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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Masalah 

Sasaran investasi yang dilakukan di Indonesia pada umumnya diarahkan pada 

berbagai sektor kehidupan, diantaranya sektor pertanian, pertambangan, industri, 

finansial, perdagangan dan sebagainya. Oleh karena itu, dengan dukungan besarnya 

potensi sumber daya alam yang dimiliki Indonesia dalam berbagai sektor tersebut, 

banyak investor lokal maupun asing yang menjadikan negara ini sebagai tujuan 

investasi yang potensial melahirkan pertumbuhan aset. 

Dalam dunia ekonomi, investasi mengacu pada penanaman modal dalam jumlah 

besar untuk mendapatkan keuntungan di masa depan. Saat perusahaan memutuskan 

untuk menjual sahamnya, maka sudah pasti ada modal yang ditambahkan agar roda 

industri dapat berjalan. Industri yang berjalan dengan baik berpotensi untuk 

berkembang sehingga mengahasilkan keuntungan yang diharapkan. Oleh karena itu, 

mengapa investasi itu penting untuk semua pihak, tidak hanya kepada investor secara 

individual saja namun untuk semua elemen masyarakat. 

Instrumen investasi yang paling sering diperdagangkan di Indonesia adalah 

obligasi dan saham.1 Saham merupakan surat berharga bukti penyertaan modal kepada 

perusahaan. Dengan bukti penyertaan tersebut pemegang saham berhak untuk 

 
1 Sutrisno, Manajemen Keuangan (Teori, Konsep, dan Aplikasi), (Yogyakarta: Ekonisia, 2012), 

hlm. 301. 
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mendapatkan bagian hasil dari perusahaan tersebut, serta pemegang saham sebagai 

salah satu pemilik perusahaan 2  Akses yang lebih mudah, menjadi salah satu 

pertimbangan masyarakat untuk memilih saham sebagai alternatif pilihan investasi 

mereka. Hal tersebut dibuktikan dengan minat masyarakat untuk berinvestasi saham 

yang sudah terbilang cukup tinggi untuk saat ini. 

Jumlah investor yang terus bertambah berbanding lurus dengan seiring 

berkembangnya layanan teknologi finansial di Indonesia. Bursa Efek Indonesia (BEI) 

telah mencatat di kuartal pertama 2020 telah mencapai 72.856 investor pasar modal 

syariah, meningkat dari posisi akhir tahun 2019 lalu sebesar 68.599 investor. Kendati 

demikian, jika dibandingkan dengan negara lain jumlah investor Indonesia masih jauh 

lebih rendah.  

Penelitian ini menggunakan objek penelitian perusahaan penyedian layanan 

kesehatan terbesar di Indonesia yaitu PT. Kalbe Farma Tbk. PT. Kalbe Farma Tbk 

adalah perusahaan go public yang telah terdaftar menjadi anggota di Jakarta Islamic 

Index (JII) sejak tahun 2004 sampai saat ini. Melalui pertumbuhan organik serta merger 

dan akuisisi bisnis, PT. Kalbe Farma Tbk. telah tumbuh menjadi penyedia solusi 

perawatan kesehatan yang komprehensif. Dengan dukungan lebih dari 17.000 

karyawan, PT. Kalbe Farma Tbk. telah berkembang menjadi perusahaan produk 

kesehatan publik terbesar di Asia Tenggara dengan keahlian luar biasa di bidang 

pemasaran, branding, distribusi, keuangan, dan R&D dengan nilai pasar sebesar Rp. 

 
2 Yoyok Prasetyo, Hukum Inveatasi dan Pasar Modal Syariah, (Bandung: CV Mitra Syariah 

Indonesia, 2017), hlm. 60. 
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75,94 triliun dan nilai jual Rp. 24,21 triliun pada akhir tahun 2019.3 Hal ini menjadi 

nilai lebih yang menarik perhatian para investor untuk berlomba-lomba menanam 

modal berupa saham di perusahaan tersebut. 

Dengan memiliki saham di sebuah perusahaan, investor akan memperoleh 

sebagian dari pendapatan dan kekayaan perusahaan setelah dikurangi semua kewajiban 

yang dinamakan dengan return saham. Return saham mengacu pada tingkat 

pengembalian yang dinikmati investor saat berinvestasi. Return adalah tujuan utama 

investor untuk mendapatkan hasil dari investasi yang diselesaikan di masa depan. 

