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ABSTRAK

Ningtyas, Riska Pangesti. 2018, SKRIPSI. Judul: “Pengaruh Inflasi
dan Suku Bunga terhadap Return Saham dengan
Profitabilitas Sebagai Variabel Moderasi pada Perusahaan
LQ45 Tahun 2014-2016.

Pembimbing : Dr. Basir. S., SE., MM.

Kata Kunci : Return Saham, Profitabilitas, Inflasi, Suku Bunga

Return saham merupakan tingkat keuntungan yang dinikmati
oleh investor atas suatu investasi saham yang dilakukannya. Tingkat
keuntungan sekuritas dapat diketahui melalui dua pendekatan yaitu:
pendekatan makro ekonomi dan kinerja perusahaan. Penelitian ini
bertujuan untuk mengetahui pengaruh inflasi dan suku bunga terhadap
return saham dan mengetahui apakah profitabilitas dapat dijadikan
seabagai variabel moderasi pada hubungan inflasi dan suku bunga
terhadap return saham.

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang
termasuk dalam Indeks LQ45 tahun 2014-2016. Sampel pada
penelitian ini diambil dengan teknik purposive sampling, yang
berjumlah 33 perusahaan. Metode analisis data yang digunakan adalah
analisis deskriptif, analisis inferensial dan analisis data yang digunakan
yaitu Partial Least Square (SmartPLS) 3.

Hasil menunjukkan bahwa inflasi dan suku bunga tidak
berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. sementara
profitabilitas memperlemah hubungan pengaruh inflasi terhadap
return saham. Sedangkan profitabilitas tidak mempengaruhi dan tidak
memperlemah hubungan antara suku bunga terhadap return saham

XiX



ABSTRACT

Ningtyas, Riska Pangesti. 2018, THESIS. Title: “The Influance of
Inflation and Interest Rate toward Stock’s Return with
Profitability as a Moderation Variable”.

Advisor : Dr. Basir. S., SE., MM.

Keywords : Stock Return, Profitability, Inflation, Interest Rate

Stock returns is the level of profit enjoyed by investors on a
stock investment that it does. The level of securities profits can be
known through two approaches: macroeconomic approach and firm
performance. This study aimed to determine the effect of inflation and
interest rate to stock returns and determine whether the profitability
could be used as a variable of moderation on the relationship of
inflation and interest rate to stock returns.

Population in this research was service company which
included in LQ45 index year 2014-2016. The sample in this study was
taken by purposive sampling technique, which amounted to 33
companies. Data analysis method used in this research was descriptive
analysis, inferential analysis and data the analysis used was Partial
Least Square (SmartPLS) 3.

The result indicates that the inflation and interest rate do not
positive affecting and significant toward the stock returns. Meanwhile,
the profibility debilitation the relation of inflation affect toward stock
returns. Moreover, the profitability does not affect and debilitation the
relation between interest rate toward stock returns

XX
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Pasar modal merupakan salah satu faktor penting dalam
pembangunan perekonomian suatu negara, hal ini disebabkan oleh
banyak perusahaan menggunakan pasar modal untuk menyerap investasi.
Sebagian masyarakat sudah mulai berinvestasi di BEI dengan tujuan
uang mereka mendapatkan return yang mereka harapkan. Kenyataannya
tidak semua return yang mereka harapkan terwujud sesuai keinginan
mereka. Perusahaan akan selalu memberikan kinerja yang terbaik
sehingga laba yang dihasilkan tinggi, akan tetapi laba yang didapatkan
terkadang menurun bahkan tidak sesuai keinginan atau berfluktuasi. Hal
ini menyebabkan investor kesulitan dalam memilih investasinya.

Investor atau calon investor akan tertarik pada tingkat keuntungan
(return) yang diharapkan untuk masa-masa mendatang relatif terhadap
risiko perusahaan tersebut. Perusahaan yang paling menarik tentu saja
adalah perusahaan yang mempunyai tingkat keuntungan tinggi, tetapi
mempunyai tingkat risiko yang rendah. Apabila tingkat keuntungan
perusahaan naik, tetapi risiko perusahaan juga naik, maka perusahaan
tidak akan menarik lagi. Perusahaan akan tetap menarik apabila
tambahan keuntungan tersebut bisa mengkompensasi tambahan risiko
yang muncul. Investor biasanya bersifat tidak menyukai risiko (risk

averse), sehingga faktor tingkat keuntungan dan risiko harus



dipertimbangkan bersama-sama untuk menentukan menarik tidaknya suatu
perusahaan (Hanafi dan Halim, 2009:6).

Perkembangan dunia usaha yang bebas seperti sekarang ini,
sehingga tidak asing lagi bagi masyarakat untuk melakukan investasi ke
perusahaan-perusahaan yang sudah listing dengan tujuan untuk
memperoleh return yang lebih besar daripada investasi di sektor
perbankan. Investasi keuangan sekarang sudah menjadi rahasia umum,
dimana semua kalangan investor dapat dengan mudah mengakses dan
menyalurkan dana mereka ke perusahaan yang mereka anggap
menjanjikan dan mampu memberikan nilai lebih terhadap apa yang sudah
diinvestasikannya. Dengan adanya perkembangan dunia usaha dalam
situasi perekonomian yang terjadi seperti sekarang, maka perusahaan
dituntut untuk mampu menyediakan sarana dan sistem penilaian yang
dapat mendorong persaingan ke arah peningkatan efisiensi dan daya
saing. Berikut adalah tabel return saham pada perusahaan LQ45 pada
tahun 2014-2016.

Table 1.1.

Daftar Return Saham
Perusahaan LQ45 Tahun 2014-2016

No Perusahaan Return Saham
2014 2015 2016
1 PT. Waskita Karya Thk (WSKT) 263% 14% 53%
2 PT. AKR Corporindo Thk (AKRA) -6% 74% -16%
3 PT. Adro Energy Tbk (ADRO) -5% -50% 229%

Sumber : Data olahan dari https://www.sahamok.com
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Dilihat dari table diatas dapat dilihat bahwa return saham
tertinggi pada perusahaan yang terdaftar di LQ45 pada tahun 2014
sampai 2016 vyaitu pada perusahaan PT. Waskita Karya Thk, PT. AKR
Corporindo Tbk, dan PT. Adaro Energy Tbk. dimana Return Saham
tertinggi pada tahun 2014 yaitu pada PT. Waskita Karya Thk dengan
return saham sebesar 263% dan pada tahun 2015 return saham tertinggi
terdapat pada PT. AKR Corporindo Tbk, dengan return saham sebesar
74% dan retuen saham tertinggi pada tahun 2016 yaitu terdapat pada PT.
Adaro Energy Tbk dengan return saham sebesar 229%.

Bagi para investor tingkat return ini menjadi faktor utama
karena return adalah hasil yang diperoleh dari suatu investasi. Return
tersebut dapat berupa capital gain atau deviden. Capital gain merupakan
selisih dari harga saham periodik sekarang dengan periode sebelumnya.
Sedangkan deviden adalah penerimaan dari perusahaan yang berasal dari
laba yang dibagikan. Investor akan senang apabila mendapatkan return
yang tinggi dari waktu kewaktu. Oleh karena itu investor berkepentingan
untuk mampu memprediksi berapa besar tingkat pengembalian (return)

dari investasi mereka. (Hartono 2015: 205)



Table 1.2.
Daftar Profitabilitas
Perusahaan LQ45 Tahun 2014-2016

No Profitabilitas
PT ROA ROE NPM
2014 | 2015| 2016 | 2014| 2015| 2016| 2014| 2015| 2016
1 | WSKT | 4.19% | 17.59% | 10.18% | 15.44% | 12.70% | 13.66% | 3.80% | 4.87% | 7.40%
2 | AALI | 12.72% | 14.12% | 3.23% | 18.53% | 22.14% | 5.95% | 15.01% | 16.08% | 5.33%
3 |BMTR | 4.89% | 4.60% | -0.02% | 7.71% | 7.65% | -0.03 | 10.28% | 14.96% | -0.06%

Sumber : Data olahan dari http://www.idx.co.id

Berdasarkan tabel 1.2 dapat disimpulkan bahwa ROA dan ROE
perusahaan WSKT tahun 2014 sampai 2016 mengalami
fluktuasi.Sedangkan NPM pada perusahaan WSKT mengalami kenaikan
pada tahun 2014-2016. Sedangkan pada PT. AALI ROA,ROE, dan NPM
pada tahun 2014-2016 mengalami fluktuasi. Dan pada PT BMTR ROA,
ROE, dan NPM pada tahun 2014-2016 mengalami kerugian.

Pasar modal merupakan pasar dimana diperjualbelikan instrumen
keuangan jangka panjang. Pasar modal mempunyai peranan penting bagi
perekonomian suatu negara karena pasar modal dapat menjadi sarana
bagi perusahaan untuk mendapatkan dana dari masyarakat (investor)
yang akan digunakan untuk pengembangan usaha. Selain itu, melalui
pasar modal masyarakat dapat menyalurkan kelebihan dana yang dimiliki
dengan melakukan investasi pada instrumen keuangan seperti saham dan
obligasi.

Keberadaan pasar modal dalam suatu negara dapat dipengaruhi
oleh kondisi ekonomi negara tersebut seperti terjadinya inflasi dan

perubahan pada tingkat suku bunga. Menurut Sunariyah (2006.21),




meningkatnya inflasi secara relatif adalah signal negatif bagi investor.
Dilihat dari segi masyarakat, inflasi yang tinggi akan menyebabkan daya
beli masyarakat menurun. Jika dilihat dari segi perusahaan, inflasi dapat
meningkatkan biaya perusahaan seperti harga bahan baku untuk
memproduksi suatu produk akan meningkat.

Jika peningkatan biaya faktor produksi lebih tinggi dari
peningkatan harga yang dapat dinikmati oleh perusahaan, maka
profitabilitas perusahaan akan menurun. Inflasi juga berdampak
meningkatkan tingkat bunga. Meningkatnya tingkat suku bunga secara
langsung akan meningkatkan beban bunga perusahaan sehingga
perusahaan yang mempunyai utang yang tinggi akan mendapatkan
dampak dari kenaikan tingkat bunga serta profitabilitas perusahaan akan
menurun.

Tingkat suku bunga yang merupakan salah satu faktor makro
ekonomi dapat mempengaruhi suatu saham. Menurut Tandelilin
(2010:343) tingkat suku bunga yang terlalu merupakan sinyal negatif
terhadap harga saham. Di samping itu, tingkat suku bunga yang
meningkat menyebabkan investor menarik investasinya pada saham dan
memindahkannya pada investasi berupa tabungan atau deposito. Tingkat
bunga yang tinggi juga akan menyebabkan return yang disyaratkan
investor dari suatu investasi akan menurun. Hal ini dapat terjadi karena

pada saat tingkat suku bunga tinggi investor akan beralih investasinya



pada tabungan atau desposito, yang akan menyebabkan permintaan akan

saham menurun dan akhirnya berimbas pada harga saham.

Tabel 1.3.
Tabel Tingkat Suku Bunga di Indonesia
Tahun Bl rate
2014 7.54%
2015 7.52%
2016 6.79%

Sumber : Data olahan dari https://www.sahamok.com/bi-rate/

Dilihat dari tabel diatas menunjukkan bahwa tingkat suku bunga
di indonesia pada tahun 2014 sebesar 7.54% dan mengalami penurunan
pada tahun 2015 sebesar 7.52% sedangkan pada tahun 2016 tingkat suku
bunga juga mengalami penuruna sebesar 6.79% penurunan tingkat suku
bunga dibandingkan tingkat suku bunga pada tahun 2015 dengan 2016
penurunan tertinggi yaitu pada tahun 2016 dengan tingkat suku bunga
sebesar 6.79%.

Penelitian terdahulu yang telah dilakukan Akbar Faoriko,2013
menyatakan bahwa tingkat suku bunga berpengaruh signifikan terhadap
retun saham. Hasil tersebut didukung oleh penelitian gian dwi rahman
dan khoirunnisa (2016) menyatakan bahwa tingkat suku bunga
berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Berbanding
terbalik dengan penelitian tersebut, penelitian yang dilakukan oleh Prima
Aulia Gumilang, Iri Yunita & Aldilla Iradianty (2016) menunjukkan
bahwa tingkat suku bunga tidak berpengaruh signifikan terhadap return

saham. Sejalan dengan pelitian tersebut, penelitian yang dilakukan oleh
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Erni Indah Sari, Ervita Safitri & Ratna Juwita(2016) menyatakan bahwa
tingkat suku bunga tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham.
Inflasi adalah kenaikan harga secara umum, atau inflasi dapat
juga dikatakan sebagai penurunan daya beli uang. Makin tinggi kenaikan
harga makin turun nilai uang. Defenisi di atas memberikan makna
bahwa, kenaikan harga barang tertentu atau kenaikan harga karena panen
yang gagal misalnya, tidak termasuk inflasi. Ukuran inflasi yang paling
banyak adalah digunakan adalah: “Consumer price index” atau ““ cost of
living index”. Indeks ini berdasarkan pada harga dari satu paket barang
yang dipilih dan mewakili pola pengeluaran konsumen. (Kuncoro,
1998:46) adalah: kecenderungan dari harga untuk meningkat secara
umum dan terus menerus. Kenaikan harga dari satu atau dua barang tidak
dapat disebut inflasi, kecuali bila kenaikan tersebut meluas atau
mengakibatkan kenaikan kepada barang lainnya. Menurut Boediono
(2015:155) definisi singkat dari inflasi adalah kecenderungan dari harga-
harga untuk menaik secara umum dan terus menerus. Kenaikan harga
dari satu atau dua barang saja tidak disebut inflasi. Syarat adanya
kecenderungan meningkat yang terus menerus juga perlu digaris-bawabhi.
Kenaikan harga-harga karena, misalnya, musiman, menjelang hari raya,
bencana, dan sebagainya, yang sifatnya hanya sementara tidak disebut

inflasi.



Table 1.4.
Tingkat Inflasi di Indonesia
2014 2015 2016
Inflasi 8.36 3.35 3.02

(perubahan % tahunan)

Target Bank Indonesia 4.5 4.0 4.0
(perubahan % tahunan)

Sumber :Data olahan dari https://www.bps.go.id

Dari data diatas dapat dilihat tingkat inflasi pada tahun 2014
sampai 2016 mengalami penurunan dengan tingkat inflasi pada tahun
2014 sebesar 8.36% dengan melebihi target yang ditetapkan oleh Bank
Indonesia sebesar 4.5%, sedangkan pada tahun 2015 mengalami
penurunan sebesar 3.35% dengan target Bank Indonesia sebesar 4.0%
dan pada tahun 2016 dengan tingkat inflasi sebesar 3.02% dengan target
yang di tetapkan oleh Bank Indonesia sebesar 4.0%.

Dampak inflasi akan dirasakan oleh seluruh perusahaan yang ada
dalam industri. Kondisi ini akan berpengaruh pada kinerja pasar modal,
karena banyak perusahaan tidak dapat beroperasi secara maksimal,
akibatnya pasar modal menghadapi ketidakpastian yang tinggi. Investor
yang rasional akan berusaha mendapatkan expected return maksimum
dengan tingkat risiko minimum. Return biasanya berbanding lurus
dengan risiko, yaitu semakin tinggi tingkat risiko yang dihadapi maka
semakin tinggi return dari investasi tersebut, demikian sebaliknya.
(Nugroho dan Triyonowati, 2013).

Inflasi yang tinggi akan mengakibatkan daya beli masyarakat

menurun dan kenaikan tingkat bunga. Besar kecilnya laju inflasi akan



mempengaruhi suku bunga dan kinerja keuangan perusahaan khususnya
dari sisi profitabilitas. Inflasi yang terlalu tinggi akan menurunkan
profitabilitas yang diperoleh oleh perusahaan begitu juga sebaliknya.
Semakin besar nilai dari profitabilitas berarti bahwa semakin baik
perusahaan menggunakan asetnya untuk mendapat laba. Hal ini membuat
investor menjadi tertarik untuk membeli saham perusahaan serta
berdampak pada harga saham yang semakin meningkat dan diikuti
dengan tingkat pengembalian return saham yang tinggi ( Gunadi dan
Kusuma, 2015).

Penelitian terdahulu yang telah dilakukan oleh Akbar Faoriko
(2013) menyatakan bahwa inflasi berpengaruh signifikan terhadap retun
saham. Hasil tersebut didukung oleh penelitian gian dwi rahman dan
khoirunnisa (2016) menyatakan bahwa tingkat inflasi berpengaruh positif
dan signifikan terhadap return saham. Berbanding terbalik dengan
penelitian tersebut, penelitian yang dilakukan oleh M. fajar Aditya P, Irni
Yunita & Tieka Trikartika (2016) menunjukkan bahwa inflasi tidak
berpengaruh signifikan terhadap return saham. Sejalan dengan pelitian
tersebut, penelitian yang dilakukan oleh prima aulia gumilang, irni yunita
& aldilla iradianty (2016) menyatakan bahwa inflasi tidak berpengaruh
signifikan terhadap return saham.

Salah satu bursa saham yang termasuk dalam Bursa Efek
Indonesia yang aktif dalam perdagangan saham di pasar modal adalah

saham LQ45. LQ45 merupakan salah satu indeks di Bursa Efek
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Indonesia (BEI). Indeks LQ45 terdiri dari 45 perusahaan dengan yang
tinggi, yang diseleksi melalui beberapa kriteria  pemilihan
(saham.ok.com). Artinya Indeks LQ45 memilih perusahaan yang
mempunyai Kinerja keuangan yang baik terutama pada stabilitas laba
perusahaan. Salah satu alasan peneliti meimilih Indeks LQ45 sebagai
obyek penelitian adalah pemilihan perusahaan yang termasuk dalam
indeks LQ45 yang mempunyai laba yang stabil .

Perusahaan yang terdaftar dalam Indeks LQ45 merupakan
perusahaan yang termasuk besar, hal ini dapat dilihat dari harga saham
pada perusahaan yang terdaftar di Indeks LQ45 yang tinggi. Bursa Efek
Indonesia secara rutin memantau perkembangan kinerja emiten-emiten
yang masuk dalam Indeks LQ45. Setiap tiga bulan sekali dilakukan
evaluasi atas pergerakan urutan saham-saham tersebut. Penggantian
saham akan dilakukan setiap 6 bulan sekali, yaitu pada awal bulan
Februari dan Agustus (sahamok.com).Berdasarkan latar belakang di atas,
maka penulis mengambil judul “Pengaruh Inflasi dan Suku Bunga
Terhadap Return saham dengan Profitabilitas sebagai Variabel Moderasi
(Studi pada Perusahaan yang termasuk dalam Indeks LQ45 Periode
2014-2016).

1.2. Rumusan Masalah
Permasalahan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Apakah inflasi berpengaruh terhadap return saham?

2. Apakah suku bunga berpengaruh terhadap return saham ?
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Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap return sahan ?

Apakah inflasi berpengaruh pada return saham dengan profitabilitas
sebagai variabel pemoderasi ?

Apakah suku bunga berpengaruh terhadap return saham dengam

profitabilitas sebagai variabel pemoderasi ?

1.3. Tujuan Penelitian

Tujuan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1.

Untuk mengetahui pengaruh inflasi terhadap return saham perusahaan
yang terdaftar di LQ45.

Untuk mengetahui pengaruh suku bunga terhadap return saham
perusahaan yang terdaftar di LQ45

Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap return saham
perusahaan yang terdaftar di LQ45

Untuk mengetahui variabel profitabilitas dapat memoderasi hubungan
inflasi terhadap return saham perusahaan yang terdaftar pada Indeks
LQ45.

Untuk mengetahui variabel profitabilitas dapat memoderasi hubungan
suku bunga terhadap return saham perusahaan yang terdaftar pada

Indeks LQ45

1.4. Manfaat Penelitian

Berdasarkan pemaparan tujuan penelitian diatas, maka diperoleh

manfaat penelitian yang diharapkan bagi penelitian adalah sebagai

berikut :
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1.4.1. Manfaat Teoritis
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan bukti impiris
mengenai pengaruh ekonomi makro rehadap return saham pada
perusahaan LQ45, sehingga berdasarkan hasil penelitian tersebut
diharapkan dapat mendukung teori atau hasil penelitian terdahulu
mengenai topik yang sama di bidang pasar modal ataupun member
pandangan dan wawasan baru yang akan mendukung keberadaan dan
perkembangan teori mengenai pasar modal.
1.4.2. Manfaat Praktis
1. Bagi Perusahaan LQ45
Hasil penelitian ini diharapkan mampu membantu
perusahaan LQ45 untuk mengetahui variable makro yang dilihat
dari tingkat inflasi dan tingkat suku bunga sehingga
memudahkan  untuk  bekerjanya  perkonomian  secara
keseluruhan.
2. Bagi Investor dan Calon Investor
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi
dalam rangka mengambil keputusan investasi dengan melihat
indicator penggerak risiko pasar seperti return saham, tingkat
suku bunga, tingkat inflasi dan profitabilitas yang akan
berinvestasi di saham-saham perusahaan LQ45.

3. Bagi Pemerintah
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Hasil penelitian ini diharapkan mampu memberikan
sejauhmana return saham dalam  meregulasi  tingkat
pengembalian investasi.

1.5. Batasan Penelitian

Adapun ruang lingkup pada penelitian ini akan dibatasi pada
perusahaan yang terdaftar Bursa Efek Indonesia (BEI) khususnya yang
termassuk pada Indeks 45 selama periode 2014 hingga 2016. Sampel
untuk penelitian ini adalah perusahaan yang masuk pada Indeks LQ45
yang secara konsisten masuk dalam Indeks LQ45 selama periode 2014
hingga 2016, selain itu juga aktif dalam memperdagangkan saham pada
periode penelitian 2014 hingga 2016. Seluruh informasi dikumpulkan
dari laporan keuangan perusahaan dan harga saham prusahaan yang
masuk dalam Indeks LQ45 yang akan diunduh di website resmi Bursa
Efek Indonesia dan yahoofinance.com. Periode penelitian dalam
penelitian ini yaitu selama tahun 2014 hingga 2016, maka dari itu
perusahaan yang pernah keluar dari Indeks LQ45 selama periode 2014
hingga 2016 dan yang tidak secara aktif memperdagangkan saham di

pasar saham selama periode tersebut akan dikecualikan.



BAB I1

LANDASAN TEORI

2.1 Penelitian Terdahulu

Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Gian Dwi Rahman dan
Khairunnisa (2016) mengenai pengaruh Tobin’s q, Inflasi Suku Bunga
dan Nilai tukar terhadap Return saham (studi pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2011-2014),
menunjukkan bahwa secara simultan variable tobin’s q, inflasi, suku
bunga dan nilai tukar mempunyai pengaruh terhadap Return saham.
Sedangkan secara persial tingkat suku bunga tidak mempunyai pengaruh
terhadap return saham dan nilai tukar tidak memiliki pengaruh terhadap
return saham.

Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh M. Fajar Aditya P, Irni
Yunita dan Tieka Trikartika (2016) mengenai pengaruh inflasi, nilai
tukar dan suku bunga BI terhadap perusahaan (studi pada perusahaan
telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2010-
2014), menunjukkan bahwa secara persial variable suku bunga bank
Indonesia (BI) tidak berpengaruh terhadap profitabilitas. Sedangkan
variable nilai tukar tidak berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas
dan inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas. Secara
simultan suku bunga BI, nilai tukar, dan inflasi tidak berpengaruh

signifikan terhadap profitabilitas.

14
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Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Prima Aulia Gumilang,
Irni Yunita dan Aldilla Iradiyanti (2016) mengenai pengaruh inflasi,
tingkat suku bunga, nilai tukar mata uang, ROE dan CR terhadap return
Saham (studi pada perusahaan rokok yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2012-2015),menunjukkan bahwa secara persial inflasi
tidak berpengaruh signifikan terdahap return saham, tingkat suku bunga
tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham, nilai tukar mata
uang tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham, Return On
Equity (ROE) tidak berpengaruh signifikan terhadap Return saham
Current Ration (CR) tidak berpengaruh signifikan terhadap Return
Saham. Secara simultan inflasi, Tingkat Suku Bunga, Nilai Tukar Mata
Uang, Return On Equity (ROE) dan Current Ration (CR) tidak
berpengaruh signifikan terhadap return saham.

Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Sri Suyati (2015)
mengenai pengaruh inflasi, tingkat suku bunga dan Nilai Tukar
Rupiah/US Dollar Terhadap Return Saham property yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia, menunjukkan bahwa tingkat inflasi memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap return saham, suku bunga tidak
berpengaruh secara signifikan return saham dan Nilai tukar Rupiah/US
Dollar berpengaruh signifikan terhadap return saham.

Penelitian yang dilakukan oleh lda Rufaida (2015) mengenai
Pengaruh Profitabilitas, Solvabilitas dan Rasio Pasar Terhadap Return

Saham, menunjukkan hasil bahwa (1) Variabel Return On Equity (ROE)
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dan Earning Per Share (EPS) berpengaruh signifikan terhadap Return
saham perusahaan property dan real estate. (2) Variabel Return On Asset
(ROA), Debt to Equity Ratio (DER) dan Price Earning Ratio (PER) tidak
berpengaruh signifikan terhadap Return saham perusahaan property dan
real estate. (3) Secara keseluruhan variabel Return On Asset (ROA),
Return On Equity (ROE), Debt to Equity Ratio (DER), Earning Per
Share (EPS), Price Earning Ratio (PER) mampu menjelaskan variabel
dependen Return Saham yaitu dengan kontribusi nilai adjusted R square

sebesar 33%. Sedangkan sisanya 67% dijelaskan oleh variabel lain yang

tidak dimasukkan pada model regresi dalam penelitian.

Penelitian terdahuu yang dilakukan olen Muhammad Rizal (2016)
mengenai Analisis Pengaruh Profitabilitas dan Likuiditas Terhadap
Return Saham Syariah dengan Risiko Investasi Sebagai Variabel
Intervening (Studi Empiris pada Perusahaan Tambang yang terdaftar di
Daftar Efek Syariah periode 2012-2014), menunjukkan hasil bahwa (1)
Hasil uji t menunjukkan bahwa variabel profitabilitas yang diproksikan
dengan EPS dan ROE berpengaruh positif terhadap return saham
syariah..(2) Hasil uji t menunjukkan bahwa variabel likuiditas yang di
proksikan dengan CR berpengaruh positif terhadap return saham syariah.
(3) Hasil uji t menunjukkan bahwa variabel profitabilitas yang
diproksikan dengan EPS dan ROE berpengaruh positif terhadap risiko
investasi yang diproksikan dengan beta saham. (4) Hasil uji t

menunjukkan bahwa variabel likuiditas yang diproksikan dengan CR
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tidak berpengaruh terhadap risiko investasi yang diproksikan dengan beta
saham. (5) Hasil uji t menunjukkan bahwa variabel risiko investasi yang
diproksikan dengan beta saham berpengaruh positif terhadap return
saham syariah. (6) Hasil uji sobel menunjukkan bahwa variabel risiko
investasi yang diproksikan dengan beta saham, memediasi pengaruh
profitabilitas terhadap return saham syariah secara signifikan.. (7) Hasil
uji sobel menunjukkan bahwa variabel risiko investasi yang diproksikan
dengan beta saham memediasi pengaruh likuiditas terhadap return saham
syariah secara signifikan.

Penelitian yang dilakukan oleh | Made Gunartha Dwi Putra dan |
Made Dana (2016) mengenai Pengaruh Prfitabilitas Pengaruh
Profitabilitas, Leverage, Likuiditas Dan Ukuran Perusahaan Terhadap
Return Saham Perusahaan Farmasi Di BEI, menunjukkan bahwa 1)
Return on asset berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham
pada perusahaan farmasi di Bursa Efek Indonesia periode 2010-2014.
Dengan meningkatnya return on asset berarti kinerja perusahaan semakin
baik dan sebagai dampaknya harga saham perusahaan semakin
meningkat. Dengan meningkatnya harga saham, maka return saham
perusahaan yang bersangkutan juga meningkat. 2) Debt to equty ratio
berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap return saham pada
perusahaan farmasi di Bursa Efek Indonesia periode 2010-2014. Semakin
besar debt to equity ratio, menunjukan semakin besar beban perusahaan

terhadap pihak luar, baik berupa pokok maupun bunga pinjaman. Jika
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beban perusahaan semakin berat maka Kkinerja perusahaan semakin
memburuk dan hal ini berdampak pada harga saham di pasar modal.
Dengan menurunnya harga saham maka return juga menurun. 3) Current
ratio berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap return saham
pada perusahaan farmasi di Bursa Efek Indonesia periode 2010-2014
semakin tinggi current ratio maka dapat dikatakan bahwa perusahaan
mempunyai kemampuan yang lebih besar dalam memenuhi kewajiban
keuangan jangka pendeknya. Semakin baik current ratio mencerminkan
semakin likuid perusahaan tersebut, sehingga kemampuan untuk
memenuhi kewajiban jangka pendeknya semakin tinggi, hal ini akan
mampu meningkatkan kredibilitas perusahaan dimata investor sehingga
akan mampu meningkatkan return ssham perusahaan. 4) Ukuran
perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham
pada perusahaan farmasi di Bursa Efek Indonesia periode 2010-2014
ukuran perusahaan yang besar akan membangun kepercayaan investor
terhadap suatu perusahaan. Peningkatan kepercayaan investor ini akan
meningkatkan permintaan saham dan pada akhirnya akan meningkatkan
harga saham dan juga return saham.

Penelitian yang dilakukan oleh Akbar Faoriko (2013), mengenai
pengaruh inflasi, suku bunga dan nilai tukar rupiah terhadap return
saham di Bursa Efek Indonesia, menunjukkan bahwa tingkat inflasi

memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return saham, suku bunga
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memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return saham, Nilai Tukar

rupiah memiliki pengaruh signifikan terhadap return saham.

Penelitian yang dilakukan oleh Erni Indah Sari Ervita Safitri dan

Ratna Juwita (2016),mengenai pengaruh inflasi dan tingkat suku bunga

terhadap return saham PT Indofood Sukses Makmur Thk. menunjukkan

bahwa inflasi dan tingkat suku bunga tidak berpengaruh terhadap return

saham.
Tabel 2.1.
Persamaan dan Perbedaan
Persamaan Perbedaan
Penelitian terdahuludan penelitian Yang membedakan penelitian terdahulu
sekarang sama-sama menggunakan dengan penelitian ini adalah :
e Variabel independen sama- e Rasio profitabilitas sebagai
sama menggunakan Inflasi dan variabel moderasi
Suku Bunga (Suyati : 2015) e Menggunakan metode PLS
e Dan variabel dependen dengan e Tahun penelitian 2014-2016
menggunakan Return
Saham(Suyati: 2015)

2.2 Kajian Teoritis

2.2.1. Signalling Theory

Signalling theory berasal dari pemikiran mengenai istilah
assymetri information (informasi asimetri) yang merupakan
ketidakseimbangan mengenai infromasi kualitas produk antara pembeli
dan penjual. Ketika pembeli tidak mengetahui informasi mengani
spesifikasi produk, sehingga pembeli hanya mmepunyai persepsi
umum mengenai produk tersebut, sehingga pembeli menilai semua

produk itu sama, baik produk yang berkualitas tinggi maupun




berkualitas rendah, sehingga akan merugikan penjual yang mempunyai
produk dengan kualitas tinggi. Kondisi ini disebut adverse selection.
Adverse Selection dapat dikurangi jika penjual mengkomunikasikan
produk mereka dengan memberikan informasi mengenai kualitas
produk produk yang dimiliki (Arkelov, 1970).
Pemikiran Arkelov (1970) tersebut dikembangkan oleh
Spence (1973) dengan memberikan ilustrasi pada pasar tenaga kerja
(job market) dan mengemukakan bahwa perusahaan yang memiliki
kinerja yang baik (superior performance) menggunakan informasi
finansial untuk mengirimkan sinyal ke pasar. Cost of signal pada bad
news mengirimkan sinyal yang tidak kredibel, sehingga hal tersebut
memotivasi manajer untuk mengungkapkan informasi private untuk
mengurangi informasi asimetri dengan harapan dapat mengirimka
sinyal yang baik (god news) tentang kinerja perusahaan ke pasar.
Menurut Brigham dan Houston teori sinyal adalah suatu
tindakan yang diambil perusahaan untuk memberi petunjuk bagi
investor tentang bagaimana manajemen memandang prospek
perusahaan. Sinyal ini berupa informasi mengenai apa yang sudah
dilakukan oleh manajemen untuk merealisasikan keinginan pemilik.
Informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan merupakan hal yang
penting, karena pengaruhnya terhadap keputusan investasi pihak diluar
perusahaan. Informasi merupakan unsur penting bagi investor dan

pelaku bisnis karena informasi pada hakekatnya menyajikan
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keterangan, catatan atau gambaran, baik untuk keadaan masa lalu, saat
ini maupun masa Yyang akan datang bagi kelangsungan hidup
perusahaan dan bagaimana efeknya pada perusahaan. Informasi yang
lengkap, relevan, akurat dan tepat waktu sangat diperlukan oleh
investor di pasar modal sebagai alat analisis untuk pengambilan
keputuasn investasi (Brigham dan Houston, 2010:44).

Pada teori sinyal menyatakan perusahaan yang berkualitas baik
akan memberikan sinyal berupa informasi mengenai perusahaan secara
sengaja kepada pasar, sehingga diharapkan pasar dapat membedakan
kualitas dari perusahaan-perusahaan. Pasar harus dapat menangkap
sinyal secara efektif agar dapat mempersepsikan dengan baik
(Hartono,2005:38).  Signalling theory  menjelaskan  mengapa
perusahaan mempunyai dorongan untuk memberikan informasi
laporan keuangan pada pihak eksternal. Dorongan perusahaan untuk
memberikan informasi karena terdapat asimetri informasi antara
perusahaan dan pihak luar karena perusahaan mengetahui lebih banyak
mengenai perusahaan dan prospek yang akan datang daripada pihak
luar (investor dan kreditur). Kurangnya informasi bagi pihak eksternal
mengenai perusahaan menyebabkan pihak eksternal melindungi diri
mereka dengan memberikan harga yang rendah untuk perusahaan.
Perusahaan dapat meningkatkan nilai perusahaan dengan mengurangi
informasi asimetri dengan memberikan informasi pada pihak eksternal

(Arifin, 2005:11).
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2.2.2. Pasar Modal

Menurut Tandelilin (2010:13) pasar modal adalah pertemuan
antara pihak yang memiliki kelebihan dana dengan pihak yang
memebutuhkan dana dengan cara memperjualbelikan sekuritas.Pasar
modal merupakan sarana perusahaan untuk meningkatkan kebutuhan
jangka panjang dengan menjual saham atau mengeluarkan obligasi.
Saham merupakan bukti pemilikan sebagian dari perusahaan (Hartono,
2015:29).

Pasar modal adalah salah satu kegiatan perekonomian yang
tidak disebutkan dalam al-Qur’an dan Hadits sehingga hal tersebut
termasuk dalam kajian ijtihadi. Pasar modal, sesuai dengan namanya
merupakan kegiatan transaksi jual beli saham dan obligasi yang
seharusnya mengikuti ketentuan syari’ah, tidak ada paksaan, tidak
ada penipuan, ketidak pastian sesuatu yang dijual dan sebagainya.
Dalam al-Qur’an Allah mengingatkan antara lain dalam surah al-

Nisa’ ayat 29 Allah mengingatkan :

&5 G Jily &5 20 el 1By ) Sial ¢l G g
Lun Ty &85 O ) &) A0 1500 5 a8 (al 5 e 3180
(")

Artinya : “Hai orang-orang Yyang beriman, janganlah kamu saling
memakan harta sesamamu dengan jalan yang Dbatil,
kecuali dengan jalan perniagaan yang berlaku dengan
suka sama-suka di antara kamu.” (QS. An-Nisa:29)
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Dalam ayat tersebut telah dijelaskan bahwa, kegiatan
perekonomian diperbolehkan, kecuali kegiatan perekonomian yang
memang sudah dilaranag dalam agama islam. Hal ini mengindikasikan
bahwa pasar modal diperbolekan dalam Islam karena kedua belah pihak
(emiten dan investor) yang sama-sama mengetahui dan menyetujui serta
tidak ada unsur mengenai memakan harta yang bukan haknya.

Tujuan dan manfaat pasar modal dapat dilihat dari 3 sudut pandang,

yaitu: (samsul, 2006:43)

1. Sudut pandang Negara. Menggerakkan perekonomian suatu negara
melalui kekuatan swasta dan mengurangi beban negara. Negara
memiliki kekuatan dan kekuasaan untuk mengatur bidang
perekonomian tetapi tidak harus memiliki perusahaan sendiri.

2. Sudut pandang emiten. Merupakan sarana untuk mencari tambahan
modal. Perusahaan berkepentingan untuk mendapatkan dana dengan
biaya yang lebih murah dan hal itu hanya bisa diperoleh dari pasar
modal. Pasar modal menjamin dalam bentuk obligasi jauh lebih
murah daripada kredit jangka panjang perbankan.

3. Sudut pandang masyarakat. Masyarakat memliki sara baru untuk
menginvestasikan uangnya. Investasi yang semula dilakukan dalam
bentuk deposito, emas, tanah, atau rumah sekarang dapat dilakukan
dalam bentuk saham.

Investasi yang dilakukan pasar modal adalah dengan cara

menanamkan dana yang dimiliki dalam berbagai jenis sekuritas atau surat
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berharga yang diperdagangkan. Pasar modal merupakan bagian dari
financial market. Financial market terdiri dari money market dan capital
market. Money market adalah pasar yang memperjualbelikan aktiva yang
mempunyai tingkat cair tinggi dan bersifat jangka pendek, sedangkan
capital market adalah pasar yang memperdagangkan sekuritas jangka
panjang (jatuh tempo lebih dari satu tahun) dana untuk saham.
Jenis-jenis pasar modal yaitu sebagai berikut:
1. Pasar perdana
Tempat atau sarana bagi perusahaan yang untuk pertama Kkali
menawarkan saham atau obligasi ke masyarakat umum. Biasa disebut
IPO(Initial Public Offering)
2.pasar sekunder
Tempat atau sarana transaksi jual beli antar investor dan harga
dibentuk oleh invenstor melalui perantraa efek. Pasar yang
memperdagangkan saham yang sudah tercatat dibursa efek. Pasar
dibedakan menjadi bursa saham (stock exchance) dan over the
counter(OTC).
3.pasar ketiga
Sarana transaksi jual beli efek antar market maker serta invenstor
dan harga dibentuk oleh market marker.
4.pasar keempat
Sarana transaksi jual beli antar investor jual dan investor beli tanpa

melalui perantara efek.
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Bursa efek di Indonesia terdiri dari dau, yaitu BEJ (Bursa Efek
Jakarta) yang memperdagangkan saham dan waran, sedangkan BES
(Bursa Efek Surabaya) banyak memperjual belikan obligasi dan kontrak
berjangka. Namun sejak akhir 2007 bursa efek surabaya melebur kebursa
efek jakarta sehingga menjadi bursa efek indonesia.

Pasar modal yang efisien menurut Hartono (2015:369) adalah pasar
yang bereaksi secara cepat dan akurat untuk mencapai harga
keseimbangan baru yang seluruhnya mencerminkan informasi yang
tersedia. Bentuk pasar yang efisien berdasarkan ketersediaan informasinya
(Hartono, 2015:371) antara lain :

a. Efisiensi pasar bentuk lemah (weak from). Pasar yang harga
sekuritasnya secara penuh mencerminkan (fully reflect) informasi
masal lalu.

b. Efisiensi pasar bentuk setengah kuat (semistrong form). Pasar yang
harga sekuritasnya secara penuh mencerminkan (fully reflect) semua
informasi yang di publikasikan.

c. Efisiensi bentuk kuat (strong form) pasar yang sekuritasnya secara
penuh mencerminkan (fully reflect) semua informasi yang tersedia
termasuk informasi yang privat.

Jumlah keseluruhan emiten yang terdaftar di bursa effect indonesia
(BEI) adalah 526 perusahaan dengan penggolongan menjadi 9 sektor,
yaitu sektor pertania, sektor perkembangan, sektor industri dasar dan

kimia, sektor aneka industri, sektor industri barang konsumsi, sektor
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properti, real estate dan konstruksi bangunan, sektor infrastruktur, untilitas
dan transportasi, sektor keuangan, sektor perdangan, jasa dan investasi.
Yang maisng-masing sektor di klasivikasikan lagi menjadi sub sektor.
2.2.3. Return saham
2.2.3.1. Pengertian Return Saham
Menurut Menurut Hanafi dan Halim (2009 : 300), Return Saham
disebut juga sebagai pendapatan saham dan merupakan perubahan nilai
harga saham periode t dengan t-1. Dan berarti bahwa semakin tinggi
perubahan harga saham maka semakin tinggi return saham yang
dihasilkan. Sedangkan Menurut Abdul Halim (2005:30) “Return adalah
imbalan yang diperoleh dari investasi”.
2.2.3.2. Jenis-jenis Return Saham
Menurut Hartono (2015:195) ada dua jenis return yaitu: “Return
realisasi (realized return) merupakan return yang telah terjadi. Return ini
dihitung dengan menggunakan data historis. Return realisasi penting
karena digunakan sebagai salah satu pengukur kinerja perusahaan. Return
realisasi juga berguna dalam penentuan return ekspektasi (expected
return) dan risiko yang akan datang.” “Return ekspektasi (expected
return) adalah return yang diharapkan akan diperoleh oleh para investor
di masa yang akan datang.” Dari teori definisi di atas dapat diambil
kesimpulan bahwa jenis return terdiri dari:

a. Realisasi
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Return realisasi merupakan return yang telah terjadi, dan
penghitungannya menggunakan data histori perusahaan yang berguna
untuk mengukur kinerja perusahaan. Return realisasi atau disebut juga
return historis berguna juga untuk menentukan return ekspektasi
(expected return) dan risiko di masa yang akan datang.

Beberapa pengukuran return realisasian yang banyak digunakan
adalah return total (total return), relatif return (return relative), kumulatif
return (return cumulative) dan return yang disesuaikan (adjusted return).
Sedang rata-rata dari return dapat dihitung berdasarkan rata-rata
aritmatika (arithmetic mean) dan rata-rata geometric (geometric mean).
Rata-rata geometrik banyak digunakan untuk menghitung rata-rata return
beberapa periode, misalnya untuk menghitung return mingguan atau
return bulanan yang dihitung berdasarkan rata-rata geometrik dari return-
return harian. Untuk perhitungan retur seperti ini, rata-rata geometrik
lebih tepat digunaka dibandingkan jika digunakn metode rata-rata
aritmatika biasa.

b. Ekspektasi

Return ini digunakan untuk pengambilan keputusan investasi.
Return ini lebih penting dibandingkan return historis (realisasi)karena
return ini yang diharapkan oleh semua investor di masa yang akan
datang.

Return ekspetasian (expected return) dapat dihitung berdasarkan

beberapa cara sebagai berikut ini.
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1) Berdasarkan nilai ekspetasian masa depan.
2) Berdasarkan nilai-nilai return historis.
3) Berdasarkan model return ekspetasian yang ada.
4) Komponen Pengembalian Return Saham
Menurut Abdul Halim (2005:34) Return Saham terdiri dari dua
komponen utama, yaitu:

1) Capital Gain yaitu merupakan keuntungan bagi investor yang
diperoleh dari kelebihan harga jual di atas harga beli yang keduanya
terjadi di pasar sekunder.

2) Yield merupakan pendapatan atau aliran kas yang diterima secara
periodik. Misalnya berupa deviden atau bunga.

Sedangkan menurut Darmadji dan Fakhrudin (2001:8), Pada
dasarnya terdapat dua keuntungan yang diperoleh investor dengan
membeli atau memiliki saham yaitu:

1) Deviden merupakan pembagian keuntungan yang diberikan
perusahaan dan berasal dari keuntungan yang dihasilkan perusahaan.

2) Capital Gain merupakan selisih antaa harga beli dan harga jual.
Capital Gain terbentuk dengan adanya aktivitas perdagangan saham di
pasar sekunder.

2.2.3.3. Faktor yang Mempengaruhi Return Saham

Ada beberapa faktor yang dapat mempengaruhi Return Saham itu

sendiri, beberapa faktor yang mempengaruhi harga atau Return Saham

baik yang bersifat makro maupun mikro.
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Faktor-faktor tersebut diantaranya adalah:

1. Faktor Makro yaitu faktor-faktor yang berada di luar perusahaan,
antara lain:

a. Faktor Makro Ekonomi
(1) Inflasi
(2) Suku Bunga
(3) Kurs Valuta Asing
(4) Tingkat pertumbuhan ekonomi
(5) Harga bahan bakar minyak di pasar internasional
(6) Indeks harga saham regional

b. Faktor Makro Non Ekonomi

(1) Peristiwa politik domestik
(2) Peristiwa sosial
(3) Peristiwa politik Internasional
2. Faktor Mikro Ekonomi
Faktor Mikro yaitu faktor yang berasal dari dalam perusahaan.
Informasi yang didapat dari kondisi intern perusahaan yang berupa
informasi  keuangan, informasi non keuangan. Beberapa faktor yang
mempengaruhi Return Saham menurut Bramantyo (2006:2) menyatakan
terdapat 2 (dua) macam analisis untuk menentukan Return Saham secara
garis besar, yaitu informasi fundamental dan informasi teknikal. Informasi
fundamental diperoleh dari intern perusahaan meliputi deviden dan tingkat

pertumbuhan penjualan perusahaan, karakteristik keuangan, ukuran
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perusahaan sedangkan informasi teknikal diperoleh di luar perusahaan
seperti ekonomi, politik dan finansial.

2.2.3.4. Penghitungan Return Saham

1) Return realisasi (actual return)

Return realisasi merupakan return yang telah terjadi. Actual
return digunakan dalam dalam menganalisis data adalah hasil yang
diperoleh dari investasi dengan cara menghitung selisih harga saham
individual periode berjalan dengan periode sebelumnya dengan

mengabaikan deviden, dapat ditulis dengan rumus

Pit - Pit-1
Pir-1

Ri,t=

(Jogiyanto:2010):

Keterangan:
Ri,t = Return Saham i pada waktu t
Pi,t = Harga Saham i pada periode t
Pit-1 = Harga Saham pada i periode t-1
Selain Return Saham terdapat juga return pasar (Rm) yang dapat

dihitung dengan rumus:

[HS5Gt - IH5Gt—1
IHS5Gt—1

Em =

(Jogiyanto, 2010:23)
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Keterangan :

Rm = Return Pasar

IHSGt = Indeks Harga saham Gabungan Pada Periode t

IHSGt-1 = Indeks Harga saham Gabungan Pada Periode t
2) Return ekspektasi (Expected return)

Return ekspektasi merupakan return yang diharapkan akan
diperoleh oleh investor di masa yang akan datang. Adapun perhitungan
Expected return menurut Brown dan Waren dalam (Jogiyanto,2010)
yaitu :

E(Rit) = Rmt
Keterangan:
E(Rit)= Tingkat keuntungan saham yang diharapkan pada hari ke t
Rmt = Tingkat keuntungan pasar pada periode

Dalam Al-Qur’an surat Al-Qashash ayat 77 menjelaskan tetang
pencarian keuntungan, dalam hal ini return saham, yaitu:

Gl U8 Gl 5™ WA (e Sl G Y5 80AY) I 2 ELST L 43015

(77)Gmtd) Sad ¥ a0 &) V) (8 3Ll 335 Y el 2

Artinya : “dan carilah pada apa yang telah dianugerahkan Allah
kepadamu (kebahagiaan) negeri akhirat, dan janganlah kamu
melupakan bahagiamu dari (kenikmatan) duniawi dan berbuat
baiklah (kepada orang lain) sebagaimana Allah telah
berbuat baik, kepadamu dan janganlah  kamu berbuat

kerusakan di (muka) bumi. Sesungguhnya Allah tidak menyukai
orang-orang yang berbuat kerusakan”.

