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PENGARUH KARAKTERISTIK PERUSAHAAN DAN EKONOMI
MAKRO TERHADAP RETURN SAHAM SYARIAH YANG LISTING
DI JAKARTA ISLAMIC INDEX

THE INFLUENCE OF CHARACTERISTIC COMPANIES AND MACRO
ECONOMIC TO STOCK RETURN OF SHARIAH ON LISTING IN
JAKARTA ISLAMIC INDEX

A. Ifayani Haanurat

Dosen Fakultas Ekonomi dan Bisnis Univer sitas Muhammadiyah M akassar
JI. Sultan Alauddin 259 M akassar, Hp. 0812 43 304 888,
email: ifa_hanurat@yahoo.com

ABSTRACT

Islamic stock is a stock company in accordance with the principles of Islamic law, either on
the product or its management. This study aimed to see how they affect the characteristics of
the company (EPS, DER, ROA, CR) and Macroeconomics (inflation and exchange rate) to the
return of Islamic stocks listed in the Jakarta Islamic Index (JI1). The object of this study are
all Islamic stocks listed in the Jakarta Islamic Index (JI1) in the Jakarta Stock Exchange (JSX)
in the period 2008 to 2012 as many as 30 listed companies and a total sample of 9 companies
to pass multi shapes purposive sampling based on the availability of data during the study
period and type of the data is secondary data, while the analysis method used is multiple
linear regression model. The results showed that partially independent variables ROA (X3) =
2,255 and foreign exchange (X6) = 2.347 have a significantly positive effect on stock return
of sharia. Meanwhile, the inflation rate (X5) = -6.133 have a significantly negative effect on
stock returns of shariah. Meanwhile, the The Variable EPS (X1) = -1.875, DER (X2) = -1.819
and CR (X3) = -1.394 proved no significant effect on the stock return of shariah and the
results of this study indicates that inflation is the most dominant variable affecting stock
returns of shariah.

Keywords: Earning Per Share (EPS), Debt to Equity Ratio (DER), Return on Assets (ROA),
Current Ratio (CR), Inflation, Foreign Exchange, Stock Return of Shariah.

ABSTRAK

Saham syariah merupakan saham perusahaan yang sejalan dengan prinsip syariat Islam, baik
mengenai produk maupun manajemennya. Penelitian ini bertujuan untuk melihat bagaimana
pengaruh karakteristik perusahaan (EPS, DER, ROA, CR) dan Ekonomi Makro (Inflasi dan
Kurs) terhadap return saham syariah yang listing dalam Jakarta Islamic Index (JII). Obyek
penelitian ini adalah seluruh saham syariah yang tercatat dalam Jakarta Islamic Index (JII) di
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Bursa Efek Jakarta (BEJ) periode 2008 — 2012 sebanyak 30 emiten dan jumlah sampel
sebanyak 9 perusahaan dengan melewati multi shapes purpose sampling berdasarkan
ketersediaan data selama periode penelitian dan jenis datanya adalah data sekunder, adapun
metode analisa yang digunakan adalah model regresi linier berganda. Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa secara parsial variabel independen ROA (X3) = 2,255 dan kurs vauta
asing (Xe) = 2,347 berpengaruh positif yang signifikan terhadap return saham syariah.
Sementara itu, tingkat inflasi (Xs) = -6,133 berpengaruh negatif yang signifikan terhadap
return saham syariah. Variabel EPS (X;) =-1,875, DER (X3) =-1,819 dan CR (X3) =-1,394
terbukti tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham syariah serta hasil pendlitian ini
menunjukkan bahwa inflasi merupakan variabel yang paling dominan mempengaruhi return

saham syariah.

Kata kunci

. Earning Per Share (EPS), Debt to Equity Ratio (DER), Return on Assets

(ROA), Current Ratio (CR), Tingkat Inflasi, Kurs Vauta Asing, Return Saham

Syariah.

PENDAHULUAN

Perkembangan Pasar modal syariah telah
mengalami kemajuan sehingga menimbul-
kan niat bagi investor melakukan investasi
pada pasar modal syariah. Investasi di pasar
modal merupakan kegiatan muamalah yang
dianjurkan, dan merupakan bentuk aktif dari
ekonomi syariah. Saham yang tergabung
dalam Jakarta Islamic Index (JI1) memiliki
Kriteria, yaitu terbebas dari unsur riba atau
dengan katalain harus sesual dengan prinsip
syariah 1slam. Pedoman menentukan kriteria
saham emiten yang menjadi komponen
Jakarta Islamic Index (JII) menurut Huda
dan Nasution (2008), yaitu: 1) Memilih
kumpulan saham dengan jenis usaha utama
yang tidak bertentangan dengan prinsip
hukum syariah dan sudah tercatat lebih dari
tiga bulan (kecuali bila termasuk di dalam
saham 10 berkapitalisas besar); 2) Memilih
saham berdasarkan laporan keuangan tahun-
an atau tengah tahunan berakhir yang memi-
liki kewajiban terhadap aktiva maksimal
sebesar 90%; 3) 60 (enam puluh) saham dari
susunan di atas berdasarkan urutan rata-rata
kapitalisas pasar (market capitalization)
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terbesar selama 1 (satu) tahun terakhir; 4)
Memilih 30 (tiga puluh) saham dengan
urutan berdasarkan tingkat likuiditas rata-
rata nilai perdagangan selama 1 (satu) tahun
terakhir.

Selain memberikan pilihan kepada para
investor yang ingin menanamkan dananya
secara syariah, indeks JlIl juga memiliki
potensi keuntungan yang menjanjikan kare-
na merupakan saham teratas berdasarkan
urutan rata-rata kapitalisas pasar (market
capitalization) terbesar selama 1 tahun ter-
akhir. Indeks JII memberikan pilihan kepada
para invenstor yang ingin melakukan
investasi sesual syariah Islam di bursa efek
dan mendapatkan keuntungan yang juga
menjanjikan. Islam mengajarkan bagaimana
caramencari keuntungan yang baik (return)
serta mensyukurinya. Ini  menunjukkan
bahwa, Allah SWT telah menyiapkan segala
sesuatu kebutuhan manusia di muka bumi
ini, tinggad bagaimana manusia itu
mendapatkan keuntungan tersebut dengan
cara yang balk agar mendapatkan karunia-
Nya, sebagaimana yang difirmankan dalam
QS. An-Nahl:14.
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Pergerakan indeks saham JII selama empat
tahun sgak Tahun 2008 sampai dengan
Tahun 2011 mengalami pola pergerakan
saham vyang fluktuatif. Setelah Krisis
ekonomi globa indeks JII juga bangkit
secara konsisten hingga mencapai level pada
posis 383,665 pada Oktober 2009.
Meskipun JII sempat turun akibat krisis
utang Eropa, ternyata tidak terlalu
berdampak negatif terhadap pertumbuhan
pada JiII. Tahun 2010 indeks JIl cenderung

bergerak naik, kenaikan tertinggi terjadi
pada bulan Oktober yang ditutup pada
posisi 540,291. Awal Tahun 2011 Indeks Jil
kembali mengalami penurunan signifikan
sebesar 55,387 dari posis 532,901 diakhir
Tahun 2010 menjadi 477,514, kemudian
bergerak naik kembali pada bulan juli pada
posisi 567,119. Adapun pergerakan saham
syariah di Jakarta Islamic Index (JII) dapat
dilihat pada Tabel 1 dan Gambar 1.

