap 

return saham, 

Debt to Assets 

Ratio (DAR) 

tidak 

berpengaruh 

positif 

terhadap 

return saham, 

Price to Book 

Value (PBV) 

berpengaruh 

positif 

terhadap 

return saham, 

Net Profit 

Margin (NPM) 

tidak 

berpengaruh 

positif 

terhadap 

return saham. 

Analisis 

regresi linier 

berganda 

dengan 

menggunaka

n uji asumsi 

klasik. 
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Hanik 

Mariana 

dan 

Miladiah 

Kusuman

ingarti 

(2020) 

Pengaruh 

Dividen 

Payout 

Ratio, Price 

To Book 

Value Ratio, 

dan Price To 

Earning 

Ratio 

Terhadap 

Return 

Saham pada 

Perusahaan 

Asuransi 

yang 

Terdaftar di 

BEI. 

1. Dividen 

Payout 

Ratio 

2. Price To 

Book 

Value 

Ratio 

3. Price To 

Earning 

Ratio 

4. Return 

Saham 

Dividen 

Payout Ratio 

berpengaruh 

signifikan 

terhadap 

return saham, 

price to book 

value ratio 

tidak 

berpengaruh 

signifikan 

terhadap 

return saham, 

price to 

earning ratio 

tidak 

berpengaruh 

signifikan 

terhadap 

return saham. 

Metode 

regresi linier 

berganda 

Adestia 

Saraswat

i (2020) 

Pengaruh 

Earning Per 

Share, Debt 

To Equity 

Ratio, Return 

On Asset, 

Price To 

Book Value, 

dan Price 

Earning 

Ratio 

Terhadap 

Return 

Saham 

Perusahaan 

Manufaktur 

1. Earning 

Per Share 

2. Debt To 

Equity 

Ratio 

3. Return 

On Asset 

4. Price To 

Book 

Value 

5. Price 

Earning 

Ratio 

6. Return 

Saham 

Variabel EPS 

secara parsial 

berpengaruh 

terhadap 

return saham, 

variabel DER 

secara parsial 

berpengaruh 

terhadap 

return saham, 

variabel ROA 

secara parsial 

tidak 

berpengaruh 

terhadap 

return saham, 

Analisis 

regresi linier 

berganda  

dengan 

pengujian 

asumsi 

klasik serta 

analisis 

statistik. 
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yang 

Terdaftar di 

BEI Periode 

Tahun 2014-

2015. 

variabel PBV 

secara parsial 

berpengaruh 

terhadap 

return saham, 

variabel PER 

secara parsial 

berpengaruh 

terhadap 

return saham 

 

Dari beberapa uraian hasil penelitian terdahulu diatas, peneliti 

dapat mengambil kesimpulan bahwa masih terdapat beberapa 

perbedaan hasil penelitian (research gap) yang dapat diteliti lebih 

lanjut terhadap return saham dengan menguji kembali variabel 

yang sudah pernah diuji namun terdapat perbedaan hasil penelitian 

ataupun menggunakan variabel lain yang belum diuji. 

Persamaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya yaitu 

terdapat pada penggunaan beberapa variabel independen seperti 

variabel price to book value dan variabel earning per share. Selain 

itu, teknik analisis yang digunakan juga sama yaitu regresi liniear 

berganda. 

Namun perbedaan penelitian ini dengan penelitian yang relevan 

sebelumnya adalah penelitian yang peneliti lakukan lebih berfokus 

pada pengaruh price to book value (PBV) dan earning per share 

(EPS) terhadap return saham saja. Selain itu pula, peneliti juga 

menggunakan Inflasi sebagai variabel moderasi atau variabel yang 

dapat memperkuat atau memperlemah hubungan variabel bebas 

dengan variabel terikat yang tidak ada pada penelitian sebelumnya. 

Pada penelitian ini pula, peneliti memilih Bank Umum Syariah 

yang tergabung di Bursa Efek Indonesia (BEI) sebagai objek 

penelitian, sedangkan penelitian sebelumnya pada sektor lain selain 

Bank Umum Syariah. Periode penelitian pada penelitian ini juga 

relatif lebih terbaru dibandingkan dengan penelitian sebelumnya 

yaitu dari tahun 2018-2021. 
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H. Sistematika Penulisan 

Sistematika penulisan skripsi terdiri dari sebagai berikut : 

 

Bab I. Pendahuluan  

Bab Pendahuluan terdiri dari unsur penegasan judul, latar 

belakang masalah, identifikasi dan batasan masalah, 

rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, 

kajian penelitian terdahulu yang relevan, dan sistematika 

penulisan. 

 

 

Bab II. Landasan Teori dan Pengajuan Hipotesis  
Bab ini berisi tentang teori yang digunakan dan pengajuan 

hipotesis  

 

Bab III. Metodologi Penelitian  
Bab ini berisi waktu dan tempat penelitian, pendekatan dan 

jenis penelitian, populasi, sampel dan teknik pengumpulan 

data, definisi operasional variable, instrument penelitian, uji 

validitas dan reliabilitas, uji prasyarat analisis, dan uji 

hipotesis. 

 

Bab IV. Hasil Penelitian dan Pembahasan  
Bab ini berisi deskripsi data, pembahasan hasil penelitian 

dan analisis. 

 

 

Bab V. Penutup  
Bab ini berisi simpulan hasil penelitian dan rekomendasi.  

 

Daftar Rujukan  

Lampiran 
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BAB II 

LANDASAN TEORI DAN PENGAJUAN HIPOTESIS 

 

 

A. Teori yang Digunakan 

1. Behavioral Finance Theory 

Behavioral finance theory adalah bidang yang berupaya 

memberikan penjelasan atas keputusan ekonomi masyarakat 

dengan menggabungkan teori psikologis perilaku dan kognitif 

dengan ekonomi dan keuangan konvensional. Behavioral 

finance berupaya menyelesaikan inkonsistensi melalui 

penjelasan berdasarkan perilaku manusia, baik secara individu 

maupun kelompok. Behavioral finance berusaha untuk 

menjelaskan dan meningkatkan pemahaman tentang pola 

penalaran investor, termasuk proses emosional yang terlibat dan 

sejauh mana mereka mempengaruhi proses pengambilan 

keputusan. Pada dasarnya, behavioral finance mencoba 

menjelaskan apa, mengapa, dan bagaimana keuangan dan 

investasi, dari perspektif manusia. Sebagai contoh, behavioral 

finance mempelajari pasar keuangan serta memberikan 

penjelasan untuk banyak anomali pasar saham, gelembung 

pasar spekulatif dan kehancuran.
25

 

Behavioral finance pertama kali diteliti oleh seorang 

psikolog bernama Daniel Kahneman dan Amos Tversky, serta 

ekonom bernama Robert J. Shiller pada tahun 1970-1980an. 

Behavioral finance adalah suatu teori yang fokus pada pengaruh 

psikologis investor dalam pengambilan keputusan keuangan. 

Psikologi adalah dasar untuk keinginan, tujuan, dan motivasi 

manusia, dan juga merupakan dasar untuk berbagai kesalahan 

manusia yang berasal dari ilusi persepsi, terlalu percaya diri, 

terlalu bergantung pada aturan praktis, dan emosi. Behavioral 

finance adalah penerapan psikologi perilaku keuangan 

terhadapperilaku para praktisi. Behavioral finance dapat 

                                                             
25 H. Kent Baker dan John R. Nofsinger, Behavioral Finance: Investors, 

Corporations, and Markets (Hoboken, New Jersey: John Wiley & Sons, Inc., 2010), 

3. 
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membantu praktisi mengenali kesalahan mereka sendiri dan 

juga kesalahan orang lain. Praktisi perlu memahami bahwa 

keduanya penting.
26

 Investor ketika akan melakukan investasi 

tidak hanya melihat dari prospek investasi, tingkat 

pengembalian ataupun resiko yang akan diperoleh saja, tetapi 

faktor psikologi juga sangat menentukan pengambilan 

keputusan investasi. Dalam pengambilan keputusan keuangan 

yang bias, individu melibatkan aspek psikologis yang dapat 

menyebabkan penyimpangan dari perilaku rasional. 