Return saham yang diharapkan muncul dalam bentuk capital gain dan dividen dari 

investasi saham dan pendapatan bunga dari investasi sekuritas hutang.4 

Terdapat dua faktor yang mempengaruhi return saham, yaitu faktor ekonomi 

mikro dan ekonomi makro. Makroekonomi diantaranya inflasi, tingkat suku bunga, 

kurs rupiah, produk domestic bruto (PDB), neraca perdagangan dan pembayaran dan 

lain sebagainya. Sementara itu, faktor mikroekonomi yaitu faktor fundamental yang 

mempengaruhi return saham ditentukan dalam beberapa variabel, seperti laba per 

saham, nilai buku per saham, rasio profitabilitas, rasio solvabilitas, dan rasio keuangan 

lainnya.5 

 
3 Editor, Tentang Kami, dalam www.kalbe.co.id diakses tanggal 20 Juli 2020. 
4 Akbar Faoriko, Pengaruh Inflasi, Suku Bunga dan Nilai Tukar Rupiah Terhadap Return Saham 

di Bursa Efek Indonesia, (Yogyakarta: FE Universitas Negeri Yogyakarta, 2013), hlm. 1. 
5  Mohammad Samsul, Pasar Modal dan Manajemen Portofolio, (Jakarta: Erlangga, 2006), hlm. 

335. 
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Kondisi makroekonomi yang dikaji dalam penelitian ini adalah dengan 

menggunakan Inflasi sebagai variabel bebas (X1). Inflasi adalah tren umum kenaikan 

harga, yang menyebabkan penurunan daya beli konsumen. Tandelilin mengatakan 

tingginya Inflasi menurunkan tingkat pendapatan riil investor dari investasi. Penurunan 

pendapatan sebenarnya disebabkan oleh penurunan kemampuan perusahaan dalam 

mendistribusikan return saham kepada pemilik modal.6  

Inflasi yang tinggi menandakan risiko investasi yang besar, karena tingkat inflasi 

yang tinggi akan menurunkan tingkat pengembalian investor. Dalam kondisi inflasi 

tinggi, harga komoditas atau bahan baku cenderung naik. Naiknya harga komoditas 

dan bahan baku akan meningkatkan biaya produksi yang akan berpengaruh pada 

penurunan permintaan sehingga mengakibatkan penurunan penjualan dan pendapatan 

perusahaan. Melihat keadaan tersebut berarti bahwa tingkat inflasi berdampak negatif 

terhadap return saham.7  

Dalam menganalisis kesehatan keuangan dan potensi pertumbuhan perusahaan, 

salah satu pemilik bisnis dan investor bergantung pada nilai rasio keuangan. Tentunya 

yang diteliti adalah rasio keuangan yang menunjukkan sumber dana untuk kegiatan 

perusahaan dan seberapa efisien dana tersebut digunakan. Dengan kata lain, investor 

harus mengkaji ulang bagaimana perusahaan dapat menggunakan struktur modal 

perusahaan dengan baik, efektif serta efisien. Struktur modal adalah distribusi hutang 

 
6 Eduardus, Tandelilin, Portfolio dan Investasi: Teori dan Aplikasi, (Yogyakarta: Kanisius, 2010)  
7 Ratna Prihantini, Analisis Pengaruh Inflasi, Nilai Tukar, ROA, DER, dan CR terhadap Return 

Saham, (Semarang: Universitas Diponegoro, 2009), helm. 20. 
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dan ekuitas yang digunakan perusahaan untuk mendanai operasi dan ekspansi. Rasio 

keuangan yang paling mencerminkan optimalisasi struktur modal adalah rasio biaya 

rata-rata terhadap modal salahsatunya adalah Debt to Equity Ratio (DER). 

Debt to Equity Ratio (DER) mencerminkan sumber modal asing dan modal 

pemegang saham perusahaan. Rasio ini mempengaruhi keputusan investasi, karena 

semakin tinggi DER maka nilai hutang akan semakin meningkat yang berakibat pada 

penurunan laba bersih yang pada akhirnya akan mengurangi keuntungan pemegang 

saham.8  Di sisi lain, terdapat beberapa perusahaan memiliki rasio utang yang tinggi, 

biasanya perusahaan yang sedang berkembang. Perusahaan-perusahaan ini biasanya 

secara aktif mencari pendanaan. Meski demikian, masih banyak investor yang 

membutuhkan perusahaan seperti ini. Sebab, jika hasil analisisnya bagus maka saham 

akan memberikan return yang tinggi. Penulis tertarik untuk menghitung Debt to Equity 

Ratio (DER) sebagai variabel independen (X2), karena semakin tinggi rasio solvabilitas 

maka terdapat dua kemungkinan, yaitu risiko kerugian yang akan dihadapi perusahaan, 

atau return saham dengan kapitalisasi pasar perusahaan tersebut semakin meningkat. 

