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ABSTRAK 
 

 

Eka Sulastri. (2023) : “Pengaruh Return On Asset (ROA), Debt To 

Equity Ratio (DER) Dan Current Ratio (CR) Terhadap Return 

Saham Sektor Industri Barang Konsumsi Makanan dan 

Minuman Yang Terdaftar Pada Indexs Saham Syariah 

Indonesia (ISSI) Di Bursa Efek Indonesia(BEI) Pada Periode 

2018 -2022”.  

 
Berkembangnya pasar modal menjadi pasar modal syariah 

sebagai alternatif investasi untuk mendapatkan keuntungan. tujuan 
investor menanamkan modalnya dengan membeli saham perusahaan 
adalah untuk mendapatkan return (tingkat kembalian).Penelitian ini 
dilakukan untuk mengetahui adanya pengaruh Return on Asset 
(ROA),Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER).Dan Pengaruh Current Ratio 
(CR) terhadap Return Saham Sektor Industri Barang Konsumsi Makanan 

dan Minuman Yang Terdaftar Pada Indeks Saham Syariah Indonesia 
(ISSI) Di Bursa Efek Indonesia(BEI) pada periode 2018-2022. 

Metode dalam penelitian ini bersifat kuantitatif dengan 
menggunakan data sekunder berupa laporan keuangan tahunan pada 
perusahaan sektor Industri Barang Konsumsi Makanan &Minuman yang 
terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) yang terdiri dari 10 
sampel penelitian dari tahun 2018-2022 Teknik yang digunakan dalam 

penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling. Teknik analisis 
data dalam penelitian ini menggunakan regresi data panel yaitu Common 
Effect Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM), dan Random Effect 
Model (REM) dengan menggunakan Program Eviews 9.0. 

Berdasarkan uji chow dan uji hausman, model regresi data 
panel yang tepat untuk digunakan dalam penelitian ini adalah CEM hasil 
secara parsial Return On Asset(ROA) dengan nilai signifikan (0.0007< 
0,05)maka ROA tidak berpengaruh signifikan terhadap Return Saham 

sedangkan  Debt To Equity Ratio (DER) dengan tingkat signifikan (0.0106 
< 0,05) maka DER  berpengaruh signifikan terhadap Return Saham dan 
Current ratio (CR) dengan nilai signifikan (0.7025 > 0,05) maka CR tidak 
berpengaruh signifikan terhadap Return Saham.Maka hasil pengujian yang 
dilakukan diperoleh nilai signifikan uji F  0,004362 < 0,05 disimpulkan 
secara simultan Return On Asset(ROA), Current ratio (CR), dan Debt to 
equity ratio (DER) berpengaruh terhadap Return Saham.Dan nilai 

Adjusted R-squared sebesar 0.244152 sebesar 24,44 % sedangkan sisanya 
75,56 % dijelaskan oleh faktor lain diluar variabel yang diteliti.  

 
Kata Kunci: Return On Asset(ROA), Debt To Equity Ratio (DER), 
Current Ratio (CR) ,Return Saham, Sektor Industri Barang Konsumsi
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Pada zaman sekarang ini, pasar modal sangat diperlukan sebagai sarana 

investasi. Salah satu pilar utama ekonomi global modern adalah pasar modal. 

Lembaga pasar modal adalah alat yang digunakan oleh beberapa bisnis dan 

industri untuk menarik investasi dan memperbaiki situasi keuangan 

perusahaan
1
. 

Pasar modal sebagai mekanisme untuk mengurangi kesenjangan antara 

pihak yang memiliki kelebihan dana (investor) dan pihak yang membutuhkan 

dana (emiten). Kelebihan dana dapat diinvestasikan dengan harapan 

pengembalian. Dana yang dibutuhkan dapat menerbitkan surat berharga untuk 

diperdagangkan di pasar modal untuk menggunakan dana tersebut untuk 

operasi bisnis tanpa harus menunggu pasokan dana untuk operasi bisnis. Pasar 

modal juga merupakan peluang investasi yang menawarkan potensi 

keuntungan dengan risiko yang diperhitungkan melalui transparansi, 

likuiditas, dan diversifikasi investasi 
2
. 

Dalam Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 Pasal 1 angka 13 

mendefinisikan pasar modal sebagai perusahaan publik yang terkait dengan 

                                                 
1
 Ali, Murtadho, “Pensyari’ahan Pasar Modal dalam Perspektif Maqashid Al-Syari’ah Fi

 

Al-Iqtishad”, Economica Jurnal Ekonomi Islam, Vol. 5, Ed. 2, 2014, h. 6
 

2
 Tjiptono Darmadji, Hendry M. Fakhrudin, Pasar Modal di Indonesia Edisi 2 : 

Pendekatan Tanya Jawab, (Jakarta: Salemba Empat, 2006), h. 3 
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penerbitan saham publik dan perdagangan efek, efek yang akan diterbitkan, 

dan lembaga dan profesi yang terkait dengan efek 
3
. 

Dengan kemajuan sistem keuangan syariah, pasar modal berkembang 

menjadi pasar modal syariah yang menawarkan alternatif menarik dari industri 

tradisional yang masih berbasis riba. Pasar modal Syariah, seperti pasar modal 

konvensional, merupakan bagian penting dari keseluruhan sistem keuangan. 

Dalam praktiknya, industri pasar modal syariah menerapkan prinsip-prinsip 

syariah yang pengoperasiannya secara umum konsisten dengan konsep 

peningkatan modal dan kekayaan berbasis syariah.
4
. 

Pasar modal berbasis syariah Indonesia resmi diterbitkan pada tanggal 14 

Maret 2003, ketika Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia (DSN-

MUI) dan Bapepam-LK menandatangani nota kesepahaman
5
. Pasar Modal 

Syariah dikembangkan untuk memenuhi kebutuhan umat Islam Indonesia 

yang ingin berinvestasi pada produk pasar modal yang sesuai dengan prinsip 

Syariah Dengan semakin beragamnya sarana dan produk investasi di 

Indonesia, diharapkan masyarakat akan memiliki alternatif berinvestasi yang 

dianggap sesuai dengan keinginannya.
6
 

Berdasarkan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) sebagai saham yang 

tidak bertentangan dengan prinsip syariah dan mengacu pada Pengumuman 

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) No. Peng-00154/BEI.POP/06-2022 

tanggal 28 Juni 2022, hitungan ISSI Juli-November 2022 sebanyak 477 

                                                 
3
 Undang – Undang  Republik Indonesia Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal, h. 2

 

4
PT. Otoritas Jasa Keuangan, Sinergi Menuju Pasar Modal Syariah yang Lebih Besar dan 

Berkembang, 2016, h. 3 
5
 Adrian Sutedi, Pasar Modal  Syariah, (Jakarta: Sinar Grafika, 2011), h. 4 

6
 Ibid., h.18
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IPO.Konstituen ISSI adalah seluruh saham syariah yang tercatat di Daftar 

Efek Syariah (DES) yang diterbitkan oleh OJK dan tercatat di papan utama 

dan pengembangan BEI. Metodologi perhitungan ISSI adalah rata-rata 

tertimbang dari nilai pasar dengan menggunakan bulan Desember 2007 

sebagai tahun dasar perhitungan ISSI. 
7
 

 Oleh karena itu, mudah untuk berinvestasi di saham syariah. Pasalnya, 

BEI sendiri mengkaji investasi saham syariah berdasarkan Indeks Saham 

Syariah Indonesia (ISSI) yang menjadi indikator kinerja pasar saham syariah 

yang tercatat di Bursa Efek Indonesia. 

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) adalah saham-saham syariah di 

sektor komoditas yang meliputi usaha pengolahan bahan mentah menjadi 

produk jadi untuk konsumsi rumah tangga seperti makanan dan minuman, 

obat-obatan, kosmetik dan lain-lain. Bursa Efek (BEI) mencatat jumlah 

Investor Syariah atau Saham Syariah tumbuh cukup signifikan selama empat 

tahun terakhir dan saham tersebut memberikan return yang baik 56,9% dari 

total kapitalisasi pasar 45,6% per Oktober 2021. Sementara itu jumlah 

investor syariah tumbuh positif menjadi 89.678 investor per Januari 2021.BEI 

memiliki beberapa indeks dalam daftarnya, termasuk ISSI, indeks yang 

mencakup seluruh saham Syariah dan termasuk dalam seri DES Syariah dari 

persediaan yang ditentukan OJK untuk makanan dan komoditas bagian dari 

industri produk minuman konsumen.
8
  

                                                 
7
 Artikel diakses pada 12 Januari 2023 dari https://www.idx.co.id/id/idx-syariah/indeks-

saham-syariah 
8
Artikel diakses pada 16 Januari 2023 dari  https://www  .idxchannel. com/syariah/indf 

hingga-unvr-masuk-ke-daftar-saham-syariah-sektor bahanbaku#aoh=16792224878782& referrer 

https://www.idx.co.id/id/idx-syariah/indeks-saham-syariah
https://www.idx.co.id/id/idx-syariah/indeks-saham-syariah
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Adapun sampel pada penelitian ini sebanyak 10 Emiten Yang memenuhi 

kriteria pada Saham ISSI Sektor Industri Barang Konsumsi Makanan dan 

Minuman yang terdaftar di BEI  Pada Periode 2018-2022 Sebagai Berikut :    

Tabel  1  

Daftar Saham ISSI Sektor Industri Barang Konsumsi 

 Makanan Dan Minuman Peride 2018-2022 

 

NO KODE EMITEN  IPO 

1 AISA PT. Tiga Pilar Sejahtera Tbk 11 Jun 1997 

2 CEKA PT Wilmar Cahaya Indonesia Tbk 09 Jul 1996 

3 ICBP PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 07 Okt 2010 

4 INDF PT.Indofood Sukses Makmur Tbk 14 Jul 1994 

5 MYOR PT.Mayora Indah Tbk 04 Jul 1990 

6 ROTI PT.Nippon  Indosari Corpindo Tbk 28 Jun 2010 

7 SKLT PT. Sekar Laut Tbk 08 Sep 1993 

8 STTP PT. Siantar Top Tbk 16 Des 1996 

9 ULTJ PT.Ultrajaya Milk Industry & Trading Company Tbk 02 Jul 1990 

10 UNVR PT. Unilever Indonesia.Tbk 11 Jan 1982 

Sumber:www.idx.co.id 

Pasar modal memiliki peran strategis dalam pembangunan nasional 

sebagai sumber pembiayaan bagi dunia usaha dan sebagai wahana investasi 

masyarakat, Berinvestasi sendiri merupakan salah satu bentuk alokasi modal 

yang pelaksanaannya harus menghasilkan keuntungan di masa yang akan 

                                                                                                                                      
=https%3A% 2F%2Fwww .google.com&amp _tf= Dari%20%21%24 s&ampshare =https%3A% 

2F% 2Fwww.idxchannel.com%2Fsyariah%2Findf-hingga-unvr-masuk-ke-daftar-saham-syariah-

sektor-bahan-baku 
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datang. Di sisi lain, keuntungan berinvestasi di masa depan dikaburkan oleh 

ketidakpastian, yang dalam konsep manajemen keuangan disebut risiko 

investasi.
9
  

Oleh karena itu Islam sangat menganjurkan menabung, karena dengan 

menabung seorang muslim mempersiapkan diri untuk merencanakan masa 

depan dan menghadapi hal-hal yang tidak diinginkan. Ada beberapa ayat Al-

Quran dan Hadits yang menjadi pedoman dalam berinvestasi di pasar modal 

sebagai berikut : 

 Q.S. Yusuf [12]: 47 – 49 

ۚ فمََا حَصَ  نِيَْْ دَاَبًا بْعَ س ِ ا قاَلَ تزَْرَغُوْنَ س َ ما ٓ اِلَّا قلَِيْلًا مِّ ْ فذََرُوْهُ فِِْ سُنْْۢبُلِه دْتُّم

مْتُُْ لهَُنا اِلَّا قلَِيْلًا  ٧٤ثأَكُُُْوْنَ  اأكُُْْنَ مَا قدَا بْعٌ شِدَادٌ ي ثُُا يأَتِِْْ مِنْْۢ بؼَْدِ ذٰلَِِ س َ

صِنُوْنَ  ا تُُْ ما وْنَ  ثُُا يأَتِِْْ مِنْْۢ بؼَْدِ ذٰلَِِ ػاَمٌ فِيْوِ يغَُ  ٧٤مِّ اثُ النااسُ وَفِيْوِ يؼَْصُِِ

٧٤  
 

Artinya: “Dia (Yusuf) berkata, “Agar kamu becocok tanam tujuh 

tahun (berturut-turut) sebagaimana biasa. Kemudian apa yang kamu tuai 

hendaklah kamu biarkan di tangkainya kecuali untuk kamu makan. 

Kemudian setelah itu akan datang tujuh (tahun) yang sangat sulit, yang 

menghabiskan apa yang kamu simpan untuk menghadapinya (tahun sulit), 

kecuali sedikit dari apa (bibit gandum) yang kamu simpan. Setelah itu 

akan datang tahun, dimana manusia diberi hujan (dengan cukup) dan 

pada masa itu mereka memeras (anggur).” (Q.S. Yusuf [12]: 47 – 49).
10

 

                                                 
9
 Harmono, Manajemen Keuangan, (Jakarta: PT Bumi Aksara, 2009), h.  9.

 

10
 https://quran.kemenag.go.id/ diakses pada tanggal 5 Desember 2022. 

https://quran.kemenag.go.id/
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Jadi, pelajaran dari ayat di atas adalah manusia harus bisa menabung 

sebagian hartanya untuk bisa mengantisipasi kejadian yang tidak terduga 

di kemudian hari. Artinya manusia hanya bisa menerka dan menerka apa 

yang akan terjadi di masa depan, sedangkan yang pasti hanya Allah yang 

paling tahu. Demikian perintah Nabi Yusuf as. Dalam ayat di atas ada 

baiknya menyimpan sebagian sebagai cadangan untuk konsumsi di masa 

mendatang.Demikian pula dengan menginvestasikan sebagian sisa 

konsumsi dan kebutuhan pokok lainnya akan mendatangkan keuntungan. 

Oleh karena itu, setiap orang pasti mendambakan masa depan yang 

cerah terutama dalam hal keuangan. Hal ini wajar karena kita tidak pernah 

tahu apa yang akan terjadi di masa depan. Setiap orang mempersiapkan 

tabungan masa depan dengan cara yang berbeda-beda, termasuk 

berinvestasi dengan membeli saham.Investor yang menginvestasikan 

modal dengan membeli saham di suatu perusahaan karena itu bertujuan 

untuk mendapatkan pengembalian yang tinggi dengan risiko yang rendah. 

Investor mencari perusahaan yang dapat menawarkan return lebih tinggi 

untuk memprediksi return saham, termasuk laporan keuangan dari 

perusahaan diharapkan dengan menganalisis laporan keuangan, investor 

bisa mendapatkan return saham
11

. 