Asumsi yang mendasari behavioral finance adalah bahwa 

struktur informasi dan karakteristik pelaku pasar secara 

sistematis mempengaruhi keputusan investasi individu serta 

hasil pasar. Proses berpikir tidak bekerja seperti komputer. 

Sebaliknya, otak manusia sering memproses informasi 

menggunakan jalan pintas dan filter emosional. Proses ini 

mempengaruhi pembuat keputusan keuangan sehingga orang 

sering bertindak dengan cara yang tampaknya tidak rasional, 

secara rutin melanggar konsep tradisional penghindaran risiko, 

dan membuat kesalahan yang dapat diprediksi dalam perkiraan 

mereka. Masalah-masalah ini meresap dalam keputusan 

investor, pasar keuangan, dan perilaku manajerial perusahaan. 

Dampak dari keputusan keuangan yang kurang optimal ini 

memiliki konsekuensi terhadap efisiensi pasar modal, kekayaan 

pribadi, dan kinerja perusahaan.
27

 

Dalam pengambilan keputusan investasi, investor menyadari 

bahwa faktor pesikologi sangat berpengaruh. Terdapat enam 

asumsi yang mendasari behavioral finance, yaitu:
28

 

a. Individu akan meminimalkan ekspektasi akan penyesalan. 

b. Behavioral finance merupakan teori positif yang berusaha 

menggambarkan apa yang sudah terjadi. 

                                                             
26  Hersh Shefrin, Beyond Greed and Fear : Understanding Behavioral 

Finance and The Psychology of Investing (New York: Oxford University Press, 
2000), 3. 

27 Baker dan Nofsinger, Behavioral Finance: Investors, Corporations, and 

Markets, 3. 
28  Narasimhan Jegadeesh dan Sheridan Titman, ―Overreaction, Delayed 

Reaction, and Contrarian Profits,‖ Review of Financial Studies 8, no. 4 (1995): 973–

993, https://doi.org/10.1093/rfs/8.4.973. 
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c. Investor itu sebenarnya loss averse. Jika seorang investor 

mendapatkan untung akan risk averse namun sebaliknya jika 

seorang investor mengalami rugi investor cenderung 

menjadi seorang risk taker. 

d. Prediksi investor sering bias (meleset) karena tidak mampu 

memproses informasi baru dengan semestinya. 

e. Pengambilan keputusan investor sering didasarkan pada 

ekspektasi yang naif atau normal. 

f. Dasar investor dalam membuat keputusan adalah emosi, 

sosial, dan psikologi.  

 

Sedangkan menurut Shefrin, ada tiga asumsi dalam 

behavioral finance yang menggambarkan bidang keuangan 

secara psikologi, yaitu:
29

 

a. Asumsi bahwa pelaku keuangan konsisten dengan 

kesalahannya karena telah melakukannya selama ini, yang 

disebut rules of thumb (aturan yang biasanya ada). 

b. Asumsi bahwa mempertimbangkan suatu masalah 

melibatkan persepsi para pelaku keuangan terhadap risiko 

dan return. 

c. Asumsi bahwa bias harga telah terbentuk karena besarnya 

nilai fundamental, sehingga membentuk pasar yang tidak 

efisien. Oleh karena itu, behavioral finance sangat penting 

bagi praktisi dan pelaku pasar karena akan membantu 

mengurangi kesalahan dengan memberikan sinyal peringatan 

atau mengingat kesalahan tersebut agar tidak terulang 

kembali. 

 

Behavioral finance muncul untuk menjawab beberapa 

anomali pasar yang belum mampu dijawab oleh teori-teori 

investasi yang ada. Behavioral finance mempelajari bagaimana 

manusia secara aktual berperilaku dalam sebuah keputusan 

keuangan. Behavioral finance mempelajari bagaimana psikologi 

mempengaruhi keputusan keuangan perusahaan dan pasar 

                                                             
29 Shefrin, Beyond Greed and Fear : Understanding Behavioral Finance 

and The Psychology of Investing, 4-5. 
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keuangan. Behavioral finance merupakan interdisiplin dari tiga 

kajian yaitu psikologi, sosiologi dan keuangan. Jadi terlihat 

jelas bahwa Behavioral finance tidak menyingkirkan tradisional 

finance, namun melengkapi kajian dengan menambahkan 

bidang sosiologi dan psikologi.
30

 

Pada kondisi saat ini, behavioral finance menjadi bagian 

penting dalam proses pengambilan keputusan, karena 

mempengaruhi kemampuan investor secara nyata. Behavioral 

finance dapat meningkatkan nilai investasi dengan 

mengidentifikasi bias dan kesalahan investasi yang mungkin 

terjadi. Keputusan yang diambil atas pengaruh psikologis ketika 

berinvestasi sangat berpotensi menimbulkan bias. Behavioral 

finance menjadi semakin penting dalam wacana keuangan 

perusahaan, investasi, pasar saham, dan efisiensi pasar 

keuangan. Premis dasar dari behavioral finance adalah bahwa 

perilaku pilihan individu secara sistematis menyimpang dari 

prediksi kebijaksanaan konvensional.
31

 

Behavioral finance berkaitan dengan faktor psikologis 

investor dalam pengambilan keputusan investasi, seperti rasa 

takut dan cemas karena keputusan tersebut harus diambil secara 

tepat dan cepat karena bila salah dalam mengambil sebuah 

keputusan, maka akan kehilangan kesempatan untuk 

memperoleh sebuah keuntungan yang diharapkan tersebut. 

Banyak investor yang tidak bijak dalam mengambil sebuah 

keputusan, sehingga mengakibatkan kerugian untuk dirinya 

sendiri. Faktor psikologi seorang investor dalam mengambil 

keputusan investasi menyebabkan investor tersebut melakukan 

tindakan yang tidak rasional dan tidak dapat diprediksi, 

sehingga munculnya sebuah keputusan investasi ini dilandaskan 

pada emosi, sifat, dan pengetahuan yang memunculkan kendali 

diri menjadi terlalu percaya diri. 

                                                             
30  Ika Sisbintari, ―Sekilas Tentang Behavioral Finance,‖ Jurnal Ilmiah 

Administrasi Bisnis dan Inovasi 1, no. 2 (2017): 88–101, 

https://doi.org/10.25139/jai.v1i2.814. 
31 Morris Altman, ―Prospect Theory and Behavioral Finance,‖ in Behavioral 

Finance: Investors, Corporations, and Markets (Hoboken, New Jersey, 2010), 191–

209, https://doi.org/10.1002/9781118258415.ch11. 



29 
 

 

Dalam pengambilan keputusan, investor akan dihadapkan 

pada tantangan untuk menentukan perusahaan mana yang 

memiliki tingkat kinerja serta keberhasilan perusahaan yang 

tinggi, keuntungan yang diperoleh, dan dividen yang didapatkan 

dari saham yang mereka investasikan. Oleh karena itu, untuk 

meminimalisir tingkat kesalahan investasi, tidak cukup hanya 

dengan menghitung nilai buku (book value), nilai pasar (market 

value), dan nilai intrinsik (intrinsic value) yang dimana dalam 

penelitian ini menggunakan variabel price to book value dan 

earning per share tetapi dapat memperhatikan beberapa faktor 

lain seperti dalam hal perilaku keuangan yang dilihat dari 

psikologi, sosiologi dan keuangan. Dalam behavioral finance, 

keterlibatan sifat, emosi, dan kesukaan melekat dalam diri 

manusia sebagai mahluk sosial untuk memutuskan suatu 

tindakan. Berdasarkan teori tersebut, diharapkan investor dan 

peneliti keuangan tidak lagi hanya terpaku pada pemodelan 

matematika, statistika, dan ekonometrika saja, tetapi mampu 

mengombinasikannya dengan aspek psikologi investor. Maka 

dari itu, penelitian ini menggunakan behavioral finance theory 

sebagai grand theory yang melandasi pengembangan hipotesis. 