Maka untuk merumuskan pemaparan di atas, berikut tabel fluktuasi 

perkembangan antara variabel independent dan variabel dependen yaitu Inflasi, Debt 

to Equity Ratio (DER) terhadap Return saham selama periode 2010-2020. Gambaran 

secara umum ditampilkan dalam tabel 1.1. berikut ini: 

 
8 Ken Aditya dan Isnurhadi, Analisis Pengaruh Rasio Perputaran Total Aktiva, Debt to Equity 

Ratio, Return on Equity dan Earning per Share Terhadap Return Saham Perusahaan Sektor 

Infrastruktur, Utilitas dan Trasportasi yang Terdaftar di Bursa Efek inndonesia Periode 2007-2011, 

Jurnal Manajemen dan Bisnis Sriwijaya, Vol. 11, No. 4. 
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Tabel 1.1 

Data Inflasi, Debt to Equity Ratio (DER) dan Return Saham 

PT. Kalbe Farma Tbk. Periode 2010-2020 

Periode Inflasi 

(X1) 

Debt to Equity (DER) 

(X2) 

Return Saham 

(Y) 

2009 2.78  7.10  225  

2010 6.96 ↑ 0.44 ↓ 150 ↓ 

2011 3.79 ↓ 2.15 ↑ 4.62 ↓ 

2012 4.30 ↑ 2.77 ↓ 55.88 ↑ 

2013 8.38 ↑ 7.01 ↑ 17.92 ↓    

2014 8.36 ↓ 3.16 ↓ 46.40 ↑ 

2015 3.35 ↓ 2.24 ↓ -27.87 ↓ 

2016 3.02 ↓ 2.27 ↑ 14.77 ↑ 

2017 3.61 ↑ 2.27 - 11.55 ↓ 

 2018 3.13 ↓ 2.33 ↑ -10.06 ↓ 

2019 2.72 ↓ 4.89 ↑ 6.58 ↑ 

2020 1.68 ↓ 6.80 ↑ -8.64 ↓ 
Sumber: Laporan publikasi Bank Indonesia dan Laporan Tahunan PT. Kalbe Farma Tbk. 

 

Berdasarkan tabel 1.1 diatas menunjukkan adanya fluktuasi antara Inflasi, Debt 

to Equity Ratio (DER) dan Return saham pada PT. Kalbe Farma Tbk selama 10 tahun 

terakhir. Inflasi dan Debt to Equity Ratio (DER) sebagai variabel independen 

memegang peranan penting, karena hendaknya berdasarkan teori ketika inflasi dan 

Debt to Equity Ratio (DER) naik, maka dan Return Saham turun, begitupun sebaliknya. 

Selanjutnya, penulis akan memaparkan bagian yang terdapat ketidaksesuaian antara 

teori yang ada dengan kondisi di PT. Kalbe Farma, Tbk. 

Kondisi dimana terjadinya kesenjangan antara teori dengan fakta di lapangan 

terjadi pada tahun 2011, 2015 dan 2018. Pada tahun 2011 menunjukan bahwa inflasi 

turun menjadi sebesar 3.79 dari tahun sebelumnya sebesar 6.96 dan Debt to Equity 
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Ratio (DER) mengalami kenaikan menjadi sebesar 2.15 dari tahun sebelumnya sebesar 

0.44, namun ternyata return saham mengalami penurunan dengan drastis dari nilainya 

sebesar 150 menjadi sebesar 55.88.  

Tahun 2015 menujukan bahwa inflasi dan Debt to Equity Ratio (DER) 

mengalami penurunan yang menandakan pertumbuhan ekonomi sedang baik, tetapi 

return saham justru turun dengan nilai yang besar dari tahun sebelumnya sebesar 46.40 

menjadi sebesar -27.87. Terakhir pada tahun 2018 menunjukan bahwa inflasi turun 

menjadi sebesar 3.13 dari tahun sebelumnya sebesar 3.61 dan Debt to Equity Ratio 

(DER) mengalami kenaikan menjadi sebesar 4.89 dari tahun sebelumnya sebesar 2.33, 

namun ternyata return saham mengalami penurunan dari nilainya sebesar 11.55 

menjadi sebesar -10.06. 

Berdasarkan penjelasan tabel di atas, Berikut merupakan grafik yang dapat 

menggambarkan fluktuasi Inflasi, Debt to Equity Ratio (DER) dan Return saham. 

Grafik 1.1 

Fluktuasi Inflasi, Debt to Equity Ratio (DER) dan Return Saham 

PT. Kalbe Farma Tbk. Periode 2010-2020 

 

Sumber: Laporan publikasi Bank Indonesia dan Laporan Tahunan PT. Kalbe Farma Tbk. 
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Berdasarkan grafik diatas menunjukan inflasi sebagai faktor makroekonomi dan 

Debt to Equity Ratio (DER) rasio keuangan yang mengukur kinerja keuangan 

perusahaan, keduanya mempunyai pengaruh terhadap return saham PT. Kalbe Farma 

Tbk. Dalam hal ini, inflasi dan Debt to Equity Ratio (DER) memiliki dampak yang 

menjadi penyebab fluktuasinya return saham dalam kurun waktu tertentu.  