Tabel 1. Perkembangan Saham Syariah Jakarta Islamic Index (JII) 2010-2011

Bulan Saham Syariah (dalam point) 2010  Saham Syariah (dalam point) 2011

Januari 427,680 477,514

Februari 413, 733 496,87

Maret 443,667 514,921

April 474,796 528,763

Mei 444,598 531,377

Juni 460,260 536,036

Juli 483,322 567,119

Agustus 473,787 529,157

September 526,519 492,298

Oktober 540,291 530,192

November 508,782 520,493

Desember 532,901 537,031
Sumber : www.duniainvestasi.com
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Gambar 1. Pergerakan Indeks Jakarta Islamic Index (JI1) 2008-2011
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Tabel dan grafik diatas menunjukkan bahwa
dampak krisis ekonomi Global dan Eropa
tidak berdampak negatif terhadap perkem-
bangan Indeks JilI. Pilihan investor terhadap
saham perusahaan yang tergabung dalam
kelompok saham syariah juga tidak |epas
dari adanyareturn yang diharapkan. Penilai-
an investor terhadap suatu saham perusaha-
an diantaranya adalah dengan memperhati-
kan kinerja perusahaan yang menerbitkan
saham. Karena itu return saham sangat
penting bagi perusahaan karena digunakan
sebagal salah satu pengukur kinerja dari
suatu perusahaan sehingga perusahaan beru-
saha menjaga dan memperbaiki kinerjanya
yang dapat mempengaruhi return saham
agar portofolio sasham yang diinvestasikan-
nya meningkat.

Pertimbangan faktor ekonomi berupa return
pada pasar modal syariah dapat ditunjukkan
dengan kinerja karakteristik perusahaan dan
ekonomi makro. Karena itu investor memer-
lukan alat ukur yang memada terhadap
proyeksi keuntungan (return) perusahaan
dimasa mendatang dengan tingkat probabili-
tas yang berbeda-beda. Salah satu faktor alat
ukur adalah informasi keuangan dari perusa-
haan tersebut dan ekonomi makro untuk
membuat keputusan investasi |ebih mengun-
tungkan dan membantu menilai potens
investasi berbagai saham di pasar modal.
Karakteristik perusahaan dapat direfleksikan
dadam analiss raso keuangan. Rasio
keuangan digunakan untuk memprediksi
return saham antara lain Earning Per Share
(EPS), Debt to Equity Ratio (DER), Return
on Asset (ROA), dan Current Ratio (CR).
Keempat rasio ini digunakan bagi investor
yang membutuhkan informasi jangka
pendek (Samsul, 2006). Sedangkan analisis
ekonomi makro yang perlu diperhatikan
dalam pengembalian saham antara lain, nilai
tukar mata uang asing, tingkat inflasi,
jumlah uang beredar, pendapatan masya--
rakat, dan lain-lain.
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Penelitian yang banyak dilakukan di Bursa
Efek Indonesia umumnya adalah kelompok
saham real estate dan property, saham peru-
sahaan industri food dan beverage, saham
LQ-45, dengan variabel yang berbeda-beda.
Sementara penelitian yang menganalisis
kinerja saham syariah relatif masih sangat
sedikit. Dengan aasan ini, maka dilakukan
penelitian lebih lanjut tentang kinerja saham
syariah dan ekonomi makro khususnya yang
berkaitan dengan return saham syariah
dengan objek penelitian yang dikhususkan
pada saham syariah yang tergabung dalam
Jakarta Islamic Index (JI1).

Berdasarkan uraian pada latar belakang,
maka penulis merumuskan permasalahan
sebagal berikut: 1) Apakah Earning Per
Share (EPS) berpengaruh positif terhadap
return Saham Syariah di Jakarta Islamic
Index, 2) Apakah Debt to Equity Ratio
(DER) berpengaruh positif terhadap return
Saham Syariah di Jakarta Islamic Index, 3)
Apakah Return on Asset (ROA) berpenga-
ruh positif terhadap return Saham Syariah di
Jakarta Islamic Index, 4) Apakah Current
Ratio (CR) berpengaruh positif terhadap
return Saham Syariah di Jakarta Islamic
Index, 4) Apakah Inflasi berpengaruh positif
terhadap return Saham Syariah di Jakarta
Islamic Index, dan 5) Apakah Kurs berpe-
ngaruh terhadap positif return Saham
Syariah di Jakarta Islamic Index.

Tujuan dari penelitian ini adalah: 1) Untuk
mengetahui  dan menganalisis pengaruh
Earning Per Share (EPS) terhadap return
Saham Syariah di Jakarta Islamic Index, 2)
Untuk mengetahui dan menganalisis penga-
ruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap
return Saham Syariah di Jakarta Islamic
Index, 3) Untuk mengetahui dan mengana-
lisis pengaruh Return on Asset (ROA)
terhadap return Saham Syariah di Jakarta
Islamic Index, 4) Untuk mengetahui dan
menganalisis pengaruh Current Ratio (CR)
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terhadap return Saham Syariah di Jakarta
Isamic Index, 5) Untuk mengetahui dan
menganalisis pengaruh Inflasi terhadap
return Saham Syariah di Jakarta Islamic
Index, dan 6) Untuk mengetahui dan
menganalisis pengaruh Kurs terhadap return
Saham Syariah di Jakarta Islamic Index.

AL QUR'AN & SUNNAH

SYARIAH

Hukum dan Aturan yang bens penntah dan
laratigan dan dietapian oleir Allal SWT

Kerangka Pemikiran

Pasar Modal Syariah. Pasar modal syariah
adalah pasar modal yang dijalankan dengan
konsep syariah, di mana setiap perdagangan
surat berharga mentaati ketentuan transaksi
sesuai dengan basis syariah. Perbedaan men-
dasar antara Pasar Modal Syariah dan Pasar
Modal Konvensional dapat dilihat dari indi-
kator yang menjadi pembeda, yaitu Emiten,
Harga Saham, Instrumen yang diperdagang-
kan, jenis indeks, dan mekanisme transaksi-
nya. (Huda, 2008). Konsep dasar pasar
modal syariah ditunjukkan pada Gambar 2.

=o o kepadaHambadiya - ——

Fl2IH i
FPenafairan Ulama terhadap Syanah— -
¥ ¥ 1
1IBEADAH

Manusia = Allah Pencipta

Sermua TIDAK BOLEH dilaokukan
HECUALlI yang ada parintab st
ketemuannya

Sumber : http://www.bapepam.go.id

Manusla - Manusla Lalt

Semua BOLEH <hlakukian
HECUALD jelos ada lararganiriy=

PRINSIP STARIAH

Ol PASAR MODAL

Gambar 2. Konsep Dasar Pasar Modal Syariah

Prinsip dasar saham secara syariah yaitu: 1)
Bersifat musyarakah jika saham ditawarkan
secaraterbatas, 2) Bersifat mudharabah jika
ditawarkan kepada umum; 3) Tidak boleh
ada perbedaan jenis saham sehingga ada
keharusan untuk mendapatkan hasil tertentu;
4) Risiko harus dibagi rata, keuntungan akan
dibagikan; jika rugi, akan ditanggung (jika
terjadi likuiditas) atau berdasarkan profit-
loss sharing (Metwally dalam Huda dan
Nasution, 2008).

Karakteristik Perusahaan

Earning Per Share (EPS). Menurut
Darmadji dan Fakhruddin (2008): EPS
merupakan rasio yang menunjukkan berapa
besar keuntungan (return) yang diperoleh
investor atau pemegang saham per saham.
EPS menunjukkan laba bersih perusahaan
yang sSiap dibagikan kepada pemegang
saham. EPS juga dapat mengukur laba yang
diperoleh oleh setigp lembar saham biasa
(common stock), yang mana penghasilan
netto perusahaan harus disesuaikan dengan
memperhitungkan bagian dividen saham
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istimewa. Untuk mengukur EPS dilihat dari
perbandingan antara laba bersih setelah dan
saham beredar.