 

2. Pasar Modal 

a. Pengertian Pasar Modal 

Pasar modal adalah suatu situasi dimana para penjual dan 

pembeli dapat melakukan negosiasi terhadap pertukaran 

suatu komoditas dan kelompok komoditas modal.
32

 Modal 

dapat berbentuk modal hutang (debt capital) maupun modal 

ekuitas (equity capital). Modal hutang ialah suatu komoditas 

yang diperdagangkan serta diterbitakan dalam bentuk surat 

hutang seperti obligasi dan obligasi konversi. Sedangkan 

modal ekuitas ialah suatu komoditas pasar modal yang 

diterbitkan dalam bentuk saham seperti saham biasa dan 

saham preferen.
33

 

                                                             
32 Robert Ang, Buku Pintar Pasar Modal Indonesia (The Intelligent Guide 

to Indonesian Capital Market), 1 ed. (Jakarta: Mediasoft Indonesia, 1997), 51. 
33 Ibid., 4. 



30 
 

 

Pasar modal juga dapat diartikan sebagai perdagangan 

instrument keuangan (sekuritas) jangka panjang, baik dalam 

bentuk modal sendiri (stock) maupun utang (bonds), baik 

yang diterbitkan oleh pemerintah (public authorities) 

maupun oleh perusahaan swasta (financial market).
34

 

 

b. Karakteristik Pasar Modal 

Pasar modal tidak hanya sebatas wadah, tempat, gedung 

dan jenis fisik lainnya, melainkan juga berupa penyediaan 

mekanisme yang memberikan ruang dan peluang untuk 

melakukan transaksi. Untuk itu, pasar modal memiliki 

karakteristik antara lain:
35

 

1) Membeli prospek yang akan datang, yang memberikan 

prospek keuntungan dimasa depan (expected return). 

2) Mempunyai harapan keuntungan yang tinggi, tetapi juga 

mengandung resiko yang tinggi pula. 

3) Mengutamakan kemampuan analisis, baik analisis 

teknikal maupun fundamental. 

4) Mengandung unsur spekulasi. 

 

c. Fungsi Pasar Modal 

Ada beberapa fungsi pasar modal, diantaranya ialah:
36

 

1) Sarana menghimpun dana-dana masyarakat untuk 

disalurkan ke dalam kegiatan-kegiatan produktif. 

2) Sumber pembiayaan yang mudah, murah dan cepat bagi 

dunia usaha dan pembangunan nasional. 

3) Mendorong terciptanya kesempatan berusaha sekaligus 

menciptakan kesempatan kerja. 

4) Mempertinggi efisiensi alokasi sumber produksi. 

5) Memperkokoh beroperasinya mekanisme finansial 

market dalam menata sistem moneter, karena pasar 

                                                             
34 Hendy M. Fakhruddin, Istilah Pasar Modal A-Z (Jakarta: PT Elex Media 

Komputindo, 2008), 136. 
35 Adi Nurpermana, Analisis Kinerja Pasar Modal (Surabaya: CV. Garuda 

Mas Sejahtera, 2014), 10-11. 
36 Ibid., 136-137. 
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modal dapat menjadi saran ―open market opertation‖ 

sewaktu-waktu diperlukan oleh Bank Sentral. 

6) Menekan tingginya tingkat bunga menuju suatu ―rate‖ 

yang masuk akal. 

7) Sebagai alternatif investasi bagi para pemodal. 

 

d. Manfaat Keberadaan Pasar Modal 

Sebagai tempat untuk mempertemukan antara investor 

untuk berinvestasi dalam instrumen keuangan jangka 

panjang, pasar modal memiliki manfaat antara lain:
37

 

1) Menyediakan sumber pembiayaan jangka panjang bagi 

dunia usaha, serta memungkinkan alokasi sumber dana 

secara optimal. 

2) Sebagai alternatif investasi yang memberikan potensi 

keuntungan dengan resiko yang bisa diperhitungkan 

melalui keterbukaan, likuiditas, dan diversifikasi 

investasi. 

3) Memberikan kesempatan memiliki perusahaan yang sehat 

dan mempunyai prospek, keterbukaan dan 

profesionalisme, serta menciptakan iklim berusaha yang 

sehat. 

4) Menciptakan lapangan kerja/profesi yang menarik. 

5) Memberikan akses control social. 

6) Menyediakan leading indicator bagi trend ekonomi 

negara. 

 

e. Investasi di Pasar Modal 

Menurut Kamaruddin Ahmad, investasi adalah suatu 

kegiatan menempatkan uang atau dana dengan harapan 

untuk memperoleh tambahan atau keuntungan tertentu atas 

uang atau dana tersebut.
38

 Investasi difokuskan pada 

penempatan uang atau dana dengan tujuan untuk 

memperoleh keuntungan sebagaimana yang diharapkan. 

                                                             
37 Nurpermana, Analisis Kinerja Pasar Modal, 12-13. 
38 Kamaruddin Ahmad, Dasar-Dasar Manajemen Investasi (Jakarta: Rineka 

Cipta, 1996), 3. 
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Sedangkan menurut Reilly dan Brown yang dikutip oleh 

Didik J. Rachbini, investasi adalah komitmen untuk 

mengikatkan asset saat ini untuk beberapa periode waktu ke 

masa depan guna mendapatkan penghasilan yang mampu 

mengkompensasikan pengorbanan investor berupa 

keterikatan asset pada waktu tertentu, tingkat inflasi dan 

ketidaktentuan penghasilan dimasa mendatang.
39

 Oleh 

karena itu, peranan investasi dalam ekonomi bersifat sangat 

strategis. Tanpa investasi yang cukup memadai, maka 

pertumbuhan ekonomi akan sulit dan tidak akan terlihat 

peningkatan kesejahteraan ekonomi yang lebih baik. 

Ada beberapa alasan mengapa seseorang melakukan 

investasi, alasan pertama yaitu untuk mendapat kehidupan 

yang kebih layak di masa yang akan datang. Invetasi 

dilakukan untuk mempertahankan tingkat pendapatannya 

yang ada saat ini agar tidak berkurang dimasa yang akan 

datang. Alasan kedua ialah untuk mengurangi tingkat inflasi. 

Hal ini dilakukan karena dengan melakukan investasi, 

seseorang dapat menghindarkan diri agar kekayaan atau 

harya yang dimiliki tidak merosot nilainya akibat adanya 

inflasi.
40

  

Selain hal tersebut, masyarakat melakukan investasi 

karena dipicu oleh kebutuhan akan masa depan serta dipicu 

oleh banyaknya ketidakpastian atau hal-hal lain yang tidak 

terduga dalam hidup. Oleh karena masalah-masalah tersebut 

tidak dapat diprediksi dengan tepat, maka diperlukan 

perencanaan yang baik. Dengan adanya alternatif instrument 

investasi, memungkinkan seseorang bisa memenuhi 

kebutuhan masa depannya dengan menentukan prioritas 

kebutuhan, menetapkan perencanaan yang baik dan 

implementasi secara disiplin.
41

 

                                                             
39 Didik J. Rachbini, Arsitektur Hukum Investasi Indonesia (Jakarta: Indeks, 

2008), 11. 
40 Ahmad, Dasar-Dasar Manajemen Investasi, 3-4. 
41 Abdul Manan, Aspek Hukum Dalam Penyelenggaraan Investasi di Pasar 

Modal Syariah Indonesia, 1 ed. (Jakarta: Kencana, 2009), 189. 
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Islam menganjurkan setiap manusia untuk bekerja, serta 

Islam juga memperbolehkan setiap manusia untuk mengolah 

kekayaan sebanyak-banyaknya, mengembangkannya dan 

memanfaatkannya selama tidak melanggar ketentuan agama. 

Berinvestasi merupakan kegiatan usaha yang mengandung 

risiko karena menghadapi unsur ketidakpastian. Dengan 

demikian, tingkat pengembaliannya (return) tidak pasti dan 

tidak tetap. Investasi dalam ekonomi Islam sangat berbeda 

dengan investasi ekonomi non-Muslim, perbedaan ini 

terutama terjadi karena pengusaha Islam tidak menggunakan 

suku bunga dalam menghitung investasi.
42

 

Menurut Fatwa DSN-MUI No. 07/DSN-MUI/IV/2000, 

investasi merupakan bagian dari aktivitas ekonomi 

(muamalah maliyah), sehingga berlaku kaidah fikih 

muamalah, yaitu ―pada dasarnya semua bentuk muamalah 

termasuk di dalamnya  aktivitas  ekonomi  adalah  boleh  

dilakukan  kecuali  ada  dalil  yang mengharamkannya.‖ 

Menurut Mertwally, seorang muslim boleh memilih tiga 

alternatif atas dananya yaitu:
43

 

1) Memegang kekayaannya dalam bentuk uang kas (idle 

cash). 