Selain itu mengenai return juga diterangkan dalam hadist Nabi

yang berbunya: “ Carilah kebahagiaan (mencari harta sebanyak-
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banyaknya) di dunia seakan-akan engkau akan hidup selamanya. Dan
beribadahlah kamu setiap saat seakan-akan engkau mati esok hari”.

Dikuatkan pula oleh sebuah hadist hasan yaitu, Rasulullah bersabda:

plaally 7158
Artinya: “penghasilan/keuntungan adalah imbalan atas kesiapan
menanggung kerugian”. (HR. Ahmad, Abu Daud, At-Tirmidzi,
dan An Nasai; oleh Al-Albani dinyatakan sebagai hadist
Hasan)

Dari tafsiran Al-Qur’an dan Hadist diatas telah jelas bahwa umat
manusia dianjurkan untuk mencari keuntungan, dalam hal in diperoleh
atas sebuah investasi saham meskipun menanggung risiko. Semakin
besar risiko yang ditanggung, maka semakin besar pula return yang akan
dihasilkan.

2.2.4. inflasi

2.2.4.1. Pengertian Inflasi

Salah satu peristiwva moneter yang sangat penting dan yang
dijumpai dihampir semua negara di dunia adalah inflasi. Inflasi adalah
kecenderungan harga-harga untuk menaik secara umum dan terus-
menerus (Boediono, 2014: 161). Ada 3 faktor yang membentuk
pengertian inflasi, faktor tersebut meliputi kenaikan harga, berlaku secara
umum dan terjadi (berlangsung) secara terus-menerus (Ambarini, 2015:

201).
Dalam ilmu ekonomi inflasi adalah suatu proses meningkatnya

harga-harga secara umum dan terus menerus (kontinue) berkaitan dengan
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mekanisme pasar dapat di sebabkan oleh berbagai faktor, antara lain,

konsumsi masyarakat yang meningkat atau adanya ketidak lancara

distribusi barang. Dengan kata lain, inflasi juga merupakan menurunnya
nilai mata uang secara kontinue.

Inflasi adalah proses dari suatu peristiwa, bukan tinggi rendahnya
tingkat harga. Artinya, tingkat harga yang di anggap tingi belum tentu
menunjukkan inflasi. Inflasi dianggap terjadi jika proses kenaikan harga
berlangsu ng secara terus-menerus dan saling pengaruh mempengaruhi.
Istilah inflasi juga digunakan untuk mengrtikan peningkatan persediaan
uang yang kadang kala dilihat sebagai penyebab meningkatnya harga.

Ada 3 komponen yang harus dipenuhi agar dapat di katakan telah
terjadi inflasi pratama dan mandala (2010: 203).

a. Kenaikan harga, harga suatu komoditas dikatakan naik jika menjadi
lebih dari pada harga periode sebelumnya.

b. Bersifat umum, kenaikan harga suatu komoditas belum dapat
dikatakan inflasi jika kenaikan tersebut tidak menyebabkan harga
secara umum naik.

c. Berlangsung terus-menerus, kenikan harga yang bersifat umum juga
bekum akan memunculkan inflasi, jika terjadi sesaat karna itu
perhitungan inflasi dilakukan dalam rentan waktu minimal bulanan.

Inflasi dapat dibedakan menjadi beberapa jenis, Yaitu sebagai berikut:

a. Berdasarkan tingkat keparahan inflasi (Boediono, 2014: 162)

1) Inflasi rinngan, yaitu dibawah 10% setahun



34

2) Inflasi sedang, yaitu antara 10%-30% setahun.

3) Inflasi berat, yaitu 30%-100% setahun.

4) Hiper inflasi, yaitu di atas 100% setahun.

b. Berdasarkan atas dasar sebab-musabab awal inflasi

1) Demand inflation. Inflasi yang timbul karena permintaan
masyarakat akan berbagai barang terlalu kuat.

2) Cost inflation. Inflasi yang timbul karena kenaikan biaya
produksi

c. Berdasarkan asal dari inflasi

1) Inflasi yang berasal dari dalam negri (berdasarkan timbulnya
inflasi domestic inflation, inflasi ini timbul karena devisit
anggaran belanja negara dan gagalnya pasar yang berakbat harga
kebutuhan pokok menjadi mahal)

2) Inflasi yang berasal dari luar begeri (imported inflation terjadi
karena kenaikan harga barang di negara lain, biaya produksi
barang laur negri tinggi, kenaikan impor tarif barang)

Secara garis besar terdapat 3 kelompok teori mengenai inflasi.
Teori-teori inflasi tersebut adalah sebagai berikut: (Ambarini, 2015:203).
1. Teori Kuantitas

Menurut teori kuantitas, apabila penawaran uang bertambah maka

tingkat harga umum juga akan naik. Hubungan langsung antar harga
dan kuantitas uang seperti yang digambarkan oleh teori kuantitas uang

sederhana dapat digunakan untuk menerangkan situasi iinflasi.
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2. Teori Keynes

Teori Keynes mengatakan bahwa inflasi terjadi karena masyarakat
hidup diluar batas kemampuan ekonominya. Teori ini memperlihatkan
bagaimana perebutan rejeki anatara golongan-golongan masyarakat
yang dapat menimbulkan permintaan agregat yang lebih daripada
jumlah barang yang tersedia (apabila timbul “ inflation gap ). Selama
infation gap tetap ada, selama itu pula proses inflasi akan
berkelanjutan.

3. Teori struktural.

Teori ini  memberikan perhatian besar terhadap struktur
perekonomian di negara berkembang. Inflasi dinegara berkembang
teruitama disebabkan oleh faktor-faktor struktur ekonominya.
Menurut teori ini, kondisi struktur ekonomi negara berkembang yang
dapat menimbulkan inflasi adalah:

1) Ketidakelastisan penerimaan ekspor.
2) Ketidakelastisan penawaran atau produksi makanan didalam
negeri.

Usaha untuk mengatasi terjadinya inflasi harus dimulai dari
penyebab terjadinya inflasi supaya dapat dicari jalan keluarnya. Secara
teoritis untuk mengatasi inflasi relatif mudah, yaitu dengan cara
mengatasi pokok pangkalnya, mengurangi jumlah uang yang beredar.
Berikut ini kebijakan yang diharapkan dapat mengatasi inflasi:

(Ambarini, 2015:205).
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a. Kebijakan moneter

Segala kebijakan pemerintah dibidang moneter dengan tujuan
menjaga kesetabilan moneter untuk meningkatkan kesejahteraan rakyat.
Kebijakan ini meliputi:
1) Politik diskonto, dengan mengurangi jumlah uang yang beredar
dengan cara menaikan suku bank, hal ini diharapkan pemerintah
kredit akan berkurang.
2) Operasi pasar terbuka, mengurangi jumlah uang yang beredar
dengan cara menjual SBI.
3) Menaikan cadangan kas, sehingga uang yang diedarkan oleh bank
umum memnjadi berkurang
4) Kredit selektif, politik bank sentral untuk mengurangi jumlah uang
yang beredar dengan cara memperketat pemberian kredit.
5) Politik sanering, ini dilakukan bila sudah terjadi hiper inflasi, ini
pernah dilakukan Bl pada tanggal 13 desember 1965 yang
melakukan pemotongan uang dari Rp.1000 menjadi Rp.1
b. Kebijakan fiskal

Kebijakan fiskal adalah kebijakan disektor riil, artinya penyediaan
jumlah barang yang beredar dalam masyarakat. Dapat dilakukan dengan
cara:

1) Menaikan tarik pajak, diharapkan masyarakat akan menyetor uang
lebih banyak kepada pemerintah sebagai pembayaran pajak,

sehingga dapat mengurangi jumlah uang yang beredar.
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2) Mengatur penerimaan dan pengeluaran pemerintah

3) Mengadakan pinjaman pemerintah, misalnya pemerintah
memotong gaji pegawai negeri 10% untuk ditabung, ini terjadi
pada masa orde lama.

c. Kebijakan non moneter

Dapat dilakukan melalui:

1) Menaikan hasil produksi, pemerintah memberikan subsidi kepada
industri untuk lebih produktif dan menghasilkan output yang lebuh
banyak, sehingga harga akan menjadi turun.

2) Kebijakan upah, pemerintah menghimbau kepada serikat buruh untuk
tidak meminta kenaikan upah disaat sedang inflasi.

3) Pengawasan harga, kebijakan pemerintah dengan menentukan harga

maksimum bagi barang-barang tertentu,

2.2.4.2. Penyebab Inflasi
Menurut Nopirin (1998:27), bahwa inflasi dapat disebabkan
manjadi dau hal, yaitu:

1. Inflasi tarikan permintaan (Demand Pull Inflation) terjadi akibat adanya
permintaan total yang berlebihan sehingga terjadi perubahan pada tingkat
harga. Bertambahnya permintaan terhadap barang dan jada
mengakibatkan bertambahnya permintaan terhadap faktor-faktor
produksi. Meningkatnya permintaan terhadap faktor produksi itu

kemudian menyebabkan harga faktor produksi meningkat. Jadi, inflasi ini
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terjadi karena suatu kenaikan dalam permintaan total sewaktu
perekonomian yang bersangkutan dalam situasi full ekployment.

2. Desakan biaya produksi (cost push inflation) terjadi akiabt meningkatnya
biaya produksi (input) sehingga mengakibatkan harga produk-produk
(output) yang dihasilkan ikut naik.

2.2.4.3. Pengukuran Inflasi
Menurut Case dan Fair (2004) bahwa tingkat inflasi dapat diukur
dengan menghitung perubahan tingkat pesentase perubahan sebuah
indeks harga. Indeks harga tersebut di antaranya:

1. Indeks Harga Konsumen (IHK) atau Consumer Price Index (CPI),
adalah indeks yang mengatur harga rata-rata dari barang dan jasa
yang dibayar oleh rumah tangga (Household). IHK sering
digunakan untuk mengukur tingkat inflasi suatu negara dan juga
sebagai pertimbangan untuk penyesuaian gaji, upah, uang pensiun,
dan kontrak lannya. Inflasi menunjukkan laju kenaikan harga
barang dan jasa yang dapat mempengaruhi derajat sejauh mana
daya beli konsumen dapat tertekan oleh harga.

2. Indeks Biaya Hidup atau Cost-of-Living Index (COLI) adalah
indeks yang mengukur rata-rata biaya hidup masyarakat dalam
sebuah negara.

3. Indeks Harga Produsen adalah indeks uang mengukur harga rata-
rata dari barang-barang yang dibutuhkan produsen untuk

melakukan proses produksi. IHP sering digunakan untuk
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meramalkan IHK di masa depan karena perubahan harga bahan
baku meningkatkan biaya prosuksi, yang kemudian akan
meningkatkan harga barang-barang konsumsi.
4. Indeks Harga Komoditas adalah indeks yang mengukur harga dari
komoditas-komoditas tertantu.
5. Indeks harga Barang-Barang Modal
6. Deflator PDB (produk domestik bruto), mengukur harga seluruh
barang dan jasa yang diproduksi secara domestik, barang-barang
impor bukan merupakan bagian GDP dan tidak meningkatkan
deflator GDP. Deflator GDP menggunakan timbangan tidak tetap
yang perhitungannya menggunakan kelompok barang yang berubah
setiap saat bila komposisi GDP berubah
Deflator PDB dan IHK biasanya lebih sering digunakan oleh
suatu negara untuk mengukur tingkat inflasi.
Menurut para ekonomi islam, inflasi berakibat sangat buruk bagi
perekonomian karena (Karim, 2007:139):

1. Menimbulkan gangguan terhadap fungsi uang, terutama
terhadap fungsi tabungan (nilai simpan), fungsi dari
pembayaran dimuka, dan fungsi dari unit perhitungan.

2. Melemahkan semangat menabung dan sikap terhadap
menabung bagi masyarakat.

3. Meningkatkan kecendrungan untuk berbelanja terutama untuk

kebutuhan non-primer dan barang-barang mewah.
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4. Meningkatkan investasi pada hal-hal yang non-produktif, yaitu
penumpukan kekayaan seperti: tanah, tabungan, logam, mata
uang asing dengan mengorbankan investasi kearah produktif
seperti: pertanian, industrial, perdagangan, tranformasi, dan
lainnya.

Sedangkan menurut ekonom Islam Tagiuddin Ahmad ibn Al-
Magrizi (1364-1441 M), merupakan salah satu murid dari Ibn
Khaldun, menggolongkan inflasi kedalam golongan (Karim, 200:67):
1. Natural Inflation, inflasi ini diakibatkan oleh sebab-sebab alamat

dimana orng tidak memiliki keadilan diatasnya. lbn al-Magrizi

meningkatkan bahwa inflasi ini adalah inflasi yang diakibatkan
oleh trurunya penawar Agregatif (AS) atau naiknya permintaan

Agregatif (AD).

2. Human Error Inflation, inflasi ini dikaitkan dengan oleh kesalahan

dari manusia itu sendiri (QS Ar-Rum ayat: 41).

u.uu“ ngqégg\ R AT Lo.a JAC—\AJTJ )fd‘\’ 63 Aa™ i )@Ja
Artinya: "Telah nampak kerusakan di darat dan di laut
disebabkan karena perbuatan tangan manusi, supay

Allah merasakan kepada mereka sebahagian dari

(akibat) perbuatan mereka, agar mereka kembali

(ke jalan yang benar)

Human Error Inflation dapat dikelompokkan menurut penyebab-

penyebabnya sebagai berikut:

1. Korupsi dan administrasi yang buruk.

2. Pajak yang berlebihan.
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3. Percetakan uang dengan maksud menarik keuntungan yang
berlebihan.
2.2.5. Suku Bunga

Tingkat suku bunga adalah harga pengunaan dana investasi
(loanable funds). Tingkat suku bunga merupakan salah satu indikator
dalam menentukan apakah seseorang akan melakukan investasi atau
menabung (Boediono, 2015:76).

Pengertian dasar dari teori tingkat suku bunga (secara makro) yaitu
harga dari penggunaan uang untuk jangka waktu tertentu. Bunga
merupakan imbalan atas ketidaknyamanan karena melepas uang, dengan
demikian bunga adalah harga kredit. Tingkat suku bunga berkaitan
dengan peranan waktu didalam kegiatan-kegiatan ekonomi . tingkat suku
bunga muncul dari kegemaran untuk mempunyai uang sekarang.

Teori klasik menyatakan bahwa bunga adalah harga dari dana
investasi denga demikian bunga adalah harga yang terjadi dipasar dan
investasi. Menurut teori keynes suku bunga merupakan suatu fenomena
moneter. Artinya suku bunga ditentukan oleh penawaran dan permintaan
akan uang (ditentukan dipasar uang).

Suku bunga ditentukan oleh permintaan dan penawaran akan uang
(ditentukan dalam pasar uang) perubahan tingkat suku bunga selanjutnya
akan mempengaruhi keinginan untuk mengadakan investasi, misalnya
pada surat berharga, dimana harga dapat naik atau turun tergantung pada

suku bunga (bila suku bunga naik maka surat berharga turun dan
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sebaliknya), sehingga ada kemungkinan pemegang surat berharga akan
menderita capital gain atau loss. Ambarini (2015:169)
Suku bunga dibedakan menjadi dua yaitu :

1) Suku bunga nominal adalah suku bunga dalan nilai uang. Suku bunga
ini merupakan nilai yang dapat dibaca secara umum. Suku bunga ini
menunjukkan sejumlah rupiah untuk setiap satu rupiah yang
diinvestasikan.

2) Suku bunga riil adalah suku bunga yang telah mengalami koreksi
akibat inflasi dan didefinisikan sebagai suku bunga nominal dikurangi
laju inflasi.

Perubahan suku bunga dapat mempengaruhi variabilitas return
pada suatu investasi. Perubahan suku bunga akan mempengaruhi harga
saham secara terbalik, cateris paribus artinya, jika suku bunga meningkat
maka harga saham akan menurun dan sebaliknya ketika suku bunga
menurun maka harga saham akan naik. Hal ini disebabkan ketika suku
bunga naik, maka return investasi yang terkait dengan suku bunga
(deposito) juga akan naik. Kondisi ini akan menarik minat investor yang
sebelumnya berinvestasi ke saham untuk memindahkan dananya ke
deposito (tandelilin, 2010:343).

Kenaikan suku bunga akan menibgkatkian beban bunga emiten,
sehingga labanya bisa terpangkas. Dengan trend penurunan laba maka
investor akan bersentimen negatif terhadap perubahan sehingga akan

berdampak pada penurunan harga saham perusahaan yang bersangkutan.



43

Selain itu, ketika suku bunga tinggi, biaya produksi akan meningkat dan
harga produk akan lebih mahal sehingga konsumen akan menunda
pembeliannya dan menyimpan dananya di bank .

Terdapat dua perbedaan pandangan mendasar oleh ulama dunia
yang membahas masalah suku bunga. Pendapat pertama berasal dari
mayoritas ulama yang megadopsi intrepretasi pada fugaha seperti yang
tertuang dalam figh. Pendapat kedua menyatakan bahwa larangan riba
ipahami sebagai eksploitasi ekonomi yang berdampak merugikan pihak
lain. Ekspoitasi tersebut dimaknai sebagai ketidakadilan dalam acara
menngkatkan kekayaan. Allah SWT telah secara jelas melarang umat
manusia untuk tidak mengambil hak orang lai dengan cara yang bathil
atau tidak dapat dibenarkan. Firman Allah SWT dalam QS Al-Bagarah

ayat 278-279:

A G (278) Giiasa A8 &) 1D G GR3 L 1 30a5 Al 1588 il Gl Ll
Gallad W &S 5al Guge ) aS18 215 G5 4l 5l s Al (he cnhay 1508 | 3l
(279)0 saliai ¥

Artinya: (278) “hai orang-orang yang beriman, bertagwa kepada Allah
dan tinggalkan sisa Riba (yang belum dipungut) jika kamu
orang-orang yang beriman. (279) Maka jika kamu tidak
mengerjakan (meninggalkan sisa riba), maka  ketahuilah,
bahwa Allah dan Rasul-Nya akan memerangimu. Dan jika
kamu bertaubat (dari pengambilan riba) maka bagimu pokok
hartamu; kamu tidak menganiaya dan tidak (pula) dianiaya .

Avyat tersebut menegaskan bagian yang berhak diambil oleh debitur
atas kredit yang ia berikan, yaitu “ru ‘usu amwalikum”, pokok hartamu.
Tidak lebih dan tidak kurang.

Di dalam Sunnah, Nabiyullah Muhammad SAW
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A5 63 M5 Can e Ll Ay A5 8 AR GG, a0
Artinya: “satu dirham riba yang dimakan seseorang, dan dia mengetahui

(bahwa itu adalah riba), maka itu lebih berat daripada enam
puluh kali zina”. (HR Ahmad dari Abdullah bin Hanzhalah)

WU b s aal J& DU as & e DA UG G356 S8 G Dl
R A g

Artinya: “Riba itu mempunyai 73 pintu, sedang yang paling ringan

seperti seorang laki-laki yang menzinai ibunya, dan sejahat-

jahatnya riba adalah mengganggu kehormatan seorang
muslim”. (HR Ibn Majah).

o U85 A8l s ABlS 41855 LU JS) Al e ) e bl 55 Gl
&) 3
Artinya: “Rasulullah saw melaknat orang memakan riba, yang memberi

makan riba, penulisnya, dan dua orang saksinya. Belia
bersabda; Mereka semua sama”. (HR Muslim)

Dari penjelasan diatas dapat disimpulkan bahwa suku bunga
diperoleh (halal) selama hal tersebut tidak melanggar hal-hal pokok dan
mendzalimi orang lain. Sebaliknya, apabila suku bunga digunakan untuk
mengeksploitasi seseorang dan melanggar hak-hak pokok, maka suku
bunga dapat dikatakan haram.

2.2.6. Profitabilitas
2.2.6.1. Pengertian Profitabilitas
Proitabilitas adalah hasil bersih dari serangkaian kebijakan dan
keputusan. Profitabilitas dapat ditetapkan dengan menghitung berbagai

tolak ukur yang relevan. Salah satu tolak ukur tersebut adalah dengan
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rasio keuangan sebagai salah satu analisa dalam menganalisis kondisi
keuangan, hasil operasi dan tingkat profitabilitas suatu perusahaan.
Brigham dan Houston (2006:107)

Laba didefinisikan kenaikan atau peningkatan kesejahteraan laba
suatu perusahaan secara operasional sebagai arus kas satuan usaha yang
ditambahkan dengan perubahan nilai perusahaan tersebut (Hendriksen
dan Van Breda, 2000:224). Selain itu, laba mampu memberikan
informasi yang menunjukkan prestasi perusahaan dari informasi yang
berguna sebagai dasar pembagian hasil. Oleh karena itu, laba menjadi
informasi yang penting untuk dilihat oleh pihak-pihak seperti pengusaha,
analis keuangan, dan lain-lain (Harahap, 2001:259).

2.2.6.2. Jenis-jenis Laba
Comitte On Terminologi (Harahap, 2001) mendefinisikan laba
sebagai jumlah yang berasal dari pengurangan harga pokok produksi,
biaya lain dan kerugian dari penghasilan. Laba terdiri dari:

1. Laba Ekonomi

Laba ekonomi (Economic Income) adalah konsep laba yang
dibahas oleh para ahli ekonomi seperti Adam Smith, yang
memberikan definisi terhadap laba/income sebagai kenaikan
kekayaan. Fischer Indah Hick dalam Harahap (2001) menjelaskan
sifat-sifat laba ekonomi sebagai berikut:

a. Physical Income
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Laba merupakan konsumsi barang dan jasa oleh
individu yang dapat memberikan kesenangan fisik dan
pemenuhan kebutuhan.

b. Real Income

Laba adalah jumlah pembayaran uang yang
dilakukan untuk mendapatkan barang dan jasa sebelum dan
setelah konsumsi.

c. Money Income

Laba adalah jumlah uang yang diterima dan

digunakan untuk memenuhi kebutuhan hidup.
2. Laba Akuntansi atau Accounting Income

Laba akuntansi adalah perbedaan selisih antara realisasi
penghasilan atau revenue yang berasal dari transaksi-transaksi
perusahaan pada periode tertentu dengan biaya-biaya yang
dikeluarkan untuk mendapatkan laba.

Profitabilitas merupakan jenis laba akuntansi yang
menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan. Profitabilitas dapat dihitung dengan beberapa cara
yaitu gross profit margin, net profit margin, operating return on
assets, return on assets, return on equity, dan operating ratio
(Munawir, 2002:196).

Secara sistematis ROA dirumuskan sebagai berikut (Ang,

1997) :
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NIAT

x 10004

Average Total Assets

Keterangan :
NIAT : Net Income After Tax ( laba bersih sesudah pajak)
Av. Total Assets : Diperoleh dari rata-rata total aset yang diperoleh

dari rata-rata total aset awal tahun dan akhir tahun

Manfaat ROA (Munawir, 2002:204):

a. Jika perusahaan telah menjalankan praktik akuntansi dengan baik

maka dengan analisis ROA dapat diukur efisiensi penggunaan yang
menyeluruh, yang sensitif terhadap setiap hal yang mempengaruhi
keadaan keuangan perusahaan.

ROA dapat diperbandingkan dengan rasio industri untuk
mengetahui posisi perusahaan terhadap industri. Hal ini merupakan
salah satu langkah dalam perencanaan strategi.

ROA juga dapat digunakan untuk kepentingan perencanaan dan
kontrol.

Analisis ROA dapat digunakan untuk mengukur profitabilitas dari
masing-masing produksi yang dihasilkan perusahaan.

Berdasarkan penjelasan sebelumnya, profitabilitas merupakan

kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba pada masa mendatang
dan merupakan indikator dari keberhasilan operasi perusahaan.