Debt to Equity Ratio (DER). Debt to Equity
Ratio (DER) atau rasio hutang atas modal
adalah menggambarkan sampai sgjauh mana
modal pemilik dapat menutupi hutang kepa-
da pihak luar. DER menggambarkan pro-
porsi antara kewagjiban yang dimiliki dan
seluruh kekayaan yang dimiliki (Sawir,
2001). Rumus yang digunakan untuk meng-
hitung DER menurut Kasmir (2008) yaitu
perbandingan antara total utang dengan total

ekuitas. DER= 2%
Equity

Return on Asset . Return on Asset (ROA)
merupakan rasio profitabilitas yang diguna-
kan untuk mengukur efektifitas perusahaan
di dalam menghasilkan keuntungan dengan
memanfaatkan aktiva yang dimilikinya.
ROA merupakan rasio antara pendapatan
bersih sesudah pagjak (Net Income After Tax)
terhadap total asset (Ang, 1997). Tinggi ren-
dahnya ROA tergantung pada pengelolaan
asset perusahaan, semakin tinggi ROA
semakin efisien operasiona perusahaan dan
sebaliknya, rendahnya ROA dapat disebab-
kan oleh banyaknya asset perusahaan yang
menganggur, investass dalam persediaan
yang terlalu banyak, kelebihan uang kertas,
aktiva tetap beroperasi dibawah normal dan
lain-lain.

Current Ratio . Current ratio (CR) meru-
pakan salah satu ukuran likuiditas bertujuan
untuk mengukur kemampuan perusahaan
untuk melunasi kewajiban jangka pendeknya
dengan aktiva lancar yang dimilikinya,
(Utomo, 2004). Rasio ini dihitung dengan
membagi aktiva lancar dengan kewajiban
jangka pendeknya. Menurut Fahmi (2011),
CR merupakan ukuran yang umum diguna
kan atas solvens jangka pendek, kemampu-
an suatu perusahaan memenuhi kebutuhan
utang ketika jatuh tempo. Sehingga secara
matematis CR dapat dirumuskan sebagal
perbandingan antara current assets dan
current liabilities (Fahmi, 2011). Current
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Ratio yang semakin tinggi, maka laba bersih
yang dihasilkan perusahaan semakin sedikit,
karena rasio lancar yang tinggi menunjuk-
kan adanya kelebihan aktiva lancar yang
tidak baik terhadap profitabilitas perusahaan
karena aktiva lancar menghasilkan return
yang lebih rendah dibandingkan dengan
aktiva tetap (Mamduh dan Halim, 2003).
Nilai current ratio yang tinggi belum tentu
baik ditinjau dari segi profitabilitasnya.

Makro Ekonomi

Inflasi. Meningkatnya laju inflasi mengaki-
batkan menurunnya tingkat penjualan pada
perusahaan publik sehingga laba yang diteri-
ma juga menurun. Inflasi mempengaruhi
perekonomian melalui pendapatan dan keka-
yaan, dan melalui perubahan tingkat dan efi-
siens produksi. Inflasi yang tidak bisa dira-
malkan biasanya menguntungkan para debi-
tur, pencari dana, dan spekulator pengambil
risiko. Inflasi akan merugikan para kreditur,
kelompok berpendapatan tetap, dan investor
yang tidak berani berisiko (Samuelson,
2001). Pasar di katakan efisien apabila ter-
dapat korelas antara harga saham dengan
informasi pasar (Jogianto, 2003). Investor
tidak hanya mampu menelaah informasi
kinerja perusshaan tetapi juga informasi
keadaan pasar. Informasi pasar berupa
peningkatan inflasi mengindikasikan bahwa
pasar dalam kondisi yang tidak sehat
sehingga risiko untuk investass menjadi
meningkat. Tingkat inflasi tentunya akan
mempengaruhi  keputusan investor dalam
melakukan investasi saham. Inflasi yang
tinggi akan berdampak pada penurunan
harga saham, sementara inflasi yang rendah
akan berakibat pertumbuhan ekonomi
menjadi lamban, dan pada akhirnya harga
saham juga akan bergerak dengan lamban.
Tingkat inflasi yang tinggi menunjukkan
bahwa risiko untuk berinvestasi cukup besar
sehingga permintaan terhadap saham akan
menurun dan akibatnya tingkat return saham
pun akan menurun (Elzadora, 2009).
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Nilai Kurs. Ada dua pendekatan yang
digunakan untuk menentukan nilai tukar
(exchange rate) yaitu pendekatan moneter
(monetary approach) dan pendekatan pasar
asset (asset market approach). Pada pende-
katan moneter, nilai tukar didefinisikan
sebagal harga dimana mata uang asing
(foreign currency/ foreign money) dijua
belikan terhadap mata uang domestik
(domestic currency/ domestic money) dan
harga tersebut berhubungan dengan pena-
waran dan permintaan uang. Menurut
Junaldi (2007), Kurs Dollar Amerika berpe-
ngaruh negatif terhadap return saham dika-
renakan secara teoritis ketidakstabilan kurs
mata uang akan mempengaruhi biaya-biaya
operasi, apabila kurs Dollar menguat dari
rupiah maka biaya produks juga akan sema-
kin meningkat dikarenakan impor bahan
baku dan peralatan. Dengan ongkos produk-
s yang semakin besar akan menghasilkan
keuntungan yang semakin kecil, sehingga
akan mempengaruhi pergerakan harga
saham, dimana harga saham juga akan ikut
menurun, menurunnya harga saham akan
diikuti oleh menurunnya return saham.

Return Saham. Return saham adal ah tingkat
keuntungan yang dinikmati oleh pemodal
atas suatu investas saham yang dilakukan-
nya (Ang, 1997). Konsep risiko tidak terle-
pas kaitannya dengan return, karena investor
seldu mengharapkan tingkat return yang
sesua atas setigp risiko investas yang
dihadapinya. Secara praktis,tingkat pengem-
balian suatu investas adalah persentase
penghasilan total selama periode inventasi
dibandingkan harga beli investasi tersebut.
Return terdiri dari capital gain (loss) dan
yield dimana Capital gain (loss) merupakan
selisih dari harga investasi sekarang relatif
dengan harga periode lalu (Jogiyanto, 1998).
Menurut Samsul (2006:200), yang mempe-
ngaruhi return saham terdiri atas faktor
makro dan faktor mikro. Faktor makro
yaitu faktor yang berada di luar perusa-
haan, yaitu: tingkat bunga umum domestik,

tingkat inflasi, kurs valuta asing dan kondisi
ekonomi internasional; Faktor non ekonomi
yang meliputi peristiwa politik dalam negeri,
peristiwa politik di luar negeri, peperang-
an, demonstrasi massa dan kasus lingkungan
hidup. Faktor mikro yaitu faktor yang ber-
ada di dalam perusahaan itu sendiri, yaitu:
Laba bersh per saham; Nila buku per
saham; Rasio utang terhadap ekuitas; dan
rasio keuangan lainnya.

Konsep pendapatan atau return didaam
garan Islam adalah menganjurkan kepada
umatnya untuk mencari  penghidupan
sebanyak mungkin demi kesgahteraan
hidupnya didunia sebagaimana tertuang
dalam QS. Al-Jumu’ah:10.