2) Memegang tabungannya dalam bentuk asset tanpa 

berproduksi, seperti deposito bank, pinjaman, real estate, 

dan permata. 

3) Menginvestasikan tabungannya, seperti memiliki proyek-

proyek yang menambah persediaan kapital nasional. 

 

Dalam Al-Quran terdapat ayat-ayat yang secara tidak 

langsung telah memerintahkan kaum muslimin untuk 

mempersiapkan hari esok secara lebih baik. Ada beberapa 

ayat dalam Al-Quran yang dapat dijadikan sandaran dalam 

berinvestasi antara lain, dalam Q.S. Al-Baqarah (2) : 261, 

Allah berfirman : 

                                                             
42 Indah Yuliana, ―Investasi Dalam Persepektif Islam,‖ Jurnal Ekonomi dan 

Bisnis Islam 6, no. 1 (2010), https://doi.org/10.18860/iq.v0i0.309. 
43  Metwally, Teori dan Praktek Ekonomi Islam, 1 ed. (Jakarta: Bangkit 

Daya Insani, 1995), 70. 
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بتَتَْ سَبْعَ  َْْۢ ثمَِ حَبَّتٍ اَ ًَ ِ كَ
ُْمِ اّللّه ٍْ سَبِ ٌَ ايَْىَانهَىُْ فِ ُْفقِىُْ َُ ٍَ َْ يَثمَُ انَّرِ

 ُ ٍْ ََّشَاۤءُ وَۗاّللّه ًَ عِفُ نِ ُ َعُه ائتَُ حَبَّتٍ ۗ وَاّللّه بهُتٍَ يِّ
ُْْۢ ٍْ كُمِّ سُ سَُاَبمَِ فِ

ُْىٌ  ٦ٕٔوَاسِعٌ عَهِ  

 

”Perumpamaan orang-orang yang menginfakkan 

hartanya di jalan Allah adalah seperti (orang-orang yang 

menabur) sebutir biji (benih) yang menumbuhkan tujuh 

tangkai, pada setiap tangkai ada seratus biji. Allah 

melipatgandakan (pahala) bagi siapa yang Dia kehendaki. 

Allah Mahaluas lagi Maha Mengetahui.” (Q.S. Al-Baqarah 

[2]: 261) 

 

Ayat diatas merupakan contoh kongkrit seseorang saat 

berinvestasi yang dimuai dengan sebutir benih menjadi tujuh 

bulir dan akhirnya menjadi tujuh ratus biji. Ayat ini secara 

implisit memberikan informasi tentang pentingnya investasi, 

dimana ayat tersebut mengungkapkan betapa beruntungnya 

orang yang menafkahkan hartanya di jalan Allah. Secara 

financial, orang-orang kaya kemudian menyumbangkan 

kekayaannya untuk memberdayakan orang-orang yang 

kurang mampu melalui usaha-usaha produktif, sehingga 

sebenarnya dia telah membantu ribuan, bahkan ratusan ribu 

orang miskin untuk menjadi produktif ke arah yang lebih 

baik.
44

 

 

   ّ بهُِ
ُْْۢ ٍْ سُ ا حَصَدْتُّىْ فرََزُوُِْ فِ ًَ ٍَ دَابَاًۚ فَ ُْ ٌَ سَبْعَ سُِِ الََِّّ  قاَلَ تزَْزَعُىْ

 ٌَ ا تأَكُْهىُْ ًَّ ُْلًً يِّ ٍَ يَا ٧٤قهَِ نكَِ سَبْعٌ شِدَادٌ ََّأكُْهْ ٍْْۢ بعَْدِ ذه ٍْ يِ ثىَُّ َأَتِْ

 ٌَ ا تحُْصُِىُْ ًَّ ُْلًً يِّ ٍَّ الََِّّ قهَِ يْتىُْ نهَُ نكَِ عَاوٌ ٧٨قدََّ ٍْْۢ بعَْدِ ذه ٍْ يِ ثىَُّ َأَتِْ

 ٌَ ِّ َعَْصِسُوْ ُْ ِّ َغَُاثُ انَُّاسُ وَفِ ُْ ٧٤ ࣖفِ  
 

                                                             
44  Elif Pardiansyah, ―Investasi dalam Perspektif Ekonomi Islam : 

Pendekatan Teoritis dan Empiris,‖ Economica: Jurnal Ekonomi Islam 8, no. 2 (2017): 
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“(Yusuf) berkata, “Bercocoktanamlah kamu tujuh 

tahun berturut-turut! Kemudian apa yang kamu tuai, 

biarkanlah di tangkainya, kecuali sedikit untuk kamu makan. 

Kemudian, sesudah itu akan datang tujuh (tahun) yang 

sangat sulit (paceklik) yang menghabiskan apa yang kamu 

simpan untuk menghadapinya, kecuali sedikit dari apa (bibit 

gandum) yang kamu simpan. Setelah itu akan datang tahun, 

ketika manusia diberi hujan (dengan cukup) dan pada masa 

itu mereka memeras (anggur).” (Q.S. Yusuf [12]: 47-49) 

 

Pelajaran yang dapat diambil dari QS.Yusuf (12) : 47-49 

adalah manusia harus bisa menyimpan sebagian hartanya 

untuk mengantisipasi kejadian tidak terduga yang akan 

datang di kemudian hari. Artinya, manusia hanya bisa 

menebak dan memprediksi apa yang akan terjadi esok, 

sedangkan secara pasti hanya Allah yang tahu yang terbaik. 

Oleh karena itu, perintah Nabi Yusuf as. dalam ayat di atas 

ialah menyimpan sebagian cadangan untuk konsumsi di 

masa yang akan datang adalah hal yang baik. Demikian pula 

dengan menginvestasikan sebagian dari sisa konsumsi dan 

kebutuhan pokok lainnya akan menghasilkan manfaat yang 

jauh lebih luas dari sekedar disimpan.
45

 

 

f. Prinsip-Prinsip Ekonomi Islam Dalam Berinvestasi 

Prinsip-prinsip Islam dalam muamalah yang harus 

diperhatikan oleh pelaku investasi syariah yaitu:
46

 

1) Tidak mencari rizki pada hal yang haram, baik dari segi 

zatnya maupun cara mendapatkannya, serta tidak 

menggunakannya untuk hal-hal yang haram. 

2) Tidak mendzalimi dan tidak didzalimi. 

3) Keadilan pendistribusian kemakmuran. 

4) Transaksi dilakukan atas dasar ridha sama ridha. 

                                                             
45 Ibid. 
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Syariah (Jakarta: Kencana Prenada Media Group, 2008), 24. 
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5) Tidak ada unsur riba, maysir (perjudian/spekulasi, dan 

gharar ketidakjelasan/samar-samar). 

 

g. Pedoman Berinvestasi Dalam Islam 

Seorang pengusaha muslim memiliki tanggung jawab 

ganda, yaitu tanggung jawab akhirat dan tanggung jawab 

duniawi. Pengusaha Muslim harus lebih berhati-hati 

berinteraksi dengan harta karena harta itu adalah hiasan 

dunia yang mengandung fitnah. Terdapat beberapa pedoman 

berinvestasi dalam Islam yaitu:
47

 

1) Pengusaha muslim bukan hanya sekedar sebagai 

economic man tetapi juga sebagai Islamic economic man. 

Sebagai seorang pengusaha muslim berkewajiban untuk 

menjadi manusia yang multazim dengan menciptakan 

keberhasilan dunia dan keberhasilan akhirat sebesar-

besarnya. Pengusaha muslim harus bisa menentukan 

mana yang terpenting dari yang penting-penting dan 

menentukan target yang harus dicapai dalam jangka 

pendek dan jangka panjang. 