Perusahaan yang mempunyai profitabilitas tinggi akan menarik minat
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investor untuk menanamkan modalnya dengan harapan akan
mendapatkan keuntungan yang tinggi, yaitu dalam bentuk dividen.
Profitabilitas digunakan untuk mengukur hasil akhir dari berbagai
kebijakan dan keputusan manajemen dalam menjalankan perusahaan atau
dengan kata lain profitabilitas menggambarkan tingkat efektivitas
pengelolaan perusahaan oleh manajemen, oleh karena itu sangat
diperhatikan oleh pemilik perusahaan. Tolok ukur yang dipakai untuk
menilai kemampuan perusahaan menghasilkan laba biasanya adalah
pendapatan, dana dan modal.
Adapun Ayat Al-Qur’an yang menjelaskan tentang Keuntungan
Surat Al-Bagarah :16.
Cotias 1508 G5 sl sy b (ol A 1525880 ol cut
Artinya: “Mereka itulah yang membeli kesesatan dengan petunjuk. Maka
perdagangan mereka tak mendatangkan untung, dan mereka
bukan orang-orang yang mendapat petunjuk ”.( Al-Bagarah: 16)
Sebagaimana ditegaskan oleh lbnu Katsir yaitu orang-orang
munafik itu menyimpang dari jalan pentunjuk dan menempuh jalan
kesesatan, mereka menukar hidayah dengan kesesatan. Selanjutnya Allah
Swt. Berfirman: “Maka tidaklah beruntung perniagaan mereka dan
tidaklah mereka mendapat petunjuk.” Maksudnya, perniagaan mmereka
yang demikian itu tidak membawa keuntungan dan tidaklah mereka
mendapat petunjuk. ( Katsir, 1999: 185)
Para ulama fikih sangat konsen pada bahasan laba dari segi

pengertian dan ukurannya, terutama pada studi syirkah (kerjasama), figh
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murabahah (pembagian hasil), dan fikih zakat. ( Syahatah, 2001:148 ).
Dalam memilih investasi, investor perlu mengetahui dan memilih saham-
saham mana yang memberikan keuntungan yang paling optimal karena
keuntungan merupakan cerminan diri usaha manusia, sebagaimana sabda

Rosululoh SAW, yang diriwayatkan Bukhori : 1930.

L

.

G A (e )5 e G (F e UDAT (hse (Al
o ade a0 guhg oo A L) SR g2 i
A G )5 0 dae e BRG O e 15i8 18 el 32T 06T 6 08

0i Jad e KU & I adle 353

Artinya: Telah menceritakan kepada kami (lbrahim bin Musa) telah
mengabarkan kepada kami (Isa bin Yunus) dari (Tsaur) dari
(Khalid bin Ma'dan) dari (Al -Migdam radliallahu 'anhu) dari
Rasulullah shallallahu ‘alaihi wasallam bersabda: "Tidak ada
seorang yang memakan satu makananpun yang lebih baik dari
makanan hasil usaha tangannya sendiri. Dan sesungguhnya
Nabi Allah Daud AS memakan makanan dari hasil usahanya
sendiri”. ( Yuliana, 2010: 97)

Sejalan dengan salah satu kaidah figih yang masyhur dikalangan ulama

yang artinya :

“hukum asal dalam semua bentuk muamalah adalah boleh
dilakukan kecuali ada dalil yang mengharamkannya”.

Islam tidak melarang seorang pebisnis Muslim untuk
mendapatkan keuntungan yang besar dari aktivitas bisnis. Karena

memang pada dasarnya semua aktivitas bisnis adalah termasuk dalam
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aspek muamalah yang memiliki dasar kaidah memperbolehkan segala
sesuatu sepanjang diperolen dan digunakan dengan cara-cara yang
dibenarkan syariah. Tingkat laba atau profit margin berapa pun besarnya
selama tidak mengandung unsur-unsur keharaman dan kezhaliman dalam
praktek pencapaiannya, maka hal itu dibenarkan syariah sekalipun
mencapai margin 100 % dari modal bahkan beberapa kali lipat, hal itu
berdasarkan hadits Rasulullah, Sahabat Urwah diberi uang satu dinar
oleh Rasulullah saw untuk membeli seekor kambing. Kemudian ia
membeli dua ekor kambing dengan harga satu dinar. Ketika ia menuntun
kedua ekor kambing itu, tiba-tiba seorang lelaki menghampirinya dan
menawar kambing tersebut. Maka ia menjual seekor dengan harga satu
dinar. Kemudian ia menghadap Rasulullah dengan membawa satu dinar
uang dan satu ekor kambing. Beliau lalu meminta penjelasan dan ia
ceritakan kejadiannya maka beliau pun berdoa: “Ya Allah berkatilah

Urwah dalam bisnisnya. ( At-Tirmidzi, 2011:3)
iy el aalian deinay Kl ada 5 oLl 3K 28 g s g
Lgie ) okall

Artinya: “asal setiap muamalah adalah adil dan larangan berbuat zalim
serta memperhatikan kemaslahatan kedua belah pihak dan
menghilangkan kemudharatan”

Dari hal diatas dapat disimpulkan bahwa dalam semua kegiatan
trasanksi jual beli itu diperbolehkan kecuali terdapat ayat yang
mengharamkannya dan trasanksi tersebut tidak merugikan antara kedua
belah pihak. Dalam hal ekonomi islam mempunyai visi misi untuk

mendapatkan target hasil yaitu profit materi dan benefit non materi,
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dalam arti tidak hanya menuntut profit ( gimah madiyah atau Nilai
materi) setinggi- tingginya namun juga harus mampu memperoleh dan
memberikan manfaat kemanusiaan yang berupa bantuan sosial. (Ismail,

2002: 42).

2.3. Kerangka Konseptual

Berdasarkan tinjauan pustaka yang telah dibahas sebelumya
mengenai pengaruh inflasi dan suku bunga diantaranya: inflasi, suku
bunga, profitabilitas dan juga return saham, maka dapat disusun suatu
kerangka konseptual teoritis yang dapat digambarkan pengaruh antara
variable independen terhadap variable dependen akan diduga sebagai
berikut:

Boediono (2015:161) Inflasi adalah kecenderungan harga-harga
untuk menaik secara umum dan terus-menerus. Teori ini didukung oleh
penelitian Prima Aulia Gumilang, Irni Yunita dan Aldilla Iradiyanti
(2016) mengenai pengaruh inflasi, tingkat suku bunga, nilai tukar mata
uang, ROE dan CR terhadap return Saham (studi pada perusahaan rokok
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2012-2015),menunjukkan
bahwa secara persial inflasi tidak berpengaruh signifikan terdahap return
saham, tingkat suku bunga tidak berpengaruh signifikan terhadap return
saham, nilai tukar mata uang tidak berpengaruh signifikan terhadap
return saham, Return On Equity (ROE) tidak berpengaruh signifikan
terhadap Return saham, Current Ration (CR) tidak berpengaruh

seseorang akan melakukan investasi atau menabung. Teori ini didukung
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oleh penelitian Sri Suyati (2015) mengenai pengaruh inflasi, tingkat suku
bunga dan Nilai Tukar Rupiah/US Dollar Terhadap Return Saham
property yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, menunjukkan bahwa
tingkat inflasi memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return saham,
suku bunga tidak berpengaruh secara signifikan return saham dan Nilai
tukar Rupiah/US Dollar berpengaruh signifikan terhadap return saham.
Hendriksen dan Van Breda, (2000:224)Profitabilitas merupakan
suatu indikator kinerja yang dilakukan manajemen dalam mengelola
kekayaan perusahaan yang ditunjukkan oleh laba yang dihasilkan. Secara
garis besar, laba yang dihasilkan perusahaan berasal dari penjualan dan
investasi yang dilakukan perusahaan. Laba didefinisikan kenaikan atau
peningkatan kesejahteraan laba suatu perusahaan secara operasional
sebagai arus kas satuan usaha yang ditambahkan dengan perubahan nilai
perusahaan tersebut. Teori ini didukung oleh penelitian Ida Rufaida
(2015) mengenai Pengaruh Profitabilitas, Solvabilitas dan Rasio Pasar
Terhadap Return Saham, menunjukkan hasil bahwa (1) Variabel Return
On Equity (ROE) dan Earning Per Share (EPS) berpengaruh signifikan
terhadap Return saham perusahaan property dan real estate. (2) Variabel
Return On Asset (ROA), Debt to Equity Ratio (DER) dan Price Earning
Ratio (PER) tidak berpengaruh signifikan terhadap Return saham
perusahaan property dan real estate. (3) Secara keseluruhan variabel
Return On Asset (ROA), Return On Equity (ROE), Debt to Equity Ratio

(DER), Earning Per Share (EPS), Price Earning Ratio (PER) mampu
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menjelaskan variabel dependen Return Saham yaitu dengan kontribusi
nilai adjusted R square sebesar 33%. Sedangkan sisanya 67% dijelaskan

oleh variabel lain yang tidak dimasukkan pada model regresi dalam

penelitian.

berdasarkan teori dan penelitian terdahulu diatas, maka dapat

digambar kerangka konseptual sebagai berikut :

Inflasi
H1
H4
Profitabilitas H3 Return
> Saham
HSl
Suku
Bunga H

2.3.1. Hipotesis Penelitian
2.3.1.1. Hubungan Inflasi terhadap Return Saham
Inflasi merupakan kecenderungan kenaikan harga barang-barang
secara umum yang terjadi terus menerus. Hal ini tentu saja akan
mempengaruhi kenaikan biaya produksi pada suatu perusahaan. Biaya
produksi yang tinggi tentu saja akan membuat harga jual barang naik,

sehingga akan menurunkan jumlah penjualan yang akan berdampak
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buruk terhadap kinerja perusahaan yang tercermin dengan turunya
Return Saham perusahaan tersebut.

Kenaikan laju inflasi yang tidak diantisipasi tersebut akan
meningkatkan harga barang dan jasa, sehingga konsumsi akan
menurun. 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. Dari penjelasan ini dapat disimpulkan bahwa terdapat
pengaruh negatif dari perubahan tingkat inflasi yang tidak diantisipasi
sebelumnya terhadap Return Saham. Penelitian yang dilakukan oleh
erni dan ratna (2012) yang menyatakan bahwa inflasi tidak
berpengaruh terhadap return saham, di dukung oleh penelitian Prima,
Irni dan Aldilla (2016) menyatakan bahwa tingkat inlasi tidak
berpengaruh signifikan terhadap return saham

H1: Semakin tinggi tingkat inflasi maka semakin rendah return
saham

2%Grn2t Hubungan Suku Bunga terhadap Return Saham
Menurut Cahyono (2000:117) terdapat 2 penjelasan mengapa
kenaikan Suku Bunga dapat mendorong Return Saham ke bawah.
Pertama, kenaikan Suku Bunga mengubah peta hasil investasi. Kedua,
kenaikan Suku Bunga akan memotong laba perusahaan. Hal ini terjadi
dengan dua cara. Kenaikan Suku Bunga akan meningkatkan beban
bunga emiten, sehingga labanya bisa terpangkas. Selain itu, ketika

Suku Bunga tinggi, biaya produksi akan meningkat dan harga produk
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akan lebih mahal sehingga konsumen mungkin akan menunda
pernbeliannya dan menyimpan dananya di bank. Akibatnya penjualan
perusahaan menurun. Penurunan penjualan perusahaan dan laba akan
menekan Return Saham.

Kebijakan moneter melalui peningkatan ataupun penurunan
tingkat suku bunga dengan peningkatan ataupun penurunan aktivitas
ekonomi. Dalam literatur Financial Economic banyak dibahas
mengenai pengaruh perubahan pada tingkat diskonto (biaya modal)
pada Return Saham. Salah satu penyebab perubahan tingkat diskonto
(biaya modal) adalah perubahan tingkat suku bunga. Perubahan
kebijakan moneter akan mempengaruhi pasar modal melalui perubahan
yang terjadi pada pengeluaran konsumsi dan investasi. Penurunan pada
tingkat bunga akan mendorong pengeluaran konsumsi dan investasi
yang selanjutnya akan meningkatkan harga saham. Penelitian yang
dilakukan oleh erni dan ratna yang menyatakan bahwa suku bunga
tidak berpengaruh terhadap return saham di dukung oleh penelitian
Prima dan Aldilla (2016) yang menyatakan bahwa suku bunga tidak
berpengaruh tehadap return saham tetapi berbanding kebalik dengan
penelitian yang dilakukan oleh  Akbar Faoriko (2013) yang
menyatakan suku bunga memiliki pengaruh signfikan terhadap return
saham. Berdasarkan penjelasan tersebut dapat disimpulkan bahwa
Suku Bunga berpengaruh negatif terhadap Return Saham.

H2: Semakin besar tingkat suku bunga maka semakin rendah
return saham.
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2.3.1.3. Hubungan Profitabilitas terhadap Return Saham
Profitabilitas menggambarkan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba dari sumber dana yang dimiliki. Semakin tinggi
nilai profitabilitas menunjukkan Kkinerja perusahaan yang baik karena
memanfaatkan aktiva yang dimilikinya untuk memperoleh laba.
Investor lebih tertarik untuk memiliki saham perusahaan yang mampu
menghasilkan laba yang besa, dan jika banyak investor yang tertarik
untuk membeli saham perusahaan yang memiliki kemampuan
menghasilkan laba yang tinggi, memberikan harapan naiknya harga
saham perusahaan tersebut dan berdampak pada naiknya return saham,
sehingga profitabilitas berpengaruh positif terhadap return saham.
Penelitian yang dilakukan oleh Ida Rufida (2015) yang menyatakan
bahwa profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap return saham.

H3: Semakin besar tingkat profitabilitas maka semakin tinggi nilai
return saham

2.3.1.4.  Pengaruh Profitabilitas Memperkuat atau

Memperlemah dalam Hubungan Inflasi terhadap Return
Saham

Adanya perbedaan dari hasil beberapa penelitian terdahulu m

engenai pengaruh inflasi terhadap returnsaham, menyebabkan adanya

ketidakkonsistenan  pengaruh inflasi terhadap return saham,

mengindikasikan adanya faktor lain yang turut mempengaruhi

hubungan antara inflasi dengan return saham. Dalam hal ini rasio

profitabilitas diharapkan dapat menjadi variabel yang memperkuat atau
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memperlemah hubungan antara inflasi dengan return saham.
Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis alternatif yang diajukan

adalah sebagai berikut :

H4: Semakin besar tingkat inflasi yang diukur dengan
profitabilitas maka semakin tinggi nilai return saham

2.3.1.5.  Pengaruh Profitabilitas Memperkuat atau
Memperlemah dalam Hubungan Suku Bunga terhadap
Return Saham
perbedaan dari hasil beberapa penelitian terdahulu mengenai
pengaruh suku bunga terhadap returnsaham, menyebabkan adanya
ketidakkonsistenan pengaruh suku bunga terhadap return saham,
mengindikasikan adanya faktor lain yang turut mempengaruhi
hubungan antara inflasi dengan return saham. Dalam hal ini rasio
profitabilitas diharapkan dapat menjadi variabel yang memperkuat atau
memperlemah hubungan antara suku bunga dengan return saham.
Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis alternatif yang diajukan

adalah sebagai berikut :

H5: Semakin besar tingkat suku bunga yang diukur dengan
profitabilitas maka semakin tinggi return saham
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3.2.

3.3.

BAB I11
METODE PENELITIAN

Jenis Penelitian

Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif. ~ Penelitian
pendekatan kuantitatif menekankan  analisisnya pada data - data
numerical (angka) yang diolah dengan metode statistika. Menurut
Abdillah dan Jogiyanto (2015:7) penelitian kuantitatif menekankan pada
pengujian teori melalui pengukuran variabel penelitian dengan
menggunakan prosedur statistika.

Lokasi Penelitian

Dalam penelitian ini, lokasi penelitian yang digunakan adalah di
Bursa Efek Indonesia. Dalam hal ini lokasi Bursa Efek Indonesia yang
digunakan dalam penelitian ini berlokasi di Fakultas Ekonomi
Universitas Islam Negeri Maulana Malik lbrahim Malang Lantai 3.
Dimana pada Bursa Efek Indonesia peneliti mengambil perusahaan yang
masuk dalam Indeks LQ45 selama periode 2014 hingga 2016.

Populasi dan Sampel

3.3.1. Populasi

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas obyek
atau subjek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang
ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik
kesimpulan (Sugiyono, 2013:115). Populasi dalam penelitian ini

adalah perusahaan-perusahaan yang masuk dalam Indeks LQ45 dari
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tahun 2014 hingga 2016. Perusahaan-perusahaan yang masuk dalam

Indeks LQ45 dari tahun 2014 hingga 2016 adalah 57 perusahaan, baik

perusahaan yang secara konsisten masuk pada Indeks LQ45, maupun

perusahaan yang pernah keluar masuk Indeks LQ45 selama tahun 2014

hingga 2016
Table 3.1.
Populasi Penelitian
No | Kode Perusahaan No | Kode Perusahaan
1 | AALI PT. Astra Agro Lestari Tbk | 23 | SMRA | PT. Summarecon Agung Thk
2 | ADHI PT. Adhi Karya (Persero) 24 | TLKM | PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk
Thk
3 | ADRO | PT. Adaro Energy Tbhk 25 | UNTR | PT. United Factors Thk
4 | AKRA | PT. AKR Corporindo Thk 26 | UNVR | PT. Unilever Indonesia Tbk
5 | ASIl PT. Astra International Tbk | 27 | WIKA | PT. Wijaya Karya (Persero) Thk
6 | ASRI PT. Alam Sutra Realty Tbk | 28 | WSKT | PT. Waskita Karya Thk
7 | BBCA | PT. Bank Central Asia Thk 29 | BBTN | Bank Tabungan Negara (persero) Thk
8 | BBNI PT. Bank Negara Indonesia | 30 | MPPA | Matahari Putra Prima Thk
9 | BBRI PT. Bank Rakyat Indonesia | 31 | BKSL | Sentul City Thk
10 | BMRI PT. Bank Mandiri (Persero) | 32 | CTRA | Ciputra Development Tbk
Thk
11 | BMTR | PT. Global Mediacom Thk 33 | EXCL | XI Asiata Thk
12 | BSDE PT. Bumi Serpong Damai 34 | ITMG | Indo Tambang Megah Tbk
Thk
13 | CPIN PT. Charoen Pokpahand 35 | MAIN | Malindo Feedmill Tbk
Indonesia Thk
14 | GGRM | PT Gudang Garam Indonesia | 36 | MLPL | Multipolar Tbk
15 | ICBP PT. Indofood CBP Sukses 37 | SSIA Surya Semesta Internusa Tbk
Makmur Tbk
16 | INDF PT. Indofood Sukse Makmur | 38 | TAXI express transindo utama tbk
Thk
17 | INTP PT. Indocement Tunggal 39 | TBIG Tower bersama infrastructure Thk
Prakasa Thk
18 | BMDM | Bank Danamon Thk 40 | VIVA | VisiMedia Karya Tbk
19 | JSSMR PT. Jasa Marga (Persero) 41 | ANTM | Aneka tambang persero Thk
Thk
20 | KLBF | PT. Kalbe Farma Thk 42 | SCMA | Surya Citra Media Thk
21 | LPKR PT. Lippo Karawaci Thk 43 | SILO Siloam International Hospital Thk
22 | LSIP PT. London Sumatra Thk 44 | SSMS | Sawit Sumber Mas Sarana Thk
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45 | MNCN | PT. Media Nusantara Citra 51 | HMSP | H.M. Sampoerna Thk
Thk

46 | PGAS | PT. Perusahaan Gas Negara |52 | INCO | Vale Indonesia Thk
Thk

47 | PTBA | PT. Tambang Batubara Bukit | 53 | LPPF Matahari departemen Store Thk
Asam (Persero)Thk

48 | PTPP PT. PP (Persero) Thk 54 | MYRX | Hanson International Thk

49 | PWON | PT. Pakuwon Jati Thk 55 | SRIL Sri Rejeki Isman Thk

50 | SMGR | PT. Semen Indonesia 56 | WTON | Wijaya Karya Beton Thk
(Persero) Thk

57

3.1.1. Sampel

Sampel penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan yang masuk

dalam indeks LQ45 selama tahun 2014-2016 vyaitu sebanyak 33

perusahaan.Teknik sampel yang digunakan adalah purposive sampling.

yang berarti bahwa populasi yang akan dijadikan sampel penelitian

adalah populasi yang memenuhi kriteria sampel tertentu sesuai dengan

yang dikehendaki peneliti. Sampling Purposive adalah teknik penentuan

sampel dengan pertimbangan tertentu (Sugiyono, 2014:122) .Seleksi

pemilihan sampel dengan kriteria yang ditentukan dalam penelitian ini

dapat dilihat pada tabel 3.2 berikut ini:




Tabel. 3.2.

Sampel Penelitian
Perusahaan yang Terdaftar di Indeks LQ4
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No | Kode Perusahaan No | Kode Perusahaan

1 | AALI | PT. Astra Agro Lestari Thk 18 | JSMR | PT. Jasa Marga (Persero) Thk

2 | ADHI | PT. Adhi Karya (Persero) Thk | 19 | KLBF | PT. Kalbe Farma Thk

3 | ADRO | PT. Adaro Energy Tbhk 20 | LPKR | PT. Lippo Karawaci Thk

4 | AKRA | PT. AKR Corporindo Thk 21 | LSIP PT. London Sumatra Tbk

5 | ASII PT. Astra International Tbk 22 | MNCN | PT. Media Nusantara Citra Tbk

6 | ASRI | PT. Alam Sutra Realty Thk 23 | PGAS | PT. Perusahaan Gas Negara Tbhk

7 | BBCA | PT. Bank Central Asia Tbk 24 | PTBA | PT. Tambang Batubara Bukit Asam

(Persero)Thk

8 | BBNI | PT. Bank Negara Indonesia 25 | PTPP PT. PP (Persero) Thk

9 | BBRI | PT. Bank Rakyat Indonesia 26 | PWON | PT. Pakuwon Jati Thk

10 | BMRI | PT. Bank Mandiri (Persero) 27 | SMGR | PT. Semen Indonesia (Persero) Tbk
Thk

11 | BMTR | PT. Global Mediacom Thk 28 | SMRA | PT. Summarecon Agung Thk

12 | BSDE | PT. Bumi Serpong Damai Thk | 29 | TLKM | PT. Telekomunikasi Indonesia Thk

13 | CPIN | PT. Charoen Pokpahand 30 | UNTR | PT. United Factors Thk
Indonesia Thk

14 | GGR | PT Gudang Garam Indonesia | 31 | UNVR | PT. Unilever Indonesia Thk

M

15 | ICBP | PT. Indofood CBP Sukses 32 | WIKA | PT. Wijaya Karya (Persero) Thk
Makmur Tbk

16 | INDF | PT. Indofood Sukse Makmur | 33 | WSKT | PT. Waskita Karya Tbk
Thk

17 | INTP | PT. Indocement Tunggal

Prakasa Thk

Sumber: Data diolah oleh peneliti (2018)

Jumlah sampel akhir yang diteliti adalah 57 unit analisis data

perusahaan.Jumlah

sampel

tersebut

merupakan

33 perusahaan-

perusahaan yang konsisten dalam indeks LQ45 yang dijumlahkan selama

periode tahun penelitian, yaitu selama tahun 2014-2016.

3.4.

Teknik Pengambilan Sampel

Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan teknik penarikan

sampel Purposive Sampling. Sugiyono (2014:218) menyatakan bahwa
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purposive sampling adalah teknik penentuan sampel dengan
pertimbangan tertentu. Menurut Margono (2004:128), pemilihan
sekelompok subjek dalam purposive sampling didasarkan atas ciri-ciri
tertentu yang dipandang mempunyai sangkut paut yang erat dengan ciri-
ciri populasi yang sudah diketahui sebelumnya, dengan kata lain unit
sampel yang dihubungi disesuaikan dengan Kriteria-kriteria tertentu yang
diterapkan berdasarkan tujuan penelitian.

Kriteria-kriteria tertentu :

» Saham yang terdaftar di Indeks LQ45

» Saham yang Konsisten pada Indeks LQ45

Tabel 3.3.
Sampel Penelitian

No Keterangan Perusahaan
1. | Saham yang terdaftar di LQ45 57
2. | Saham yang tidak konsisten pada Indeks LQ45 (24)

selama periode 2014 hingga 2016

Jumlah sampel penelitian dari tahun 2014 33

hingga 2016 periode penelitian

Sumber: Data diolah oleh peneliti (2018)

3.5.