Pengaruh EPS terhadap Return Saham.
Apabila harga saham perusahaan meningkat,
maka return saham yang akan diperoleh
investor juga akan semakin tinggi. Jika
nilai EPS naik akan harga saham mengalami
kenaikan, return sshamnya juga mengalami
kenaikan. Penelitian Artatik (2007) menge-
na pengaruh EPS dan PER terhadap
return saham pada perusahaan manufaktur
di BEJ menunjukkan bawa secara parsia
EPS berpengaruh signifikan terhadap return
saham.

Pengaruh DER terhadap Return saham.
DER menunjukkan tingkat hutang perusa-
haan. Perusahaan dengan nila DER yang
tinggi memiliki tingkat resiko kebangkrut-
an yang tinggi. Ketika terdapat penambahan
jumlah hutang secara absolut maka akan
menurunkan tingkat solvabilitas perusahaan,
yang selanjutnya akan berdampak dengan
menurunnya nilai return perusahaan. Makin
tinggi nila DER, maka semakin rendah
minat investor yang ingin berinvestas, hal
ini bisa dilihat dari harga saham yang
rendah, sehingga menyebabkan return
saham dari perusahaan tersebut menjadi
semakin rendah. Ini membuktikan bahwa
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DER memiliki hubungan yang negatif
dengan return saham.

Pengaruh ROA terhadap Return saham.
ROA adadah rasio antara laba setelah
paak atau Net Income After Tax terhadap
total assets. ROA menunjukkan kinerja
keuangan perusahaan dalam menghasilkan
laba bersih dari aktiva yang digunakan
untuk operasional perusahaan. Semakin
tinggi nila ROA, menunjukkan semakin
tinggi pula kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan keuntungan, investor akan
lebih tertarik untuk memiliki saham perusa-
haan yang mampu menghasilkan keuntung-
an lebih besar, dan jika banyak investor
yang tertarik untuk membeli saham perusa-
haan yang memiliki kemampuan menghasil-
kan keuntungan yang tinggi, maka harga
saham dari perusshaan tersebut akan
meningkat dan return saham nya juga akan
naik (Subalno, 2009).

Pengaruh CR terhadap Return Saham. CR
menunjukkan  kemampuan  perusahaan
daam memenuhi kewgjiban jangka pendek
dan membiayai kegiatan operasional. CR
yang tinggi menunjukkan perusahaan dalam
kondis liquid, perusshaan yang liquid
lebih menarik minat investor. Jika banyak
investor yang tertarik membeli saham peru-
sahaan tersebut, maka harga saham dari
perusahaan itu akan naik dan return saham
dari perusahaan tersebut juga akan mening-
kat. Ini menunjukkan Current ratio dan
return saham memiliki hubungan yang
positif.

Pengaruh Inflasi Terhadap Return Saham.
Inflasi yang tinggi akan mengakibatkan
penurunan harga saham, karena menyebab-
kan kenalkan harga barang secara umum.
Inflasi meningkatkan pendapatan dan biaya
perusahaan, jika peningkatan biaya produksi
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lebih tinggi dari peningkatan harga yang
dapat dinikmati oleh perusahaan maka profi-
tabilitas perusahaan akan turun (Tandelilin,
2003). Ini membuktikan bahwa inflas
sangat berpengaruh terhadap return saham
suatu perusahaan.

Pengaruh Nilai Tukar Rupiah terhadap
Return Saham. Nila tukar mata uang atau
kurs antara Rp/US$ pada dasarnya sama
dengan jumlah rupiah tertentu yang diperlu-
kan untuk memperoleh US$1. (Salvatore,
1997). Kurs juga dapat didefinisikan sebagai
harga 1 unit mata uang domestik dalam
satuan valuta asing. Definisi ini merupakan
kebalikan atau rumus resprokal dari definis
di atas, sehingga harga rupiah dalam satuan
US$ dirumuskan sebagai: 1/R = 1/ 9500 =
0.000105263. Ini berarti US$ 0.000105263
nilanya sama dengan Rp 1 (Salvatore,
1997). Dalam penelitian ini digunakan
rumus yang kedua (1/R), karena dengan
rumus resiprokal dapat dihitung besarnya
apresias ataupun depresiasi rupiah terhadap
dollar Amerika Serikat, dengan kata lain
dapat diketahui lemahnya rupiah terhadap
dollar Amerika Serikat. Menurunnya nilai
tukar juga mendorong meningkatnya suku
bunga agar dapat mendorong lingkungan
investasi yang menarik di dalam negeri. Jika
perusahaan tidak memiliki pendapatan dari
penjudlan ekspor maka profitabilitas
perusahaan akan menurun (Puspita, 2005).

Berdasarkan uraian di atas, variabel didalam
pendlitian ini adalah Karakteristik (EPS,
DER, ROA, CR) dan Ekonomi Makro
(Inflas dan Kurs) sebagai independen
variable (variabel bebas) dan return saham
sebaga dependen variable (variabel terikat).
Sehingga paradigma penelitian yang
terbentuk adalah sebagaiman yang dapat
dilihat pada Gambar 3.
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Return Saham Syariah (Y)

Gambar 3. Paradigma Penelitian

Hipotesis. Berdasarkan landasan pemikiran
teoritis dan kerangka konsep, maka hipotesis
dalam penelitian ini: 1)EPS berpengaruh
positif terhadap return saham syariah di
Jakarta Islamic Index, 2) DER berpengaruh
positif terhadap return saham syariah di
Jakarta Islamic Index, 3) ROA berpengaruh
positif  terhadap return saham syariah di
Jakarta Islamic Index, 4) CR berpengaruh
positif terhadap return saham syariah di
Jakarta Islamic Index, 5) Inflas berpenga
ruh positif terhadap return saham syariah di
Jakarta Islamic Index, dan 6) Kurs berpe-
ngaruh positif terhadap return saham syariah
di Jakarta Islamic Index.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini merupakan penelitian kuanti-
tatif, dan merupakan penelitian kausal yang
bertujuan untuk menganalisis pengaruh
variabel bebas terhadap variabel terikat.
Jenis penelitian ini merupakan Penelitian

Kepustakaan. Teknik pengumpulan data
dilakukan dengan studi dokumentasi yaitu
dengan melakukan klarifikas dan kategori-
sasi bahan-bahan tertulis dengan mempela-
jari dokumen-dokumen/data yang diperlu-
kan dan dilanjutkan dengan pencatatan dan
perhitungan. Berdasarkan sumbernya, pene-
[litian ini menggunakan data sekunder yaitu
data yang diperoleh secara tidak langsung
yang bersumber dari laporan keuangan
saham syariah dan laporan tahunan Bank
Indonesia, Bursa Efek Indonesia dan BPS.

Variabel yang digunakan dalah Variabel
Independen yaitu: Karakteristik Perusahaan
yang meliputi: EPS (X1), DER (X2), ROA
(X3), CR (X4) dan Ekonomi Makro yang
meliputi: Inflasi (Xs) dan Nilai Kurs (Xe)
sebagai variabel bebas, dan Return Saham
Syariah (Y) sebagai variabel terikat.