2) Pengusaha muslim harus mencari komoditi yang halal 

dan menjauhkan komoditi yang haram. Pengusaha 

muslim tidak boleh menginvestasikan hartanya dalam 

proyek-proyek yang akan menghasilkan atau yang 

berhubungan dengan daging babi, khamar, perjudian, riba 

dan lain-lain, termasuk juga kepada komoditi yang dapat 

dikategorikan sebagai pemborosan dan komoditi yang 

dianggap sebagai barang subhat. 

3) Seorang muslim tidak hanya mengurusi dirinya dan 

mencari kemashlahatannya sendiri, tetapi dia 

bertanggung jawab terhadap masyarakatnya secara 

umum. Memperhatikan kepentingan orang bukan hanya 

berupa bantuan langsung saja, tetapi juga secara tidak 

langsung. Seperti membuat proyek atau investasi yang 

nantinya akan dapat mengangkat derajat fakir miskin 

secara ekonomi. 
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4) Seorang pengusaha muslim dapat merealisasikan sistem 

ekonomi Islam yang objektif. Untuk merealisasikan ini 

bukan hanya tugas siasah maliyah (seperti pajak) dan 

zakat saja. Tetapi ini juga merupakan tanggung jawab 

para pengusaha tanpa ada pembeda sedikitpun. Ekonomi 

Islam yang objektif memiliki prinsip tidak 

membahayakan diri sendiri dan orang lain. 

 

3. Price to Book Value (PBV) 

Price to book value atau disebut juga sebagai market to book 

ratio (M/B ratio) merupakan penilaian pasar mengenai harga 

suatu perusahaan berdasarkan nilai bukunya. Rasio ini dihitung 

dengan membagi harga pasar saham saat ini dengan net book 

value per saham. Perusahaan yang memiliki risiko rendah atau 

memiliki tingkat pertumbuhan tinggi akan dianggap baik oleh 

investor, oleh karena itu apabila terdapat perusahaan dengan 

ciri-ciri tersebut akan memiliki market to book ratio yang 

tinggi. Rasio price to book yang rendah dapat berarti bahwa 

saham tersebut sudah undervalue, namun dapat juga berarti 

secara fundamental ada yang salah pada perusahaan tersebut.
48

 

Sedangkan menurut Darmadji dan Fakhruddin, Price to book 

value (rasio harga terhadap nilai buku) adalah rasio yang 

menggambarkan seberapa besar pasar menghargai nilai buku 

saham suatu perusahaan. Semakin tinggi rasio ini member arti 

bahwa pasar percaya terhadap prospek atau masa depan 

perusahaan tersebut.
49

 

Kesimpulan dari beberapa pengertian tersebut ialah bahwa 

price to book value merupakan rasio pasar yang digunakan 

untuk mengukur kinerja harga saham terhadap nilai bukunya. 

Sedangkan nilai buku per lembar saham adalah total ekuitas 

dibagi dengan jumlah saham yang beredar. Maka dari itu dapat 

dirumuskan sebagai berikut:
50

 

                                                             
48 Fakhruddin, Istilah Pasar Modal A-Z, 148. 
49  Tjiptono Darmadji dan Hendy M. Fakhruddin, Pasar Modal di 

Indonesia : Pendekatan Tanya Jawab, 1 ed. (Salemba Empat, 2001), 157. 
50  Eugene F. Brigham dan Joel F. Houston, Fundamentals of Financial 

Management, 14 ed. (Boston, USA: Cengage Learning, 2016), 114. 
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Rumus dari price to book value tersebut dapat memberikan  

gambaran bahwa, komponen yang digunakan untuk mengukur 

price to book value terdiri dari harga pasar saham dan nilai 

buku per lembar saham. Harga pasar saham adalah harga dari 

suatu saham dari pasar saat ini atau pasar yang sedang 

berlangsung. Adapun ketika pasar telah ditutup maka harga 

pasar saham adalah harga penutupannya (closing price).
51

 

Sedangkan, nilai buku per lembar saham adalah aktiva bersih 

(net assets) yang dimiliki oleh pemegang saham dengan 

memiliki satu lembar saham. 

Jika price to book value atau harga buku yang lebih tinggi 

dari 1,0 menunjukkan bahwa investor bersedia membayar lebih 

dari nilai buku untuk saham tersebut. Price to book value yang 

tinggi dari 1,0 mencerminkan bahwa investor menganggap 

perusahaan layak dihargai lebih tinggi daripada nilai bukunya. 

Oleh karena itu, price to book value cenderung tinggi apabila 

nilai buku perusahaan berada di angka rendah.
52

 

Jika harga pasar saham lebih besar dari nilai bukunya maka 

akan memperoleh tingkat pengembalian keuntungan atau return 

akan tinggi, karena perusahan dapat menjual sahamnya lebih 

tinggi dari nilai-nilai bukunya, dan sebaliknya jika nilai 

bukunya lebih besar dari harga pasar saham maka return atau 

tingkat pengembalian keuntungan akan rendah. 

Adapun manfaat dari perhitungan price to book value 

berguna dalam analisis investasi di area penilaian saham (stock 
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52 Brigham dan Houston, Fundamentals of Financial Management, 627. 
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valuation) dalam investasi. Price to book value memberikan 

ukuran nilai yang relatif stabil dan intuitif sebagai tolak ukur 

yang lebih mudah dibandingkan dengan harga pasar daripada 

menggunakan perkiraan estimasi arus kas yang didiskon.
53

 

Menurut Damodoran, penilaian investor melalui price to 

book value memiliki beberapa kelemahan diantaranya ialah:
54

 

a. Keputusan akuntansi yang terkait dengan depresiasi atau 

variabel lain mempengaruhi angka nilai buku, jadi jika 

standar akuntansi yang digunakan oleh entitas yang terlibat 

berbeda secara signifikan, rasio price to book value mungkin 

tidak sebanding.  

b. Nilai buku tidak selalu mencerminkan kepemilikan  

perusahaan jasa dan teknologi yang tidak memiliki aset 

berwujud yang signifikan.  

c. Nilai buku bisa menjadi negatif jika perusahaan memiliki 

serangkaian laporan pendapatan negatif yang terus menerus 

yang dapat secara negatif mengurangi rasio price to book 

value. 

 

4. Earning Per Share (EPS) 

Earning per share atau pendapatan per harga saham adalah 

suatu bentuk pemberian keuntungan kepada pemegang saham 

dari setiap saham yang dimiliki.
55

 Earning per share atau 

pendapatan per saham atas perusahaan biasanya menjadi 

perhatian pemegang saham maupun calon pemegang saham 

manajemen. 

Investor mempunyai berbagai tujuan dalam menanamkan 

modalnya di pasar modal yaitu salah satunya ialah untuk 

memperoleh keuntungan atas investasi sahamnya berupa 

kenaikan harga saham atau dividen. Earning per share 

menunjukkan jumlah uang yang dihasilkan (return) dari setiap 

                                                             
53  Aswath Damodaran, Investment Valuation: Tools and Techniques for 

Determining The Value of Any Asset (Hoboken, New Jersey: John Wiley & Sons, Inc, 

2012), 19. 
54 Ibid., 2. 
55  Irham Fahmi dan Yovi Lavianti Hadi, Teori Portofolio dan Analisis 

Investasi (Bandung: Alfabeta, 2009), 83. 
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lembar saham semakin besar nilai earning per share, dan 

semakin besar keuntungan atau return yang diterima pemegang 

saham.
56

 

Menurut Gitosudarmo dan Basri, memaksimalkan kekayaan 

pemegang saham dapat diukur dari pendapatan per lembar 

saham (earning per share) sehingga dalam hal ini earning per 

share akan mempengaruhi kepercayaan investor pada 

perusahaan.
57

 Sedangkan menurut Brigham, earning per share 

adalah kemampuan perusahaan untuk mendistribusikan 

pendapatan yang diperoleh kepada pemegang sahamnya. 

Semakin tinggi kemampuan perusahaan untuk mendistribusikan 

pendapatan kepada pemegang saham, mencerminkan semakin 

menunjukan keberhasilan usaha besar yang dilakukan.
58

 

Dengan meningkatnya laba maka harga saham cenderung 

naik sedangkan ketika laba menurun maka harga saham ikut 

turun. Hal itu juga akan diikuti perubahan return sahamnya. 