Adapun dua faktor yang mempengaruhi return suatu investasi yaitu 

faktor internal perusahaan dan faktor eksternal dari perusahaan. Faktor 

                                                 
11

 Ifa Nurmasari, “Analisis Current Ratio, Return On Equity, Debt to Equity Ratio dan 

Pertumbuhan Pendapatan Berpengaruh Terhadap Return Saham Pada Perusahaan
 
Pertambangan di 

Bursa Efek Indonesia”, Jurnal Kreatif: Pemasaran, Sumberdaya Manusia, dan Keuangan, Vol. 5. 

No. 1, 2017, h. 113.
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internal perusahaan meliputi kualitas dan reputasi manajemennya, struktur 

permodalan dan struktur utang perusahaan meliputi analisis rasio 

profitabilitas yang diwakili oleh Return on Asset (ROA), analisis rasio 

solvabilitas yang diwakili Debt to Equity Ratio (DER) dan analisis rasio 

likuiditas yang diwakili oleh Current Ratio (CR).Sedangkan faktor 

eksternal yang mempengaruhi return meliputi kebijakan moneter dan 

fiskal, perkembangan sektor industrinya.
12

   

Return on Asset (ROA) merupakan rasio yang terpenting di antara 

rasio profitabilitas yang ada.
13

 Setiap perusahaan berusaha agar nilai dari 

ROA mereka tinggi. Semakin besar nilai dari ROA itu berarti bahwa 

semakin baik perusahaan menggunakan assetnya untuk mendapat laba, 

dengan meningkatnya nilai ROA profitabilitas dari perusahaan semakin 

meningkat.
14

  

Current ratio (CR) merupakan alat ukur bagi kemampuan likuiditas 

(solvabilitas jangka pendek) yaitu kemampuan untuk membayar hutang 

yang segera harus dipenuhi dengan aktiva lancar.
15

Likuiditas perusahaan 

menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 

jangka pendeknya 
16

 semakin tinggi current ratio, semakin likuid aset 

perusahaan, dan semakin mampu perusahaan membayar kewajiban 

                                                 
12

 Robbert Ang, Buku Pintar Pasar Modal Indonesia, (Jakarta: Mediasoft Indonesia, 

1997),
 
h. 20.3.

 

13
 Ibid,h. 18.32 

14
 Arista, D. 2012. Analisis Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Return Saham. Jurnal 

Ilmu Manajemen dan Akuntansi Terapan 3 (1): 1-15 
15

 Mamduh Hanafi, Analisis Laporan Keuangan, hlm. 75 
16

 Hakim dan Utomo, Komponen Perancangan Arsitektur Lansekap. Jakarta : Bumi 

Aksara. 2004 
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lancarnya. Namun, perlu diingat bahwa rasio lancar yang terlalu tinggi 

juga dapat menunjukkan bahwa perusahaan tidak mengoptimalkan 

penggunaan asetnya.DER merupakan rasio leverage atau solvabilitas yang 

sering dihubungkan dengan return saham
17

. 

DER menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi 

kewajiban yang ditunjukkan pada berapa bagian dari modal sendiri yang 

digunakan untuk membayar hutang. Tingkat DER yang kurang dari 50% 

adalah tingkat yang aman. Semakin rendah nilai dari DER maka lebih baik 

atau semakin aman kewajiban yang harus dipenuhi oleh modal sendiri
18

 

.Investor akan lebih tertarik apabila suatu perusahaan memiliki nilai DER 

yang kecil, sehingga berdampak pada return saham yang akan meningkat. 

Faktor-faktor tersebut digunakan sebagai parameter analisis dalam 

meramalkan return saham, termasuk menghitung rasio keuangan 

perusahaan. Investor yang tidak berspekulasi tentu akan menghitung dan 

mengevaluasi kinerja keuangan perusahaan yang terdiri dari indikator-

indikator keuangan dalam pemilihan saham yang menarik minat investor 

untuk membeli saham perusahaan tersebut sebab berdampak pada return 

saham yang semakin meningkat dan diikuti dengan tingkat pengembalian 

return saham yang tinggi. 

Oleh kerena itu, Peneliti memilih objek perusahaan pada sektor 

industri barang konsumsi karena sektor barang konsumsi makanan dan 

                                                 
17

 Prihantini, Ratna , ANALISIS PENGARUH INFLASI, NILAI TUKAR, ROA, DER DAN 

CR TERHADAP RETURN SAHAM (Studi Kasus Saham Industri Real Estate and Property yang 

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2003 – 2006).  
18

 Fakhruddin, M dan M. Sopian Hadianto, Perangkat dan Model Analisis Investasi di 

Pasar Modal. Buku Satu. Jakarta: PT. Elekmedia Komputindo Kelompok Gramedia. 2001  
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minuman memproduksi barang kebutuhan pokok yang dibutuhkan 

masyarakat, dan karena permintaan yang tinggi pada sektor tersebut 

dengan tingginya permintaan pada sektor barang konsumsi makanan dan 

minuman berdampak pada kemampuan menghasilkan laba yang optimal.  

Berdasarkan uraian latar belakang tersebut, penulis tertarik untuk 

melakukan penelitian yang berjudul : Pengaruh Return On Asset (ROA), 

Debt To Equity Ratio (DER) Dan Current Ratio (CR) Terhadap Return 

Saham Sektor Industri Barang Konsumsi Makanan dan Minuman Yang 

Terdaftar Pada Indexs Saham Syariah Indonesia (ISSI) DiBursa Efek 

Indonesia(BEI) pada periode tahun 2018 -2022. 

B. Batasan Masalah 

Pembatasan suatu masalah digunakan untuk menghindari adanya 

penyimpangan maupun pelebaran pokok masalah agar penelitian tersebut 

lebih terarah dan memudahkan dalam pembahasan sehingga tujuan penelitian 

akan tercapai. Beberapa batasan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai 

berikut: 

Luas lingkup hanya meliputi Seputar  Informasi yang disajikan yaitu 

Pengaruh Return on Asset  (ROA), Debt On Equity Ratio(DER),  dan Current 

Ratio(CR)  terhadap Return Saham Pada Indexs Saham Syariah Indonesia 

(ISSI) Sektor Industri Barang Konsumsi Sub Sektor Makanan dan Minuman 

Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia(BEI) pada periode 2018 -2022. 
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C. Rumusan Masalah 

Dengan mengacu pada latar belakang yang terurai diatas maka dapat 

dirumuskan masalah yang akan diteliti pada penelitian ini adalah : 

1. Apakah Terdapat Pengaruh Return on Asset (ROA) terhadap Return 

Saham  Syariah Pada Indeks Saham Syariah (ISSI) Sektor Industri Barang 

Konsumsi Makanan dan Minuman yang terdaftar Di Bursa Efek 

Indonesia Periode tahun 2018-2022? 

2. Apakah Terdapat Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Return 

Saham Syariah Pada Indeks Saham Syariah (ISSI) Sektor Industri Barang 

Konsumsi Makanan dan Minuman yang terdaftar Di Bursa Efek 

Indonesia Periode tahun 2018-2022? 

3. Apakah Terdapat Pengaruh Current ratio (CR) terhadap terhadap Return 

Saham Syariah Pada Indeks Saham Syariah (ISSI) Sektor Industri Barang 

Konsumsi Makanan dan Minuman yang terdaftar Di Bursa Efek 

Indonesia Periode tahun 2018-2022? 

4. Apakah Terdapat Pengaruh  Return on Asset (ROA) , Debt to Equity 

Ratio (DER)  dan Current ratio (CR) Secara Silmutan terhadap Return 

Saham Syariah Pada Indeks Saham Syariah (ISSI) Sektor Industri Barang 

Konsumsi Makanan dan Minuman yang terdaftar Di Bursa Efek 

Indonesia Periode tahun 2018-2022? 
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D. Tujuan Penelitian 

Tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Untuk mengetahui pengaruh Current Ratio (CR) terhadap Return Saham 

Pada Indeks Saham Syariah (ISSI) Sektor Industri Barang Konsumsi yang 

terdaftar  Di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2022 

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

Saham Pada Indeks Saham Syariah (ISSI)  Sektor Industri Barang 

Konsumsi yang terdaftar Di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2022 

3. Untuk mengetahui pengaruh Return on Assets (ROA) terhadap Return 

Saham Pada Indeks Saham Syariah (ISSI) Sektor Industri Barang 

Konsumsi yang terdaftar  Di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2022. 

4. Untuk mengetahui Pengaruh  Return on Asset (ROA) , Debt to Equity 

Ratio (DER)  dan Current ratio (CR) Secara Silmutan terhadap Return 

Saham Syariah Pada Indeks Saham Syariah (ISSI) Sektor Industri Barang 

Konsumsi Makanan dan Minuman yang terdaftar Di Bursa Efek 

Indonesia Periode tahun 2018-2022? 

E. Manfaat Penelitian 

Adapun manfaat yang diharapkan dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Bagi Akademik Memberikan manfaat secara teoritis dan aplikatif 

terhadap pengembangan ilmu ekonomi Islam khususnya di bidang 

investasi yang sesuai prinsip syariah. 

2. Bagi Investor Penelitian ini dapat dijadikan salah satu pertimbangan 

keputusan investasi, terutama pada bisnis yang berbasis syariah. 
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3. Bagi Emiten 

 Penelitian ini diharapkan dapat menjadi salah satu acuan agar tetap 

mempertahankan dan menjalankan reputasi bisnis secara syariah. 

 Penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan dan 

masukan pada peusahaan yang melakukan marger dan akusisi untuk 

mempertahankan bisnis atau usaha dalam menghadapi persaingan yang 

semakin pesat 

4. Bagi Penelitian 

 Selanjutnya Penelitian ini diharapkan dapat menjadi kerangka 

pertimbangan untuk penelitian selanjutnya terutama yang berkaitan 

dengan investasi dan pasar modal syariah. 

 Penelitian ini Bagi peneliti sendiri dapat memperoleh pengalaman & 

pengetahuan dalam penyusunan skripsi sebagai pengaplikasian dan 

juga bukti kemampuan akademik Syarat Guna Menyelesaikan S1 

EkonomiSyariah(S.E).
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BAB II 

KAJIAN PUSTAKA 

A. Kerangka Teoritis 

1. Pengertian Pasar Modal 

Pasar Modal terdiri dari kata pasar dan modal. Jadi, pasar modal secara 

sederhana dapat didefinisikan sebagai tempat bertemunya permintaan dan 

penawaran terhadap modal.
19

 Sedangkan menurut Undang-Undang Pasar 

Modal No. 8 tahun 1995 Pasal 1 angka 13, mendefinisikan Pasar Modal 

secara umum adalah kegiatan yang bersangkutan dengan Penawaran 

Umum dan perdagangan Efek, Perusahaan Publik yang berkaitan dengan 

efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan 

Efek
20

. Selain pengertian itu, pasar modal juga diartikan sebagai tempat 

transaksi pihak yang membutuhkan dana (perusahaan) dan pihak yang 

kelebihan dana (pemodal).
21

 

Secara khusus Pasar Modal dipahami sebagai pasar tempat 

perdagangan instrument utang jangka panjang (yakni yang jatuh tempo 

lebih dari satu tahun) Undang-Undang PM dalam Cahyono mendefenisikan 

pasar modal sebagai kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran umum 

dan perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang 

diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek. 

Selanjutnya, UUPM mendefenisikan efek sebagai surat berharga yaitu surat 

                                                 
19

 Martalena, Pengantar  Pasar  Modal, (Yogyakarta: Andi Offset, 2011), h. 2. 
20

 Undang-Undang Nomor. 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal,h. 2. 
21

 Bambang Susilo, Pasar Modal Mekanisme Perdagangan Saham, Analisis Sekuritas, 

dan Strategi Investasi di Bursa Efek Indoneisa, (Yogyakarta: UPP STIM YKPN, 2009), h. 16. 
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pengakuan utang, surat berharga komersial, saham, obligasi, tanda bukti 

utang, unit penyertaan kontrak investasi kolektif, kontrak berjangka efek, 

dan setiap derivatif dari efek.
22

 

2. Pengertian Pasar Modal Syariah 

Pasar modal syariah merupakan pasar modal yang diharapkan mampu 

menjalankan fungsi yang sama dengan pasar modal konvensional, namun 

dengan kekhususan syariahnya yaitu mencerminkan keadilan dan 

pemerataan distribusi keuntungan. Setiap kegiatan pasar modal syariah 

berhubungan dengan perdagangan efek syariah, perusahaan publik yang 

berkaitan dengan efek yang diterbitkan, serta lembaga profesi yang 

berkaitan dengannya, di mana produk dan mekanisme operasionalnya 

berjalan tidak bertentangan dengan hukum muamalat islamiah. Setiap 

transaksi surat berharga di pasar modal syariah dilaksanakan sesuai dengan 

ketentuan syariat Islam. Pasar modal syariah idealnya dikarakterisasi oleh 

ketiadaan transaksi berbasis bunga, transaksi meragukan dan saham 

perusahaan yang berbisnis pada aktivitas dan barang haram, serta adanya 

upaya yang sitematis menjadikan produk syariah sebagai sarana 

mewujudkan tujuan syariah di bidang ekonomi dan keuangan.
23

 

Adapun salah satu pedoman dalam mengembangkan pasar modal 

syariah yaitu dengan merujuk fatwa DSN-MUI. Sampai dengan saat ini, 

terdapat 17 fatwa DSN-MUI yang berhubungan dengan Pasar Modal 

                                                 
22

 Cahyono, B. Mengenal Guava. Edisi Pertama. Yogyakarta: Lily Publisher 2010 h 19 
23

 Andri Soemitra, Masa Depan Pasar Modal Syariah, (Jakarta: Prendemedia Group, 

2014),h. 84
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Syariah. Namun ada 3 fatwa DSN-MUI yang menjadi dasar pengembangan 

pasar modal syariah adalah: 

1) Fatwa DSN-MUI No: 20/DSN-MUI/IV/2001 tentang Pedoman 

Pelaksanaan Investasi Untuk Reksa dana Syariah 

2) Fatwa DSN-MUI No: 40/DSN-MUI/X/2003 tentang Pasar Modal dan 

Pedoman Umum Penerapan Prinsip Syariah di Bidang Pasar Modal 

3) Fatwa DSN-MUI No. 80/DSN-MUI/III/2011 tentang Penerapan 

Prinsip Syariah dalam Mekanisme Perdagangan Efek Bersifat Ekuitas 

di Pasar Reguler Bursa Efek.
24

 

Sedangkan regulasi yang berhubungan dengan pasar modal syariah di 

Indonesia dikeluarkan oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK) dalam bentuk 

peraturan dan permerintah langsung dalam bentuk Undang-Undang dan 

peraturan pendukungnya. Adapun sampai dengan saat ini terdapat 11 

peraturan tentang pasar modal syariah sebagai berikut: 

1. POJK Nomor 15/POJK.04/2015 tentang Penerapan Prinsip Syariah di 

Pasar Modal (mengganti angka 1 Peraturan Nomor IX.A.13); 

2. POJK Nomor 16/POJK.04/2015 tentang Ahli Syariah Pasar Modal; 

3. POJK Nomor 17/POJK.04/2015 tentang Penerbitan dan Persyaratan 

Efek Syariah Berupa Saham oleh Emiten Syariah atau Perusahaan 

Publik Syariah (mengganti angka 2 Peraturan Nomor IX.A.13); 

4. POJK Nomor 18/POJK.04/2015 tentang Penerbitan dan Persyaratan 

Sukuk (mengganti angka 3 Peraturan Nomor IX.A.13); 

                                                 
24

 PT. Bursa Efek Indonesia, “Fatwa & Regulasi”, http://www.idx.co.id/idx-

syariah/fatwa-regulasi/ diakses pada tanggal 2 Desember 2022. 