Earning Per Share (EPS) adalah laba yang
menunjukkan efektifitas dan efisiensi peru-
sahaan dalam menghasilkan keuntungan
perlembar sashamnya (X1). Debt to Equity
Ratio (DER) adalah rasio solvahilitas yang
diperoleh dari perbandingan antara seluruh
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kewgjiban dengan modal sendiri yang dimi-
liki emiten (X5). Rasio ini digunakan untuk
mengukur kemampuan modal sendiri untuk
dijadikan sebagai jaminan semua hutang.
Return on Asset (ROA) adalah rasio profita-
bilitas yang digunakan untuk mengukur
efektifitas perusahaan (X3). Current Ratio
(CR) adalah dat ukur kemampuan likuiditas
yaitu kemampuan untuk membayar hutang
jangka pendek yang segera harus dipenuhi
dengan aktiva lancar (Xg4). Inflas adalah
kenaikan harga umum secara terus menerus,
diukur dengan menggunakan perubahan lgju
inflas yang diperolen dari data laporan
Bank Indonesia (Xs) . Kurs Valuta Asing,
adalah kurs Rupiah terhadap US Dollar di
Bank Indonesia yang diolah dari data
laporan tahunan (Xg). Return  Saham
Syariah (Y) adalah hasil yang diperoleh dari
penanaman modal ssham syariah pada
periode tertentu. Return saham merupakan
hasil investasi surat berharga (saham) yang

Tabel 2. Data Sampel Penelitian

berupa capital gain (loss) yaitu selisih antara
harga saham saat ini (closing price pada
periode t) dengan harga saham periode
sebelumnya (closing price pada periode t-1)
dibagi dengan harga saham periode
sebelumnya (closing price pada periode t-1)

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh
perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic
Indeks sebanyak 30 emiten. Teknik pengam-
bilan sampelnya adalah purposive sampling,
untuk mendapatkan sampel yang represent-
tative sesuai dengan kriteria yang ditentu-
kan. Kriteria untuk dipilih menjadi sampel
adalah: 1) Saham perusahaan tercatat di Jil
selama 5 tahun berturut-turut, Tahun 2008-
2012; 2) Mengeluarkan laporan keuangan
selama periode pengamatan yaitu Tahun
2008-2012. Sampel yang digunakan adalah
9 (sembilan) emiten yang dapat dianalisis
seperti yang disgjikan pada Tabel 2.

No Kode

Nama Perusahaan

AALI
ANTM
INCO
INTP
KLBF
PTBA
SMGR
TLKM
UNVR Unilever Indonesia Thk

Astra Agro Lestari Thk
Vae Indonesia Thk

Kabe Farma Tbk

O©CoO~NOOTPA~,WNLPE

Aneka Tambang (Persero) Tbhk
Indocement Tunggal Prakarsa Thk
Tambang Batu Bara Bukit Asam (Persero) Tbk

Semen Indonesia (Persero) Thk
Telekomikas Indonesia (Persero) Thk

Sumber: Data diolah dari www.idx.co.id

Metode Analisis

Uji Asums Klasik. Pengujian asumsi klasik
yang digunakan vyaitu: uji normalitas,
multikolinearitas, heteroskedastisitas dan
autokorelas (Ghozali, 2006).

Analisis Regresi Linear Berganda. Model
analisis linear berganda digunakan untuk
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mengetahui pengaruh karakteristik perusa-
haan dan ekonomi makro yang terdiri dari
beberapa indikator terhadap return saham
syariah. Pengolahan data menggunakan
bantuan program SPSS 19 for windows.
Berikut rumus model regresi linier berganda
(Sudjana,2002):
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Y=a+ b X1+ by Xo+bsXz+ bg Xq+ bsX5+ bgXe+ €

Keterangan:

Y = Return Saham Syariah

a = Konstanta

X1 = Earning Per Share (EPS)
Xz = Debt to Equity Ratio (DER)
X3 = Return on Asset (ROA)

X4 = Current Ratio (CR)

Xs = Inflas

Xe = Kurs

b;...bs = Koefisien regresi
e = Faktor Pengganggu

Uji-t. Pengujian hipotesis dilakukan dengan
menguji pengaruh variabel bebas terhadap
variabel terikat secara parsia dengan meng-
gunakan uji t (t-test) dengan asumsi variabel
bebas nilainya konstan. Pengujian dilakukan
dengan membandingkan nilai thiwung Masing-
masing koefisien regresi dengan nilai tipg
(nilai kritis) pada tingkat signifikan 5% dan
dergat kebebasan df = (nk-1), dimana n
adalah jumlah sampel dan k adalah jumlah
variabel, dengan kretela keputusan:

Jika thiung < ttae  (N-k-1), maka Ho diterima
artinya variabel independent yakni Karak-
ristik Perusahaan (EPS, DER, ROA, CR)
dan Makro Ekonomi (inflasi dan Kurs) tidak
berpengaruh terhadap variabel dependent
yakni Return Saham Syariah.

Jika thiung>tane (N-k-1), maka Ho ditolak
dan menerimaHa artinya variabel indepen-
dent yakni Karaktristik perusahaan (EPS,
DER, ROA, CR) dan Makro Ekonomi
(Inflass dan Kurs) berpengaruh terhadap
variabel dependent yakni Return Saham
Syariah.

Koefisien Determinasi (R%). Koefisien
determinasi  digunakan untuk mengetahui
apakah ada pengaruh antara dua variabel.
Nilai koefisien determinasi yang biasanya
diberi simbol R? menunjukkan hubungan
pengaruh antara dua variabel yaitu variabel
independen yakni Karaktristik Perusahaan
(EPS, DER, ROA, CR) dan Makro Ekonomi
(inflasi dan kurs) dan variabel dependen
(Return Saham Syariah) dari hasil perhi-
tungan tertentu. Sedangkan r? digunakan
untuk mengukur dergat hubungan antara
tigp variabel X terhadap variabel Y secara
parsial (Sudjana,2002).

HASIL DAN PEMBAHASAN

Uji Asums Klasik

Uji Normalitas. Uji normalitas bertujuan
menguji apakah dalam model regres,
variabel residual memiliki distribusi normal.
Data yang berdistribusi normal ditunjukkan
dengan nilai signifikans di atas 0,05
(Ghozali, 2007). Hasil pengujian normalitas
disgjikan pada Tabel 3. Dari Tabel 3 dipero-
leh nilai Kolmogorov-Smirnov sebesar 0,658
pada signifikanss 0,779 lebih besar dari
0,05. Hal ini berarti data residual terdistri-
bus secara normal. Selain itu, hasil diatas
juga didukung hasil analisis grafiknya, yaitu
grafik Norma Probability Plot-nya pada
Gambar 4. Dari Gambar 4 tersebut terlihat
bahwa titik-titik menyebar di sekitar garis
diagonal dan mengikuti arah garis diago-
na. Sehingga dalam penelitian tidak
terjadi gangguan asumsi normalitas, yang
berarti data berdistribusi normal.
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Tabel 3. Uji Normalitas Data

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardiz
ed Residual

N

Normal Parameters2b  Mean

Std. Deviation
Absolute
Positive
Negative
Kolmogorov-Smirnov Z

Asymp. Sig. (2-tailed)

Most Extreme
Differences

45
,0000000
,36619108
,008

,069
-,098
658

779

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.