Data dan Sumber Data

3.5.1. Data

Data merupakan keterangan yang dapat memberikan gambaran
tentang suatu keadaan. Jenis data yang digunakan untuk penelitian ini
merupakan data skunder, data skunder adalah data primer yang telah
diolah lebih lanjut menjadi bentuk-bentuk seerti angka, grafik, diagram,

gambra dan lain-lain, sehingga data tersebut lebih informatif bagi pihak
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yang membutuhkan. Menurut Klarifikasi pengumpulan, jenis data
penelitian adalah data time series, yaitu data yang secara kronologis
disusun menurut waktu pada suatu variable tertentu.

3.5.2. Sumber Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data skunder.

Data skunder merupakan sumber data yang tidak secara langsung
memberikan data kepada pengumpul data, misalnya lewat orang lain atau
dokumen (Sugiyono, 2014:402).  Data skunder yang bersumber dari
Bursa Efek Indonesia (BEI) dan yahoofinance.com. Data skunder yang
diperlukan dalam penelitian ini adalah data-data Laporan Keuangan yang
diperoleh dari Bursa Efek Indonesia (BEI) dan data perdagangan saham
tahunan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan
masuk dalam Indeks LQ45 periode 2014-2016 yang diperoleh dari
yahoo.finance.com.

3.6.Teknik Pengumpulan Data
Data yang dikumpulkan dalam penelitian ini dengan menggunakan
metode.

1. Metode Kepustakaan

Pada metode ini peneliti berusaha untuk memperoleh informasi

sebanyak-banyaknya untuk dijadikan sebagai dasar teori dan acuan
dalam mengolah data dengan cara membaca dan mempelajari literatur-
literatur berupa buku-buku, jurnal-jurnal Ekonomi dan Bisnis, penelitian-

penelitian terdahulu dan pustaka lain yang berhubungan dengan
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penelitian. Penulis juga berusaha mengumpulkan, mempelajari dan
menelaah data-data skunder yang berhubungan dengan objek penelitian
yang akan di teliti oleh penulis.
2. Metode Dokumentasi
Pada metode ini peneliti berusaha mengumpulan dan mempelajari
data skunder (dokumentasi), dari BEIl, www.idx.co.id dan

www.yahoofinance.com. Data yang diperoleh dari IDX adalah data

perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan
masuk dalam Indeks LQ45. Sedangkan data yang diambil dari
yahoofinance.com adalah harga saham tahunan pada periode penelitian
dari tahun 2014 hingga 2016.
3.7.Variabel Penelitian dan Definisi Operasional

Menurut Sugiyono (2014:59) variabel penelitian merupakan suatu
atribut atau sifat atau nilai dari orang atau kegiatan yang mempunyai
variasi tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan ditarik
kesimpulan. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini terdiri dari
variabel independen (X), variabel dependen (Y) dan variabel moderasi
(2). Variabel independen (X) terdiri dari dua variabel, yaitu Inflasi (X1)
dan Suku Bunga (X2). Sedangkan variabel dependen () terdiri dari satu
variabel yaitu return saham (Y) dan variabel moderasi juga terdiri dari

satu variabel yaitu Profitabilitas (Z).


http://www.yahoofinance.com/
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3.7.1. Variabel Independen
3.7.1.1. Inflasi (X1)

Inflasi adalah kecenderungan harga-harga untuk menaik secara
umum dan terus-menerus (Boediono, 2014: 161). Ada 3 faktor yang
membentuk pengertian inflasi, faktor tersebut meliputi kenaikan harga,
berlaku secara umum dan terjadi (berlangsung) secara terus-menerus
(Ambarini, 2015: 201).

Dalam ilmu ekonomki inflasi adalah suatu proses meningkatnya
harga-harga secara umum dan terus menerus (kontinue) berkaitan dengan
mekanisme pasar dapat di sebabkan oleh berbagai faktor, antara lain,
konsumsi masyarakat yang meningkat atau adanya ketidak lancara
distribusi barang. Dengan kata lain, inflasi juga merupakan menurunnya
nilai mata uang secara kontinue.

Inflasi adalah proses dari suatu peristiwa, bukan tinggi rendahnya
tingkat harga. Artinya, tingkat harga yang di anggap tingi belum tentu
menunjukkan inflasi. Inflasi dianggap terjadi jika proses kenaikan harga
berlangsu ng secara terus-menerus dan saling pengaruh mempengaruhi.
Istilah inflasi juga digunakan untuk mengrtikan peningkatan persediaan
uang yang kadang kala dilihat sebagai penyebab meningkatnya harga.

Ada 3 komponen yang harus dipenuhi agar dapat di katakan telah
terjadi inflasi pratama dan mandala (2010: 203).

a. Kenaikan harga, harga suatu komoditas dikatakan naik jika menjadi

lebih dari pada harga periode sebelumnya.
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b. Bersifat umum, kenaikan harga suatu komoditas belum dapat
dikatakan inflasi jika kenaikan tersebut tidak menyebabkan harga
secara umum naik.

c. Berlangsung terus-menerus, kenikan harga yang bersifat umum juga
bekum akan memunculkan inflasi, jika terjadi sesaat karna itu
perhitungan inflasi dilakukan dalam rentan waktu minimal bulanan.

SR Suku Bunga (X2)

Menurut Rose, (2003: 111) Suku bunga merupakan harga kredit,
atau rasio yang dikenakan pada kredit aman dari seorang pemberi
pinjaman untuk jumlah yang dipinjam, yang biasanya dinyatakan secara
prosentase tahunan. Sedangkan Bl Rate adalah suku bunga kebijakan
yang mencerminkan sikap atau stance kebijakan moneter yang ditetapkan
oleh bank Indonesia dan diumumkan kepada publik. (bi.go.id).
3.7.1e6: Variable Moderasi

Menurut Horne Van dan Wachowicz (2013:181) rasio
profitabilitas merupakan rasio yang menghubungkan laba dari penjualan
investasi. Rasio ini mengukur efektivitas manajemen secara keseluruhan
yang ditujukan oleh besar kecilnya tingkat keuntungan yang diperoleh
dalam hubungan dengan penjualan maupun investasi. Semakin baik rasio
profitabilitas maka semakin baik menggambarkan kemampuan tingginya
perolehan keuntungan perusahaan (Fahmi, 2014:81).

a. Return On Assets (ROA)
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Rasio Return On Assets (ROA) mengukur kemampuan
perusahaan menghasilkan laba bersih berdasarkan tingkat aset tertentu
(Hanafi & Halim, 2009:84). Semakin besar ROA, berarti semakin efisien
penggunaan aktiva perusahaan atau dengan kata lain dengan jumlah
aktiva yang sama bisa dihasilkan laba yang lebih besar dan sebaliknya
(Fahmi, 2006: 26)

Rasio ini dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut :

_ Laba Bersih

ROA =

Total Aset
b. Return On Equity (ROE)

ROE disebut juga dengan laba atas equity. Rasio ini mengkaji
sejauh mana suatu perusahaan mempergunakan sumber data yang
dimiliki untuk mampu memberikan laba atas equitas (Fahmi, 2014:83).
ROE mengukur kemampuan perusahaan meghasilkan laba berdasarkan
modal saham tertentu. Rasio ini merupakan ukuran profitabilitas dari
sudut pandang pemegang saham. Meskipun rasio ini mengukur laba dari
sudut pandang saham, rasio ini tidak memperhitungkan deviden maupun
capitalgain untuk pemegang saham. Karena iu rasio ini bukan mengukur
return pemegang saham yang sebenarnya. ROE dapat dihitung dengan

rumus sebagai berikut:

ROE = Laba Bersflh
Total Equity
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3.7.2. Variabel Dependen

Return saham biasanya didefinisikan sebagai perubahan nilai
antara periode t+1 dengan periode t ditambah pendapatan-pendapatan
lain yang terjadi selama periode t tersebut. Return merupakan hasil yang
diperoleh dari investasi saham yang terdiri dari capital gain (loss) dan
yield. Capital gain merupakan selisih untung (rugi) dari investasi
sekarang yang relatif dengan harga periode yang lalu. Yield merupakan
presentase permintaan kas periodik terhadap harga investasi periode

tertentu dari suatu investasi. (Hartono, 2015:264).
Berdasrkan pengertian tersebut, maka return saham dapat

ditulis dengan rumus :

'Pr_ Pr—i
Pey

Rie
(Hartono,2015: 265)

Keterangan :

R, = Return sesungguhnya perusahaan 1 pada hari t

P,= Harga saham perusahaan 1 pada hari t

P, ,= Harga saham perusahaan 1 pada hari t-1

3.8. Analisis Data
Teknik analisis data adalah langkah selanjutnya setelah data

diperoleh untuk menunjang penelitian ini dari sampel yang diteliti sudah
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terkumpul. Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini
meliputi:
3.8.1. Analisis Deskriptif

Analisis deskriptif digunakan untuk mendeskripsikan variabel-
variabel dalam penelitian ini yaitu variabel dependen (return saham),
variabel independen (inflasi dan suku bunga) dan variabel moderasi
(profitabilitas). Penelitian ini menggunakan analisis deskriptif kuantitatif,
yaitu dilakukan dengan cara mengungkap besar atau kecilnya suatu
pengaruh atau hubungan antar variabel yang dinyatakan dalam angka-
angka dengan cara mengumpulkan data-data yang merupakan faktor
pendukung terhadap pengaruh antar variabel yang dinyatakan dalam
angka-angka dengan cara mengumpulkan data-data yang merupakan
faktor pendukung terhadap pengaruh antar variabel-variabel yang
bersangkutan untuk kemudian dianalisis (Sekaran, 2006).

Untuk menggambarkan variabel-variabel yang diteliti secara lebih
rinci ditetapkan kelas interval untuk masing-masing variabel. Adapun
langkah-langkah dalam penetapan interval tiap variabel adalah sebagai
berikut:

1. Menetapkan jumlah kelas interval menjadi lima kelas yaitu (sangat
rendah, rendah, cukup tinggi, tinggi, sangat tinggi).

2. Menghitung rentang kelas interval dengan cara nilai tertinggi dikurangi
nilai terendah, kemudian dibagi jumlah kelas interval.

3. Rumus perhitungan rentang kelas interval adalah sebagai berikut:
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Nilai tertinggi-Nilai terendah
jumlah kelas interval

Rentang =

Keterangan:
Nilai tertinggi = Nilai maksimal variabel yang diperoleh
Nilai terendah = Nilai minimal variabel yang diperoleh

Jml. kelas interval = Banyaknya jenis kelas yang digunakan

3.8.2. Statistika Inferensial

Statistik Inferensial, (Statistic induktif atau statistic probabilitas),
adalah teknik analisis data yang digunakan untuk menentukan sejauh
mana kesamaan antara hasil yang diperoleh dari suatu sampel dengan
hasil yang akan didapat pada populasi secara keseluruhan. Sesuai dengan
hipotesis yang telah dirumuskan, maka dalam penelitian ini analisis data
statistik inferensial diukur dengan menggunakan Software Smart PLS
(Parsial Loast Square) mulai dari pengukuran model (outer model ),
struktur model (inner model) dan pengujian hipotesis.

Penelitian ini menggunakan metode analisis data dengan
menggunakan Software Smart PLS (Parsial Loast Square) versi 2.0 m3
yang dijalankan dengan media komputer. Menurut Abdillah dan
Jogiyanto (2015:161) Software Smart PLS (Parsial Loast Square) adalah
analisis persamaan struktural (SEM) berbasis varian yang secara simultan
dapat melakukan pengujian model struktural. Model pengukuran

digunakan untuk uji validitas dan realibilitas, sedangkan model struktural
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digunakan untuk uji kasualitas (pengujian hipotesis dengan model
prediksi).

Selanjutnya Abdillah dan Jogianto (2015:164) menyatakan
analisis Partial LeastSquare (PLS) adalah teknik statistika multivarian
yang melakukan perbandingan antara variabel dependen berganda dan
variabel independen berganda. PLS merupakan salah satu metode
statistika SEM berbasis varian yang didesain untuk menyelesaikan
regresi berganda ketika terjadi permasalahan spesifik pada data.

PLS memiliki asumsi data penelitian bebas distribusi, artinya data
penelitiantidk mengacu pada salah satu distribusi tertentu (misalnya
distribusi normal). PLS merupakan metode alternative dari SEM yang
dapat digunakan untuk mengatasi permasalahan hubungan diantara
variabel yang kompleks namun ukuran sampel datanya kecil (30 sampel
100) mengingak SEM memiliki ukuran sampel data minimal 100.
Perbesaan mendasar PLS yang merupakan SEM berbasis denga LISREL
atau AMOS vyang berbasis kovarian adalah tujuan penggunaannya.

(Abdillah dan Jogianto, 2015:177)

Keunggulan-keunggulan dari PLS menurut Abdillah dan Jogianto

(2015):

1) Mampu memodelkan banyak variabel dependen dan variabel
independen (model komplek)

2) Mampu mengelola masalah multikolearitas antar variabel independen
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3) Hasl tetap kokoh walaupun terdapat data yang tidak normal atau hilang

4) Menghasilkan variabel laten independen secara langsung berbasis

cross-product yang melibatkan variabel laten dependen sebagai

kekuatan prediksi

5) Dapat digunakan pada konstruk reflektif dan formatif

6) Dapat digunakan pada sampel kecil

7) Tidak mensyaratkan data berdistribusi normal

8) Dapat digunakan pada data dengan tipe skala berbeda, yaitu: nominal,
ordinal dn kontinus.

Terdapat beberapa alasan yang menjadi penyebab digunakan PLS
dalam suatu penelitian. Dalam penelitian ini alasan-alasan tersebut
meliputi, Pertama, PLS merupakan metode analisis data yang didasarkan
asumsi sampel tidak harus besar, yaitu jumlah sampel kurang dari 100
bisa dilakukan analisis dan esidual distribution. Kedua, PLS dapat
digunakan untk menganalisis teori yang masih dikatakan lemah, karena
PLS dapat digunakan untuk prediksi. Ketiga, PLS memungkinkan
algoritma dengan menggunakan analisis series ordinary least square
(OLS) sehingga diperoleh efesiensi penghitungan algoritma. Keempat,
pada pendekatan PLS, diasumsikan bahwa semua ukuran varian dapat
digunakan untuk menjelaskan. PLS menggunakan metode principle
component analysis dalam model pengukuran, yaitu blok ekstraksi varian
untuk melihat hubungan indikator dengan konstruk latennya dengan

menghitung total varian yang terdiri dari varia umum (common
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variance), varian spesifik (specificvariance) dan varian error (error

variance). Sehingga total varian menjadi tinggi.

Adapun analisis data dan pemodelan persamaan struktural dengan

menggunakan software SmartPLS dalam penelitian ini adalah sebagai

berikut: (Yamin, 2011:23-26)

1.

Merancang model Struktural (Inner Model). Inner Model atau
Model struktural menggambarkan hubungan antar variabel laten
berdasarkan pada substantive teory. Perancangan model struktural
hubungan antar variabel laten didasarkan pada rumuan masalah
atau hipotesis penelitian.

Merancang Model Pengukuran (OuterModel). OuterModel
digunakan untuk mendefiniikan setiap blok indikator berhubungan
dengan variabel latennya. Perancangan Model Pengukuran
menentukan sifat indikator dari masing-masing variabel laten,
apakah reflektif atau formatif, berdasarkan definisi operasional
variabel.

Membuat diagram jalur

Konversi Diagram jalur ke Sistem Persamaan

Estimasi Model; Weight, koefisien jalur dan loading. Metode
pendugaan parameter (estimasi) di dalam PLS adalah metode
kuandan terkecil (least square methods). Proses penghitungan

dilakukan dengan cara iterasi, dimana iterasi akan berhenti jika
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telah tercapai kondisi konvergen. Pendugaan parameter di dalam
PLS meliputi 3 hal yaitu:
a. Weight estimate yang digunakan untuk menghitung data variabel
laten
b. Path estimate yang menghubungkan antar variabel laten dan
estimasi loading antar variabel laten dengan indikatornya
c. Means dan parameter lokasi (nilai konstanta regresi) untuk
indikator dari variabel laten.
6. Evaluasi model meliputi evaluasi model pengukuran dan evaluasi
moel structural
7. Interpretasi model. Intepretasi ini berdasarkan kepada hasil model
struktural.
3.8.3. Model pengukuran atau outer model
Convergent validity dari model pengukuran dengan model
reflektif  indikator dinilai  berdasarkan korelasi antara item
score/component score dengan constructscore yang dihitung dengan
PLS. Ukuran reflektif dikatakan tinggi jika berkorelasi lebih dari 0,70
dengan konstruk yang ingin diukur. Namun demikian untuk penelitian
tahap awal dari pengembangan skala pengukuran nilai loading 0,5
sampai 0,60 dianggap cukup (Ghozali, 2006). Discriminant validity dari
model pengukuran dengan reflektif indikator dinilai berdasarkan cross
loading pengukuran dengan konstruk. Jika korelasi konstruk dengan item

pengukuran lebih besar daripada ukuran konstruk lainnya, maka akan
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menunjukkan bahwa konstruk laten memprediksi ukuran pada blok yang
lebih baik daripada ukuran blok lainnya.

Metode lain untuk menilai discriminant validity adalah
membandingkan nilai square root of Average Variance Extracted (AVE)
setiap konstruk dengan korelasi antara konstruk lainnya dalam model.
Jika nilai akar AVE setiap konstruk lebih besar daripada nilai korelasi
antar konstruk dengan konstruk lainnya dalam model, maka dikatakan
memiliki nilai discriminant validity yang baik. Pengukuran ini dapat
digunakan untuk mengukur reabilitas component score variabel laten dan
hasilnya lebih konservatif dibandingkan dengan composite reability.
Direkomendasikan nilai AVE harus lebih besar 0,50 (Ghozali, 2006).

Composite reability yang mengukur suatu konstruk dapat
dievaluasi dengan dua macam ukuran yaitu internal consistency dan
Cronbach’s Alpha (Ghozali, 2006).

1. Uji Validitas konstruk

Uji validitas konstruk secara umum dapat diukur engan

parameter skor loading di model penelitian ( rule of thumb > 0,7) dan

menggunakan parameter AVE, Communality, R*dan Redundancy. AVE

(Average Variance Extracted) merupakan rerata presentase skor varian
yang diekstraksi dari seperangkat variabe laten yang diestimasi melalui
loading standardize indikatornya dalam proses iterasi algoritma dalam
PLS. Skor AVE harus > 0,5, community > 0,5da Redundancy mendekati

1. Jika skor loading < 0,5, indikator ini dapat dihapus dari konstruknya
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karena indikator ini tidak termuat (load) ke konstruk yang mewakilinya.
Jika skor loading antara 0,5 — 0,7, sebaiknya peneliti tidak menghapus
indikator yang memiliki skor loading tersebut sepanjangskor AVE dan
Community indikator tersebut 0,5(Abdillah & Jogiyanto, 2015:206).

Berikut adalah tabel ringkasan Rule of Thumb Uji validitas :

Tabel 3.4
Ringkasan Rule of Thumb
Uji Validitas Convergent dan Discriminant

Validitas Parameter Rule Of thumb
Loading factor a. >0,70 untuk confirmatory
research
b. > 0,60 untuk exploratory dan
Validitas Communality >0,50 untuk confirmatory dan
Convergent exploratory reseach.

> 0,50 untuk confirmatory dan
AVE (average variance | exploratory research
extracted)

Cross loading > 0,70 untuk setiap variabel
Validitas Akar kuadrat AVE dan | Akar kuadrat AVE > korelasi

Discriminant korelasi antar konstruk | antar konstruk laten

laten

Sumber: Data diolah oleh peneliti (2018)

Parameter uji validitas konvergen dilihat dari skor AVE dan
Community, masing-masing harus bernilai di atas 0,5. Artinya
probabilitas indikator di suatu konstruk masuk variabel lain lebih rendah
(kurang dari 0,5) sehingga probabilitas indikator tersebut konvergen dan
masuk di konstruk yang dimaksud lebih besar yaitu diatas 50%.

2. Uji Reliabilitas Konstruk
Pada uji reliabilitas dapat dilihat dari Cronbach’s Alpha dan

nilai Composite Reliability. Untuk dapat dikatakan suatu konstruk
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reliabel, maka nilai Cronbach’s Alpha harus > 0,6 dan nilai Composite
Reliability harus > 0,7(Abdillah & Jogiyanto, 2015 : 207). Berikut adalah

tabel uji reliabilitas :

Tabel 3.5
Rule of Thumb Uji Reliabilitas Konstruk
Parameter Rule Of Thumb
Composite a. > 0,70 untuk confirmatory research
Reliability b. 0,60 — 0,70 masih dapat diterima untuk exploratory
research
Cronbach’s a. > 0,70 untuk confirmatory research
Alpha b. 0,60 masih dapat diterima untuk exploratory research

Sumber: Data diolah oleh peneliti (2018)
3.8.4. Model structural atau inner model

Inner model (inner relation, structural model dan substantive
theory) menggambarkan hubungan antara variabel laten berdasarkan
pada teori substantif. Model struktural dievaluasi dengan menggunakan
R-square untuk konstruk dependen, Stone-GeisserQ-square test untuk
predictive relevance dan uji t serta signifikansi dari koefisien parameter
jalur structural.

Dalam menilai model dengan PLS dimulai dengan melihat R-
square untuk setiap variabel laten dependen. Interpretasinya sama dengan
interpretasi pada regresi. Perubahan nilai R-square dapat digunakan
untuk menilai pengaruh variabel laten independen tertentu terhadap
variabel laten dependen apakah mempunyai pengaruh yang substantif
(Ghozali, 2006). Di samping melihat nilai R-square, model PLS juga

dievaluasi dengan melihat Q-square prediktif relevansi untuk model




78

konstruktif. Qsquare mengukur seberapa baik nilai observasi dihasilkan
oleh model dan juga estimasi parameternya.

Nilai koefien path atau inner model menunjukkan tingkat
signifikansi dalam pengujian hipotesis. Skor koefisien path atau inner
model yang ditunjukkan oleh nilai T-statistic, harus di atas 1,96 untuk
hipotesis dua ekor (two-tailed) dan di atas 1,64 untuk hipotesis astu ekor
(one-tailed) untuk pengujian hipotesis pada alpha 5%dan power 80%
(Abdillah & Jogiyanto, 2015 : 197) Berikut adalah tabel Rule of Thumb
Evaluasi Model Struktural

Tabel 3.6
Rule of Thumb Evaluasi Model Struktural

Kriteria Rule of Thumb

0,67; 0,33 dan 0,19 menunjukkan model kuat,
R-Square moderate dan lemah (Chin, 1998 dalam Ghozali,
2012)

t-value 1,65 (signifikansi level 10%);
Signifikansi (two- t-value 1,96 (signifikansi level 5%); dan
tailed) t-value 2,58 (signifikansi level 1%).

Sumber: Data diolah oleh peneliti (2018)




BAB IV

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

4.1. Hasil Penelitian
4.1.1. Gambaran Umum Objek Penelitian
Indeks LQ45 adalah salah satu indikator indeks pasar saham
Indonesia. Indeks LQA45 terdiri dari 45 emiten yang memiliki laporan
keuangan yang tinggi, yang diseleksi dengan melalui beberapa kriteria
pemilihan. Selain penilaian atas likuiditas, seleksi atas emiten-emiten
tersebut juga mempertimbangkan kapitalisasi pasar. Sejak diluncurkan
pada bulan Februari 1997 ukuran utama likuiditas transaksi suatu emiten
ditentukan dari nilai transaksi di pasar reguler. Sesuai dengan
perkembangan pasar dan untuk lebih mempertajam kriteria likuiditas,
maka sejak review bulan Januari 2005, jumlah hari perdagangan dan
frekuensi  transaksi  dimasukkan  sebagai  ukuran likuiditas

(sahamok.com).

Kriteria-kriteria yang harus dipenuhi oleh emiten untuk dapat

masuk dalam Indeks LQ45 adalah sebagai berikut :

1. Telah tercatat di Bursa Efek Indonesia minimal 3 bulan (60 hari).
2. Aktivitas di pasar reguler yaitu nilai, volume dan frekuensi trnasaksi.
3. Jumlah hari perdagangan di pasar reguler.