 

http://www.idx.co.id/idx-syariah/fatwa-regulasi/
http://www.idx.co.id/idx-syariah/fatwa-regulasi/
http://www.idx.co.id/idx-syariah/fatwa-regulasi/
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5. POJK Nomor 19/POJK.04/2015 tentang Penerbitan dan Persyaratan 

Reksadana Syariah (mengganti Penerbitan Reksadana Syariah dalam 

Peraturan Nomor IX.A.13); 

6. POJK Nomor 20/POJK.04/2015 tentang Penerbitan dan Persyaratan 

Efek Beragun Aset syariah (mengganti Penerbitan dan Persyaratan 

Efek Beragun Aset Syariah dalam Peraturan Nomor IX.A.13); 

7. POJK Nomor 53/POJK.04/2016 tentang Akad yang digunakan dalam 

penerbitan efek syariah di Pasar Modal; 

8. POJK Nomor 30/POJK.04/2016 tentang Dana Investasi Real Estate 

Syariah Berbentuk Kontrak Investasi Kolektif ; 

9. POJK Nomor 61/POJK.04/2016 tentang Penerapan Prinsip Syariah di 

Pasar Modal Pada Manajer Investasi; 

10. POJK Nomor 35/POJK.04/2017 tentang Kriterita dan Penerbitan 

Daftar Efek Syariah; 

11. POJK Nomor 3/POJK.04/2018 tentang Perubahan atas Peraturan 

Otoritas Jasa Keuangan Nomor 18/POJK.04/2015 Tentang Penerbitan 

dan Persyaratan Sukuk.
25

 

Pasar modal syariah secara khusus memperjualbelikan efek syariah. 

Berdasarkan Peraturan Bapepam & LK No IX.A.13 tentang Penerbitan 

Efek Syariah, khususnya ayat 1.a.3, yang di maksud dengan Efek Syariah 

adalah Efek sebagaimana di maksud dalam Undang-Undang Pasar Modal 

dan peraturan pelaksanaannya yang akad, cara, dan kegiatan usaha yang 

                                                 
25

 PT. Otoritas Jasa Keuangan, “Pasar Modal Syariah”, 

https://www.ojk.go.id/id/kanal/pasar-modal/Pages/Syariah.aspx diakses pada tanggal 10 

November 2022 

https://www.ojk.go.id/id/kanal/syariah/regulasi/peraturan-pasar-modal-syariah/Pages/POJK-tentang-dana-investasi-real-estate-syariah-investasi-kolektif.aspx
https://www.ojk.go.id/id/kanal/pasar-modal/regulasi/regulasi-pasar-modal-syariah/Pages/POJK-tentang-Penerapan-Prinsip-Syariah-di-Pasar-Modal-Pada-Manajer-Investasi.aspx
https://www.ojk.go.id/id/kanal/pasar-modal/regulasi/peraturan-ojk/Pages/Peraturan-Otoritas-Jasa-Keuangan-Nomor-35-POJK.04-2017-.aspx
https://www.ojk.go.id/id/kanal/pasar-modal/Pages/Syariah.aspx
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menjadi landasan penerbitannya tidak bertentangan dengan prinsip-prinsip 

Syariah di Pasar Modal. Dalam peraturan yang sama, khususnya ayat 1.a.2, 

dijelaskan juga pengertian dari prinsip-prinsip Syariah di Pasar Modal yaitu 

prinsip-prinsip hukum Islam dalam kegiatan di bidang pasar modal 

berdasarkan fatwa DSN-MUI, sepanjang fatwa di maksud tidak 

bertentangan dengan Peraturan ini dan/atau Peraturan Bapepam dan LK 

(sekarang menjadi OJK) yang didasarkan pada fatwa DSN-MUI.
26

 

3. Investasi Pasar Modal dalam Perspektif Islam 

Investasi yang berarti menunda pemanfaatan harta yang dimiliki pada 

saat ini, atau berarti menyimpan, mengelola dan mengembangkannya 

merupakan hal yang dianjurkan dalam Al-Quran. Salah satunya adalah 

dengan menabung (investasi).Islam sangat menganjurkan seseorang untuk 

menabung, karena dengan menabung berarti seorang muslim mempesiapkan 

diri untuk pelaksanaan perencanaan masa yang akan datang sekaligus untuk 

menghadapi hal-hal yang tidak diinginkan.Adapun beberapa ayat Al-Quran 

dan hadits yang dijadikanpedoman investasi di pasar modal sebagai berikut 

a) Q.S. an-Nisa [4]: 9 

َ وَلْيَقىُْ  يَّةً ضِعٰفاً خَافىُْا عَليَْهِمْْۖ فلَْيَتَّقىُا اللّٰه   ٩لىُْا قَىْلًً سَدِيْداً وَلْيَخْشَ الَّرِيْنَ لَىْ تسََكُىْا مِنْ خَلْفِهِمْ ذزُِّ

Artinya: “Dan hendaklah takut (kepada Allah) orang-orang yang 

sekiranya mereka meninggalkan keturunan yang lemah dibelakang 

mereka yang mereka khawatir terhadap (kesejahteraan)-nya. Oleh sebab 

                                                 
26

 PT. Bursa Efek Indonesia, “Pasar Syariah”, http://web.idx.id/id-

id/beranda/produkdanlayanan/pasarsyariah.aspx diakses pada tanggal 20 November 2022 

http://web.idx.id/id-id/beranda/produkdanlayanan/pasarsyariah.aspx
http://web.idx.id/id-id/beranda/produkdanlayanan/pasarsyariah.aspx
http://web.idx.id/id-id/beranda/produkdanlayanan/pasarsyariah.aspx
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itu hendaklah mereka bertakwa kepada Allah dan hendaklah mereka 

berbicara dengan tutur kata yang benar” (Q.S. an-Nisa [4]: 9).
27

 

Ayat di atas memerintahkan kita agar tidak meninggalkan 

keturunan yang lemah, baik secara moril maupun materil, termasuk 

dalam bidang ekonomi. Maka salah satu cara mempersiapkan 

kesejahteraan ekonomi mereka adalah dengan berinvestasi.
28

 

b) Q.S. Yusuf [12]: 47 – 49 

ا  ما ٓ اِلَّا قلَِيْلًا مِّ ْ فذََرُوْهُ فِِْ سُنْْۢبُلِه ۚ فمََا حَصَدْتُّم نِيَْْ دَاَبًا بْعَ س ِ قاَلَ تزَْرَغُوْنَ س َ

مْتُُْ لهَُنا اِلَّا قلَِيْلًا  ٧٤ثأَكُُُْوْنَ  اأكُُْْنَ مَا قدَا بْعٌ شِدَادٌ ي ثُُا يأَتِِْْ مِنْْۢ بؼَْدِ ذٰلَِِ س َ

صِنُوْنَ  ا تُُْ ما وْنَ  ٧٤مِّ ثُُا يأَتِِْْ مِنْْۢ بؼَْدِ ذٰلَِِ ػاَمٌ فِيْوِ يغَُاثُ النااسُ وَفِيْوِ يؼَْصُِِ

٧٤  
 

Artinya: “Dia (Yusuf) berkata, “Agar kamu becocok tanam 

tujuh tahun (berturut-turut) sebagaimana biasa. Kemudian apa yang 

kamu tuai hendaklah kamu biarkan di tangkainya kecuali untuk kamu 

makan. Kemudian setelah itu akan datang tujuh (tahun) yang sangat 

sulit, yang menghabiskan apa yang kamu simpan untuk menghadapinya 

(tahun sulit), kecuali sedikit dari apa (bibit gandum) yang kamu 

simpan. Setelah itu akan datang tahun, dimana manusia diberi hujan 

(dengan cukup) dan pada masa itu mereka memeras (anggur).” (Q.S. 

Yusuf [12]: 47 – 49).
29

 

                                                 
27

 https://quran.kemenag.go.id diakses pada tanggal 5 Desember 2022. 
28

 Dede Rodin, Tafsir Ayat Ekonomi, (Semarang: CV. Karya Abadi Jaya, 2015), h. 175-176.
 

29
 https://quran.kemenag.go.id/ diakses pada tanggal 5 Desember 2022. 

https://quran.kemenag.go.id/
https://quran.kemenag.go.id/
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Pelajaran dari ayat di atas adalah bahwa manusia harus mampu 

menyimpan sebagian hartanya untuk mengantisipasi kejadian yang 

tidak terduga di kemudian hari. Artinya manusia hanya bisa berasumsi 

dan menduga yang akan terjadi di hari esok, sedangkan secara pastinya 

hanya Allah yang Maha  Tahu.  Oleh  sebab  itu,  perintah  Nabi  Yusuf  

as. dalam ayat diatas untuk menyimpan sebagian sebagai cadangan 

konsumsi di kemudian hari adalah hal yang baik. Begitupun dengan 

menginvestasikan sebagian  dari sisa konsumsi  dan  kebutuhan  pokok  

lainnya  akan  menghasilkan manfaat yang jauh lebih luas dibandingkan 

dengan disimpan 

c) Q.S. al-Hasyr [59]: 18 

 َ َ ۗاِنا الّلّٰ اقُوا الّلّٰ مَتْ لِغَد ۚ وَاث ا قدَا َ وَلتَْنْظُرْ هفَْسٌ ما اقُوا الّلّٰ يْنَ اٰمَنوُا اث ِ اَ الَّا يُّم َ  يٰٰٓ

  ٨٤خَبِيٌْْ ْۢبِمَا ثؼَْمَلوُْنَ 
Artinya: “Wahai orang-orang yang beriman! Bertakwalah 

kepada Allah dan hendaklah setiap orang memperhatikan apa yang 

telah diperbuatnya untuk hari esok (akhirat), dan bertakwalah kepada 

Allah. Sungguh, Allah Maha Teliti terhadap apa yang kamu kerjakan” 

(Q.S. al-Hasyr [59]: 18)
30  

Ayat ini secara eksplisit memerintahkan manusia untuk 

selalu berinvestasi baik dalam bentuk ibadah maupun kegiatan 

muamalah maliyah untuk bekalnya di akhirat nanti. Investasi adalah 

bagian dari muamalah maliyah, sehingga kegiatannya mengandung  

                                                 
30

 Ibid.
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pahala  dan  bernilai  ibadah  bila  diniatkan  dan dilaksanakan sesuai 

dengan prinsip syariah.
 

d) Q.S. Luqman [31]: 34 

ِلُ الغَْيْثَۚ وَيؼَْلَُْ مَا فِِ الََّْرْحَامِۗ وَمَا ثدَْرِيْ هفَْسٌ  اػةَِۚ وَينَُّ َ غِنْدَهٗ ػِلُْْ السا اِنا الّلّٰ

َ ػلَِيٌْْ خَبِيٌْْ  يِّ اَرْض  ثمَُوْتُۗ اِنا الّلّٰ اۗ وَمَا ثدَْرِيْ هفَْسٌۢ بًَِ اذَا تكَْسِبُ غدَا   ٤٧  ما
 

Artinya: “Sesungguhnya hanya di sisi Allah ilmu tentang 

hari kiamat, dan Dia yang menurunkan hujan, dan mengetahui apa 

yang ada dalam rahim. Dan tidak ada seorang pun yang dapat 

mengetahui (dengan pasti) apa yang akan dikerjakannya besok. Dan 

tidak ada seoang pun yang dapat mengetahui di bumi mana dia 

akan mati. Sungguh, Allah Maha Mengetahui, Maha Mengenal” 

(Q.S. Luqman [31]: 34)
31 

Maksud dari ayat ini adalah manusia tidak dapat mengetahui 

dengan pasti apa yang akan diusahakannya esok atau apa yang  akan  

diperolehnya, namun  demikian  mereka diwajibkan berdoa, 

berikhtiar dan bertawakal Salah satu ikhtiar manusia dalam 

mendayagunakan hartanya dengan cara berinvestasi sesuai prinsip 

syariah. 

                                                 
31
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4. Saham Syariah  

Merupakan efek berbentuk saham yang tidak bertentangan dengan 

prinsip syariah di Pasar Modal. Definisi saham dalam konteks saham 

syariah merujuk kepada definisi saham pada umumnya yang diatur dalam 

undang-undang mau Ada dua jenis saham syariah yang diakui di pasar 

modal Indonesia:pun peraturan OJK lainnya.: 

a) Saham yang dicatatkan sebagai saham syariah oleh emiten atau 

perusahan publik syariah berdasarkan peraturan OJK no. 

17/POJK.04/2015 tentang Penerbitan dan Persyaratan Efek Syariah 

berupa Saham oleh Emiten Syariah atau Perusahaan Publik Syariah 

b) Saham yang dinyatakan memenuhi kriteria seleksi saham syariah 

berdasarkan peraturan OJK Nomor 35/POJK.04/2017 tentang 

Kriteria dan Penerbitan Daftar Efek Syariah 

Semua saham syariah yang terdapat di pasar modal syariah Indonesia, 

baik yang tercatat di BEI maupun tidak, dimasukkan ke dalam Daftar Efek 

Syariah (DES) yang diterbitkan oleh OJK secara berkala, setiap bulan Mei 

dan November. Saat ini, kriteria seleksi saham syariah oleh OJK adalah 

sebagai berikut: 

 Emiten tidak melakukan kegiatan usaha sebagai berikut: 

1) Perjudian dan permainan yang tergolong judi; 

2) Perdagangan yang dilarang menurut syariah, antara lain: 

 Perdagangan yang tidak disertai dengan penyerahan 

barang/jasa; 



    22 

 

 

 

 Perdagangan dengan penawaran/permintaan palsu; 

3) Jasa keuangan ribawi, antara lain: 

 Bank berbasis bunga;  

 Perusahaan pembiayaan berbasis bunga; 

4)  Jual beli risiko yang mengandung unsur ketidakpastian (gharar) 

dan/atau judi (maisir), antara lain asuransi konvensional; 

5) Memproduksi, mendistribusikan, memperdagangkan, dan/atau 

menyediakan antara lain: 

 Barang atau jasa haram zatnya (haram li-dzatihi); 

 Barang atau jasa haram bukan karena zatnya (haram lighairihi) 

yang ditetapkan oleh DSN MUI; 

 Barang atau jasa yang merusak moral dan/atau bersifat 

mudarat; 

6) Melakukan transaksi yang mengandung unsur suap (risywah). 