Earning per share diperoleh dengan cara membandingkan 

antara net income tax (laba bersih setelah pajak) terhadap 

jumlah saham beredar. Earning per share secara matematis 

dirumuskan sebagai berikut:
59

 

 

 
 

5. Inflasi 

Inflasi adalah indikator untuk melihat tingkat perubahan 

dalam proses kenaikan harga yang berlangsung secara terus-

menerus dan saling memengaruhi. Inflasi disebabkan oleh 

peningkatan permintaan, peningkatan biaya produksi, dan 

peningkatan jumlah uang yang beredar.
60
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Inflasi adalah suatu proses meningkatnya harga secara 

umum dan terus menerus atau berkelanjutan. Dalam mekanisme 

pasar, inflasi dapat disebabkan oleh berbagai faktor seperti 

konsumsi masyarakat yang meningkat atau adanya 

ketidaklancaran distribusi barang. Dikatakan terjadi inflasi bila 

proses kenaikan harga berlangsung secara terus-menerus dan 

saling memengaruhi. Tingkat harga yang dianggap tinggi 

ternyata belum tentu menunjukan inflasi.
61

  

Faktor-faktor yang menyebabkan terjadinya inflasi di 

Indonesia antara lain:
62

 

a. Tingkat pengeluaran agregat yang melebihi kemampuan 

perusahaan untuk menghasilkan barang dan jasa. 

b. Tuntutan kenaikan upah dari pekerja. 

c. Kenaikan harga barang impor. 

d. Penambahan penawaran uang dengan cara mencetak uang 

baru. 

e. Kekacauan politik dan ekonomi seperti tahun 1998. 

 

Inflasi berdasarkan sumbernya ada dua macam, yaitu:
63

 

1) Inflasi Domestik (Domestic Inflation) 

Inflasi ini terjadi karena ada kenaikan percetakan uang 

baru oleh pemerintah atau penerapan anggaran deficit. 

Inflasi yang bersumber dari dalam negeri juga dapat terjadi 

karena kegagalan panen yang menyebabkan penawaran pada 

suatu jenis barang berkurang, sedangkan permintaan tetap, 

sehingga harga-harga akan naik. 

2) Inflasi Impor (Imported Inflation) 

Inflasi impor disebabkan karena faktor situasi dan kondisi 

yang terjadi di luar negeri. Pada perdagangan bebas banyak 

negara yang saling berhubungan dalam perdagangan. Bila 

suatu negara mengimpor barang pada negara yang 

mengalami inflasi, maka otomatis kenaikan harga tersebut 

                                                             
61 Sri Kartini, Mengenal Inflasi, ed. oleh Ade (Semarang: Mutiara Aksara, 
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63 Nurpermana, Analisis Kinerja Pasar Modal, 100-101. 



42 
 

 

(inflasi) akan mempengaruhi harga-harga dalam negerinya 

sehingga akan menimbulakn inflasi juga. 

 

Inflasi memiliki dampak positif dan dampak negatif 

tergantung tingkat (parah atau tidaknya) inflasi. Inflasi 

dikatakan memberi dampak positif karena dapat mendorong 

perekonomian kearah yang lebih baik, yaitu meningkatkan 

pendapatan nasional serta membuat orang bergairah untuk 

bekerja, menabung dan mengadakan investasi. Bagi produsen, 

inflasi dapat menguntungkan bila pendapatan yang diperoleh 

lebih tinggi daripada kenaikan biaya produksi. Bila ini terjadi, 

produsen terdorong untuk melipatgandakan atau memperbanyak 

produksinya. Sedangkan dampak negatif inflasi ialah 

menyebabkan keadaan perekonomian menjadi kacau dan 

perekonomian suatu negara dirasakan lesu. Seperti contohnya, 

kreditur atau pihak yang meminjamkan uang akan mengalami 

kerugian dikarenakan nilai uag pengembalian dari debitur 

menjadi lebih rendah jika dibandingkan pada saat 

peminjaman.
64

 

 

Tabel 2.1  

Skala Penilaian Inflasi 

No Jenis Inflasi Skala Penilaian 

1 Inflasi Ringan 

(Creeping Inflation) 
< 10% per tahun 

2 Inflasi Sedang 

(Moderate Inflation) 
10-30% per tahun 

3 
Inflasi Berat 

30-100% per tahun 

4 Inflasi Sangat Berat 

(Hyper Inflation) 
100% per tahun 
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Skala penilaian inflasi yang terdapat pada Tabel 2.1 terlihat 

bahwa, jika kondisi inflasi yang kecil atau berada dalam posisi 

atau digit bahkan berada dibawah lima persen per tahun 

merupakan kondisi inflasi yang dianggap banyak pihak 

memberi kenyamanan bagi banyak kalangan bisnis, seperti 

kisaran inflasi antara 2-2,5% per tahun. 

Rumus yang digunakan untuk menghitung tingkat inflasi 

salah satunya yaitu menggunakan perhitungan Indeks Harga 

Konsumen. Rumus untuk perhitungan inflasi menggunakan 

IHK yaitu:
65

 

 

 
 

6. Return Saham 

Return merupakan hasil yang diperoleh dari suatu investasi 

dari dana yang sudah diinvestasikan yang dapat dinikmati oleh 

investor. Keuntungan atau kerugian yang dialami investor 

sangat dipengaruhi oleh kemampuan seorang investor dalam 

menganalisis keadaan harga saham. Return dapat berupa return 

realisasi yaitu return yang telah terjadi, dihitung berdasarkan 

data historis dan digunakan untuk mengukur kinerja 

perusahaan.
66

 

Komponen return saham terdiri dari dua jenis yaitu 

pendapatan lancar yaitu keuntungan yang diperoleh melalui 

pembayaran yang bersifat periodik yang biasanya diterima 

dalam bentuk kas sehingga dapat diuangkan secara cepat dan 

capital gain (keuntungan selisih harga) merupakan keuntungan 

yang diterima karena adanya selisih antara harga jual dengan 

harga beli saham dari suatu instrument investasi yang dapat 

diperdagangkan di pasar saham tergantung dari harga pasarnya. 

Besarnya capital gain dilakukan dengan cara menghitung 
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return histories yang terjadi pada periode sebelumnya, sehingga 

dapat ditentukan besarnya tingkat kembalian yang diinginkan.
67

 

Rumus menghitung return saham menurut Jogiyanto dapat 

dirumuskan sebagai berikut:
68

 

 

 
 

Keterangan: 

Pt   = Harga saham sekarang 

Pt-1 = Harga saham periode sebelumnya 

 

7. Kerangka Berpikir 

Kerangka berfikir adalah model konseptual tentang 

bagaimana teori berhubungan dengan berbagai faktor yang telah 

diidentifikasi sebagai isu penting. Kerangka berpikir merupakan 

rangkuman hubungan antar variabel yang disusun dari berbagai 

teori yang telah diuraikan. Berdasarkan teori-teori yang telah 

diuraikan, kemudian dianalisis secara kritis dan sistematis, 

sehingga menghasilkan suatu sintesa hubungan antar variabel 

yang diteliti. Rangkuman hubungan antara variabel-variabel 

tersebut kemudian digunakan untuk merumuskan hipotesis.
69

 

Variabel independen (X) dalam penelitian ini adalah price to 

book value, dan earning per share. Lalu variabel moderasi (Z) 

dalam penelitian ini ialah inflasi. Sedangkan variabel dependen 

(Y) dalam penelitian ini adalah return saham. Ada banyak 

faktor yang harus diperhatikan dalam meningkatkan return 

saham suatu perusahaan, khususnya pada Bank Umum Syariah. 

Salah satu faktornya ialah tingkat price to book value yang 

dapat menunjukkan sejauh mana suatu perusahaan dapat 

                                                             
67  Anis Sutriani, ―Pengaruh Profitabilitas, Leverage, dan Likuiditas 
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menghasilkan nilai yang solid atas modal yang diinvestasikan. 

Selain itu pula, tingkat earning per share dapat mengetahui 

mengenai laba bersih perusahaan. Selain faktor-faktor tersebut, 

adanya inflasi yang selalu berubah-ubah setiap tahunnya dapat 

mempengaruhi tingkat price to book value, dan earning per 

share terhadap return saham yang akan diterima dari suatu 

investasi saham yang dilakukan. Inflasi ini juga dapat 

memperkuat ataupun memperlemah variabel-variabel 

independen yang ada. 
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          H1 

     

    

             

           H2 

 

      H3 

  

 

 

B. Pengajuan Hipotesis 

Perumusan hipotesis penelitian merupakan penelitian tahap 

ketiga, setelah landasan teori dan kerangka berpikir diajukan. 