4. Kapitalisasi pasar periode waktu tertentu.

79
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5. Selain mempertimbangkan kriteria likuiditas dan kapitalisasi

pasar tersebut, akan dilihat juga keadaan keuangan dan prospek

pertumbuhan perusahaan tersebut.

Perkembangan kinerja perusahaan-perusahaan yang masuk dalam

perhitungan Indeks LQ45 oleh Bursa Efek Indonesia. Setiap tiga bulan

sekali dilakukan evaluasi atas pergerakan urutan saham-saham tersebut.

Penggantian saham akan dilakukan setiap enam bulan sekali, yaitu pada

awal bulan Februari dan Agustus.Perusahaan yang termasuk dalam

Indeks LQ45 yang menjadi

tabel 4.1. dibawah ini.

sampel dalam penelitian ini tertera pada

Tabel 4.1.
Perusahaan yang Terdaftar di Indeks LQ45
No | Kode Perusahaan No | Kode Perusahaan
1 | AALI | PT. Astra Agro Lestari Tbk 16 | JSMR | PT. Jasa Marga (Persero) Thk
2 | ADHI | PT. Adhi Karya (Persero) Tbk | 17 | KLBF | PT. Kalbe Farma Thk
3 | ADRO | PT. Adaro Energy Thk 18 | LPKR | PT. Lippo Karawaci Thk
4 | AKRA | PT. AKR Corporindo Thk 19 | LSIP PT. London Sumatra Thk
5 | ASlI PT. Astra International Thk 20 | MNCN | PT. Media Nusantara Citra
Thk
6 | ASRI | PT. Alam Sutra Realty Thk 21 | PGAS | PT. Perusahaan Gas Negara
Thk
7 | BBCA | PT. Bank Central Asia Tbk 22 | PTBA | PT. Tambang Batubara Bukit
Asam (Persero)Tbk
8 | BBNI | PT. Bank Negara Indonesia 23 | PTPP PT. PP (Persero) Thk
9 | BBRI | PT. Bank Rakyat Indonesia 24 | PWON | PT. Pakuwon Jati Thk
10 | BMRI | PT. Bank Mandiri (Persero) 25 | SMGR | PT. Semen Indonesia
Thk (Persero) Thk
11 | BMTR | PT. Global Mediacom Thk 26 | SMRA | PT. Summarecon Agung Thk
12 | BSDE | PT. Bumi Serpong Damai 27 | TLKM | PT. Telekomunikasi
Thk Indonesia Thk
13 | CPIN | PT. Charoen Pokpahand 28 | UNTR | PT. United Factors Tbk
Indonesia Thk
14 | GGRM | PT Gudang Garam Indonesia | 29 | UNVR | PT. Unilever Indonesia Tbk
15 | ICBP PT. Indofood CBP Sukses 30 | WIKA | PT. Wijaya Karya (Persero)
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Makmur Thk Thk

31 | INDF | PT. Indofood Sukse Makmur | 33 | WSKT | PT. Waskita Karya Thk
Thk

32 | INTP | PT. Indocement Tunggal
Prakasa Thk

Sumber : Data diolah peneliti (2018)

4.1.2. Deskripsi Variabel Penelitian
4.1.2.1. Profitabilitas

Profitabilitas merupakan perhitungan rasio yang mengukur
efektifitas manajemen secara keseluruhan yang ditunjukkan oleh besar
kecilnya yang diperoleh perusahaan dalam hubungannya dengan
penjualan maupun investasi. Rasio profitabilitas yang semakin baik maka
semakin baik pula dalam menggambarkan kemampuan tingginya
perolehan keuntungan perusahaan. Dalam penelitian ini terdapat dua
perhitungan rasio yang menjadi pengukur rasio profitabilitas, yaitu
Return On Equity (ROE).

a. Return On Equity (ROE)

Return On Equit (ROE) merupakan rasio yang menggambarkan
seberapa besar kontribusi dari total ekuitas perusahaan dalam
menciptakan laba yang diperoleh perusahaan. Semakin tinggi nilai
ROE, maka semakin tinggi pula laba bersih yang dihasilkan
perusahaan dari setiap dana yang tertanam dalam ekuitas. Begitu juga
sebaliknya semakin rendah ROE, maka semakin rendah pula laba
bersih yang dihasilkan perusahaan dari setiap dana yang tertanam

dalam ekuitas.
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Berikut merupakan grafik yang menggambarkan pergerakan
rata-rata nilai Return On Equity (ROE) pada perusahaan yang terdaftar
di Indeks LQ45 periode 2014 hingga 2016.

Gambar 4.1.

Grafik Perkembangan Return On Equity (ROE) Perusahaan yang
Terdaftar dilndeks LQ45 tahun 2014-2016

25,00%
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15,00%
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0,00%
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" ROE 19,97% 16,41% | 15,49%

Sumber: Data diolah oleh peneliti (2018)

Berdasarkan grafik perkembangan Return On Equity (ROE)
diatas dapat diketahui bahwa, sama halnya dengan ROA rata-rata nilai
ROE pada Indeks LQ45 selama periode penelitian yaitu tahun 2014
hingga 2016 mengalami penurunan dari tahun ke tahun. Hal ini dapat
dilihat dari rata-rata nilai ROE pada tahun 2014 sebesar 19,97 %, yang
selanjutnya pada tahun 2015 mengalami penurunan dengan rata-rata

nilai ROE vyaitu sebesar 16,41 % dan pada tahun selanjutnya yaitu



2016 mengalami peningkatan dengan rata-rata nilai ROE sebesar
15,49%.
4.1.2.2. Return Saham

Return saham merupakan tingkat pengembalian atas investasi
yang dilakukan untuk meningkatkan keuntungan dan kekayaan oleh
para investor. Return saham menjadi salah satu alasan yang
memotivasi investor untuk malakukan investasi pada saham. Return
saham terdiri dari capital gain dan juga yield. Dalam penelitian ini,
return saham berupa capital gain perusahaan jasa yang terdaftar di
Indeks LQ45 tahun 2014 hingga 2016.

Berikut merupakan grafik yang menggambarkan pergerakan
rata-rata nilai Return saham pada perusahaan yang terdaftar di Indeks

LQ45 periode 2014 hingga 2016.
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Gambar 4.2.
Grafik Perkembangan Return Saham Perusahaan yang Terdaftar
di Indeks LQ45 tahun 2014-2016
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Sumber: Data diolah oleh pene;iti (2018)

Berdasarkan grafik perkembangan Return saham diatas dapat
diketahui bahwa terjadi penurunan rata-rata nilai return saham pada
Indeks LQ45 selama periode penelitian yaitu tahun 2014 hingga 2016.
Dapat dilihat bahwa dari rata-rata nilai return pada tahun 2014 sebesar
0,117, yang selanjutnya pada tahun 2015 mengalami penurunan
dengan rata-rata nilai return yaitu sebesar 0,113 dan pada tahun
selanjutnya yaitu 2016 mengalami peningkatan dengan rata-rata nilai
return sebesar -0,041.

Rata-rata nilai return yang semakin menurun pada tiga periode
dapat menunjukkan bahwa return yang diperoleh investor yang
nerinvestai pada perusahaan yang termasuk dalam Indeks LQ45

semakin menurun. Menurunnya return pada tiga periode tersebut dapat
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disebabkan oleh permintaan akan saham pada Indeks LQ45 yang
semakin menurun. Hal ini dapat dikarenakan oleh kurangnya minat
investor untuk berinvestasi di perusahaan yang termasuk dalam Indeks
LQ45. Indeks LQ45 vyang dikenal sebagai perusahaan yang
mempunyai kinerja perusahaan yang baik dengan harga saham yang
tinggi menyebabkan banyak dari para investor tidak berani untuk
memasuki pasar perdagangan saham di Indeks LQ45, karena untuk
menghindari risiko kerugian yang harus dihadapi oleh para investor.
Penurunan yang cukup tinggi terjadi pada tahun 2016. Kondisi politik
yang tidak stabil pada tahun 2016 dapat menyebabkan investor untuk
bertindak hati-hati dalam melakukan investasi sehingga dapat
menyebabkan investor menarik investasinya dan selanjutnya dapat
menurunkan return saham.
4.2 Analisis Data
4.2.1. Hasil Analisis Deskript

Statistik deskriptif memberikan gambaran mengenai nilai
minimum, nilai maksimum, nilai total, nilai rata-rata dan standar
deviasi yang digunakan dalam penelitian. Hasil tabulasi data untuk
variabel dependen dan indepeden disajikan pada lampiran 1. Statistik
deskriptif masing-masing variabel disajikan dalam Tabel 4.1 sebagai

berikut.
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Tabel 4.2
Statistik Deskriptif
Variabel Minimum | Maksimum | Mean | Std Deviasi
Inflasi 0.030 0,080 0,047 0,024
Suku bunga (Bl
Rate) 0,060 6,000 0,193 0,834
Profitabilitas (ROE) 0,020 0,360 0,150 0,061
Return saham -0,010 0,075 -0,000 0,008

Sumber : Output SmartPLS 3 (2018)

Berdasarkan hasil uji statistik deskriptif pada tabel 4.1 dapat

dijelaskan hasil sebagai berikut.

0,030 % dan nilai maksimum Inflasi yaitu sebesar 0,080 %.

0,060 % dan nilai maksimum Bl Rate yaitu sebesar 6,000 %.

(1) Nilai rata-rata inflasi tahun 2014-2016 adalah sebesar 0,047 %.

Sementara nilai minimum Inflasi tahun 2014-2016 yaitu sebesar

(2) Nilai rata-rata Bl Rate tahun 2014-2016 adalah sebesar 0,193 %.

Sementara nilai minimum Bl Rate tahun 2014-2016 yaitu sebesar

(3) Rasio ROE vyang digunakan untuk mengukur profitabilitas
perusahaan yang terdaftar di LQ45 tahun 2014-2016 memiliki nilai
rata-rata sebesar 0,150. Hal ini berarti perusahaan yang terdaftar di
LQ45 tahun 2014-2016 rata-rata mampu menghasilkan laba bersih
hingga 15% dari total ekuitas yang dimiliki perusahaan. Sementara
nilai minimum ROE sebesar 0,020 berarti perusahaan yang terdaftar

di LQ45 tahun 2014-2016 mampu menghasilkan laba bersih paling
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rendah sebesar 2% dari total ekuitas perusahaan dan memiliki nilai
maksimum ROE sebesar 0,360 yang berarti perusahaan mampu
menghasilkan laba bersih paling besar hingga 36 % dari total
ekuitas perusahaan.

(4) Nilai return saham perusahaan yang terdaftar di LQ45 tahun 2014-
2016 yang diukur dengan logaritma natural memiliki rata-rata
sebesar -0,000 dengan nilai minimum sebesar -0,010 dan nilai
maksimum sebesar 0,075 Semakin besar nilai logaritma natural
return saham menunjukkan semakin besar return saham yang
diperoleh oleh para investor perusahaan yang terdaftar di LQ45
tahun 2014-2016

4.2.2. Hasil Analisis Model PLS
4.2.2.1. Diagram Jalur (Diagram Path) PLS

Gambar 4.3
Hasil Output PLS Algorithm

ROE * INFLASI —0.001 —

INFLASL —1.000 .
Inflasi \

rositabilitas
223
suKy BUNGAlggg( ’
Suku Bunga ROE * SUKU BUNGA —U.UBGO

Moderating Effect
2

1,000 —RETURN SA...

Sumber : Ouptut SmartPLS 3 (2018)



Terdapat dua tahapan pemodelan dalam Partial Least Square
(PLS) yakni model struktural dan model pengukuran. Model struktural
(inner model) adalah model yang fungsinya untuk melihat hubungan
antar variabel laten. Sedangkan model pengukuran (outer model)
fungsinya melihat hubungan antar indikator dengan variabel latennya.
Langkah yang harus dilakukan adalah menyusun diagram jalur yang
menghubungkan antar model pengukuran dan model struktural di
dalam satu diagram. Gambar 4.1 menunjukkan bahwa konstruk laten
dalam penelitian merupakan konstruk dengan multidimensi. Konstruk
eksogen inflasi dan suku bunga merupakan bentuk konstruk reflektif
dalam PLS. Sedangkan konstruk endogen retrun saham merupakan

atau bentuk konstruk formatif.

4.2.2.2. Konversi Diagram Jalur Ke Sistem Persamaan

a. Konversi Persamaan Model Pengukuran (Outer Model)

(1) Variabel laten eksogen (y1 Inflasi)

Inflasi = 1,000 y1 + 0,000

Indikator variabel Inflasi menunjukkan bahwa indikator
ini memiliki nilai 1, artinya indikator tersebut sangat

berpengaruh terhadap variabel Inflasi.

(2) Variabel laten eksogen (y2 Suku Bunga)

Suku Bunga (Bl Rate)= 1,000 + 0,000

88



Indikator variabel Bl Rate menunjukkan bahwa indikator
ini memiliki nilai 1, artinya indikator tersebut sangat

berpengaruh terhadap variabel Bl Rate.

(3) Variabel laten moderasi (y3 Profitabilitas)

ROE= 1,000 vy3 + 0,000

Indikator variabel profitabilitas menunjukkan bahwa
indikator ROE memiliki nilai 1, artinya indikator tersebut sangat

berpengaruh terhadap variabel profitabilitas.

(4) Variabel Moderating Effect ()

Moderating Effect 1 = 0,001  + 0,000

Moderating Effect 2 = 0,036  + 0,020

Komponen indikator variabel moderasi 2 memiliki nilai
paling banyak sebesar 0,036, artinya komponen variabel
moderasi 2 berpengaruh terhadap variabel moderasi 2.
Sedangkan komponen indikator variabel moderasi 1 memiliki
nilai yang lebih rendah sebesar 0,001 artinya komponen variabel
moderasi 1 tersebut berpengaruh lebih rendah terhadap variabel

return saham dibandingkan moderasi 2.

(5) Variabel laten endogen (Return Saham)

Return Saham = 1,000 Y + 0,000
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Indikator variabel Return Saham menunjukkan bahwa
indikator Return memiliki nilai 1, artinya indikator tersebut

sangat berpengaruh terhadap variabel return saham.

. Konversi Persamaan Model Struktural (Inner Model)

Konversi diagram jalur dalam model struktural
dimaksudkan untuk mengetahui bagaimana pengaruh variabel
eksogen terhadap variabel endogen . Pada persamaan ini dapat
diketahui mengenai pengaruh positif atau negatif variabel
eksogen terhadap variabel endogen, sebagaimana model berikut

ini:

Return: 0,105 y1 + 0,223 y2 — 0,133 y3 + 54,100 1 — 22,038 B2

Dari model dapat diinformasikan bahwa:

1. Koefisien direct effect inflasi terhadap return saham
Sebesar 0,105 dapat dinyatakan bahwa variabel eksogen
mempunyai pengaruh positif pada arah variabel endogen.
Maka hal ini menggambarkan bahwa inflasi mempunyai

pengaruh positif terhadap return saham sebesar 10,5%.

2. Koefisien direct effect suku bunga terhadap return saham
Sebesar 0,223 dapat dinyatakan bahwa variabel eksogen
mempunyai pengaruh positif pada arah variabel endogen.

Maka hal ini digambarkan bahwa suku bunga memunyai
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pengaruh positif tergadap return saham sebesar 22,3%. Pada
persamaan ini suku bunga mempunyai pengaruh yang paling
tingoi terhadap return saham dibandingkan dengan variabel

eksogen yang lainnya.

Koefisien direct effect Profitabilitas terhadap return saham
Sebesar -0,133 dapat dinyatakan bahwa variabel eksogen
mempunyai pengaruh negatif pada arah variabel endogen.
Maka hal ini menggambarkan bahwa profitabilitas
mempunyai pengaruh negatif terhadap return saham sebesar

13,3%.

Koefisien indirect effect Profitabilitas dalam hubungan
inflasi terhadap return saham Sebesar 54,100 dapat
dinyatakan bahwa variabel eksogen mempunyai pengaruh
positif pada arah variabel endogen. Maka hal ini
menggambarkan bahwa profitabilitas mempunyai pengaruh
positif pada hubungan inflasi terhadap return saham sebesar
5,41%. Pengaruh positif tersebut dapat menggambarkan
bahwa profitabilitas dapat memperkuat hubungan inflasi

terhadap return saham.

Koefisien indirect effect profitabilitas dalam hubungan suku
bunga terhadap return saham Sebesar -22,038 dapat

dinyatakan bahwa variabel eksogen mempunyai pengaruh
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negatif pada arah variabel endogen. Maka hal ini
menggambarkan bahwa profitabilitas mempunyai pengaruh
negatif pada hubungan suku bunga terhadap return saham
sebesar -2.203%. Pengaruh negatif tersebut dapat
menggambarkan bahwa suku bunga dapat memperlemah

hubungan suku bunga terhadap return saham.

4.2.2.3. Evaluasi Kinerja Goodness Of Fit

a. Evaluasi Model Pengukuran (Outer Model)
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Evaluasi model pengukuran dengan indikator reflektif dievaluasi

dengan corvergent validity, discriminant validity, dan reliability untuk

blok indikator. Adapun evaluasi model pengukuran dieksekusi dengan

menggunakan PLS Algorithm.

1)  Convergent validity

Convergent validity setiap indikator (variabel manifest) dalam

mengukur variabel laten ditunjukkan oleh besar kecilnya loading factor.

Suatu indikator dikatakan valid apabila loading factor suatu indikator

bernilai positif dan lebih besar 0.5. berikut dapat dilihat nilai loading

factor pada tabel 4.3.

Tabel 4.3
Uji Validitas konvergen dengan loading factor
Variabel Indikator Loading Factor keterangan
Suku Bunga Bl Rate 1.000 Valid
Profitabiltas ROA 1.000 Valid
Inflasi Inflasi 1.000 Valid
Retur Saham Return Saham 1.000 Valid

Sumber: Output SmartPLS (2018)
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Berdasarkan tabel 4.3 nilai loading factor yang dihasilkan dapat
diketahui bahwa semua indikator masing-masing variabel baik suku
bunga, profitabilitas, inflasi dan Return saham memiliki nilai loading
factor yang lebih besar dari 0,5. Dengan demikian indikator tersebut

dapat dinyatakan valid sebagai pengukur variabel latennya.

2) Discriminant validity
Discriminant validity setiap variabel dalam mengukur variabel
laten ditunjukkan oleh nilai square root of average variance extracted
(VAVE). Ketentuannya adalah apabila VAVE variabel variabel laten
lebih besar dari korelasi variabel laten mengindikasikan indikator-
indikator variabel memiliki discriminant validity yang baik. Nilai VAVE
direkomendasikan lebih besar dari 0,5. Berikut dapat dilihat nilai

composite reliability dan nilai cronbach’s alpha pada tabel 4.4

Tabel 4.4
Uji validitas diskriminan dengan AVE
Variabel AVE VAVE Keterangan
Suku Bunga (Bl Rate) 1.000 1.000 Valid
Profitabiltas (ROE) 1.000 1.000 Valid
Inflasi 1.000 1.000 Valid
Retur Saham 1.000 1.000 Valid

Sumber: Output SmartPLS (2018)

Berdasarkan tabel 4.4 dapat dilihat bahwa nilai akar AVE yang
dihasilkan dapat diketahui bahwa semua indikator masing-masing
variabel memiliki nilai loading factor yang lebih besar dari 0,5. Dengan
demikian indikator tersebut dapat dinyatakan valid sebagai pengukur

variabel latennya.
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3) Composite reliability dan Crobach alpha

Evaluasi composite reliability dilakukan dengan melihat nilai
composite reliability dari blok indikator yang mengukur konstruk dan
nilai cronbach alpha. Suatu konstruk dikatakan reliabel jika nilai
composite reliability di atas 0,7 dan nilai cronbach’s alpha disarankan di
atas 0,6. Berikut dapat dilihat nilai composite reliability dan nilai

cronbach’s alpha pada tabel 4.5

Tabel 4.5
Uji reliabilitas dengan Composite reliability dan Crobach alpha
Variabel Cor_npqs_lte Al Keterangan
reliability alpha
Suku Bunga 1.000 1.000 Reliabel
Profitabiltas 1.000 1.000 Reliabel
Inflasi 1.000 1.000 Reliabel
Retur Saham 1.000 1.000 Reliabel

Sumber: Output SmartPLS (2018)
Berdasarkan tabel 4.5 dapat dilihat bahwa nilai composite

reliability pada keempat variabel laten berada di atas 0,7 dan hasil
evaluasi crobach alpha di atas 0,6. Hal terebut menunjukkan reabilitas
alat ukur yang tinggi, yakni pengukur dari masing-masing konstruk

berkorelasi tinggi.

4.2.2.4. Hasil Pengujian Hipotesis
Pengujian  hipotesis digunakan untuk menguji hubungan
kausalitas yang dikembangkan dalam model yaitu pengaruh variabel
eksogen dan variabel moderasi terhadap variabel endogen. Pengujian

hipotesis dapat diketahui melalui T statistic pada tabel berikut.



Tabel. 4.4

Pengujian hipotesis
Mean, STDEV, T-Values, P-Values
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Original Sample SDt:Vr;gg(r)i T Statistics | P
Sample (O) | Mean (M) (STDEV) (|O/STDEV]) | Values
Inflasi -> Return 0.105 0.207 0.163 0.644 | 0.520
Saham
Moderating Effect 54274 |  55.100 55.228 0.983 | 0.326
1 -> Return Saham
Moderating Effect
Y (v -22.038 96.815 241.699 0.091| 0.927
Prositabilitas -> -0.133 0.388 1.385 0.096 | 0.923
Return Saham
Suku Bunga -> 0.223 -1.142 2.238 0.100 | 0.921
Return Saham

Sumber : Output SmartPLS 3 (2018)

Kriteria pengujian menyatakan bahwa apabila nilai T-Statistik

lebih besar dari nilai kritis (t-tabel) maka dinyatakan adanya pengaruh

antara variabel eksogen terhadap variabel endogen pada masing-masing

hipotesis yang telah ditetapkan sebelumnya.

(1) Pengujian hipotesis pertama (H1)

Hipotesis pertama menyatakan bahwa inflasi tidak berpengaruh

terhadap retun saham. Hasil pengujian menunjukkan variabel inflasi yang
diukur dengan nilai inflasi memiliki nilai T-statistik sebesar 0,644 dan p-
value 0,520, sedangkan nilai kritis (t tabel) sebesar 1,969 dan nilai p-
value kurang dari 0,05 atau 5%. Hasil pengujian menunjukkan bahwa
nilai T-statistik < nilai kritis (t-tabel) dan p-value > 0,05. Hal tersebut

menunjukkan bahwa variabel inflasi secara langsung tidak berpengaruh
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signifikan terhadap return saham atau dengan kata lain H1 ditolak. Hal
ini berarti bahwa besar kecilnya tingkat inflasi maka tidak memiliki
pengaruh terhadap return saham.

(2) Pengujian hipotesis kedua (H2)

Hipotesis kedua menyatakan bahwa suku bunga tidak
berpengaruh  terhadap retun saham. Hasil pengujian menunjukkan
variabel suku bunga yang diukur dengan nilai suku bunga memiliki nilai
T-statistik sebesar 0,100 dan p-value 0.921, sedangkan nilai kritis (t tabel)
sebesar 1,969 dan nilai p-value kurang dari 0,05 atau 5%. Hasil
pengujian menunjukkan bahwa nilai T-statistik < nilai Kkritis (t-tabel) dan
p-value > 0,05. Hal tersebut menunjukkan bahwa variabel suku bunga
secara langsung tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham atau
dengan kata lain H2 ditolak. Hal ini berarti bahwa besar kecilnya tingkat
suku bunga tidak memiliki pengaruh terhhadap return saham.