Sumber: Datadiolah
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Sumber: Data Sekunder diolah

Gambar 4. Grafik Histogram

Uji Multikolinearitas. Uji multikolinearitas
bertujuan untuk menguji apakah model
regres ditemukan adanya korelas antar
variabel bebas (independen). Jika variabel
independen  saling  berkorelasi, maka
variabel-variabel ini  tidak orthogonal.
Variabel orthogonal adalah variabel
independen yang nilai korelasi antar sesama
variabel independen sama dengan nol
(Ghozali, 2006). Untuk mengetahui apakah
terjadi multikolinearitas dapat dilihat dari
nilai VIF yang terdapat pada masing—-masing
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variabel seperti terlihat pada Tabel 4. Suatu
model regresi dinyatakan bebas dari
multikolinearitas adalah jika mempunyai
nilai tolerance diatas 0,1 dan nila VIF
dibawah 10. Dari tabel tersebut diperoleh
bahwa semua variabel independen memiliki
nilai tolerance di atas 0.1 dan nilai VIF jauh
di bawah angka 10. Dengan demikian dapat
diambil kesmpulan bahwa ini tidak ada
masalah multikolinieritas dalam  model
regresi yang digunakan.
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Tabd 4. Hasil Uji Multikolinearitas

Coefficientd

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Correlations Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Zero-order | Partial Part Tolerance VIF
1 (Constant) -1,448 1,121 -1,292 ,204
EPS_X1 ,000 ,000 -,266 -1,875 ,069 -,021 -,291 -,199 ,555 1,801
DER_X2 -,377 ,207 -,268 -1,819 077 -,022 -,283 -,193 ,516 1,939
ROA_X3 ,014 ,006 ,328 2,255 ,030 ,076 ,344 ,239 ,530 1,887
CR_X4 ,000 ,000 -,188 -1,394 172 -,065 -,220 -,148 ,615 1,625
Inflasi_X5 -,128 ,021 -,690 -6,133 ,000 -619 -,705 -,649 ,886 1,128
Kurs_X6 ,000 ,000 ,260 2,347 ,024 ,379 ,356 ,249 ,915 1,093

a. Dependent Variable: Return_Y

Sumber: Datadiolah

Uji Heteroskedastisitas. Pengujian ini digu-
nakan untuk melihat apakah variabel peng-
ganggu mempunyai varian yang sama atau
tidak. Heteroskedastisitas mempunyai suatu
keadaan bahwa varian dari residual suatu
pengamatan ke pengamatan yang lain berbe-
da. Salah satu metode yang digunakan untuk
menguji ada tidaknya Heterokedastisitas
mengakibatkan penaksiran koefisien regresi

menjadi tidak efisien. Hasil penaksiran akan
menjadi kurang dari semestinya. Heteroke-
dastisitas bertentangan dengan salah satu
asums dasar regres linear, yaitu bahwa
varias residual sama untuk semua penga-
matan atau disebut  homokedastisitas
(Guijarati,2003). Berikut kesimpulan berda-
sarkan keluaran SPSS (Tabd 5). Hasll uji
heteroskedastisitas dapat juga dilihat pada
Gambar 5 Grafik Scatterplot.

Tabel 5. Kessimpulan Uji Heteroskedastisitas

Variabel R Sig Keterangan
EPS X1 -0,248 0,100 Homoskedastisitas
DER X2 -0,143 0,349 Homoskedastisitas
ROA_X3 0,002 0,988 Homoskedastisitas
CR X4 0,272 0,070 Homoskedastisitas
Inflasi_X5 0,173 0,256 Homoskedastisitas
Kurs X6 0,143 0,349 Homoskedastisitas

Narsarclfart warlsllas FEaioarrm

Feqrasdar Sndard 2oe Preelseed
Tiki
c
L

' o i
Fagresalan Soudsnvdxzesd Reseladoeal

Sumber: Datadiolah

Gambar 5. Grafik Scatterplot
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Dari Gambar 5 dapat diketahui bahwa tidak
terjadi heteroskedastisitas sebab tidak ada
pola yang jelas serta titik-titik menyebar di
atas dan di bawah angka O pada sumbu Y.
sehingga dapat dikatakan uji heteroskedasti-
sitas terpenuhi.

Uji Autokorelasi. Uji autokorelasi bertujuan
untuk menguji apakah dalam model regresi

Tabel 6. Uji Autokorelasi

Model Summary

linear ada korelas antara kesalahan peng-
ganggu pada periode t-1 (sebelumnya).
Menurut Ghozali (2006), model regresi yang
baik adalah regresi yang bebas dari autoko-
relasi. Untuk mengetahui ada tidaknya
autokorelasi kita harus melihat uji D-W
(Durbin-Watson).

b

Adjusted Std. Error of Durbin-
Model R R Square R Square the Estimate Watson
1 ,7582 ,574 ,5607 ,39404 2,138

a. Predictors: (Constant), Kurs_X6, DER_X2, Inflasi_X5, EPS_X1, CR_X4,

ROA_X3
b. Dependent Variable: Return_Y

Sumber: Datadiolah

Memperhatikan hasil perhitungan dalam
tabel 4.6, nilai D-W sebesar 2,138 dan nilai
ini akan dibandingkan dengan nilai tabel
dengan menggunakan nilai signifikansi 5% ,
jumlah data 45 (n) dan variabel independen
6 (k=6). Nila Durbin Watson dari tabel
didapat dL = 1,239 dan dU = 1,835 ,
sehingga nilai D-W 2,138 lebih besar dari
batas atas (dU) 1,835 dan kurang dari 6 -

1,835= 4,165 (6 — dU). Dengan demikian
dapat dismpulkan tidak terjadi aotokorelas
dalam model regresi.

Regresi Linear Berganda. Berdasarkan
hasil pengolahan data menggunakan
software SPSS 19.0 diperoleh hasil nilai
konstanta dan nilai koefisien regresi seperti
tampak pada Tabel 7.

Tabel 7. Hasil Perhitungan Nilai Koefisien Regresi dan Uji-t

Coefficient8

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) -1,448 1,121 -1,292 204
EPS_X1 ,000 ,000 -,266 -1,875 ,069
DER_X2 -,377 ,207 -,268 -1,819 ,077
ROA_X3 ,014 ,006 ,328 2,255 ,030
CR_X4 ,000 ,000 -,188 -1,394 172
Inflasi_X5 -,128 ,021 -,690 -6,133 ,000
Kurs_X6 ,000 ,000 ,260 2,347 ,024

a. Dependent Variable: Return_Y
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Berdasarkan hasil perhitungan pada Tabel 7
diperolen nilai konstanta (a) dari model
regresi = -1,448 dan koefisien regresi (b))
dari setigp variabel independen diperoleh
masing-masing untuk b;= 0,000, b, = -
0,377 , bs= 0,014 , bs= 0,000 , bs= -0,128

dan bg= 0,000. Berdasarkan nilai konstanta
dan koefisen regres tersebut, maka
hubungan antara variabel independen
dengan variabel dependen dalam model
regresi dapat dirumuskan se bagai berikut :

Y=-1,448 + 0,000X; — 0,377X,+ 0,014X5+0,000X,— 0,128X s+ 0,000Xs + €

Koefisen Determinas (R?). Hasil perhi-
tungan Koefisien Determinasi (R?) dapat
dilihat pada Tabel 8. Berdasar output SPSS
tampak bahwa dari hasil perhitungan diper-
oleh nilai koefisien determinasi (R?) sebesar
0,507. Ha ini menunjukkan bahwa besar
pengaruh variabel independent yaitu peru-
bahan karakteritik perusahaan (EPS, DER,

ROA, CR) dan Ekonomi Makro (Inflasi dan
Kurs) terhadap variabel dependen vyaitu
return saham syariah yang dapat diterang-
kan oleh model persamaan ini adalah sebe-
sar 50,7% dan sisanya sebesar 49,3 %
dipengaruhi  oleh faktor-faktor lain yang
tidak dimasukkan dalam model regresi.

Tabel 8. Hasil Perhitungan K oefisien Determinasi(R?)

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square R Square the Estimate
1 , 7584 ,574 ,507 ,39404

a. Predictors: (Constant), Kurs_X6, DER_X2, Inflasi_X5,
EPS_X1, CR_X4, ROA_X3

Sumber: Datadiolah

Uji — t. Hasil anadlisis uji-t pengaruh
variabel bebas Karakteristik Perusahaan
(EPS, DER, ROA, CR) dan Ekonomi Makro
(Inflasi dan Kurs) terhadap Return Saham
Syariah dapat dilihat pada Tabel 7.