Hipotesis merupakan jawaban sementara terhadap rumusan 

masalah penelitian, dimana rumusan masalah penelitian telah 

dinyatakan dalam bentuk kalimat tanya. Dikatakan sementara, 

karena jawaban yang diberikan hanya berdasarkan teori yang 

relevan, belum berdasarkan fakta empiris yang diperoleh melalui 

pengumpulan data. Dengan demikian, hipotesis juga dapat 

Gambar 2.1 

Kerangka Berpikir 

Price to Book Value 

(Variabel Independen X1) 

Earning Per Share 

(Variabel Independen X2) 

 

Return Saham 

(Variabel Dependen 
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dinyatakan sebagai jawaban teoritis atas rumusan masalah 

penelitian, belum sebagai jawaban empiris.
70

 

Dalam penelitian ini terdapat 4 (empat) variabel yang terdiri 

dari 2 (dua) variabel independen, 1 (satu) variabel moderasi, dan 1 

(satu) variabel dependen. Dua variabel independen dalam 

penelitian ini meliputi price to book value dan earning per share, 

lalu variabel moderasi dalam penelitian ini adalah inflasi, serta 

variabel dependen adalah return saham. 

Hipotesis dalam penelitian ini adalah: 

1. Pengaruh Price to Book Value terhadap Return Saham 

Price to book merupakan penilaian pasar mengenai harga 

suatu perusahaan berdasarkan nilai bukunya.
71

 Perusahaan yang 

aktivitasnya berjalan dengan baik biasanya memiliki rasio price 

to book value lebih besar dari satu (>1), yang menunjukkan 

bahwa nilai pasar saham lebih besar dari nilai bukunya. 

Semakin tinggi nilai price to book value maka akan semakin 

tinggi pula perusahaan dinilai oleh para investor relatif 

dibandingkan dengan dana yang telah ditanamkan di 

perusahaan, sehingga harga saham perusahaan juga akan 

semakin tinggi serta return sahamnya pun akan semakin 

tinggi.
72

 Hal ini memperkuat dalam penelitian yang dilakukan 

Akbar, mengemukakan bahwa price to book value berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap return saham syariah, yaitu 

kenaikan ataupun penurunan price to book value akan 

berdampak pada kenaikan atau penurunan return saham syariah 

secara searah.
73

 Hal tersebut juga sejalan dengan Jaya dan 
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Perusahaan Properti dan Real Estate yang Listing di Indeks Saham Syariah 
Indonesia),‖ Jurnal Ekonomi Syariah Teori dan Terapan 2, no. 9 (2015): 698–713, 

https://doi.org/10.20473/vol2iss20159pp698-713. 



47 
 

 

Kuswanto, yang berpendapat bahwa price to book value 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham.
74

 

Serta menurut Oktavianingsih dan Widodo, berpendapat 

bahawa price to book value berpengaruh positif signifikan 

terhadap return saham. Yang berarti apabila terjadi kenaikan 

pada price to book value maka return saham juga akan 

mengalami kenaikan. Semakin tinggi PBV perusahaan, 

menandakan perusahaan memiliki nilai tambah yang mampu 

meningkatkan permintaan investor atas saham tersebut, 

sehingga harga saat dibeli cenderung lebih rendah dibanding 

harga sekarang. Perbedaan antara harga jual dengan harga beli 

inilah yang meningkatkan return saham.
75

 Sehingga dari hal 

tersebut dapat ditarik hipotesis sebagai berikut: 

H1 : Price to Book Value berpengaruh dan signifikan 

terhadap Return Saham. 

 

2. Pengaruh Earning Per Share terhadap Return Saham 

Earning per share atau laba per lembar saham merupakan 

rasio untuk mengukur keberhasilan manajemnen dalam 

mencapai keuntungan bagi pemegang saham. Earning per share 

menunjukkan laba untuk setiap lembar saham. Jika nilai 

earning per share tinggi maka perusahaan dapat memberikan 

tingkat kemakmuran terhadap pemegang saham. Naik dan 

turunnya laba perlembar saham dari tahun ke tahun dapat 

menggambarkan tinggi ataupun rendahnya kinerja 

manajemen.
76
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Nilai earning per share yang tinggi menunjukan bahwa 

perusahaan mampu mendistribusikan pendapatannya kepada 

pemegang saham dengan baik sehingga pengembalian yang 

akan diterima investor juga tinggi. Hal ini sesuai dengan 

penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Oktavianingsih dan 

Widodo, bahwa earning per share berpengaruh positif 

signifikan terhadap return saham. Yang berarti apabila terjadi 

kenaikan pada earning per share maka return saham juga akan 

mengalami kenaikan.
77

 Menurut Handayati dan Zulyanti, 

mengemukakan bahwa earning per share berpengaruh 

signifikan terhadap return saham.
78

 Hal tersebut juga sejalan 

dengan Saraswati, dkk, yang berpendapat bahwa earning per 

share berpengaruh positif dan signifikan terhadap return 

saham.
79

 Serta menurut Avishadewi dan Sulastiningsih, 

berpendapat bahwa earning per share berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap return saham, yang berarti apabila earning 

per share meningkat maka return saham juga akan meningkat. 

Nilai earning per share yang tinggi menunjukkan kinerja 

perusahaan yang baik. Dengan demikian, earning per share 

dapat digunakan oleh investor sebagai pertimbangan dalam 

memilih investasi.
80

 Sehingga dari hal tersebut dapat ditarik 

hipotesis sebagai berikut: 

H2 : Earning Per Share berpengaruh dan signifikan 

terhadap Return Saham. 
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3. Pengaruh Price to Book Value dan Earning Per Share secara 

simultan terhadap Return Saham 

Price to book value mengukur kinerja harga pasar saham 

terhadap nilai bukunya. Semakin tinggi nilai price to book value 

maka akan semakin tinggi pula perusahaan dinilai oleh para 

investor relatif dibandingkan dengan dana yang telah 

diinvestasikan di perusahaan, sehingga harga saham akan 

semakin tinggi begitu pula return sahamnya.
81

 

Selain itu, earning per share menunjukkan laba untuk setiap 

lembar saham yang akan diperoleh investor. Jika nilai earning 

per share tinggi maka semakin tinggi pula laba yang disediakan 

untuk pemegang saham. Nilai earning per share yang tinggi 

menunjukkan kinerja perusahaan yang baik, sehingga dapat 

menarik minat investor untuk menginvestasikan dananya pada 

perusahaan. Hal ini kemudian akan berdampak pada 

meningkatnya harga saham dan return saham.
82

 Sehingga dari 

hal tersebut dapat ditarik hipotesis sebagai berikut: 

H3 : Price to Book Value dan Earning Per Share secara 

bersama-sama berpengaruh dan signifikan terhadap 

Return Saham. 

 

4. Pengaruh Inflasi memoderasi Price to Book Value terhadap 

Return Saham 

Seorang investor harus memiliki kemampuan untuk 

memprediksi kondisi makroekonomi di masa depan. Salah satu 

faktor makroekonomi yang dapat dipertimbangkan investor 

ketika berinvestasi adalah tingkat pertumbuhan inflasi. Tingkat 

inflasi yang tinggi biasanya dikaitkan dengan kondisi ekonomi 

yang terlalu panas, artinya kondisi ekonomi mengalami 

permintaan atas produk yang melebihi kapasitas penawaran 

produknya, sehingga harga-harga cenderung mengalami 

kenaikan. Inflasi yang tinggi juga akan menyebabkan 

                                                             
81 Darmadji dan Fakhruddin, Pasar Modal di Indonesia : Pendekatan Tanya 

Jawab, 157. 
82 Putra dan Wahyuni, ―Pengaruh Dividend Per Share, Earning Per Share, 

Price Earning Ratio terhadap Harga Saham pada Perusahaan Manufaktur Non-BUMN 

yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia.‖ 
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penurunan daya beli para investor untuk berinvestasi di pasar 

modal.
83

 Semakin tinggi nilai price to book value maka akan 

semakin tinggi pula perusahaan dinilai oleh para investor relatif 

dibandingkan dengan dana yang telah ditanamkan di 

perusahaan, sehingga harga saham perusahaan juga akan 

semakin tinggi serta return sahamnya pun akan semakin 

tinggi.
84

 Inflasi dapat mempengaruhi harga saham perusahaan, 

sehingga apabila harga saham naik maka return saham pun 

akan semakin besar. Sehingga dari hal tersebut dapat ditarik 

hipotesis sebagai berikut: 

H4 : Inflasi memoderasi pengaruh Price to Book Value 

terhadap Return Saham. 