(3) Pengujian hipotesis ketiga (H3)

Hipotesis ketiga menyatakan bahwa profitabilitas tidak
berpengaruh  terhadap retun saham. Hasil pengujian menunjukkan
variabel profitabilitas yang diukur dengan ROE memiliki nilai T-statistik
sebesar 0.096 dan p-value 0.923, sedangkan nilai kritis (t tabel) sebesar
1,969 dan nilai p-value kurang dari 0,05 atau 5%. Hasil pengujian
menunjukkan bahwa nilai T-statistik < nilai kritis (t-tabel) dan p-value >
0,05. Hal tersebut menunjukkan bahwa variabel profitabilitas secara

langsung tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham atau
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dengan kata lain H3 ditolak. Hal ini berarti bahwa besar kecilnya
profitabilitas tidak berpengaruh terhadap return saham.
(4) Pengujian hipotesis keempat (H4)

Hipotesis keempat menyatakan bahwa profitabilitas tidak
mempunyai pengaruh pada hubungan inflasi terhadap return saham
dengan arah negatif. Hasil pengujian menunjukkan variabel efek
moderasi 1 memiliki nilai T-statistik sebesar 0.983 dan p-value 0.326,
sedangkan nilai kritis (t tabel) sebesar 1,969 dan nilai p-value kurang dari
0,05 atau 5%. Hasil pengujian menunjukkan bahwa nilai T-statistik <
nilai kritis (t-tabel) dan p-value < 0,05. Hal tersebut menunjukkan bahwa
variabel profitabilitas secara langsung tidak berpengaruh dan tidak
memperlemah pada hubungan inflasi terhadap return saham yang
diperoleh para investor atau dengan kata lain H4 ditolak. Hal ini dapat
disebabkan karena masing-masing variabel inflasi dan profitabilitas
tidak mempunyai pengaruh secara langsung terhadap return saham.

(5) Pengujian hipotesis kelima (H5)

Hipotesis kelima menyatakan bahwa profitabilitas tidak
mempunyai pengaruh dan tidak memperlemah pengaruh suku bunga
terhadap return saham. Hasil pengujian menunjukkan varibel efek
moderasi 2 memiliki nilai T-statistik sebesar 0,091 dan p-value
0,927, sedangkan nilai kritis (t tabel) sebesar 1,969. Hasil pengujian
menunjukkan bahwa nilai T-statistik < nilai kritis (t-tabel) dan
signifikansi > 0,05. Hal tersebut menunjukkan bahwa variabel

profitabilitas tidak memperlemah pengaruh suku bunga terhadap
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return saham atau dengan kata lain H5 ditolak. Hal tersebut dapat
dikarenakan variabel suku bunga yang tidak mempunyai pengaruh
langsung terhadap return saham dengan diikuti tidak ada pengaruh

suku bunga terhadap return saham Indeks LQ45.

4.3 Pembahasan
Berdasarkan pengujian pada hipotesis yang telah dilakukan
peneliti, diperoleh hasil bahwa semua variabel yang diteliti tidak mem
inflasi tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Return saham.
Hal yang sama juga berlaku pada pengujian hipotesis kedua bahwa tingkat
suku bunga tidak berpengaruh dan signifikan terhadap return saham.
Begitupula dengan hipotesis ketiga, keempat dan kelima, tidak memiliki
pengaruh terhadap return saham. hasil penelitian pada masing-msing
variabel dapat diuraikan sebagai berikut:
4.3.1. Pengaruh inflasi terhadap retur saham
Pada hipotesis pertama dirumuskan bahwa terdapat pengaruh
negatif dan signifikan dari variabel inflasi terhadap return saham. Namun
dari hasil penguji terbukti bahwa inflasi tidak berpengaruh dan tidak
signifikan terhadap return saham. Sehingga hasil peneliti ini dapat
disimpulkan bahwa menolak hipotesis pertama yang berasumsi bahwa
tingkat inflasi berpengaruh negatif terhadap return saham.
Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa besar kecilnya
tingkat inflasi tidak mempengaruhi tingkat return saham yang diperoleh

para investor saham. Hal ini menolak Teori Kuantitas harga barang
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berbanding lurus dengan jumlah wuang yang beredar. Teori ini
menyatakan bahwa terjadinya inflasi disebabkan oleh satu faktor yaitu
kenaikan uang yang beredar. Inflasi akan cenderung meningkatkan biaya
produksi dari perusahaan. Artinya, margin keuntungan dari perusahaan
menjadi lebih rendah dan dampak lebih lanjut menjadikan harga
sahamnya di bursa efek menjadi menurun. Tingginya inflasi akan
mengurangi nilai keuntungan dan juga mengurangi daya beli modal
investasinya. Dengan demikian jika angka inflasi naik, maka harga
saham akan menurun. Hal ini akan diikuti oleh penurunan return saham.
Selain itu penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan Aditya
dan Trikartika (2016), Gumilang dan Iradianty (2016), Sari dan Juwita
(2012) yang menyatakan bahwa tingkat inflasi tidak berpengaruh
signifikan terhadap return saham karena besar kecilnya tingkat inflasi
tidak mempengaruhi return saham perusahaan. Namun hasil penelitian
tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan Rahman dan Khairunnisa
(2016), Faoriko (2013), dan Suyati (2015), yang menyatakan bahwa
tingkat inflasi berpengaruh signifikan terhadap return saham, karena
ketika tingkat inflasi semakin tinggi maka return saham akan menurun.
Istilah inflasi tidak pernah tersurat dalam Al-Qur’an maupun
hadis. Inflasi merupakan permasalahan masyarakat modern, timbul
karena beberapa sebab, antara lain keinginan masyarakat untuk

mengkonsumsi secara berlebih.
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4.3.2. Pengaruh tingkat Suku Bunga terhadap Retur Saham

Dari hipotesis kedua dirumuskan bahwa terdapat pengaruh negatif
dan signifikan dari variabel suku bunga terhadap return saham. tidak
sesuai dengan hasil penelitian ini yang menunjukkan bahwa tingkat suku
bunga tidak berpengaruh terhadap return saham, yang di tunjukkan
dengan nilai T statistik < t tabel serta P value (signifikansi) sehingga
hasil penelitian ini dapat disimpulkan bahwa menolak hipotesis yang
kedua yang berasumsi bahwa suku bunga berpengaruh negatif terhadap
return saham.

Hasil ini mengindikasikan bahwa besar kecilnya tingkat suku
bunga tidak berpengaruh terhadap return saham yang diperoleh para
investor. Hasil ini menolak Teori dari Tandelilin (2010:343) bahwa
tingkat suku bunga yang tinggi merupakan sinyal negatif bagi investor,
sehingga mereka menarik investasinya pada saham dan memindahkannya
pada tabungan atau deposito. Selanjutnya tingkat suku bunga yang tinggi
menyebabkan return saham yang diisyaratkan investor semakin
meningkat. Hal ini berarti tingkat suku bunga yang ditetapkan oleh Bank
Indonesia menjadi salah satu hal yang dipertimbangkan oleh para
investor dalam melakukan investasi. Jikan dilihat dari data return saham,
pada tahun 2014 hingga 2016 mengalami penurunan dari tahun ketahun,
tren tersebut sama halnya dengan penurunan tingkat suku bunga yang
terjadi pada tahun 2014 hingga 2016. dan juga tidak sesuai dengan teori

dari weston dan Brigham,(1990:84) menyebutkan bahwa suku bunga
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berpengaruh laba perusahaan dalam dua cara: suku bunga merupakan
biaya, maka semakin tinggi tingkat suku bunga maka semakin rendah
laba perusahaan apabila hal-hal lain dianggap konstan: dan suku bunga
mempengaruhi tingkat aktivitas ekonomi, karena itu mempengaruhi laba
perusahaan.

Berdasarkan detikfinance.com (2015) investor asing lebih besar
dibandingkan dengan investor dalam negeri yaitu investor asing sebesar
65%. Dalam hal ini, dapat diindikasikan bahwa investor yang terdapat di
indeks LQ45, dalam pengambilan keputusan investasi lebih melihat pada
faktor makro ekonomi dibandingkan dengan laporan kinerja perusahaan.
Salah satu faktor makro ekonomi yaitu tingkat suku bunga yang telah
ditetapkan oleh Bank Indonesia.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Suyati (2015), Labibah (2015) serta Dwita dan Rahmidhani (2012) yang
menyatakan bahwa suku bunga tidak berpengauh dan signifikan terhadap
return saham karena besar kecilnya tinggi tingkat suku bunga tidak
mempengaruhi return saham perusahaan. Namun hasil penelitian ini
tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Gunerse dan Surjaya
(2012), Luthvi (2014) dan Rjoub et al. (2009) yang menyatakan hasil
penelitian bahwa suku bunga berpengaruh signifikan terhadap return
saham, jika semakin tinggi tingkat suku bunga maka semakin rendah
return saham perusahaan . Dalam Islam bunga sama halnya dengan riba.

Dalam ajaran Islam, seorang muslim diharamkan memakan harta riba.
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Atau dengan kata lain hukum riba adalah haram. Hal ini didasarkan pada
firman Allah SWT dalam Al-Qur’an Surah Al-Bagarah ayat 275 yang

berbunyi :

Do GUikl akiiis @ab ashi B3 V) Gshsbn ¥ UL LI g
SRR TIPSR T T P Tt e (P S (R AR [ S SN WA
Me Gay® Al L1 o0l i ta 43 La3iE 4l paaBe on dila yad

MR Led 2h® AN Llazai @sl,ls

Artinya : “Orang-orang yang makan (mengambil) riba tidak dapat
berdiri melainkan seperti berdirinya orang yang
kemasukan syaitan lantaran (tekanan) penyakit gila.
Keadaan mereka yang demikian itu adalah disebabkan
mereka berkata (berpendapat) sesungguhnya jual beli itu
sama dengan riba, padahal Allah telah menghalalkan
jual beli dan mengharamkan riba. Orang-orang yang
telah sampai kepadanya larangan dari Tuhannya, lalu
terus berhenti (dari mengambil riba), maka baginya apa
yang telah diambilnya dahulu (sebelum datang
larangan); dan urusannya (terserah) kepada Allah.
Orang yang kembali (mengambil riba), maka orang itu
adalah penghuni-penghuni neraka; mereka kekal di
dalamnya.” (QS. Al-Bagarah:275)

Menurut tafsir dari ibnu katsir setelah Allah menceritakan
tentang orang-orang yang berbuat kebajikan, mengeluarkan infak,
membayar zakat, serta mengutamakan kebaikan dan sedekah
kepada orang-orang yang membutuhkan dan kepada kaum kerabat,
yang dilakukan di setiap keadaan dan waktu, kemudian dalam ayat
ini Allah Swt. memulai dengan menceritakan tentang orang orang
yang memakan riba dari harta kekayaan orang lain dengan cara

yang tidak dibenarkan, serta berbagai macam syubhat. Lalu Allah,



mengibaratkan keadaan mereka pada saat bangkit dan keluar dari
kubur ada hari kebangkitan.

Allah Ta’ala berfirman: alladziina ya’kuluunar ribaa laa
yaquumuuna illaa kamaa yaquumul ladzii yatakhabbathuHusy
syaithaanu minal massi (“Orang-orang yang makan [mengambil]
riba tidak dapat berdiri melainkan seperti berdirinya orang yang
kemasukan syaitan lantaran tekanan penyakit gila.”) Artinya,
mereka tidak dapat berdiri dari kuburan mereka pada hari kiamat
kelak kecuali seperti berdirinya orang gila pada saat mengamuk
dan kerasukan syaitan. Yaitu mereka berdiri dengan posisi yang
tidak sewajarnya.

Ibnu Abbas mengatakan: “Pemakan riba akan dibangkitkan
pada hari kiamat kelak dalam keadan gila yang tercekik.”Imam
Bukhari meriwayatkan dari Samurah bin Jundab, dalam hadits
panjang tentang mimpi: “Maka tibalah kami di sebuah sungai, aku
menduga ia mengatakan, ‘Sungai itu merah semerah darah.’
Ternyata di sungai tersebut terdapat seseorang yang sedang
berenang, dan di pinggirnya terdapat seseorang yang telah
mengumpulkan batu yang sangat banyak di sampingnya. Orang itu
pun berenang mendatangi orang yang mengumpulkan batu itu.
Kemudian orang yang berenang itu membuka mulutnya, lalu ia

menyuapinya dengan batu.” (HR. Al-Bukhari).
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Menurut Tafsiran ibnu Katsir peristiwa tersebut dikatakan
bahwa ia itulah pemakan riba. Dan firman Allah berikutnya:
dzaalika biannaHum gaaluu innamal bai’ul mitslur ribaa wa
ahallallaaHul bai’a wa harramar ribaa (“Keadaan mereka yang
demikian itu disebabkan mereka berkata [berpendapat],
sesungguhnya jual beli itu sama dengan riba, padahal Allah telah
menghalalkan jual beli dan mengharamkan riba.”) Maksudnya,
mereka membolehkan riba dengan maksud untuk menentang
hukum-hukum Allah Ta’ala yang terdapat dalam syariat-Nya.
Bukan karena mereka menggiyaskan riba dengan jual beli, sebab
orang-orang musyrik tidak pernah mengakui penetapan jual beli
yang telah ditetapkan Allah swt. di dalam al-Qur’an. Seandainya
hal itu termasuk masalah giyas, niscaya mereka akan mengatakan:
“Sesungguhnya riba itu sama seperti jual beli.” Tetapi dalam hal
ini mereka mengatakan, “Sesungguhnya jual beli itu sama dengan
riba. “Artinya, keduanya serupa, lalu mengapa Dia
mengharamkanyang ini dan menghalalkan yang itu? Yang
demikian itu merupakan penentangan mereka terhadap syariat.
Artinya, yang ini sama dengan ini, dan Dia sendiri telah
menghalalkan ini danmengharamkan yang ini.

Firman Allah swt. berikutnya: wa ahallallaaHul bai’a wa
harramar ribaa (‘“Padahal Allah telah menghalalkan jual beli dan

mengharamkan riba.”) Hal itu mungkin merupakan bagian dari
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kesempurnaan kalam sebagai penolakan terhadap mereka atau
terhadap apa yang mereka katakan, padahal mereka mengetahui
perbedaan hukum yang ditetapkan Allah Ta’ala antara keduanya.

Dia Mahamengetahui lagi Mahabijaksana. Tidak ada yang
dapat menolak Kketetapan-Nya dan Allah tidak dimintai
pertanggungjawaban atas apa yang telah la kerjakan, justru
merekalah yang akan dimintai pertanggungjawaban. Dialah yang
Mahamengetahui segala hakikat dan kemaslahatan persoalan. Apa
yang bermanfaat bagi hamba-hamba-Nya, maka Dia akan
membolehkannya bagi mereka, dan apa yang membahayakan bagi
mereka, maka Dia akan melarangnya bagi mereka. Kasih sayang
Allah kepada para hamba-Nya lebih besar daripada sayannya
seorang ibu kepada anak bayinya.

Oleh karena itu, Dia berfirman: faman jaa-aHu mau’idhatum
mir rabbiHi fantaHaa falaHuu maa salafa wa amruHuu ilallaaHi
(“Orang-orang yang telah sampai kepadanya larangan dari
Rabbnya, lalu terus berhenti [dari mengambil riba), maka baginya
apa yang telah diambilnya dahulu [sebelum datangnya larangan],
dan urusannya terserah kepada Allah.”) Maksudnya, barangsiapa
yang telah sampai kepadanya larangan memakan riba, lalu ia
mengakhirinya ketika syariat sampai kepadanya, maka baginya

hasil muamalah terdahulu.
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4.3.3. Pengaruh Profitabilitas terhadap Return Saham

Pada hipotesis ketiga dirumuskan bahwa terdapat pengaruh positif
dan signifikan dari variabel profitabilitas terhadap return saham. Namun
dari hasil penguji terbukti bahwa profitabilitas tidak berpengaruh dan
tidak signifikan terhadap return saham, yang ditunjukkan dengan nilai T
statistik < t tabel serta P values (signifikansi) . Sehingga hasil penelitian
ini dapat disimpukan bahwa menolak hipotesis ketiga yang berasumsi
bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap return saham.

Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa besar kecilnya
nilai profitabilitas perusahaan tidak mempengaruhi tingkat return
saham yang diperoleh para investor saham. Hal ini bertentangan
dengan Teori Sinyal atau Signalling Theory yang berpendapat
mengenai informasi asimetris (Arkelov (1970). Teori sinyal
merupakan suatu tindakan yang diambil perusahaan untuk memberi
petunjuk bagi investor tentang bagaimana manajemen memandang
prospek perusahaan (Brigham dan Houston, 2010: 40). Rasio ini
merupakan ukuran Kinerja perusahaan dan ukuran profitabilitas dilihat
dari sudut pandang pemegang saham. Berdasarkan data pergerakan
nilai profitabilitas dan return saham yang telah dijelaskan sebelumnya,
profitbailitas yang dihitung dengan ROE bergerak menurun dari tahun
2014 hingga tahun 2016. Dari data pergerakan profitabilitas tersebut,

dapat dilihat bahwa yang menyebabkan profitabilitas tidak
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berpengaruh terhadap return saham yaitu berbedaan pergerakan nilai
profitabilitas dan return saham tahun 2014 hingga 2016.

Kondisi pasar modal yang kurang baik pada periode
penelitian menjadi salah satu alasan profitabilitas tidak berpengaruh
terhadap return saham. Kondisi tersebut dapat dipengaruhi oleh
kondisi perekonomian dan politik yang tidak stabil. Pada tahun 2015
hingga 2016 kondisi politik dan ekonomi indonesia mengalami
ketidakstabilan yang diakibatkan oleh konflik antar politik yang
menyebabkan ekonomi juga tidak stabil. Hal ini dibuktikan dengan
pernyataan bahwa pertumbuhan ekonomi ekonomi indonesia pada
tahun 2015 sebesar 4,79 persen, terendah selama 6 tahun, demikian
menurut catatan badan pusat statistik (wissanggeni,2016). Jika dilihat
kembali pada tahun 2015, kondisi ekonomi yang kurang baik
disebabkan karena nilai tukar rupiah terhadap U$D mengalami deflasi,
dimana U$D mengalami peningkatan (Aidil, 2016). Kondisi ekonomi
yang kurang baik pada periode penelitian tersebut menyebabkan
investor lebih berhati-hati dalam melakukan keputusan investasi
sehingga menyebabkan return saham menurun.

Perhitungan return saham yang digunakan dalam penelitian ini
yang merupakan return saham dengan berupa capital gain, tanpa
memasukkan yield dalam perhitungan return saham juga menjadi salah
satu alasan jika profitabilitas tidak berpengaruh terhadap return saham.

Investor yang merupakan spekulan biasanya menganalisis harga saham
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melalui analisis teknikal dengan melihat harga saham pada hari
sebelumnya untuk menganalisis harga saham pada hari setelahnya.
Dalam hal ini investor menganggap bahwa historical data mengenai
harga-harga saham pada periode sebelumnya sudah mencerminkan
informasi yang dapat digunakan untuk mengambil keputusan, sehingga
investor melakukan investasi pada perusahaan bukan berdasarkan pada
kondisi perusahaan yang sebenarnya, namun lebih berdasarkan pada
gerakan harga saham historis.

Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan hasil penelitian yang
dilakukan oleh Zakky (2011), Putra dan Dana (2016), Rosa (2014)
serta Rizal (2016) yang menyatakan hasil penelitian bahwa
profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap return saham, jika
semakin tinggi tingkat profitabilitas maka semakin tinggi tingkat retun
saham perusahaan. Namun hasil penelitian ini mendukung penelitian
yang dilakukan oleh Hadi (2012), Syarifudin (2013), Puspita (2012)
serta Sulistiowati dan Turyono (2011) yang menyatakan bahwa
profitabilitas tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap return
saham, karena besar kecilnya tigkat profitabilitas tidak mempengaruhi
return saham perusahaan.

Meskipun pada hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
profitabilitas tidak berpengaruh pada return saham, namun dalam
pengambilan keputusan investasi, investor tetap perlu memperhatikan

Kinerja perusahaan terutama pada kemampuan perusahaan dalam
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menghasilkan laba. Hal ini sesuai dengan pendapat tandelilin

(2010:240) bahwa profitabilitas sangat penting diperhatikan, karena

untuk mengetahui sejauhmana investasi yang akan dilakukan oleh

investor di suatu perusahaan mampu memberkan return yang

diharapkan oleh investor dengan melihat laba saat ini dan masa yang

akan datang suatu perusahaan.

4.3.4. Pengaruh profitabilitas dalam memperlemah hubungan inflasi

terhadap return saham

Pada hipotesis keempat dirumuskan bahwa profitabilitas dapat
memperlemah hubunga inflasi terhadap return saham. Namun dari hasil
penguji terbukti bahwa profitabilitas tidak berpengaruh signifikan dan
tidak memperlemah hubungan inflasi terhadap return saham, yang
ditunjukkan dengan nilai T statistik < t tabel serta P values (signifikansi).
Sehingga hasil penelitian ini dapat disimpulkan bahwa menolak hipotesis
keempat.

Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa besar kecilnya
tingkat inflasi yang ditunjukkan dengan profitabilitas tidak
mempengaruhi hubungan inflasi terhadap return saham. Hal ini dapat
dikarenakan, perusahaan LQ45 yang merupakan gabungan dari berbagai
sektor perusahaan, sehingga mempunyai dampak yang juga berbeda-beda
dari adanya naik turunnya profitabilitas terhadap inflasi. Selain itu,
tingkat inflasi yang tidak mempunyai pengaruh langsung yang signifikan

terhadap return saham juga dapat menyebabkan varibel profiitabilitas
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tidak mempunyai pengaruh dalam hubungan inflasi terhadap return
saham. Menolak Teori dari Tandelilin (2000) menyatakan bahwa faktor-
faktor makro ekonomi secara empiris telah terbukti mempunyai pangaruh
terhadap kondisi pasar modal di beberapa negara. Namun mendukung
Teori Teori Kuantitas harga barang berbanding lurus dengan jumlah uang
yang beredar. Teori ini menyatakan bahwa terjadinya inflasi disebabkan
oleh satu faktor yaitu kenaikan uang yang beredar. Inflasi akan
cenderung meningkatkan biaya produksi dari perusahaan. Artinya,
margin keuntungan dari perusahaan menjadi lebih rendah dan dampak
lebih lanjut menjadikan harga sahamnya di bursa efek menjadi menurun.
Tingginya inflasi akan mengurangi nilai keuntungan dan juga
mengurangi daya beli modal investasinya. Dengan demikian jika angka
inflasi naik, maka harga saham akan menurun. Hal ini akan diikuti oleh
penurunan return saham.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian gumilang dan
iradianty(2016) yang menyatakn bahwa tingkat inflasi tidak berpengaruh
terhadap return saham, karena besar kecilnya tingkat inflasi tidak
mempengaruhi return saham perusahaan sehingga tingkat profitabilitas
tidak dapat memperkuat hubungan antara inflasi dan return saham,
namun tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Rufaida
(2015) yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap

return saham, karena semakin tinggi tingkat profitabilitas maka semakin
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tinggi tingkat return saham perusahaan dan mampu memoderasi tingkat
inflasi terhadap return saham.

Adapun Ayat Al-Qur’an yang menjelaskan tentang Keuntungan
Surat Al-Bagarah :16.

s _ ¢

Cptien T8 L5 ainad a3l Al 15785 Gl sl

Artinya: “Mereka itulah yang membeli kesesatan dengan petunjuk. Maka
perdagangan mereka tak mendatangkan untung, dan mereka
bukan orang-orang yang mendapat petunjuk”.( Al-Bagarah: 16)

Mengenai firman-Nya: ulaa-ikal ladziinasytarawudl-dlalaalata bil
Hudaa (“mereka itulah yang membeli kesesatan dengan petunjuk”) dalam
tafsirnya as-Suddi dari Ibnu Mas’ud dan dari beberapa orang shahabat
Rasulullah saw. berkata: “Mereka kekufuran dengan keimanan.”’Ibnu
Ishak mengatakan dari Ibnu Abbas ra. mengenai firman-Nya ini,
“Artinya membeli kesesatan dengan keimanan.”