 Emiten memenuhi rasio-rasio keuangan sebagai berikut: 

1) Total utang yang berbasis bunga dibandingkan dengan total aset 

tidak lebih dari 45% (empat puluh lima perseratus); dan 

2)  Total pendapatan bunga dan pendapatan tidak halal lainnya 

dibandingkan dengan total pendapatan usaha (revenue) dan 

pendapatan lain-lain tidak lebih dari 10% (sepuluh perseratus); 

5. Indeks saham syariah  

Indeks Saham Syariah adalah ukuran statistik yang mencerminkan 

pergerakan harga sekelompok saham syariah yang dipilih berdasarkan 
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kriteria tertentu. Pemilihan saham syariah dilakukan oleh Otoritas Jasa 

Keuangan (OJK) dengan menerbitkan Daftar Efek Syariah (DES), yang 

artinya BEI tidak memilih saham Syariah tetapi menggunakan DES 

sebagai acuan pemilihannya.Salah satu tujuan Indeks Saham Syariah 

adalah untuk memudahkan investor menemukan investasi saham syariah 

di pasar modal. BEI terus mengembangkan indeks ekuitas syariah dengan 

memperhatikan kebutuhan pelaku pasar modal.  
32

 

1) Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) yang diluncurkan pada 

tanggal 12 Mei 2011 adalah indeks komposit saham syariah yang 

tercatat di BEI. ISSI merupakan indikator dari kinerja pasar saham 

syariah yang tercatat di BEI. Konstituen ISSI adalah seluruh saham 

syariah yang masuk ke dalam Daftar Efek Syariah (DES) yang 

diterbitkan oleh OJK dan tercatat di papan utama dan papan 

pengembangan BEI. Konstituen ISSI diseleksi ulang sebanyak dua 

kali dalam setahun, setiap bulan Mei dan November, mengikuti jadwal 

review DES. Oleh sebab itu, setiap periode seleksi, selalu ada saham 

syariah yang keluar atau masuk menjadi konstituen ISSI. Metode 

perhitungan ISSI mengikuti metode perhitungan indeks saham BEI 

lainnya, yaitu rata-rata tertimbang dari kapitalisasi pasar dengan 

menggunakan Desember 2007 sebagai tahun dasar perhitungan ISSI.
33

 

                                                 
32

Artikel di akses 17 juli 2023  https://www.idx.co.id/id/idx-syariah/indeks-saham-syariah  
33

 Ibid 

https://www.idx.co.id/id/idx-syariah/indeks-saham-syariah
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6. Jenis - Jenis Pasar Modal 

Penjualan saham kepada masyarakat dapat dilakukan dengan beberapa 

cara. Umumnya penjualan dilakukan sesuai dengan jenis ataupun bentuk 

pasar modal dimana sekuritas tersebut diperjual belikan. Jenis-jenis pasar 

modal tersebut ada beberapa macam yaitu:
34

 

a. Pasar perdana (primary market) adalah penawaran dari perusahaan 

yang menerbitkan saham (emiten) kepada investor selama waktu yang 

ditetapkan oleh pihak yang menerbitkan sebelum saham tersebut 

diperdagangkan di pasar sekunder. 

b. Pasar sekunder (secondary market) didefinisikan sebagai perdagangan 

saham setelah melewati masa penawaran pada pasar perdana. 

c. Pasar ketiga (third market)adalah tempat perdagangan saham atau 

sekuritas di luar bursa (over the counter market). Di Indonesia bursa 

ketiga disebut bursa paralel. 

d. Pasar keempat (fourth market) merupakan bentuk perdagangan efek 

antar investor atau dengan kata lain pengalihan saham di suatu 

pemegang saham ke pemegang saham lainnya tanpa melalui perantara 

pedagang efek 

7. Manfaat Pasar Modal 

Menurut Undang-Undang Pasar Modal Nomor 8 Tahun 1995, Pasar 

Modal adalah kegiatan yang bersangkutan dengan Penawaran Umum dan 

perdagangan efek, Perusahaan Publik yang berkaitan dengan efek yang 

                                                 
34

Tandelilin,Eduardus.,Analisis Investasi dan Manajemen Portofolio. (Edisi Pertama. 

BPFE,Yogyakarta : 2001), h 31 
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diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek. 

Produk Investasi di pasar modal adalah produk keuangan seperti saham, 

obligasi, reksadana, dan produk turunan lainnya. Manfaat keberadaan pasar 

modal adalah sebagai berikut: 

b. Sumber Pembiayaan Pasar modal sebagai salah satu sumber 

pembiayaan (jangka panjang) bagi perusahaan baik digunakan untuk 

pengembangan usaha maupun tujuan pendanaan lainnya. 

c. Wahana Investasi  Pasar modal sebagai tempat investasi bagi investor 

yang ingin berinvestasi di aset keuangan. 

d. Penyebaran Kepemilikan Perusahaan Pasar modal sebagai tempat 

untuk penyebaran kepemilikan perusahaan kepada masyarakat. 

e. Keterbukaan dan Profesionalisme Pasar modal merupakan salah satu 

industri yang sangat terbuka dan menjunjung tinggi profesionalisme 

sehingga akan mendorong terciptanya iklim usaha yang tepat. 

f. Lapangan Kerja Pasar modal akan menciptakan lapangan kerja/profesi 

bagi masyarakat, baik sebagai pelaku pasar maupun investor.
35

 

Selain itu, manfaat melakukan investasi di pasar modal dapat 

ditinjau dari 4 sisi, yaitu bagi perusahaan (emiten), bagi pemodal, bagi 

lembaga penunjang, dan bagi pemerintah antara lain sebagai berikut: 

1) Bagi Perusahaan 

 Jumlah dana yang dihimpun berjumlah besar, dan dapat sekaligus 

diterima oleh emiten pada saat pasar perdana atau pada saat 

                                                 
35

 PT Bursa Efek Indonesia, Modul Sekolah Pasar Modal Level 1, 2018, h. 6-7 
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perusahaan menawarkan sahamnya pertama kali kepada investor 

(IPO/Initial Public Offering); 

 Solvabilitas perusahaan tinggi sehingga memperbaiki citra 

perusahaan dan ketergantungan terhadap bank kecil. Jangka waktu 

penggunaan dana tak terbatas 

 Cash flow hasil penjualan saham biasanya akan lebih besar daripada 

harga nominal perusahaan; 

 Tidak ada beban finansial yang tetap, profesionalisme manajemen 

meningkat. 

2) Bagi Pemodal 

 Sebagai pemegang saham perusahaan, investor akan mendapatkan 

deviden, dan sebagai pemegang obligasi perusahaan, investor akan 

mendapatkan bunga tetap/kupon setiap tahun; 

 Sebagai pemegang saham, investor mempunyai hak suara dalam 

RUPS (Rapat Umum Pemegang Saham), bagi pemegang obligasi 

mempunyai hak suara dalam RUPO (Rapat Umum Pemegang 

Obligasi); 

 Dapat sekaligus melakukan investasi dalam beberapa instrumen 

(diversivikasi) di pasar modal guna mengurangi resiko dan 

memaksimalkan keuntungan; 

 Dapat dengan mudah mengganti instrumen investasi Nilai investasi 

berkembang mengikuti pertumbuhan ekonomi. Peningkatan tersebut 

akan tercermin pada meningkatnya harga saham perusahaan. 
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3) Bagi Lembaga Penunjang 

Berkembangnya pasar modal juga akan mendorong perkembangan 

lembaga penunjang menjadi lebih profesional dalam memberikan 

pelayanan sesuai dengan bidang masing-masing. Keberhasilan pasar 

modal tidak terlepas dari peran lembaga penunjang. 

4) Bagi Pemerintah 

 Sebagai sumber pembiayaan Badan Usaha Milik Negara (BUMN) 

sehingga tidak lagi tergantung pada subsidi dari pemerintah; 

 Manajemen badan usaha menjadi lebih baik, manajemen dituntut 

untuk lebih profesional; 

 Meningkatkan pendapatan dari sektor pajak, penghematan devisa 

bagi pembiayaan pembangunan serta memperluas kesempatan 

kerja.
36

 

Dengan demikian dapat disimpulkan dengan adanya pasar modal 

dapat memberikan beberapa manfaat, antara lain: 

1) Menyediakan sumber pembiayaan (jangka panjang) bagi dunia usaha 

sekaligus memungkinkan untuk alokasi sumber dana secara optimal. 

2) Memberikan sarana investasi bagi investor sekaligus memungkinkan 

upaya diversifikasi. 

3) Menyediakan indikator utama (leading indicator) bagi tren ekonomi 

Negara. 

                                                 
36

 Agus Sartono, Manajemen Keuangan Teori dan Aplikasi, (Yogyakarta: BPFE, 2001), 

h.38–40 
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4) Memungkinkan penyebaran kepemilikan, keterbukaan, dan 

profesionalisme serta penciptaan iklim berusaha yang sehat. 

5) Menciptakan lapangan pekerjaan. 

6) Memberikan kesempatan memiliki perusahaan yang sehat dan 

memiliki prospek yang bagus. 

7) Menjadi alternatif investasi yang memberikan potensi keuntungan 

dengan risiko yang bisa diperhitungkan melalui keterbukaan, 

likuiditas, dan diversifikasi investasi. 

8) Membina iklim keterbukaan bagi dunia usaha dan memberikan akses 

kontrol sosial.
37

 

8. Peranan Pasar Modal 

Pasar modal mempunyai peranan penting dalam suatu negara, yang 

pada dasarnya peranan tersebut mempunyai kesamaan antara satu negara 

dengan negara yang lain. Hampir semua negara di dunia ini mempunyai 

pasar modal, yang bertujuan menciptakan fasilitas bagi keperluan industri 

dan keseluruhan entitas dalam memenuhi permintaan dan penawaran 

modal.Seberapa besar peranan pasar modal pada suatu Negara dapat dilihat 

dari lima aspek berikut ini: 

a. Sebagai fasilitas melakukan interaksi antara pembeli dengan penjual 

untuk menentukan harga saham atau surat berharga yang 

diperjualbelikan. 

                                                 
37
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b. Pasar modal memberi kesempatan kepada investor untuk memperoleh 

hasil (return) yang diharapkan. 

c. Pasar modal memberi kesempatan kepada investor untuk menjual 

kembali saham yang dimilikinya atau surat berharga lainnya. 

d. Pasar modal menciptakan kesempatan kepada masyarakat untuk 

berpartisipasi dalam perkembangan suatu perekonomian. 

e. Pasar modal mengurangi biaya informasi dan transaksi surat berharga. 

Karena biaya informasi ditanggung oleh semua pelaku bursa, dengan 

demikian biayanya akan lebih murah. 

Kelima aspek diatas memperlihatkan aspek mikro yang ditinjau dari sisi 

kepentingan para pelaku pasar modal. Peranan pasar modal dalam 

perekonomian nasional suatu Negara adalah sebagai berikut: 

a. Fungsi Tabungan (Saving Function) 

Menabung dapat dilakukan di bawah bantal, celengan atau di bank. 

Para penabung perlu memikirkan alternatif selain menabun yaitu 

investasi. Surat berharga yang diperdagangkan di pasar modal memberi 

jalan yang begitu murah dan mudah, tanpa resiko adanya penurunan nilai 

mata uang untuk menginvestasikan dananya. 

b. Fungsi Kekayaan (Wealth Function) 

Pasar modal adalah suatu cara untuk menyimpan kekayaan jangka 

panjang dan jangka pendek sampai kekayaan tersebut dapat 

dipergunakan kembali. Cara ini lebih baik karena kekayaan itu tidak 

mengalami depresiasi (penyusutan) seperti aktiva lain. 
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c. Fungsi Likuiditas (Liquidity Function) 

Kekayaan yang disimpan dalam surat berharga, bisa dilikuidasi 

melalui pasar modal dengan resiko yang lebih kecil dibandingkan 

dengan aktiva lain. Proses likuidasi surat berharga dengan biaya relatif 

murah dan lebih cepat. 

d. Fungsi Pinjaman (Credit Function) 

Pasar modal bagi suatu perekonomian Negara merupakan sumber 

pembiayaan pembangunan dari pinjaman yang dihimpun dari 

masyarakat. Perusahaan juga menjual obligasi di pasar modal untuk 

mendapatkan dana dari masyarakat. 

9. Instrumen Pasar Modal 

Dalam melakukan transaksi di pasar biasanya ada barang atau jasa 

yang diperjualbelikan. Begitu pula dalam pasar modal, barang yang 

diperjualbelikan kita kenal dengan istilah instrumen pasar modal Adapun 

jenis instrumen pasar modal dapat dijelaskan sebagai berikut.
38

 

a. Saham (Stocks) 

Merupakan surat berharga yang bersifat kepemilikan. Artinya 

si pemilik saham merupakan pemilik perusahaan. Semakin besar saham 

yang dimiliknya, maka semakin besar pula kekuasaannya di perusahaan 

tersebut. Keuntungan yang diperoleh dari saham dikenal dengan nama 

deviden. Pembagian deviden ditentukan dalam Rapat Umum Pemegang 

Saham (RUPS).  
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Saham dapat didefinisikan sebagai tanda penyertaan atau 

kepemilikan seseorang atau badan dalam suatu perusahaan.
39

 Saham 

merupakan salah satu instrumen pasar keuangan yang paling popular. 