Dalam teorinya, inflasi dan Debt to Equity Ratio (DER) yang tinggi dapat 

menjatuhkan harga saham di pasar, sementara inflasi dan Debt to Equity Ratio (DER) 

yang rendah dapat berpengaruh terhadap harga saham juga return saham akan bergerak 

meningkat. Berdasarkan masalah tersebut, peneliti tertarik untuk mengangkat objek 

tersebut menjadi penelitian skripsi yang berjudul Pengaruh Inflasi dan Debt to Equity 

Ratio (DER) terhadap Return Saham pada Perusahaan yang Terdaftar di Jakarta 

Islamic Index (JII) (Studi di PT. Kalbe Farma Tbk. Periode 2010-2020). 

 

B. Identifikasi dan Perumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah dipaparkan di atas, dapat dirumuskan 

masalah penelitian ini adalah nilai return saham yang dimiliki oleh PT. Kalbe Farma, 

Tbk. Periode 2010-2020 yang fluktuatif bahkan cenderung menurun dalam kurun 

waktu sepuluh tahun terakhir. Sementara itu, PT. Kalbe Farma, Tbk. merupakan 

perusahaan penyedia layanan kesehatan terbesar di Indonesia bahkan menjadi 

perusahaan produk kesehatan publik terbesar di Asia Tenggara. Disisi lain adanya 

ketidaksesuaian antara teori yang ada dan kenyataan di lapangan. Mengacu pada uraian 
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latar belakang di atas, maka peneliti merumuskan masalah kedalam beberapa 

pertanyaan penelitian sebagai berikut: 

1. Bagaimana pengaruh Inflasi secara parsial terhadap Return saham pada PT. Kalbe 

Farma Tbk. periode 2010-2020? 

2. Bagaimana pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) secara parsial terhadap Return 

saham pada PT. Kalbe Farma Tbk. periode 2010-2020? 

3. Bagaimana pengaruh Inflasi dan Debt to Equity Ratio (DER) secara simultan 

terhadap Return saham PT. Kalbe Farma Tbk. periode 2010-2020? 

 

C. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan pemaparan rumusan masalah di atas, maka tujuan penelitian ini 

adalah sebagai berikut: 

1. Untuk mengetahui pengaruh Inflasi secara parsial terhadap Return saham pada PT. 

Kalbe Farma Tbk. periode 2010-2020; 

2. Untuk mengetahui pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) secara parsial terhadap 

Return saham pada PT. Kalbe Farma Tbk. periode 2010-2020; 

3. Untuk mengetahui pengaruh Inflasi dan Debt to Equity Ratio (DER) secara 

simultan terhadap Return saham pada PT. Kalbe Farma Tbk periode 2010-2020. 

 

D. Kegunaan Penelitian 

Hasil penelitian ini di harapkan dapat memberikan manfaat dan kegunaan bagi 

pihak yang berkepentingan baik secara akademik maupun praktis: 
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1. Kegunaan Akademis 

a. Mendeskripsikan pengaruh Inflasi dan Debt to Equity Ratio (DER) terhadap 

Return saham pada PT. Kalbe Farma, Tbk; 

b. Memperkuat penelitian terdahulu yang berkaitan dengan Inflasi, Debt to Equity 

Ratio (DER), dan Return saham; 

c. Mengembangkan konsep dan teori tentang inflasi, Debt to Equity Ratio (DER), 

dan Return saham; 

d. Menjadi bahan referensi dan informasi untuk penelitian selanjutnya yang 

berkaitan dengan Inflasi, Debt to Equity Ratio (DER), dan Return saham. 

2. Kegunaan Praktis 

a. Bagi pemerintah, penelitian ini di harapkan bisa menjadi bahan referensi para 

pengambil keputusan dan kebijakan perekonomian; 

b. Bagi manajemen perusahaan, penelitian ini di harapkan bisa menjadi bahan 

pertimbangan dalam menekan segala macam biaya agar lebih efisien, produktif 

dan bisa menaikan harga; 

c. Bagi investor, hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi untuk 

mengetahui faktor-faktor yang berpengaruh terhadap keuntungan perusahaan 

sehingga dapat memberikan keputusan yang tepat dalam berinvestasi; 

d. Bagi peneliti, penelitian ini sebagai salah satu syarat memperoleh gelar Sarjana 

Ekonomi (S.E) pada Jurusan Manajemen Keuangan Syariah Fakultas Ekonomi 

dan Bisnis Islam Universitas Islam Negeri Sunan Gunung Djati Bandung.  