 

5. Pengaruh Inflasi memoderasi Earning Per Share terhadap 

Return Saham 

Inflasi adalah proses meningkatnya harga-harga secara 

umum dan berkelanjutan. Inflasi juga akan mempengaruhi 

kenaikan biaya produksi pada suatu perusahaan. Kenaikan laju 

inflasi yang tidak diantisipasi tersebut akan meningkatkan harga 

barang dan jasa, sehingga konsumsi akan menurun. Tingkat 

inflasi yang rendah membuat daya beli masyarakat meningkat 

dan perusahaan dapat memperoleh laba lebih tinggi karena bisa 

memproduksi produk lebih dari biasanya dan sebaliknya. Selain 

itu kenaikan harga faktor produksi juga akan meningkatkan 

biaya modal perusahaan. Sehingga pengaruh dari kenaikan laju 

inflasi yang tidak diantisipasi tersebut akan menurunkan harga 

saham.
85

 Earning per share menunjukkan laba untuk setiap 

lembar saham. Jika nilai earning per share tinggi maka 

                                                             
83  Dini Yuniarti dan Erdah Litriani, ―Pengaruh Inflasi dan Nilai Tukar 

Rupiah Terhadap Harga Saham di Sektor Industri Barang Konsumsi pada Indeks 

Saham Syariah Indonesia (Issi) Tahun 2012-2016,‖ I-Finance 1, no. 1 (2017): 31–52, 

https://doi.org/10.19109/ifinance.v3i1.1478. 
84 Avishadewi dan Sulastiningsih, ―Analisis Pengaruh Return On Equaity 

(ROE), Debt To Equaity Ratio (DER), Price To Book Value (PBV), dan Earning Per 

Share (EPS) Terhadap Return Saham (Studi Empiris pada Perusahaan LQ-45 yang 

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2015-2019).‖ 
85 Sitanggang dan Munthe, ―Pengaruh Inflasi, Suku Bunga dan Nilai Tukar 

Terhadap Return Saham pada Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Indonesia pada 

Periode 2013-2016.‖ 
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perusahaan dapat memberikan tingkat kemakmuran terhadap 

pemegang saham. Earning per share yang tinggi menarik 

investor untuk membeli saham suatu perusahaan.
86

 Dari 

penjelasan ini dapat disimpulkan bahwa terdapat pengaruh dari 

perubahan tingkat inflasi yang tidak diantisipasi sebelumnya 

terhadap return saham. Sehingga dari hal tersebut dapat ditarik 

hipotesis sebagai berikut: 

H5 : Inflasi memoderasi pengaruh Earning Per Share 

terhadap Return Saham. 
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LAMPIRAN 

 

 

Lampiran I Data Ikhtisar Keuangan BRIS 

Sumber: website bursa efek Indonesia (www.idx.go.id) 

website bank Indonesia (www.bi.go.id) 
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Lampiran II Data Ikhtisar Keuangan BTPS 

Sumber: website bursa efek Indonesia (www.idx.go.id) 

website bank Indonesia (www.bi.go.id) 

  

http://www.idx.go.id/
http://www.bi.go.id/
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Lampiran III Data Ikhtisar Keuangan PNBS 

Sumber: website bursa efek Indonesia (www.idx.go.id) 

website bank Indonesia (www.bi.go.id) 

 

 
 

http://www.idx.go.id/
http://www.bi.go.id/
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Lampiran IV Data Inflasi Negara Indonesia 

Sumber: website bank Indonesia (www.bi.go.id) 

website badan pusat statistika (www.bps.go.id) 

 
 

 

Periode Data Inflasi 

Juni 2017 4,37 % 

Juli 2017 3,88 % 

Agustus 2017 3,82 % 

September 2017 3,72 % 

Oktober 2017 3,58 % 

November 2017 3,30 % 

Desember 2017 3,61 % 

Januari 2018 3,25 % 

Februari 2018 3,18 % 

Maret 2018 3,40 % 

April 2018 3,41 % 

Mei 2018 3,23 % 

Juni 2018 3,12 % 

Juli 2018 3,18 % 

Agustus 2018 3,20 % 

September 2018 2,88 % 

Oktober 2018 3,16 % 

November 2018 3,23 % 

http://www.bi.go.id/
http://www.bps.go.id/
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Desember 2018 3,13 % 

Januari 2019 2,82 % 

Februari 2019 2,57 % 

Maret 2019 2,48 % 

April 2019 2,83 % 

Mei 2019 3,32 % 

Juni 2019 3,28 % 

Juli 2019 3,32 % 

Agustus 2019 3,49 % 

September 2019 3,39 % 

Oktober 2019 3,13 % 

November 2019 3,00 % 

Desember 2019 2,72 % 

Januari 2020 2,68 % 

Februari 2020 2,98 % 

Maret 2020 2,96 % 

April 2020 2,67 % 

Mei 2020 2,19 % 

Juni 2020 1,96 % 

Juli 2020 1,54 % 

Agustus 2020 1,32 % 

September 2020 1,42 % 

Oktober 2020 1,44 % 

November 2020 1,59 % 

Desember 2020 1,68 % 

Januari 2021 1,55 % 

Februari 2021 1,38 % 

Maret 2021 1,37 % 

April 2021 1,42 % 

Mei 2021 1,68 % 

Juni 2021 1,33 % 

Juli 2021 1,52 % 

Agustus 2021 1,59 % 

September 2021 1,60 % 

Oktober 2021 1,66 % 

November 2021 1,75 % 
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Desember 2021 1,87 % 

Januari 2022 2,18 % 

Februari 2022 2,06 % 

Maret 2022 2,64 % 

April 2022 3,47 % 

Mei 2022 3,55 % 

Juni 2022 4,35 % 
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Lampiran V Tabulasi Perhitungan Return Saham 

Kode 

Saham Periode 

Closing 

Price 

2018 

Closing 

Price 

2017 

Return 

Saham 

BRIS 2018 525 625 -0,160 

BTPS 2018 1.795 1.550 0,158 

PNBS 2018 50 50 -0,231 

 

Kode 

Saham Periode 

Closing 

Price 

2019 

Closing 

Price 

2018 

Return 

Saham 

BRIS 2019 330 525 -0,371 

BTPS 2019 4.250 1.795 1,368 

PNBS 2019 50 50 0 

 

Kode 

Saham Periode 

Closing 

Price 

2020 

Closing 

Price 

2019 

Return 

Saham 

BRIS 2020 2.250 330 5,818 

BTPS 2020 3.750 4.250 -0,118 

PNBS 2020 83 50 0,660 

 

Kode 

Saham Periode 

Closing 

Price 

2021 

Closing 

Price 

2020 

Return 

Saham 

BRIS 2021 1.780 2.250 -0,209 

BTPS 2021 3.580 3.750 -0,045 

PNBS 2021 85 83 0,024 
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Lampiran VI Tabulasi Perhitungan PBV 
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Lampiran VII Tabulasi Perhitungan EPS 
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Lampiran VIII Tabulasi Data Penelitian 
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Lampiran IX Hasil Output SPSS Uji Asumsi Klasik 
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Lampiran X Hasil Output SPSS Uji Hipotesis 
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Lampiran XI Titik Persentase Distribusi t (df = 1-40) 
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Lampiran XII Titik Persentase Distribusi F untuk Probabilita 0,05 
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Lampiran XIII Keterangan Bebas Plagiasi 
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Lampiran XIV Keterangan Hasil Turnitin 
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