Menerbitkan saham merupakan salah satu pilihan perusahaan ketika 

memutuskan untuk pendanaan perusahaan. Pada sisi yang lain, saham 

merupakan instrument investasi yang banyak dipilih para investor 

karena saham mampu memberikan tingkat keuntungan yang 

menarik.Saham dapat didefinisikan sebagai tanda penyertaan modal 

seseorang atau pihak (badan usaha) dalam suatu perusahaan atau 

perseroan terbatas. Dengan menyertakan modal tersebut, maka pihak 

tersebut memiliki klaim atas pendapatan perusahaan, klaim atas asset 

perusahaan, dan berhak hadir dalam Rapat Umum Pemegang Saham 

(RUPS).
40

  

Dalam pasar modal terdapat beberapa jenis saham antara lain: 

1) Jenis saham berdasarkan hak klaim 

a)  Saham biasa (Common Stock) 

 Deviden hanya akan diterima jika disetujui RUPS 

 Memiliki hak suara dalam RUPS 

 Memiliki hak terakhir atas pembagian deviden serta aset 

perusahaan saat likuidasi 

                                                 
39

 Darmadji, Fakhruddin,Op cit,.h. 5. 
40

 PT. Bursa Efek Indonesia, “Saham”, http://www.idx.co.id/produk/saham/ diakses pada 

tanggal 27 November 2022 
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 Memiliki hak untuk mengalihkan kepemilikannya kepada pihak 

lain 

b) Saham preferen (Preferred Stock) 

 Tidak memiliki hak suara dalam RUPS 

 Memiliki hak untuk menerima deviden dalam jumlah tetap 

setiap tahun 

 Memiliki hak terlebih dahulu atas pembagian deviden serta aset 

perusahaan saat likuidasi 

 Memiliki hak untuk mengkonversi kepemilikannya menjadi 

saham biasa 

2) Jenis saham berdasarkan bentuk kepemilikan 

Saham atas unjuk (Bearer Stock) Pada saham tersebut tidak 

tertulis nama pemiliknya, agar mudah dipindahtangankan dari satu 

investor ke investor lainnya.Secara hukum, siapa yang memegang 

saham tersebut, maka dialah pemiliknya dan berhak mengikuti 

RUPS.Saham atas nama (Registered Stock) Merupakan saham 

yang ditulis dengan jelas siapa nama pemiliknya, dimana cara 

peralihannya harus melalui prosedur tertentu.Seluruh saham saat 

ini merupakan saham atas nama. 

Saham syariah adalah kegiatan investasi berupa penyertaan 

modal yang dilakukan kedalam perusahaan-perusahaan yang dalam 
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kegiatannya tidak melanggar prinsip syariah
41

 .Saham-saham yang 

masuk dalam indeks syariah adalah emiten yang kegiatan usahanya 

tidak bertentangan dengan syariah, seperti 
42

:  

a. Usaha perjudian dan permainan yang tergolong judi atau 

perdagangan yang dilarang. 

b. Usaha lembaga keuangan konvensional (ribawi) termasuk 

perbankan dan asuransi konvesional 

c. Usaha memproduksi, mendistribusikan serta 

memperdagangkan makanan dan minuman yang tergolong 

haram.  

d. Usaha yang memproduksi dan menyediakan barang-barang 

ataupun jasa yang merusak moral dan bersifat mudarat. 

Bila seseorang investor memutuskan untuk melakukan 

investasi pada saham, maka terdapat keuntungan dan risiko yang 

mungkin akan dihadapinya. Adapun keuntungan dari investasi pada 

saham adalah
43

 : 

b. Memperoleh dividen. Dividen merupakan pembagian 

keuntungan yang diberikan oleh perusahaan penerbit saham 

atas keuntungan yang diperoleh oleh perusahaan. 

c. Memperoleh capital gain. Capital gain atau selisih yang 

mungkin dapat terjadi antara harga beli saham dan juga harga 

                                                 
41
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2012), h. 44
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jual saham juga merupakan keuntungan dari investasi 

saham.Sedangkan risiko dari investasi pada saham biasa 

adalah  

d. Kemungkinan tidak mendapatkan dividen, bila operasional 

perusahaan yang menerbitkan saham mengalami kerugian. 

e. Adanya kemungkinan capital loss, karena melakukan 

penjualan saham dengan harga yang akhirnya lebih rendah 

dari harga beli sahamnya. 

f. Kemungkinan perusahaan penerbit saham mengalami 

kebangkrutan atau likuidasi, yang mengakibatkan perusahaan 

tersebut dihapuskan dari papan perdagangan di bursa efek. 

g. Perdagangan saham dihentikan secara sementara, disuspensi 

yang menyebabkan pihak investor bisa untuk sementara tidak 

melakukan aksi jual beli saham. 

b. Obligasi (Bonds) 

Surat berharga obligasi merupakan instrument utang bagi 

perusahaan yang hendak memperoleh modal. Keuntungan dari 

membeli obligasi diwujudkan dalam bentuk kupon. Berbeda dengan 

saham, maka obligasi tidak mempunyai hak terhadap manajemen dan 

kekayaan perusahaan 
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10. Analisa Laporan Keuangan 

a. Definisi Laporan Keuangan 

Laporan keuangan merupakan media komunikasi yang digunakan 

untuk menghubungkan pihak-pihak yang berkepentingan terhadap 

perusahaan. Laporan keuangan tersebut diharapkan dapat memberikan 

informasi kepada para investor dan kreditor dalam pengambilan 

keputusan ekonomi yang mereka lakukan
44

Dalam pembuatan laporan 

keuangan oleh perusahaan tidaklah dibuat secara sembarangan, tetapi 

harus dibuat dan disusun seseuai dengan aturan atau standar yang 

berlaku. Hal ini perlu dilakukan agar laporan keuangan mudah dibaca 

dan dimengerti. Laporan keuangan yang disajikan perusahaan sangat 

penting bagi manajemen dan pemilik perusahaan. Disamping itu, ada 

stakeholder pihak yang memerlukan dan berkepentingan terhadap 

laporan keuangan yang dibuat perusahaan, seperti pemerintah, kreditor, 

investor maupun supplier. 

Laporan keuangan adalah bahwa dua daftar yang disusun oleh 

akuntan pada akhir periode untuk suatu perusahaan. Kedua daftar itu 

adalah daftar neraca atau daftar posisi keuangan dan daftar pendapatan 

atau daftar laba rugi. Pada waktu akhir-akhir ini sudah menjadi 

kebiasaan bagi perseroan-perseroan untuk menambahkan daftar ketiga 

                                                 
44
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yaitu daftar surplus atau daftar laba yang dibagikan (laba yang 

ditahan).
45

 

Laporan keuangan merupakan ikhtisar mengenai keadaan 

keuangan suatu perusahaan pada suatu saat tertentu.Dalam hal laporan 

keuangan, sudah merupakan kewajiban setiap perusahaan untuk 

membuat dan melaporkan keuangan perusahaannya pada suatu periode 

tertentu. Hal yang dilaporkan kemudian dianalisis sehingga dapat 

diketahui kondisi dan posisi perusahaan terkini. Kemudian laporan 

keuangan juga akan menentukan langkah apa yang dilakukan 

perusahaan sekarang dan kedepan, dengan melihat berbagai persoalan 

yang ada baik kelemahan maupun kekuatan yang dimilikinya.
46

 

b. Jenis-Jenis Laporan Keuangan 

Laporan keuangan menggambarkan pos-pos keuangan perusahaan 

yang diperoleh dalam suatu periode. Dalam praktiknya dikenal 

beberapa macam laporan keuangan, seperti : 

1) Neraca 

Mengatakan bahwa Neraca merupakan laporan yang 

menunjukkan jumlah aktiva, kewajiban, dan modal perusahaan pada 

saat tertentu. Pembuatan neraca biasanya dibuat berdasarkan periode 

tertentu (tahunan). Akan tetapi, pemilik atau manajemen dapat pula 

memeinta laporan neracaa sesuai kebutuhan untuk mengetahui secara 

                                                 
45
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persis berapa harta, utang, dan modal yang dimilikinya pada saat 

tertentu.
47

 

2) Laporan Laba Rugi 

Laporan laba adalah laporan keuangan yang memperlihatkan 

penghasilan, biaya dan pendapatan bersih dari suatu perusahaan 

selama suatu periode waktu. Artinya laporan laba rugi harus dibuat 

dalam suatu siklus operasi atau periode tertentu guna mengetahui 

jumlah perolehan pendapatan dan biaya yang telah dikeluarkan 

sehingga dapat diketahui apakah perusahaan dalam keadaan laba atau 

rugi. 

3) Laporan Perubahan Modal 

Laporan perubahan modal menggambarkan jumlah modal 

yang dimiliki perusahaan saat ini.Kemudian, laporan ini juga 

menunjukkan perubahan modal serta sebab-sebab berubahnya modal. 

4) Catatan Atas Laporan Keuangan 

Catatan atas laporan keuangan merupakan laporan yang dibuat 

berkaitan dengan laporan keuangan yang disajikan. Laporan ini 

memberikan informasi tentang penjelasan yang dianggap perlu atas 

laporan keuangan yang ada sehingga menjadi jelas sebab 

penyebabnya. Tujuannya adalah agar pengguna laporan keuangan 

dapat memahami jelas data yang disajikan. 

 

                                                 
47
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5) Laporan Arus Kas 

Laporan arus kas merupakan laporan keuangan yang 

memperlihatkan penerimaan kas dan pengeluaran kas suatu 

perusahaan selama satu periode waktu. Arus kas masuk berupa 

pendapatan atau pinjaman dari pihak lain, sedangkan arus kas keluar 

merupakan biaya-biaya yang telah dikeluarkan perusahaan. 

c. Tujuan Laporan Keuangan 

Secara umum laporan keuangan bertujuan untuk memberikan 

informasi keuangan suatu perusahaan, baik pada saat tertentu maupun 

pada periode tertentu. Laporan keuangan juga dapat disusun secara 

mendadak sesuai kebutuhan perusahaan maupun memberikan 

informasi keuangan kepada pihak dalam dan luar perusahaan yang 

memiliki kepentingan terhadap perusahaan. 

Menurut SFAC Nomor 1 tentang Objectives of Financial 

Reporting by Business Enterprises, tujuan laporan keuangan sebagai 

berikut :
48

 

1) Menyediakan informasi yang berguna investor, kreditor, dan 

pengguna potensial lainnya dalam membantu proses 

pengambilan keputusan yang rasional atas investasi, kredit dan 

keputusan lain yang sejenis. 

2) Menyediakan informasi yang berguna bagi investor, kreditor, 

dan pengguna potensial lainnya yang membantu dalam menilai 

                                                 
48
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jumlah, waktu, dan ketidakpastian prospek penerimaan kas dari 

dividen atau bunga dan pendapatan dari penjualan, penebusan 

atau jatuh tempo sekuritas atau pinjaman. Menaksir aliran kas 

masuk (future cash flow) pada perusahaan; 

3) Memberikan informasi tentang sumber daya ekonomi, klaim   

atas sumber daya tersebut dan perubahannya. 

11. Analisis Rasio Keuangan 

a. Pengertian Analisis Rasio Keuangan 

Analisis rasio keuangan adalah suatu periode analisa untuk 

mengetahui hubungan dari pos-pos akun tertentu dalam neraca atau 

laporan laba-rugi individual atau kombinasi kedua laporan tersebut.
49

 

Laporan keuangan merupakan alat informasi yang menghubungkan 

perusahaan dengan pihak-pihak yang berkepentingan yang menunjukkan 

kondisi kesehatan keuangan perusahaan dan kinerja perusahaan.
50

  

Di dalam laporan keuangan berisi informasi mengenai kondisi 

keuangan perusahaan kepada pihak pengguna. Dengan memahami 

laporan keuangan suatu perusahaan, maka berbagai pihak yang 

berkepentingan dapat melihat kondisi kesehatan keuangan suatu 

perusahaan.
51

 

Pengertian Analisis rasio keuangan adalah membandingkan 

angka-angka yang ada dalam laporan keuangan untuk mengetahui posisi 
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 Hery, Analisis Laporan Keuangan. (Jakarta: Pt.Bumi Aksara, 2012), h.4 
51

 Werner R. Murhadi,  Analisis laporan Keuangan, (Jakarta: Salemba Empat, 2013),h.1 



    40 

 

 

 

keuangan suatu perusahaan serta menilai kinerja manajemen dalam 

suatu periode tertentu. rasio keuangan merupakan indeks yang 

menghubungkan dua angka akuntansi dan diperoleh dengan membagi 

satu angka dengan angka lainnya.
52

 

Rasio keuangan merupakan teknik analisis dalam bidang 

manajemen keuangan yang dimanfaatkan sebagai alat ukur kondisi 

keuangan suatu perusahaan dalam periode tertentu , ataupun hasil-hasil 

usaha dari suatau perusahaan pada satu periode tertentu dengan jalan 

membandingkan dua buah variabel yang diambil dari laporan keuangan 

perusahaan, baik daftar neraca maupun laba rugi.
53

 

b. Jenis – Jenis Rasio Keuangan 

Pada umumnya rasio keuangan bermacam-macam tergantung 

kepada kepentingan dan penggunaannya, begitu pula perbedaan jenis 

perusahaan juga dapat menimbulkan perbedaan rasio-rasionya. Berikut 

ini adalah bentuk– bentuk rasio keuangan.Jenis-Jenis Rasio Keuangan 

rasio keuangan perusahaan diklasifikasikan menjadi lima kelompok, 

yaitu :
54

 

 Rasio Likuiditas (liquidity ratios), yang menunjukkan kemampuan 

perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendek. 

 Rasio Solvabilitas (leverage atau solvency ratios), yang 

menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi seluruh 

                                                 
52
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kewajibannya baik jangka pendek maupun jangka panjang. Rasio 

solvabilitas yang sering dikaitkan dengan Return Saham yaitu 

Debt to Equity Ratio (DER). Debt to Equity Ratio (DER) 

merupakan rasio yang digunakan untuk menilai utang dengan 

ekuitas. Dengan kata lain, rasio ini berfungsi untuk mengetahui 

setiap rupiah modal sendiri yang dijadikan jaminan utang.
55

 

 Rasio Aktivitas (activity ratios), yang menunjukkan tingkat 

efektifitas penggunaan aktiva atau kekayaan perusahaan 

 Rasio Profitabilitas dan Rentabilitas (profitability ratios), yang 

menunjukka tingkat imbalan atau perolehan (keuntungan) 

dibanding penjualan atau aktiva. 

 Rasio Investasi (investment ratios), yang menunjukkan rasio 

investasi dalam surat berharga atau efek, khususnya saham dan 

obligasi. 

1. Return On Asset (ROA) 

Return on asset (ROA) merupakan rasio keuangan perusahaan 

yang terkait dengan potensi keuntungan mengukur kekuatan 

perusahaan membuahkan keuntngan atau laba pada tingkatpendapatan, 

aset dan juga modal saham spesifik.Return on Asset adalah rasio yang 

mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba dengan 

menggunakan total asset (kekayaan) yang dimiliki perusahaan setelah 
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disesuaikan dengan biaya-biaya untuk mendanai kekayaan tersebut. 