Earning Per Share (EPS). Dari hasl
perhitungan pada Tabel 7 diperoleh nilai sig
variabel EPS (X;) sebesar 0,069 lebih
besar dari nilai probabilitas 0,05 (0,069 >
0,05), maka Ha ditolak dan Ho diterima.
Selain itu variabel EPS mempunyai thiung
sebesar -1,875 lebih kecil dari  tipg 2,015.
Nilal thitung Negatif menunjukkan bahwa EPS
(X12) mempunyai hubungan yang berlawanan

arah dengan Return Saham (). Jadi dapat
dismpulkan EPS tidak berpengaruh
signifikan terhadap Return Saham Syariah.
Hasil pendlitian yang tidak signifikan antara
variabel EPS dan return saham syariah
disebabkan adanya fluktuasi pada data
EPS. Ha ini mengindikasikan bahwa EPS
yang menurun menandakan investor tidak
mau lagi menanamkan sahamnya pada peru-
sahaan tersebut. Akibatnya laba perusahaan
akan semakin menurun, sehingga EPS
tidak mempengaruhi harga saham. Tidak
adanya pengaruh pada harga saham tersebut
juga akan mempengaruhi return saham
perusahaan. Hasil penelitian ini mendukung
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penelitian sebelumnya yaitu, Artik Estuari
(2009), yang menemukan bahwa EPS tidak
terdapat pengaruh yang signifikan antara
EPS dan return saham.

Debt Equity Ratio (DER). Variabel DER
(X2) memperoleh nilai sig 0,077 > nilai
probabilias 0,05, maka Ha ditolak dan Ho
diterima. Variabel DER (X;) mempunyai
thitung sebesar -1,819 < tigpg 2,015 dapat
dissmpulkan bahwa variabel DER (X5) tidak
mempunyai kontribusi terhadap Y. Nilai t
negatif menunjukkan bahwa DER (X))
mempunyai hubungan yang berlawanan arah
dengan return Saham (Y). Dengan demikian
dapat dissimpulkan DER tidak berpengaruh
signifkan terhadap Return Saham Syariah.
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
informasi perubahan DER yang bisa dipero-
leh dari laporan keuangan tidak berpengaruh
pada keputusan atas harga saham di pasar
modal Indonesia. Hal ini mungkin terjadi
karena investor dalam melakukan investasi
tidek memandang penting penggunaan
hutang maupun pengembalian bunga dan
pokok hutang yang pada akhirnya tidak
mempengaruhi  persepsi  investor terhadap
keuntungan di masa yang akan datang.
Selain itu, peningkatan beban terhadap
kreditur akan menunjukkan sumber modal
perusahaan sangat tergantung pada pihak
eksternal, sehingga mengurangi  minat
investor dadlam menanamkan dananya di
perusahaan yang bersangkutan. Dari pene-
litian diperoleh hasil bahwa DER tidak
berpengaruh terhadap return saham. Hasil
temuan ini mendukung temuan Artik
Estuarti (2009) yang menyatakan bahwa
DER tidak berpegaruh signifikan terhadap
return saham.

Return on Assets (ROA). Variabel ROA
(X3) mempunya nilai sig 0,030 < nilai
probabilitas 0,05, maka Ha diterima dan Ho
ditolak. Variabe ROA (X3) mempunyai
thiung SEDESAr 2,255 > tipe 2,015. Dengan
demikian hipotesis yang menyatakan ROA
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memiliki pengaruh positif terhadap return
saham dapat diterima. Hasil penelitian ini
mendukung hasil  penelitian  Saniman
Widodo (2007) yamg mengatakan bahwa
(ROA) memberikan pengaruh positif yang
signifikan terhadap return saham. Hal ini
menunjukkan bahwa ROA yang semakin
meningkat memperlihatkan kinerja perusa-
haan yang semakin baik dan para pemegang
saham akan memperoleh keuntungan dari
deviden yang diterima semakin meningkat.
Dengan semakin meningkatnya deviden
yang akan diterima oleh para pemegang
saham, merupakan daya tarik bagi para
investor dan atau calon investor untuk mena-
namkan dananya ke perusahaan tersebut.
Dengan semakin besarnya daya tarik terse-
but maka banyak investor yang mengingin-
kan saham perusahaan tersebut. Jika permin-
taan atas saham suatu perusahaan semakin
banyak maka harga sahamnya akan mening-
kat. Dengan meningkatnya harga saham
maka return yang diperoleh investor dari
saham tersebut juga meningkat. ROA
berpengaruh positif terhadap return saham
saham syariah. Hasll pendlitian ini sesual
dengan teori dari Robert Ang (1997) yang
menyatakan bahwa semakin besar ROA
menunjukkan kinerja perusahaan semakin
baik, karena return semakin besar. Selain itu
juga sesuai dengan temuan beberapa
penelitian terdahulu diantaranya, Saniman
Widodo (2007), Subano (2009) bahwa
ROA berpengaruh terhadap return saham.

Current Ratio (CR). Variabel CR (X,)
memperoleh nilai sig sebesar 0,172 > nilai
probabilitas 0,05, maka Ha ditolak dan Ho
diterima Variabel CR memiliki thiwung
sebesar -1,394 < tgpg 2,015, maka dapat
dismpulkan bahwa CR tidak mempunyai
kontribus terhadap return saham syariah
dan CR tidak berpengaruh signifikan
terhadap return saham syariah. Hasll
penelitian ini menunjukkan bahwa informasi
perubahan CR yang bisa diperoleh dari
laporan keuangan tidak berpengaruh pada
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keputusan atas harga saham di pasar modal
syariah. Hal ini mungkin terjadi karena
investor dalam melakukan investasi tidak
memandang penting rasio aktiva lancar
dengan hutang lancar yang dimiliki perusa-
haan. Rasio likuiditas perusahaan tidak
mempengaruhi  persepsi  investor terhadap
keuntungan di masa yang akan datang. Dari
penelitian diperoleh hasil bahwa CR tidak
berpengaruh sigifikan terhadap return saham
syariah. Hasil temuan ini mendukung hasil
penelitian Raden Mas Gian ( 2011 ) yang
menemukan bahwa CR tidak berpengaruh
secara signifikan terhadap return saham,
namun bertentangan dengan hasil penelitian
Ratna Prihantini (2009) yang menyatakan
bahwa CR berpengaruh secara signifikan
terhadap return saham.

Inflasi. Variabel Inflasi (Xs) memperoleh
nilai sig sebesar 0,000 < nilai probabilitas
0,05, maka Ha diterima dan Ho ditolak.
Variabel Inflas memiliki thwng Sebesar -
6,133 < tiaa 2,015. Dengan demikian dapat
dismpulkan bahwa inflas berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap return saham
syariah. Hasil penelitian ini menunjukkan
bahwa inflasi yang tinggi akan mengakibat-
kan penurunan harga saham, karena menye-
babkan kenaikan harga barang secara umum.
Kondis ini mempengaruhi biaya produksi
dan harga jual barang akan menjadi semakin
tinggi. Harga jual yang tinggi akan menye-
babkan menurunnya daya beli, ha ini akan
mempengaruhi keuntungan perusahaan dan
akhirnya berpengaruh terhadap harga saham
yang mengalami penurunan. Hasil penelitian
ini sgaan dengan hasil pendlitian yang
dilakukan oleh Azwir Nasir dan Ahmad
Mirza (2010) yang menyatakan bahwa
inflas mempunyai pengaruh yang signifikan
terhadap return saham.