Kesimpulan dari pendapat para mufasir di atas, bahwa orang-orang
munafik itu menyimpang dari petunjuk dan terjatuh dalam kesesatan, dan
itulah makna firman Allah, ulaa-ikal ladziinasytarawudl-dlalaalata bil
Hudaa (“mereka itulah yang membeli kesesatan dengan petunjuk™)
artinya mereka menjual petunjuk untuk mendapatkan kesesatan, hal itu
berlaku juga bagi orang yang pernah beriman kemudian kembali pada
kekufuran sebagaimana firman-Nya yang artinya: “Yang demikian itu
adalah bahwa sesungguhnya mereka telah beriman, kemudian menjadi

kafir [lagi], lalu hati mereka dikunci mati.”(al-Munaafiquun:3).
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Artinya mereka lebih menyukai kesesatan daripada petunjuk,
sebagaimana keadaan lain dari orang-orang munafik, dimana mereka
terdiri dari beberapa macam dan bagian. Oleh karena itu Allah berfirman:
“Maka tiadalah beruntung perniagaan mereka dan tidaklah mereka
mendapat petunjuk.” Maksudnya, perniagaan yang mereka lakukan itu
tidak mendapatkan keuntungan dan tidak pula mereka mendapatkan
petunjuk pada apa yang mereka lakukan. lbnu Jarir dari Qatadah,
mengenai firman-Nya: “Maka tiadalah beruntung perniagaan mereka dan
tidaklah mereka mendapat petunjuk,” menyatakan: “Demi Allah kalian
telah menyaksikan mereka telah keluar dari petunjuk menuju kepada
kesesatan, dari persatuan menuju kepada perpecahan, dari rasa aman
menuju kepada ketakutan, dari sunnah menuju bid’ah.” Hal yang sama
diriwayatkan Ibnu Abi Hatim, dari Yazid bin Zurai’, dari Sa’id, dari

Qatadah.

4.3.5. Pengaruh profitabilitas dalam memperkuat hubungan suku
bunga terhadap return saham
Pada hipotesis kelima dirumuskan bahwa variabel profitabilitas
dapat memperkuat hubungan tingkat suku bunga terhadap return saham.
Namun dari hasil penguji terbukti bahwa profitabilitas tidak berpengaruh
signifikan dan memperkuat hubungan tingkat suku bunga terhadap return

saham, yang ditunjukkan dengan nilai T statistik < t tabel serta P values
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(signifikansi) > Sehngga hasil penelitian dapat disimpulkan bahwa
menolak hipotesis kelima.

Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa besar kecilnya
tingkat suku bunga yang ditunjukkan dengan profitabilitas tidak
mempengaruhi hubungan tingkat suku bunga terhadap return saham. Hal
ini dapat dikarenakan, perusahaan LQ45 merupakan gabungan dari
berbagai sektor perusahaan, sehingga mempunyai dampak yang juga
berbeda-beda dari adanya naik turunnya profitabilitas terhadap suku
bunga. Hal ini menolak Teori dari Boedie (1995) Kaitan antara suku
bunga dan return saham dikemukakan pula oleh yang menyatakan bahwa
perubahan harga sahamdipengaruhi oleh beberapa faktor, yang salah
satunya adalah suku bunga.Hal tersebut didukung pula dengan penelitian
yang dilakukan oleh Utamidan Rahayu (2003) yang menemukan secara
empiris pengaruh sukubunga terhadap harga saham di LQ 45. . Namun
tidak sejaan dengan Signalling theory menjelaskan mengapa perusahaan
mempunyai dorongan untuk memberikan informasi laporan keuangan
pada pihak eksternal. Dorongan perusahaan untuk memberikan informasi
karena terdapat asimetri informasi antara perusahaan dan pihak luar
karena perusahaan mengetahui lebih banyak mengenai perusahaan dan
prospek yang akan datang daripada pihak luar (investor dan kreditur).
Kurangnya informasi bagi pihak eksternal mengenai perusahaan
menyebabkan pihak eksternal melindungi diri mereka dengan

memberikan harga yang rendah untuk perusahaan. Perusahaan dapat
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meningkatkan nilai perusahaan dengan mengurangi informasi asimetri
dengan memberikan informasi pada pihak eksternal (Arifin, 2005:11).

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian gumilang dan
iradianty(2016) yang menyatakn bahwa tingkat suku bunga tidak
berpengaruh terhadap return saham, karena semakin tingggi tingkat suku
bunga maka semakin rendah tingkat return saham perusahaan. sehingga
tingkat profitabilitas tidak dapat memperkuat hubungan antara suku
bunga dan return saham, namun tidak sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Rufaida (2015) yang menyatakan bahwa profitabilitas
berpengaruh terhadap return, karena ketika tingkat profitabilitas semakin
tinggi maka semakin tinggi tingkat return saham perusahaan dan mampu
memoderasi tingkat suku bunga terhadap return saham.

Adapun ayat Al-Quran sebagai berikut: QS. Al-bagarah ayat 278-

279.

A HE (278) Giieda & O 15300 Ga G L 13505 @ 1388 i) Gidll G
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Artinya: (278) “hai orang-orang yang beriman, bertagwa kepada Allah
dan tinggalkan sisa Riba (yang belum dipungut) jika kamu
orang-orang yang beriman. (279) Maka jika kamu tidak
mengerjakan (meninggalkan sisa riba), maka  ketahuilah,
bahwa Allah dan Rasul-Nya akan memerangimu. Dan jika
kamu bertaubat (dari pengambilan riba) maka bagimu pokok
hartamu;  kamu tidak menganiaya dan tidak (pula) dianiaya”.
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Allah berfirman seraya memerintahkan hamba-hamba-Nya yang
beriman untuk bertakwa kepada-Nya sekaligus melarang mereka
mengerjakan hal-hal yang dapat mendekatkan kepada kemurkaan-Nya
dan menjauhkan dari keridhaan-Nya, di mana Dia berfirman: yaa
ayyuHal ladziina aamanut taqullaaHa (“Hai orang-orang yang beriman,
bertakwalah kepada Allah.”) Maksudnya, takutlah kalian kepada-Nya
dan berhati-hatilah, karena Dia senantiasa mengawasi segala sesuatu
yang kalian perbuat. Wa dzaruu maa baqgiya minar ribaa (“Dan
tinggalkan sisa riba [yang belum dipungut].”) Artinya, tinggalkanlah
harta kalian yang merupakan kelebihan dari-pokok yang harus dibayar
orang lain, setelah datangnya peringatan ini. In kuntum mu’miniin (“Jika
kalian orang-orang yang beriman.”) Yaitu, beriman kepada syariat Allah,
yang telah ditetapkan kepada kalian, berupa penghalalan jual beli,
pengharaman riba, dan lain sebagainya.

Zaid bin Aslam, lbnu Juraij, Mugatil bin Hayan dan as-Suddi
menyebutkan bahwa redaksi ayat ini diturunkan berkenaan dengan Bani
‘Amr bin Umair dari suku Tsaqif, dan Bani Mughirah dari Bani
Makhzum. Di antara mereka telah terjadi praktek riba pada masa
jahiliyah. Setelah Islam dating dan mereka memeluknya, suku Tsaqif
meminta untuk mengambil harta riba itu dari mereka. Kemudian mereka
pun bermusyawarah, dan Bani Mughirah pun berkata: “Kami tidak akan
melakukan riba dalam Islam dan menggantikannya dengan usaha yang

disyariatkan. Kemudian Utab bin Usaid, pemimpin Makkah, menulis
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surat membahas mengenai hal itu dan mengirimkannya kepada
Rasulullah saw. Maka turunlah ayat tersebut. Lalu Rasulullah membalas
Surat Utab dengan surat yang berisi: yaa ayyuHal ladziina aamanut
taqullaaHa Wa dzaruu maa baqiya minar ribaa In kuntum mu’miniin fa
illam taf’aluu fa’dzanuu biharbim minallaaHi wa rasuuliHi (“Hai orang-
orang yang beriman, bertakwalah kepada Allah dan tinggalkan sisa riba
[yang belum dipungut] jika kamu orang-orang yang beriman. Maka jika
kamu tidak mengerjakan [meninggalkan sisa riba] maka ketahuilah
bahwa Allah dan Rasul-Nya akan memerangimu. Maka mereka pun
mengatakan, “Kami bertaubat kepada Allah Ta’ala dan kami tinggalkan
sisa riba yang belum kami pungut.” Dan mereka semua pun akhirnya
meninggalkannya

Ayat ini merupakan peringatan keras dan ancaman yang sangat
tegas bagi orang yang masih tetap mempraktekkan riba setelah adanya
peringatan tersebut. lbnu Juraij mencentakan, Ibnu Abbas mengatakan
bahwasanya ayat: fa illam taf’aluu fa’dzanuu biharbim minallaaHi wa
rasuuliHi (“Maka jika kalian tidak mengerjakan [meninggalkan riba],
maka ketahuilah bahwa Allah dan Rasul-Nya akan memerangi kalian.”)
Maksudnya ialah, yakinilah bahwa Allah dan Rasul-Nya akan memerangi
kalian. Sedangkan menurut All bin Abi Thalhah, dari Ibnu Abbas,
mengenai finnan Allah: fa illam taf’aluu fa’dzanuu biharbim minallaaHi
wa rasuuliHi (“Maka jika kalian tidak mengerjakan [meninggalkan riba],

maka ketahuilah bahwa Allah dan Rasul-Nya akan memerangi kalian.”)
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Maksudnya, barangsiapa yang masih tetap melakukan praktek riba dan
tidak melepaskan diri darinya, maka wajib atas imam kaum muslimin
untuk memintanya bertaubat, jika ia mau melepaskan diri darinya, maka
keselamatan baginya, dan jika menolak, maka ia harus dipenggal
lehernya. Setelah itu Allah swt. berfirman: wa in tubtum falakum ru-uusu
amwaalikum laa tadhlimuuna walaa tudhlimuun (“Dan jika kalian
bertobat [dari pengambilan riba], maka bagi kalian pokok harta kalian.
Kalian tidak menganiaya dan tidak [pula] dianiaya.”) Maksudnya, kalian
tidak berbuat zhalim dengan mengambil pokok harta itu: walaa
tudhlamuun; (“Dan tidak pula dianiaya.”) Maksudnya, karena pokok
harta kalian dikembalikan tanpa tambahan atau pengurangan (yaitu:
memperoleh kembali pokok harta).

Ibnu Mardawaih meriwayatkan, Imam asy-Syafi’i memberitahu
kami, dari Sulaiman bin "Amr, dari ayahnya, ia menceritakan, aku pernah
mendengar Rasulullah bersabda: “Ketahuilah, sesungguhnya setiap riba
dari riba jahiliyah itu sudah dihapuskan. Maka bagi kalian pokok harta

[modal] kalian. Kalian tidak menganiaya dan tidak pula dianiaya.”



BAB V

KESIMPULAN

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis data tentang pengaruh inflasi dan suku

bunga terhadap return saham dengan profitabilitas sebagai variabel

moderasi pada perusahaan LQ45 tahun 2014 hingga 2016 diperoleh

kesimpulan sebagai berikut:

1.

4.

Tingkat inflasi, hasil penelitian ini menunjukkan tingkat inflasi tidak
memiliki pengaruh terhadap return saham pada perusahaan LQ45
periode 2014 hingga 2016, karena semakin tinggi tingkat inflasi maka
semakin rendah tingkat return saham perusahaan.

Tingkat suku bunga, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa tingkat
suku bunga berpengaruh terhadap return saham pada perusahaan
LQ45 periode 2014 hingga 2016, karena semakin tinggi tingkat suku
bunga maka semakin tinggi tingkat return saham perusahaan.
Profitabilitas yang diproksikan oleh Return On Equity (ROE). Hasil
penelitian ini  menunjukkan variabel dari profitabilitas tidak
mempunyai pengaruh terhadap return saham pada perusahaan LQ45
periode 2014 hingga 2016, karena semalin tinggi tingkat profitabilitas
maka semakin rendah tingkat return saham perusahaan.

Variabel profitabilitas sebagai variabel pemoderasi. Hasil penelitian
ini  menunjukkan bahwasannya variabel profitabilitas tidak

mempengaruhi hubungan inflasi terhadap retun saham pada
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perusahaan LQ45 periode 2014 hingga 2016, karena
semakin tinggi tigkat inflasi terhadap return saham maka
profitabilitas semakin tidak memiliki pengaruh.
5.  Variabel profitabilitas sebagai variabel pemoderasi. Hasil
penelitian ini menunjukkan bahwasannya variabel profitabilitas
tidak mempengaruhi hubungan suku bunga terhadap retun saham
pada perusahaan LQ45 periode 2014 hingga 2016, karena semakin
tinggi tigkat suku bunga terhadap  return saham  maka
profitabilitas semakin tidak ~ memiliki pengaruh.
5.2 Saran
1. Bagi invetor disarankan untuk melihat kondisi perusahaan sebelum
berinvestasi, karena tidak semua perusahaan LQ45 dalam segi aset
dan kapitalisasi pasar memiliki kondisi keuangan yang baik di masa
depan. Sehingga dalam melakukan keputisan investasi tidak hanya
melihat pada histori harga saham saja, melainkan kinerja perusahaan.
2. Bagi perusahaaan untuk melihat faktor-faktor yang dapat menarik
investor untuk berinvestas, sehingga dapat meningkatkan minat
investoe untuk berinvestasi pada perusahaan yang dapat memberikan
return pada para investor.
3. Bagi peneliti selanjutnya untuk mempertimbangkan dalam
pengambilan objek penelitian. Selain itu peneliti selanjutnya juga

disarankan untuk meneliti faktor-faktor lain yang kemungkinan dapat
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mempengaruhi return saham pada perusahaan yang terdaftar di Indeks
LQ45 selain variabel yang diteliti trutama pada faktor makro ekonomi.
Bagi pemerintah menjaga kondisi ekonomi yang stabil sangat harus
diperhatikan seperti menjaga tingkat inflasi dan suku bunga dengan
cara meningkatkan cadangan devisa dalam bentuk U$ dolar. Dan
mengendalikan kondisi politik di negara sendiri yang akan berdampak

seaeah terhadap perkembangan ekonomi suatu negara.



121

DAFTAR PUSTAKA

Al-Qur’an dan Terjemahnya
Hadist

Abdillah, Willy dan Jogiyanto. 2015. Partial Least Square (PLS) Alternatif
Structural Equation Modeling (SEM) dalam Penelitian Bisnis. Ed.1.
Yogyakarta: ANDI

Abdul Halim. (2005). Analisis Investasi. Edisi kedua, Jakarta: Penerbit Salemba
Empat.

Aditya, M. Fajar, Yunit, Irni & Trikartika, Tieka. 2016. Analisis Pengaruh Inflasi,
Nilai Tukar, dan Suku Bunga Bl terhadap Profitabilitas Perusahaan
(Studi pada Perusahaan Telekomunikasi yang terdaftar di BEI 2010-
2014). Bandung: Vol.3. No.1.

Ambarini, Lestari. 2015. Ekonomi Moneter. Bogor: Penerbit IN MEDIA.

Ang, Robert. 1997. Buku Pintar Pasar Modal Indonesia. Jakarta: Mediasoft
Indonesia.

Arikunto, S. 2006. Prosedur Peneltian: Suatu Pendekatan Praktik. Jakarta:
Rinwka Cpta

Boediono, 2014. Ekonomi Makro. Edisi Keempat, Yogyakarta: BPFE.

Bramantyo, Djohanputro, 2006. Prinsip-Prinsip Ekonomi Makro. Cet.l. Jakarta:
Penerbit PPM

Brigham, Eugene F dan Houston. 2006. Fundamental Of Financial management:
Dasar-Dasar Manajemen Keuangan. Edisi 10. Jakarta : Salemba Empat.

Case, Karle dan Ray C. Fair. 2004. Prinsip-Prinsip Ekonomi Makro. Edisi
kelima. Jakarta: PT. Indeks.

Cahyono. 2000. Dasar-Dasar Analisis Kinerja Keuangan. Edisi Kedua. Cetakan
Pertama. Jakarta : TPWI.

Darmadji, Tjiptono dan Hendi, M, Fakhruddin, 2001. Pasar Modal di Indonesia:
Pendekatan Tanya Jawab, Edisi Pertama, Jakarta: Salemba Empat

Fahmi Irham. 2014, Analisis Laporan Keuangan. Bandung: Alfabeta.

Fahmi Irham. 2006, Analisis Investasi Dalam Persepektif Ekonomi Dan Politik,
Bandung: Penerbit Refika Aditama.

Faoriko, Akbar. 2013. Pengaruh inflasi, suku bunga dan nilai tukar rupiah
terhadap return saham di Bursa Efek Indonesia. Yogyakarta.



122

Ghozali, Imam. 2006. Aplikasi Analisis Multivariate Dengan Program SPSS.
Cetakan Keempat. Semarang: Badan Penerbit Universitas Diponegoro.

Guijarati, Damodar. 2005. Ekonometrika Dasar. Jakarta: Penerbit Erlangga.

Gumilang ,Prima Aulia. Yunita, Irni & Iradianty ,Aldilla. 2016. Pengaruh Inflasi,
Tingkat Suku Bunga, Nilai Tukar Mata Uang, ROE dan CR Terhadap
Return Saham (Studi Pada Perusahaan Rokok yang Terdaftar di BEI
2012-2015). Bandung: Vol. 3. No.1.

Gunartha, 1 Made. Putra, Dwi & Dana, | Made. 2016. Pengaruh Profitabilitas,
Leverage, Likuiditas Dan Ukuran Perusahaan Terhadap Return Saham
Perusahaan Farmasi Di Bei. Bali : Vol.5. No. 11.

Gunadi, Gd Gilang dan Kusuma I Ketut Wijaya. 2015. Pengaruh ROA, DER, EPS
Terhadap Return Saham Perusahaan Food and Beverage BEI. Bali.
Vol.4. No.6.

Hartono, Jogiyanto. 2015. Teori Portofolio & Analisis Investasi. Edisi 9.
Yogyakarta: BPFE Yogyakarta.

Horne, Van dan Wachowicz. 2013. Prinsip-prinsip Manajemen Keuangan. Edisi
Indonesia. Jakarta: Penerbit Salemba Empat.

Hanafi M, Mamduh dan A Halim. 2009. Analisis Laporan keuangan. Edisi
Empat. Yogyakarta. UPP AMP YKKPN.

Harahap, S. Syafri. 2001. Teori Akuntansi Edisi Revisian. Jakarta : PT Raja
Grafindo Persada.

Hendriksen E.S,dan M.F. Van Breda. 2000. Accounting Theory, Edisi 5. Mc
Graw-Hill. New York

Isma’il Tbnu Kasir. Tafsir Ibnu Katsir Juz 1. terj. Bahrun Abu Bakar. Bandung:
Sinar Baru Algensindo. 2002

Karim, Adiwarman A. 2007. Ekonomi Mikro Islam. Jakarta: PT. Raja Grafindo
Persada

Karim, Adiwarman A. 2001. Ekonomi Islam, suatu Kajian Kontemporer. Jakarta:
Gema Insani Press.

Kasmir. 2010. Analisis Laporan Keuangan. Jakarta: PT Raja Grafindo Persada.

Katsir al-Dimasyqi. 1999. Tafsir Ibnu Katsir, penerjemah. Abdul Ghoffar,Bogor:
Pustaka Imam Syafi’ie

Kuncoro, Mudrajad. 1998.  Ekonomi Pembangunan.(Teori, Masalah dan
kebijakan). Edisi Pertama. Yogyakarta: UUP AMP YKIN

Margono, S. 2004. Metodologi Penelitian Pendidikan. Jakarta: Rineka Cipta



123

Munawir S. 2002 . Analisis Laporan Keuangan. Yogyakarta: Liberty
Nopirin. 2010. Ekonomi Moneter. Yogyakarta: BPFE

Nugroho, Imron Joko dan triyonowati. 2013. Pengaruh Risiko Sistematis dan
Faktor Fundamental terhadap Return Saham Perusahaan Otomotif.
Surabaya. Vol.2. No. 12.

Pratama, Rahardja dan Mandala Manurung. 2010. Teori Ekonomi Mikro. Edisi
Kedua. Jakarta: Lembaga Penerbit Fakultas Ul.

Rahman, Gian Dwi. & Khairunnisa. 2016. Pengaruh Tobin’s q, Inflasi, Suku
Bunga, dan Nilai Tukar terhadap Return Saham (Studi pada Perusahaan
Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2011-2014).
Bandung: Vol. 3. No. 1.

Rizal, Muhammad. 2016. Analisis Pengaruh Profitabilitas dan Likuiditas
Terhadap Return Saham Syariah dengan Risiko Investasi Sebagai
Variabel Intervening (Studi Empiris pada Perusahaan Tambang yang
terdaftar di Daftar Efek Syariah periode 2012-2014). Jember.

Rose, P. 2003. Bank Management and Financial Services. Edisi Enam. Jakarta:
Grow-Hill.

Rufaida, Ida. 2015. Pengaruh Profitabilitas, Solvabilitas, Dan Rasio Pasar
Terhadap Return Saham. Surabaya: VVol.4. No.4.

Samsul Mohamad. 2006. Pasar Modal dan Manajemen Portofolio. Jakarta:
Erlangga.

Sari, Erni Indah. Safitri, Ervita & Juwita, Ratna. 2012. Pengaruh Inflasi Dan
Tingkat Suku Bunga Terhadap Return Saham PT Indofood Sukses
Makmur Tbk.Palembang.

Sekaran Uma, 2006, Metodologi Penelitian untuk Bisnis, Edisi 4, Buku 1, Jakarta:
Salemba Empat.

Sugiyono. 2014. Metode Penelitian Kuantitatif Kualitatif dan R&D. Bandung :
Alfabeta.

Sunariyah. 2006. Pengantar Pengetahuan Pasar Modal. Yogyakarta: UPP STIM
YKPN

Suyati, Sri. 2015. Pengaruh Inflasi, Tingkat Suku Bunga dan Nilai Tukar
Rupiah/US Dollar Terhadap Return Saham Property yang Terdaftar di
BEIl.Semarang: Vol. 4. No. 3.

Syahatah, Husein. 2001. Pokok-pokok Pikiran Akuntansi Islam. Jakarta: Akbar
Media Eka Sarana,



124

Tandelilin, Eduardus. 2010. Portofolio dan Investasi Teori dan Aplikasi. Edisi
pertama. Yogyakarta : Kanisius

Yamin, Sofya. 2011. Regresi Dan Korelasi Dalam Genggaman Anda. Jakarta:
Salemba Empat.

Yuliana, Indah. 2010. Investasi Produk Keuangan syariah. Malang: UIN MALIKI
PRESS.



LAMPIRAN 5

_ Mengetahui:

BUKTI KONSULTASI
Nama : Yuyun Uswatul Khoiriyah
NIM / Jurusan : 14510174/Manajemen
Pembimbing : Dr. Basir S, S.E., M.M.
Judul Skripsi :Pengaruh  Kinerja Keuangan Terhadap Profitabilitas
Perusahaan Melalui Perputaran Modal Kerja (Studi Empiris
pada Perusahaan Farmasi di BEI Tahun 2013-2016)
No. Tanggal Materi Konsultasi T;:i:ﬁ;ﬁ;“
1. | 4 Agustus 2017 Pengajuan Outline Gelombang I n 7
2. | 9 Oktober2017 | Konsultasi Judul o BT 7
3. | 12 Oktober 2017 | Konsultasi Bab I, II, III _ 3. A f
4. | 23 Oktober 2017 | Revisi Bab 1, I1, III ! 4.7 B
5. | 30 Oktober 2017 | Revisi Bab I, IL, III 5. F /
6. | 9 November 2017 | Revisi Bab I, I, III /6T @
7. | 15 November 2017 | Revisi Bab I, IL, I1I 77 R /
8. | 17 November 2017 | Acc Proposal / 8. (_7
9. |29 Januari 2018 | Kensultasi Bab IV dan V 9. 7 ’
10. | 22 Februari 2018 | Revisi Bab IV dan V / 10.° 2@
11. | 14 Maret 2018 Revisi Bab IV dan V 11" 7% ‘
12, | 19 Maret 2018 Revisi Bab IV dan V ¥/ 12— 5
13. | 20 Maret 2018 Acc Skripsi e 13, B e
7 —
Malang, 20 Maret 2018