Secara matematis ROA dapat diformulasikan sebagai berikut;
56

 

    
           

           
 

 

Return on asset juga dikenal dengan tingkat pengembalian aset 

adalah rasio profitabilitas yang menunjukan persentase keuntungan 

(laba bersih) yang diperoleh perusahaan sehubungan dengan 

keseluruhan sumber daya atau rata-rata jumlah aset. Dengan kata lain, 

return on asset adalah rasio yang mengukur seberapa efisien suatu 

perusahan dalam mengelolah asetnya untuk menghasilkan laba selama 

satu periode Dapat dikatakan bahwa satu-satunya tujuan aset perusahan 

ialah mengahsilkan pendapatan dan tentunya juga menghasilkan 

keuntungan atau laba bagi perusahaan itu sendiri, ini juga membantu 

menejemen dan investor untuk melihat seberapa baik suatu perusahaan 

mampu mengkonvensi investasinya pada aset menjadi keuntungan atau 

laba 

2. Debt to Equity Ratio (DER) 

Debt to equity ratio (DER) merupakan rasio yang digunakan 

untuk menilai utang dengan ekuitas. Dengan kata lain, rasio ini 

berfungsi untuk mengetahui setiap rupiah modal sendiri yang dijadikan 
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untuk jaminan utang.
57

  Debt to Equity Ratio atau DER adalah rasio 

keuangan utama dan digunakan untuk menilai posisi keuangan suatu 

perusahaan. Debt to equity ratio (DER) merupakan rasio yang dipakai 

untuk mengukur utang dengan ekuitas. Rasio ini dihitung dengan cara 

membandingkan antara seluruh utang, termasuk utang lancar, dengan 

seluruh ekuitas perusahaan.
58

 

Rasio total hutang terhadap total modal sendiri, mengukur 

persentase total dana yang disediakan oleh para kreditor dengan modal 

yang dimiliki perusahaan hutang yang dimaksudkan disini adalah 

hutang lancar dan hutang jangka panjang.
59

 Rasio-rasio ini 

menggambarkan sejauh mana modal pemilik dapat menutupi utang-

utang kepada pihak luar. Semakin kecil rasio ini semakin baik.
60

Rumus 

untuk mencari debt to equity ratio (DER) sebagai berikut:
61

 

                        
            

                      
x100% 

 

Total utang merupakan total liabilities (baik hutang jangka 

pendek maupun jangka panjang), sedangkan ekuitas merupakan total 

modal sendiri yang dimiliki perusahaan. Rasio ini menunjukkan 

komposisi atau struktur modal dari total pinjaman (hutang) terhadap 

total modal yang dimiliki perusahaan. Semakin tinggi Debt to Equity 

Ratio (DER) menunjukkan komposisi total hutang (jangka pendek 
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maupun jangka panjang) semakin besar dibanding dengan total modal 

sendiri, sehingga berdampak semakin besar beban perusahaan 

terhadap pihak luar (kreditur). 

Semakin besar hutang, semakin besar risiko yang ditanggung 

perusahaan. Oleh sebab itu perusahaan yang tetap mengambil hutang 

sangat tergantung pada biaya relatif. Biaya hutang lebih kecil daripada 

dana ekuitas. Dengan menambahkan hutang ke dalam neracanya, 

perusahaan secara umum dapat meningkatkan profitabilitas, yang 

kemudian menaikkan harga sahamnya, sehingga meningkatkan 

kesejahteraan para pemegang saham dan membangun potensi 

pertumbuhan yang lebih besar. Sebaliknya Biaya hutang lebih besar 

daripada dana ekuitas. Dengan menambahkan hutang ke dalam 

neracanya, justru akan menurunkan profitabilitas perusahaan. 

Kemampuan suatu perusahaan untuk membayar semua hutang 

hutangnya menunjukkan “solvabilitas” suatu perusahaan. Suatu 

perusahaan yang “solvable” berarti perusahaan tersebut mempunyai 

aktiva atau kekayaan yang cukup untuk membayar semua hutang-

hutangnya 
62

Sejalan dengan uraian diatas, Debt to Equity Ratio (DER) 

menunjukkan struktur pemodalan suatu perusahaan yang merupakan 

perbandingan antara total hutang dengan ekuitas yang digunakan 

sebagai sumber pendanaan perusahaan. 
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3. Current Ratio (CR) 

Current ratio (CR) atau rasio lancar merupakan rasio untuk 

mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban jangka 

pendek atau utang yang segera jatuh tempo pada saat ditagih secara 

keseluruhan.
63

 Current ratio (CR) dapat diukur menggunakan aktiva 

lancar dibagi utang lancar. Current ratio (CR) sering disebut juga 

dengan rasio modal kerja yang menunjukkan jumlah aktiva lancar yang 

dimiliki perusahaan untuk merespon kebutuhan bisnis dan meneruskan 

kegiatan bisnis harian perusahaan.
64

 

Rasio lancar atau current ratio (CR) mengukur kemampuan 

perusahaan memenuhi utang jangka pendeknya dengan menggunakan 

aktiva lancarnya (aktiva yang akan berubah menjadi kas dalam waktu 

satu tahun atau dalam siklus bisnis). Current ratio (CR) merupakan 

alat ukur bagi kemampuan likuiditas (solvabilitas jangka pendek) yaitu 

kemampuan untuk membayar hutang yang segera harus dipenuhi 

dengan aktiva lancar.
65

 

Likuiditas perusahaan menggambarkan kemampuan perusahaan 

dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya 
66

Untuk mengukur 

likuiditas perusahaan dalam penelitian ini menggunakan rasio current 

ratio (CR) merupakan alat ukur bagi kemampuan likuiditas 
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(solvabilitas jangka pendek) yaitu kemampuan untuk membayar 

hutang yang segera harus dipenuhi dengan aktiva lancar.Rumus untuk 

mencari Current Ratio (CR) sebagai berikut 
67

 

               
             

             
 

Aktiva lancar meliputi kas, surat berharga, piutang, dan 

persediaan. Utang lancar meliputi utang pajak, utang bunga, uang 

wesel, utang gaji, dan utang jangka pendek lainnnya.Current Ratio 

(CR) yang semakin tinggi maka laba bersih yang dihasilkan 

perusahaan semakin sedikit, karena rasio lancar yang tinggi 

menunjukkan adanya kelebihan aktiva lancar yang tidak baik 

terhadap profitabilitas perusahaan karena aktiva lancar menghasilkan 

return yang lebih rendah dibandingkan dengan aktiva tetap
68

 .Nilai 

current ratio yang tinggi belum tentu baik ditinjau dari segi 

profitabilitasnya 

4. Return Saham 

Return saham adalah tingkat keuntungan yang dinikmati oleh 

pemodal atas suatu investasi saham yang dilakukannya Setiap investasi 

baik jangka pendek maupun jangka panjang mempunyai tujuan utama 
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untuk mendapatkan keuntungan yang disebut return, baik langsung 

maupun tidak langsung .
69

  

Secara sederhana investasi dapat diartikan sebagai suatu kegiatan 

menempatkan dana pada satu atau lebih dari satu assets selama periode 

tertentu dengan harapan dapat memperoleh penghasilan atau 

peningkatan nilai investasi. Konsep risiko tidak terlepas kaitannya 

dengan return, karena investor selalu mengharapkan tingkat return 

yang sesuai atas setiap risiko investasi yang dihadapinya. 

Return merupakan salah satu faktor yang memotivasi investor 

berinvestasi dan juga merupakan imbalan atas keberanian investor 

menanggung risiko atas investasi yang dilakukannya. Secara praktis, 

tingkat pengembalian suatu investasi adalah persentase penghasilan 

total selama periode inventasi dibandingkan harga beli investasi 

tersebut.
70

  

Return dapat berupa return realisasi yang sudah terjadi atau 

return yang belum terjadi tetapi diharapkan di masa mendatang. Di sisi 

lain, return pun memiliki peran yang amat signifikan di dalam 

menentukan nilai dari sebuah saham. Return merupakan hasil yang 

diperoleh dari investasi yang berupa return realisasi (realized return) 

dan return ekspektasi (expected return). Return realisasi merupakan 

return yang telah terjadi yang dihitung berdasarkan data historis dan 
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digunakan sebagai salah satu pengukur kinerja perusahaan. Return 

realisasi ini juga berguna sebagai dasar penentuan return ekspektasi 

(expected return) yang merupakan return yang diharapkan oleh 

investor di masa mendatang.
71

 

Return saham adalah penghasilan yang diperoleh selama periode 

investasi per sejumlah dana yang diinvestasikan dalam bentuk saham
72

. 

Secara praktis, tingkat pengembalian suatu investasi adalah persentase 

penghasilan total selama periode inventasi dibandingkan harga beli 

investasi tersebut. Return dapat berupa return realisasi yang sudah 

terjadi atau return yang belum terjadi tetapi diharapkan di masa 

mendatang. Di sisi lain, return pun memiliki peran yang amat 

signifikan di dalam menentukan nilai dari sebuah saham. Return 

merupakan hasil yang diperoleh dari investasi yang berupa return 

realisasi (realized return) dan return ekspektasi (expected return). 

Return realisasi merupakan return yang telah terjadi yang dihitung 

berdasarkan data historis dan digunakan sebagai salah satu pengukur 

kinerja perusahaan. 

Return realisasi ini juga berguna sebagai dasar penentuan return 

ekspektasi (expected return) yang merupakan return yang diharapkan 

oleh investor di masa mendatang. Return realisasi diukur dengan 

menggunakan return total (total return), relatif return (return relative), 

                                                 
71

 Saniman Widodo, “Analisis Pengaruh Rasio Aktivitas, Rasio Profitabilitas, dan Rasio 
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kumulatif return (return cumulative), dan return disesuaikan (adjusted 

return). Return total merupakan return keseluruhan dari suatu investasi 

dalam suatu periode tertentu dari capital gain (loss) dan yield Return 

saham yang tinggi mengindikasikan bahwa saham tersebut aktif 

diperdagangkan.  

Tujuan corporate finance adalah memaksimumkan nilai 

perusahaan. Tujuan ini bisa menyimpan konflik potensial antara 

pemilik perusahaan dengan kreditur. Jika perusahaan menikmati laba 

yang besar, nilai pasar saham (dana pemilik) akan meningkat pesat, 

sementara nilai hutang perusahaan (dana kreditur) tidak terpengaruh. 

Sebaliknya, apabila perusahaan mengalami kerugian atau bahkan 

kebangkrutan, maka hak kreditur akan didahulukan sementara nilai 

saham akan menurun drastis. Jadi dengan demikian nilai saham 

merupakan indeks yang tepat untuk mengukur efektivitas perusahaan, 

sehingga seringkali dikatakan memaksimumkan nilai perusahaan juga 

berarti memaksimumkan kekayaan pemegang saham.  

Saham suatu perusahaan bisa dinilai dari pengembalian (return) 

yang diterima oleh pemegang saham dari perusahaan yang 

bersangkutan. Return bagi pemegang saham bisa berupa penerimaan 

dividen tunai ataupun adanya perubahan harga saham pada suatu 

periode .Dibedakan pendapatan saham menjadi dua yaitu pendapatan 

dalam bentuk saham dan capital gain yang merupakan selisih antara 

harga jual dengan harga beli. Dalam teori portofolio mensyaratkan 
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bahwa apabila risiko yang ditanggung oleh para pemegang saham 

meningkat maka saham tersebut akan memperoleh return saham yang 

besar. Jadi terdapat hubungan yang positif antara risiko dan return 

saham.
73

  

Keuntungan investor dapat berupa deviden maupun capital gain. 

Nilai perusahaan  juga  merupakan  salah  satu  faktor  yang  turut  

menentukan perubahan harga saham yang diperdagangkan di lantai 

bursa
74

.Return total terdiri dari capital gain (loss) dan yield yang dapat 

dirumuskan sebagai berikut:
75

 

Return Total = Capital gain (loss) + Yield 

Capital gain atau capital loss merupakan selisih dari harga 

investasi sekarang relatif dengan harga periode lalu 

                    
        

    
 

Keterangan:  Pt = Harga saham periode sekarang   

   Pt-1= Harga saham periode lalu 

Yied merupakan persentase penerimaan kas periodic terhadap 

harga investasi periode tertentu dari suatu investasi dan untuk saham 

biasa dimana pembayaran periodic sebesar Dt rupiah per lembar, 

maka yield dapat dituliskan sebagai berikut:  

                                                 
73
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(Yogyakarta: BPFE-Yogyakarta, 2014), h. 263 – 265. 

https://www/


    51 

 

 

 

      
  

    
 

Keterangan: Dt = Dividen kas yang dibayarkan   

   Pt-1 = Harga saham periode lalu 

Sehingga return total dapat dirumuskan sebagai berikut Mengingat 

tidak selamanya suatu perusahaan membagikan deviden kas secara 

periodik kepada pemegang saham, maka return saham dapat dihitung 

dengan rumus sebagai berikut: 

             
        

    
 +

  

    
 

           

    
 

Keterangan:  Pt = Harga saham periode sekarang   

   Pt-1 = Harga saham periode lalu 

12. Faktor-faktor yang Mempengaruhi Return Saham 

Untuk menganalisis kinerja perusahaan dapat digunakan rasio 

keuangan yang terbagi dalam empat kelompok, yaitu rasio likuiditas, 

aktivitas, hutang, dan profitabilitas. Dengan analisis tersebut, para analisis 

mencoba memperkirakan harga saham dimasa yang akan datang dengan 

mengestimasi nilai dari faktor-faktor fundamental yang mempengaruhi 

harga saham dimasa yang akan datang dan menerapkan hubungan faktor-

faktor tersebut sehingga diperoleh taksiran harga saham. 

Umumnya faktor-faktor fundamental yang diteliti adalah nilai 

intrinsik, nilai pasar, Return On Total Assets (ROA), Return On Investment 

(ROI), Return On Equity (ROE), Book Value (BV), Debt Equity Ratio 
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(DER), Deviden Earning, Price to Book Value (PBV), Deviden Payout 

Ratio (DPR), Deviden Yield, dan likuiditas saham.
76

 

a. Return on Assets berpengaruh terhadap Return Saham 

ROA yang semakin meningkat menunjukkan kinerja perusahaan 

yang semakin baik dan para pemegang saham akan memperoleh 

keuntungan dari deviden yang diterima semakin meningkat
77

 .Dengan 

semakin meningkatnya deviden yang akan diterima oleh para pemegang 

saham, merupakan daya tarik bagi para investor dan atau calon investor 

untuk menanamkan dananya ke perusahaan tersebut. Dengan semakin 

besarnya daya tarik tersebut maka banyak investor yang menginginkan 

saham perusahaan tersebut. Jika permintaan atas saham suatu perusahaan 

semakin banyak maka harga sahamnya akan meningkat.  

Dengan meningkatnya harga saham maka return yang diperoleh 

investor dari saham tersebut juga meningkat. Hal ini disebabkan karena 

return merupakan selisih antara harga saham periode saat ini dengan 

harga saham sebelumnya
78

. 

Hal ini sejalan dengan pendapat dari yang menyatakan bahwa 

keuntungan perusahaan yang semakin meningkat memberikan tanda 

bahwa kekuatan operasional dan keuangan perusahaan semakin membaik, 
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Sistematik Terhadap Harga Saham, Kasus Industri Barang Konsumsi Yang Go Publik di Pasar 

Modal Indonesia. Jurnal Ekonomi dan Bisnis Indonesia, 2000 Vol 15 h.294-312. 