Nilai Kurs. Dari hasil penelitian diperoleh
koefisien regresi untuk variabel kurs sebesar
0,260 dengan nilai signifikan sebesar 0,024,
dimana tingkat signifikannya lebih rendah

dari o= 5%. Dengan demikian dapat
disimpulkan bahwa kurs berpengaruh positif
dan signifikan terhadap return saham
syariah. Hasil pendlitian ini menunjukkan
bahwa melemahnya nilai rupiah terhadap
US$ akan menurunkan return saham
syariah. Pengamatan nilai mata uang atau
kurs sangat penting dilakukan mengingat
nilai tukar mata uang sangat berperan dalam
pembentukan keuntungan bagi perusahaan.
Pialang saham, investor dan pelaku pasar
modal biasanya sangat berhati-hati dalam
menentukan posisi beli atau jual jika nilai
tukar mata uang tidak stabil. Dari penelitian
diperoleh hasil bahwa Kurs pengaruh positif
terhadap return saham. Hasil temuan ini
mendukung hasil penelitian dari Subalno
(2009) kurs memiliki pengaruh signifikan
terhadap return saham dan Rida Elzadora
(2009) yang menyatakan bahwa kurs
memiliki pengaruh signifikan terhadap harga
saham.

Variabel yang Dominan Berpengaruh
Terhadap Return Saham Syariah.
Berdasarkan hasil andlisis yang mengguna-
kan  Sandart Coefficients menyatakan
bahwa variabel inflass mempunya nilai
beta sebesar -0,690 atau yang tertinggi di
antara variabel bebas lainnya. Nilai ini
menunjukkan bahwa inflas mempunyai
pengaruh yang paling dominan terhadap
return saham perusahaan yang listing di
Jakarta Islamic Index (JII). Inflasi yang
tinggi akan berdampak pada penurunan
harga saham, sementara inflasi yang rendah
akan berakibat pertumbuhan ekonomi
menjadi lamban, dan pada akhirnya harga
saham juga akan bergerak dengan lamban.
Tingkat inflasi yang tinggi menunjukkan
bahwa risiko untuk berinvestasi cukup besar
sehingga permintaan terhadap saham akan
menurun dan akibatnya tingkat return saham
pun akan menurun.

Menurut Islam, harta pada hakikatnya
adaah milik Allah SWT. Namun karena
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Allah telah mnyerahkan kekuasaan-Nya
atas harta tersebut kepada manusia, maka
ia diberi kewenangan untuk memanfaatkan
dan mengembangkannya. Sebab, ketika
seseorang memiliki harta maka esensinya
ia memiliki harta tersebut hanya untuk
dimanfaatkan dan dikembangkan terutama
untuk mendapatkan keuntungan. Dalam
pandangan Islam, Seorang pengusaha
bukan sekedar hanya mencari keuntungan
sgja, akan tetapi dia dadam menjalankan
aktivitas bisnisnya dia juga mencari keber-
kahan dari keuntungan yang ia dapat,
dimana ia memperoleh keuntungan yang
wagjar yang diridlai Allah. Ini berarti yang
harus diraih olen seorang pengusaha
dalam melakukan bisnis tidak sebatas keun-
tungan materiil (bendawi), tetapi yang
penting lagi adalah keuntungan immaterial
(spiritual). (Djakfar, 2008: 86). Seorang
investor boleh berupaya keras untuk menda-
patkan profit yang maksimal, karena
memang tujuan investasi adalah mengem-
bangkan modal pokok. Akan tetapi untuk
mendapatkan keuntungan yang dikehen-
daki, seharusnya disertar dengan asas
keadilan. Keuntungan yang adil ini meliputi
semua pihak yang terlibat  dalam
transaks investasi tersebut.

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil analisis dapat disimpulkan
hal-hal sebagal berikut: 1) Earning per
Share (EPS) tidak berpengaruh terhadap
return saham syariah di Jakarta Islamic
Index. Hal ini mengindikasikan bahwa
Earning per Share (EPS) yang menurun
menandakan investor tidak mau lagi mena-
namkan sahamnya pada perusahaan tersebut.
Akibatnya laba perusahaan akan menurun,
sehingga EPS tidak mempengaruhi harga
saham. Tidak adanya pengaruh pada harga
saham tersebut juga akan mempengaruhi
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return saham perusa-haan. 2) Debt to Equity
ratio (DER) tidak berpengaruh dan tidak
signifikan terhadap return saham syariah di
JiI. Hal ini menunjukkan bahwa DER yang
diperoleh dari laporan keuangan tidak
berpengaruh pada keputusan harga saham di
pasar modal syariah. Selain itu, peningkatan
beban terhadap kreditur akan menunjukkan
sumber modal perusahaan  sangat
tergantung pada pihak eksternal, sehingga
mengurangi minat  investor  dalam
menanamkan dananya di perusshaan yang
bersangkutan. 3) ROA berpengaruh positif
yang signifikan terhadap return saham
gyariah di Jakarta Islamic Index. Ha ini
menunjukkan bahwa ROA yang semakin
meningkat memperlihatkan kinerja perusa-
haan yang semakin baik dan para pemegang
saham akan memperoleh keuntungan dari
deviden yang diterima semakin meningkat.
4) CR tidak berpengaruh terhadap return
saham syariah di Jakarta Islamic Index. Hal
ini menunjukkan bahwa informasi perubah-
an CR yang bisa diperoleh dari laporan
keuangan tidak berpengaruh pada keputusan
harga saham di pasar modal syariah. Hal ini
mungkin terjadi karena investor tidak
memandang penting rasio aktiva lancar
dengan hutang lancar yang dimiliki perusa-
haan. Rasio likuiditas perusahaan tidak
mempengaruhi persepsi investor terhadap
keuntungan di masa yang akan datang. 5)
Inflasi  berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap return saham syariah di Jakarta
Islamic Index. Inflasi yang tinggi menyebab-
kan kenaikan harga barang secara umum.
Kondis ini mempengaruhi biaya produksi
dan harga jua barang akan menjadi semakin
tinggi. Harga jual yang tinggi akan menye-
babkan menurunnya daya beli, dan ha ini
akan mempengaruhi keuntungan perusahaan
dan akhirnya berpengaruh terhadap return
saham yang mengalami penurunan. 6) Kurs
berpengaruh positif dan signifikan terhadap
return saham syariah di Jakarta Islamic
Index. Melemahnya nilai rupiah terhadap
US$ akan menurunkan return saham
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syariah. Ketikanilai tukar Rupiah/US Dollar
melemah banyak perusahaan yang memilih
pinjaman luar negeri dalam bentuk Dollar.
Selain itu investor cenderung lebih memilih
untuk menyimpan uang dalam bentuk Dollar
daripada berinvestasi di pasar modal. 7)
Inflasi mempunyai nilai beta tertinggi di
antara variabel bebas lainnya yakni
sebesar -0,690. Hal ini menunjukkan
bahwa inflass mempunyai pengaruh yang
paling dominan terhadap return saham
syariah  perusshaan yang listing di
Jakarta Islamic Index (JI1).
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Penyajian Tabel

Nomor tabel menggunakan angka arab, Nomor dan judul tabel
ditempatkan diatas tabel dari tepi kiri tidak diakhiri titik. Judul
lebih dari satu baris diberi jarak satu spasi. Tabel tidak menggu-
nakan garis vertikal. Teks sebelum dan sesudah tabel diberi jarak
2 sd 3 gpasi. Jika lebih dari satu halaman, bagian kepala tabel
diulang pada halaman berikutnya.
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ditempatkan dibawah gambar secara senter. Sumber kutipan ditu-
lis di dalam kurung diletakan di bawah gambar. Teks sebelum
dan sesudah gambar diberi jarak 2 sd 3 spasi.
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