    53 

 

 

 

sehingga memberikan pengaruh positif terhadap ekuitas.
79

Bukti empiris 

tentang pengaruh atau hubungan ROA dengan return saham menunjukkan 

bahwa ROA mempunyai pengaruh positif dengan return saham
80

 

Sedangkan menemukan bahwa Return On Asset (ROA) berpengaruh 

tidak signifikan terhadap return saham.
81

 

b. Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) Terhadap Return Saham 

Debt to Equity Ratio (DER) memberikan jaminan tentang seberapa 

besar hutang perusahaan yang dijamin dengan modal sendiri perusahaan 

yang digunakan sebagai sumber pendanaan usaha.
82

Tingkat Debt to 

Equity Ratio (DER) yang tinggi menunjukkan komposisi total hutang 

(hutang jangka pendek dan hutang jangka panjang) semakin besar apabila 

dibandingkan dengan total modal sendiri, sehingga hal ini akan 

berdampak pada semakin besar pula beban perusahaan terhadap pihak 

eksternal (para kreditur).  

Penggunaan dana dari pihak luar akan dapat menimbulkan 2 

dampak, yaitu: dampak baik dengan meningkatkan kedisiplinan 

manajemen dalam pengelolaan dana serta dampak buruk, yaitu: 

munculnya biaya agensi dan masalah asimetri informasi. Peningkatan 

beban terhadap kreditur akan menunjukkan sumber modal perusahaan 

sangat tergantung dari pihak eksternal, sehingga mengurangi minat 
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investor dalam menanamkan dananya di perusahaan yang bersangkutan. 

Penurunan minat investor dalam menanamkan dananya ini akan 

berdampak pada penurunan harga saham perusahaan, sehingga return 

perusahaan juga semakin menurun Dengan demikian dapat disimpulkan 

bahwa rasio Debt to Equity Ratio (DER) memiliki pengaruh negatif dan 

signifikan terhadap return saham. 

c. Pengaruh Current Ratio (CR) Terhadap Return Saham 

Current Ratio yang rendah akan menyebabkan terjadi penurunan 

harga pasar dari harga saham yang bersangkutan. Sebaliknya Current 

Ratio terlalu tinggi juga belum tentu baik, karena pada kondisi tertentu hal 

tersebut menunjukkan banyak dana perusahaan yang menganggur 

(aktivitas sedikit) yang akhirnya dapat mengurangi kemampulabaan 

perusahaan. Current Ratio yang tinggi dapat disebabkan adanya piutang 

yang tidak tertagih dan persediaan yang belum terjual, yang tentunya 

tidak dapat digunakan secara cepat untuk membayar hutang. Disisi lain 

perusahaan yang memiliki aktiva lancar yang tinggi akan lebih cenderung 

memiliki aset lainnya dapat dicairkan sewaktu-waktu tanpa mengalami 

penurunan nilai pasarnya (menjual efek). Perusahaan dengan posisi 

tersebut sering kali terganggu likuiditasnya, sehingga investor lebih 

menyukai untuk membeli saham-saham perusahaan dengan nilai aktiva 
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lancar yang tinggi dibandingkan perusahaan yang mempunyai nilai aktiva 

lancar yang rendah 
83

 

Semakin besar current ratio yang dimiliki menunjukkan besarnya 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi kebutuhan operasionalnya 

terutama modal kerja yang sangat penting untuk menjaga perfomance 

kinerja perusahaan yang pada akhirnya mempengaruhi performance harga 

saham. Hal ini dapat memberikan keyakinan kepada investor untuk 

memiliki saham perusahaan tersebut sehingga dapat meningkatkan return 

saham 

B. Penelitian Terdahulu 

Adapun penelitian terdahulu terkait dengan variabel penelitian ini 

yaitu dapat dilihat pada tabel sebagai berikut: 

Tabel  2 

 Penelitian Terdahulu 

 

NO Judul Author 

/Tahun 

Variabel Hasil Perbedaan 

/Persamaan 

1 PENGARUH  

ROA DER, CR 

,TATO 

TERHADAP 

RETURN SAHAM 

PERUSAHAAN 

DALAM INDEKS 

SAHAM 

SYARIAH 

Abdul Hafid 

martak, Ari 

Prasetyo  

/2020 

X=ROA,  

DER,  

CR ,TATO 

 

Y=Return 

Saham 

 

Hasil penilitian 

yang di uji secara 

parsial menunjukan 

bahwa ROA 

berpengaruh positif 

terhadap Return 

Saham,DER  

berpengaruh 

negatif signifikan 

Pada penelitian ini   

terdiri  4 Variabel  

X yaitu: ROA DER 

CR sedangkan 

variabel X yang  

berbeda  TATO. 

metode penelitian 

ini regresi linear 

berganda,pada 

                                                 
83
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INDONESIA terhadap return 

Saham CR 

berpengaruh 

negatif terhadap 

return 

saham.TATO 

berpengaruh positif 

signifikan terhadap 

Return saham  

 

periode 2015-2020 

sedangkan pada 

penelitian yang 

akan diteliti 

variabel X ada 3 

yaitu CR, DER, 

ROA  pada Periode 

2018-2022 dengan 

analisis regresi data 

panel  

 

2 ANALISIS 

 PENGARUH 

INFLASI,SUKU  

BUNGA, DAN 

RETURN ON 

ASSET (ROA), 

TERHADAP 

RETURN SAHAM 

 (Studi pada 

Perusahaan 

Manufaktur Sektor 

Property and Real 

Estate 

yang Terdaftar di 

BursaEfek 

Indonesia Tahun 

2014-2017) 

Farah 

Sabrina, 

Deannes 

Isynuwarshaa

, S.E.,M.M. 

/ 2019 

X= Inflasi, 

Suku 

Bunga, 

 (ROA) 

 

 

 

 

Y= Return 

Saham 

 

Hasil penelitian 

menunjukkan 

bahwa secara 

simultan inflasi, 

tingkat suku 

bunga,dan Return 

On Asset (ROA) 

berpengaruh 

signifikan terhadap 

Return Saham. 

Secara parsial 

inflasi berpengaruh 

signifikan dengan 

arah negatif 

terhadap return 

saham. Tingkat 

suku bunga Tidak 

berpengaruh 

terhadap return 

saham. Return on 

Pada penelitian ini  

terdiri 3 Variabel  

X namun variabel 

Sama  

ROA,metode 

penelitian regresi 

linear berganda 

Sub sector  

Property and Real 

Estate ,Periode 

2014-2017 

Sedangkan pada 

penelitian yang 

akan diteliti 

variabel X ada 3 

yaitu CR,DER, 

ROA,analisis 

regresi data panel, 

Sektor Barang 

Konsumsi makanan 
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aset (ROA) 

berpengaruh 

signifikan dengan 

arah positif 

terhadap return 

saham. 

dan minuman, 

Periode 2018-2022 

3. PENGARUH 

CURRENT 

RATIO (CR), 

DEBT TO 

EQUITY RATIO 

(DER),RETURN 

ON ASSETS 

(ROA) DAN 

EARNING PER 

SHARE (EPS) 

TERHADAP 

HARGA SAHAM 

PERUSAHAAN 

MANUFAKTUR 

SUB SEKTOR 

FARMASI YANG 

TERDAFTAR DI 

BEI PADA 

PERIODE 2015-

2020 

FIRDA 

LIANINGSH 

 

 

X: CR 

DER  

ROA 

EPS 

  

Y: Harga 

Saham 

Secara parsial 

Debt to Equity 

Ratio tidak 

memiliki pengaruh 

terhadap Harga 

Saham Return On 

Assets tidak 

memiliki pengaruh 

terhadap Harga 

Saham Earning Per 

Share memiliki 

pengaruh terhadap 

Harga Saham dan 

secara silmutan CR 

DER, ROA, EPS 

secara simultan 

berpengaruh 

terhadap Harga 

Saham Perusahaan 

Pada penelitian ini  

terdiri 4 Variabel  

X namun variabel 

beda  EPS  dan 

Variabel Y Harga 

saham metode 

penelitian regresi 

linear berganda 

Sub sector Farmasi, 

Periode 2015-2020 

Sedangkan pada 

penelitian yang 

akan diteliti 

variabel X ada 3 

yaitu CR,DER, 

ROA,analisis 

regresi data panel, 

Sektor Barang 

Konsumsi makanan 

dan minuman, 

Periode 2018-2022 

4. ANALISIS  

PENGARUH  

CURRENT 

SURORA 

/2017 

X= CR  

DER 

 

CR secara parsial 

berpengaruh terhadap 

Return saham. CR 

Pada penelitian ini  

terdiri 2 Variabel  

X yang sama dan 
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RATIO, 

 DEBT TO  

EQUITY RATIO 

TERHADAP 

RETURN SAHAM 

PADA 

PERUSAHAAN 

PERTAMBANGAN 

DALAM 

KELOMPOK 

INDEKS SAHAM 

SYARIAH 

INDONESIA 

 (ISSI) 

 

Y= Return 

Saha, 

digunakan untuk 

memprediksi tingkat 

keuntungan saham 

(return).DER secra 

parsial berpengaruh 

terhadap terhadap 

return Saham. DER 

Saham memiliki 

pengaruh negatif 

terhadap return saham. 

 CR,DER secara 

simultan berpengaruh 

terhadap Return 

saham. 

 

Variabel Y metode 

penelitian regresi 

linear data panel 

Sub sector 

Tambang, 

Sedangkan pada 

penelitian yang 

akan diteliti 

variabel X ada 3 

yaitu CR,DER, 

ROA,analisis 

regresi data panel, 

Sektor Barang 

Konsumsi makanan 

dan minuman, 

Periode 2018-2022 

5. PENGARUH 

PROFITABILITA

S, LIKUIDITAS, 

AKTIVA 

PRODUKTIF, 

DAN RASIO 

KECUKUPAN 

MODAL 

TERHADAP 

TINGKAT BAGI 

HASIL 

DEPOSITO 

MUDHARABAH 

(Studi Pada 

Laporan Keuangan 

Bank Umum 

Syariah Periode 

2011-2017) 

APRINTINA 

/2019 

X 

ROA,FDR,

NPF,CAR  

 

Y Bagi hasil 

Deposito  

Secara Parsial 

ROA berpengaruh 

positif tetapi tidak 

signifikan terhadap 

tingkat bagi hasil 

deposito 

mudharabah, 

bahwa FDR 

berpengaruh 

negatif tidak 

signifikan terhadap 

tingkat bagi hasil 

deposito 

mudharabah. NPF 

berpengaruh 

negatif tidak 

signifikan terhadap 

tingkat bagi hasil 

deposito 

Pada penelitian ini  

terdiri 4 Variabel  

berbeda yaituROA 

FDR,NPF,CAR 

variabel beda  Y 

Bagi hasil Deposito 

Mudharabah 

metode penelitian 

regresi Linear Data 

Panel Sector 

Perbankan, Periode 

2011-2017 

Sedangkan pada 

penelitian yang 

akan diteliti 

variabel X ada 3 

yaitu CR,DER, 

ROA,analisis 

regresi data panel, 

Sektor Barang 
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mudharabah. CAR 

berpengaruh positif 

dan signifikan 

terhadap tingkat 

bagi hasil deposito 

mudharabah 

Konsumsi makanan 

dan minuman, 

Periode 2018-2022 

6. Pengaruh 

Current

 Ratio 

(Cr), Debt To 

EquityRatio 

(Der),dan Earning 

Per 

Share(Eps)Terhada

p 

Harga  Saham 

Pada PT. Indofood 

Sukses Makmur 

Tbk. 

Sri 

Maylani 

Pratiwi, 

Dkk 

X 

 (Cr) 

(Der) 

(Eps) 

Y Harga 

Saham 

Disimpulkan 

bahwa 

secaraparsial CR 

tidak memilik 

pengaruh terhadap 

Harga 

Saham.Secara 

Parsial DER tidak 

Memiliki pengaruh 

terhadap Harga 

Saham.Secara 

Parsial EPS tidak 

memiliki pengaruh 

terhadap Harga 

Saham. Sedangkan 

secara Simultan 

CR,DER ,EPS 

berpengaruh 

Terhadap Harga 

Saham Pada 

Indofood Sukses 

Makmur Tbk. 

Pada penelitian ini 

menggunakan 

variabel X ada 3  

yaitu CR, DER dan 

EPS  variabel Y 

harga saham 

,Perusahaan PT. 

Indofood Sukses 

Makmur Tbk., 

metode analisis 

regrsi linear 

berganda 

sedangkan pada 

penelitian yang 

akan diteliti 

variabel X menjadi  

3 yaitu CR, DER, 

ROA dengan 

perusahaan 

penelitian yaitu 

Perusahaan Sub 

sector Barang 

Konsumsi. metode 

analisis regresi data 

panel. 

C. Kerangka Pemikiran 

Di dalam penelitian ini menggunakan kerangka pemikiran yang dibangun 

berdasarkan pada ladasan teori yang di uraikan dan hasi dari penelitian-

penelitian terdahulu maka yang menjadi variabel-variabel didalam penelitian 
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ini adalah nilai ROA, DER dan CR sebagai variabel independen dan Return 

Saham sebagai variabel dependen Sehingga kerangka pikir sebagai berikut: 

Gambar 2.1 

Kerangka Pemikiran 

 

Variabel Independent (X) 

       Variabel Dependent(Y) 

 

          

   

        

 

Return On Asset(X1) 

Debt to Equity Ratio (X2) 

 

Current Ratio (X3) 

 

 

H1 

H2 

H3 

Return Saham (Y) 

H4 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

 

A. Jenis Penelitian  

Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode 

penelitian kuantitatif, yaitu metode penelitian yang menekankan pada 

pengujian teori-teori melalui pengukuran variabel-variabel penelitian dengan 

angka-angka dan melakukan analisa data dengan prosedur statistik.
84

 

B. Sumber Data 

Sumber data yang digunakan adalah data sekunder, yaitu data yang 

diperoleh secara tidak langsung atau melalui media perantara. yang berupa 

laporan keuangan tahunan yang dipublikasikan setiap tahun pada periode  

2018- 2022 variabel yaitu Return Saham Syariah, Return On Asset (ROA), 

Debt to Equity Ratio (DER) dan Current Ratio (CR) yang terdaftar di Indeks 

Saham Syariah Indonesia (ISSI) Sektor Industri Barang Konsumsi di Bursa 

Efek Indonesia yang didapat dari Indonesia Stock Exchange (www.idx.co.id) 

dan situs masing masing perusahaan  serta jurnal-jurnal ilmiah yang 

berhubungan dengan penelitian tersebut. 

                                                 
84

 Indriantoro dan Supomo, Metodologi Penelitian Bisnis, (Yogyakarta: BPFE UGM, 
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C. Pendekatan Penelitian 

Pendekatan dalam penelitian ini adalah pendekatan kuantitatif, karena 

penelitian ini disajikan dengan angka-angka. penelitian kuantitatif adalah 

pendekatan penelitian yang banyak dituntut menguakan angka, mulai dari 

pengumpulan data, penafsiran terhadap data tersebut, serta penampilan 

hasilnya.
85

 Pendekatan penelitian ini berfokus pada Pengaruh Return on 

Asset  (ROA), Debt On Equity Ratio(DER),  dan Current Ratio(CR)  

terhadap Return Saham Pada Indexs Saham Syariah Indonesia (ISSI) Sektor 

Industri Barang Konsumsi Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia(BEI) 

pada periode 2018 -2022 

D. Populasi dan Sampel 

1. Populasi 

Populasi adalah jumlah total dari seluruh unit atau elemen di mana 

penyelidik tertarik 
86

. Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri 

dari atas obyek/subyek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu 

yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik 

kesimpulannya. Populasi pada penelitian ini adalah Saham Syariah yang 

terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) Sektor Industri Barang 

Konsumsi di Bursa Efek Indonesia (BEI) sebanyak 29 Perusahaan yang 

merupakan indeks yang mencakup seluruh saham syariah dan masuk ke 
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dalam DES yang ditetapkan oleh OJK deretan saham syariah sektor bahan 

baku: 

 

Tabel 3.1 

Daftar Perusahaan Yang Terdaftar Saham ISSI Sektor Industri Barang 

Konsumsi PadaPeriode 2018-2022 

 

NO KODE NAMA PERUSAHAAN 

1 ADES PT Akasha Wira International Tbk. 

2  AISA  PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk. 

3 CEKA   PT Wilmar Cahaya Indonesia Tbk. 

4  CINT  PT Chitose Internasional Tbk 

5 DVLA  PT Darya-Varia Laboratoria Tbk. 

6  ICBP  PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. 

7  INAF  PT Indofarma (Persero) Tbk. 

8 INDF  PT Indofood Sukses Makmur Tbk. 

9 KAEF   PT Kimia Farma (Persero) Tbk 

10 KDSI  PT Kedawung Setia Industrial Tbk. 

11 KICI  PT Kedaung Indah Can Tbk. 

12 KLBF   PT Kalbe Farma Tbk. 

13 LMPI  PT Langgeng Makmur Industri Tbk. 

14 MBTO PT Martina Berto Tbk. 

15 MERK PT.Merck Tbk. 

16 MRAT  PT Mustika Ratu Tbk. 

17 MYOR PT.Mayora Indah Tbk. 
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18 PSDN  PT Prasidha Aneka Niaga Tbk. 

19 PYFA  PT Pyridam Farma Tbk. 

20  ROTI  PT Nippon Indosari Corpindo Tbk. 

21 SIDO  PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk 

22  SKBM  PT Sekar Bumi Tbk. 

23  SKLT   PT Sekar Laut Tbk. 

24  SQBB  PT Taisho Pharmaceutical Indonesia Tbk 

25 STTP PT Siantar Top Tbk. 

26 TCID PT Mandom Indonesia Tbk. 

27 TSPC PT Tempo Scan Pacific Tbk. 

28 ULTJ PT Ultrajaya Milk Industry & Trading Company Tbk. 

29 UNVR PT Unilever Indonesia Tbk.  

Sumber:www.idx.co.id 

2. Sampel 

Sampel adalah daftar bagian dari jumlah karakteristik yang 

dimiliki oleh populasi tersebut.Sedangkan sampel perusahaan ditentukan 

dengan menggunakan Purposive Sampling yaitu teknik penentuan sampel 

dengan pertimbangan tertentu
87

.Adapun Kriteria yang ditentukan  oleh 

peneliti  yaitu : 

 Emiten terdaftar dalam indeks saham syariah indonesia (ISSI) yang 

bergerak dibidang indusri barang dan konsumsi periode  tahun 2018-

2022 
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 Merupakan Perusahaan Sub Sektor Makanan dan Minuman  yang 

tercatat di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2018-2022  

 Menerbitkan laporan keuangan pada tahun 2018-2022 

Berdasarkan kriteria diatas berikut daftar nama Perusahaan yang menjadi 

sampel dalam penelitian ini adalah :
88

 

Tabel  3.2   

Daftar Saham ISSI Sektor Industri  

 Barang Konsumsi  Makanan Dan Minuman  Periode 2018-2022 

NO KODE EMITEN  IPO 

1 AISA PT. Tiga Pilar Sejahtera Tbk 11 Jun 1997 

2 CEKA PT Wilmar Cahaya Indonesia Tbk 09 Jul 1996 

3 ICBP PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 07 Okt 2010 

4 INDF PT.Indofood Sukses Makmur Tbk 14 Jul 1994 

5 MYOR PT.Mayora Indah Tbk 04 Jul 1990 

6 ROTI PT.Nippon  Indosari Corpindo Tbk 28 Jun 2010 

7 SKLT PT. Sekar Laut Tbk 08 Sep 1993 

8 STTP PT. Siantar Top Tbk 16 Des 1996 

9 ULTJ PT.Ultrajaya Milk Industry & Trading Company Tbk 02 Jul 1990 

10 UNVR PT. Unilever Indonesia.Tbk 11 Jan 1982 

Sumber:www.idx.co.id 
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E. Operasionalisasi Variabel Penelitian 

Terdapat dua variabel yang akan digunakan dalam penelitian ini, yaitu: 

1) Variabel Bebas (Independent Variable) merupakan variabel yang 

mempengaruhi variabel lain. Dalam penelitian ini variabel bebasnya 

yaitu Return On Assets (X1), Debt to Equity Ratio (X2) Dan Current 

Ratio (X3) 

2) Variable Terikat (Dependent Variable) merupakan variabel yang 

dipengaruhi oleh variablel bebas. Dalam penelitian ini variabel 

terikatnya adalah Return Saham (Y). 

Tabel 3.3 

 Operasionalisasi Variabel Penelitian 

NO Variabel Defenisi Pengukuran Variabel Skala 

1. ROA 

(Return 

On Asset) 

(X1) 

Return On Assets 

(ROA) rasio 

menunjukkan 

hasil (return) 

atas jumlah 

aktiva yang 

digunakan dalam 

mengukur laba 

perusahaan. 

Rumus ROA: 

    
           

           
 

 

Rasio 

2. DER 

(Debt To 

Debt to Equity 

Ratio(DER) 

Rumus  DER: 

            

                      
x100% 

 

Rasio 
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Equity 

Ratio) 

(X2) 

merupakan 

Perbandingan 

Total hutang 

milik perusahaan 

dengan modal 

sendiri (ekuitas) 

3. CR 

(Current 

Ratio) 

 

X3  

Rasio mengukur 

perbandingan 

antara harta 

lancar (current 

assets) dengan 

utang lancar 

(current 

lianilities) 

  

              

 
             

             
 

 

Rasio 

4. Y  

Return 

Saham 

Selisih antara 

harga jual saham 

dengan harga 

beli lalu 

ditambah 

dividen yang 

didapatkan 

setelah 

Return Saham : 

  
        

    
 +

  

    
 

        

    
 

 

Return Saham Tahunan= (Pt-

Pt-1)/Pt1 

Rasio 
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memegang 

saham Dalam 

periode tertentu. 

menghitung 

return saham 

tahunan bisa 

dilakukan 

dengan 

sederhana.menge

nai harga akhir 

tahun saham 

perusahaan.  

 

D. Teknik Pengumpulan Data 

Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah: 

1) Teknik dokumentasi 

Dokumentasi, yaitu mencari data mengenai hal-hal atau variebel-

variabel yang berupa catatan, transkrip, buku, surat kabar, majalah, 

prasasti, notulen rapat, lengger, agenda, dan data yang bersumber pada 

benda-benda tertulis
89

.Pengumpulan data berdasarkan dokumen atau 

laporan tertulis yang terpublikasi dan dapat dipertanggung jawabkan. 

Pencarian data secara dokumentatif dapat melalui media cetak, website, 
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blog ilmiah, laporan hasil riset dan lain-lain. Melalui teknik 

dokumentasi didapat laporan keuangan pada perusahan sektor industri 

barang konsumsi yang terdaftar di bursa efek Indonesia.Metode 

pengumpulan data dalam penelitian ini ialah metode dokumentasi. 

Dokumentasi merupakan metode pengumpulan, mencatat serta 

mendokumentasikan data-data yang berhubungan dengan penelitian, 

dokumen dapat berupa tulisan, gambar, foto dan lain-lain
90

. 

E. Teknik Analisis Data 

1. Analisis Statistik Deskriptif 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan 

menggunakan analisis deskriptif, yaitu penelitian berupa data kuantitatif 

yang kemudian diolah dan dianalisis untuk mengambil kesimpulan. 

Analisis statistik deskriptif dalam penelitian ini yaitu untuk 

mendeskripsikan besarnya Current Ratio, Debt to Equity Ratio, Return On 

Assets, dan Return Saham ISSI Sub Sektor Barang industri Konsumsi 

Makanan dan minuman yang terdaftar di BEI pada Periode 2018-2022, 

yang dapat dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, nilai 

maksimum dan nilai minimum. 

2. Teknik analisis regresi data panel 

Dalam penelitian ini teknis analisis yang digunakan adalah teknik 

analisis regresi data panel. Data panel adalah gabungan antara data runtun 
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waktu (time series) dan data silang (cross section)
91

. Penelitian ini 

menggunakan program Eviews 9 sebagai alat dalam menganalisis data. 

Persamaan dasar regresi data panel secara umum adalah sebagai berikut:  

Yit = α + β1X1it + β2X2it + β3X3it + β4X4it + εit 

Keterangan: 

Y   : Return Saham 

α   : Konstanta 

β1,β2,β3,β4  :  Koefisien Variabel Independen 

X1   : Return On Asset (ROA) 

X2   : Debt To Equity Ratio(DER) 

X3   : Current Ratio (CR) 

ε   : Koefisien Error 

i   : Jumlah Sampel sebanyak 10 Perusahan 

t    : Periode tahun 2018-2022 

Terdapat tiga model data panel yaitu Common Effect Model (CEM), Fixed 

Effect Model (FEM), dan Random Effect Model (REM). 
92

 

a) Penentuan Model Estimasi 

1. Common Effect Model (CEM) 

 CEM mengasumsikan tidak ada perbedaan efek sektor maupun 

waktu, sehingga dalam pemodelannya hanya terdapat satu model untuk 

seluruh pengamatan.Teknik estimasi CEM yaitu Ordinary Least Squares 

                                                 
91
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5, No. 4, (Tahun 2016), Departemen Statistik FSM Universitas Diponegoro, h. 611-612.
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(OLS). Common effect model merupakan teknik estimasi model regresi 

data panel paling sederhana diantara teknik estimasi model lainnya.
93

 

 Pada common effect model perbedaan dimensi individu maupun 

waktu diabaikan. Dengan kata lain, pada common effect model perilaku 

data dari setiap individu sama dalam berbagai periode waktu. Oleh 

karena itu, estimasi parameter pada common effect model dilakukan 

dengan mengkombinasikan data cross-section dan data time-series 

sebagai satu kesatuan tanpa melihat adanya perbedaan waktu dan 

individu 
94

. 

 Dimana menunjukkan cross section (individu) dan t menunjukkan 

periode waktunya. Dengan asumsi komponen error dalam pengolahan 

kuadrat terkecil biasa, proses estimasi secara terpisah untuk setiap unit 

cross section dapat dilakukan. 

2. Fixed Effect Model (FEM) 

 Model ini mengasumsikan bahwa perbedaan antar individu dapat 

diakomodasi dari perbedaan intersepnya. Model Fixed effect adalah 

teknik mengestimasikan data panel dengan menggunakan variabel 

dummy untuk menangkap adanya perbedaan intercep. Intercep antar 

perusahaan, perbedaan intercep bisa terjadi karena perbedaan budaya 

kerja, manajerial, dan insentif. Disamping itu, model ini juga 

mengasumsikan bahwa koefisien regresi tetap antara perusahaan dan 

waktu. 
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3. Random Effect Model (REM) 

  Model ini mengestimasi data panel dimana variabel gangguan 

mungking saling berhubungan antar waktu dan antar individu. Pada 

model Random effect perbedaan intercep diakomodasi oleh error terms 

masing-masing perusahaan. Keuntungan menggunakan model Random 

effect yakni menghilangkan heteroskedastisitas. Model ini juga disebut 

dengan teknik Generalized Least Square (GLS). 

   Random effect model adalah teknik estimasi yang 

menambahkan variabel gangguan (error terms) yang mungkin saja 

akan muncul pada hubungan antar waktu dan antar individu. Berbeda 

dengan common effect model yang mengabaikan adanya perbedaan 

antara dimensi individu maupun waktu. Dengan kata lain, pada 

common effect model perilaku data dari setiap individu dianggap sama 

dalam berbagai periode waktu . 

  Oleh karena itu, pada random effect model diasumsikan terdapat 

perbedaan intersep untuk setiap individu. Sehingga terdapat dua 

komponen residual, yaitu residual secara menyeluruh dan secara 

individu. Residual secara menyeluruh merupakan kombinasi antara 

time-series dan cross-section, sedangkan residual secara individu 

merupakan residual dari masing-masing unit cross-section
95
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b) Pemilihan Model Regrsi 

1. Uji Chow Test 

Chow Test adalah pengujian untuk memilih apakah model yang 

digunakan common effect atau fixed effect. Pengujian ini dilakukan 

dengan hipotesis sebagai berikut: 

H0 : Common Effect 

H1 : Fixed Effect 

Jika nilai p-value cross section Chi Square < α = 5%, atau nilai 

probability (p-value) F test < α = 5% maka H0 ditolak atau dapat 

dikatakan bahwa metode yang digunakan adalah metode fixed effect. Jika 

nilai p-value cross section Chi Square ≥ α = 5%, atau nilai probability 

(p-value) F test ≥ α = 5% maka 0 diterima, atau dapat dikatakan bahwa 

metode yang digunakan adalah metode common effect.
96

 

2. Uji Housman Test 

Hausman test adalah pengujian statistik untuk memilih apakah model 

Fixed Effect atau Random Effect yang paling tepat digunakan. Pengujian 

ini dilakukan dengan hipotesis sebagai berikut: 

 H0 : Random Effect 

 H1: Fixed Effect 

Jika  nilai  p-value  cross  section  random  <  α  =  5%  maka H0 

ditolak atau metode yang digunakan adalah metode Fixed Effect. 
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Sebaliknya, jika nilai p-value cross section random ≥ α = 5% maka 0 

diterima atau metode yang digunakan adalah metode Random Effect.
97

 

3. Uji Lagrange Multiplier 

Uji Lagrange Multiplier digunakan untuk memilih apakah model 

yang digunakan common effect atau random effect. Pengujian ini 

dilakukan dengan hipotesis sebagai berikut: 

 H0 : Model Common Effect 

 H1 : Model Random Effect 

Uji LM ini didasarkan pada probability Breusch-Pagan, jika nilai 

Prob. Breusch Pagan < 0.05 maka Ho ditolak yang berarti estimasi yang 

tepat untuk regresi data panel adalah model random effect, sedangkan 

jika nilai Prob. Breusch Pagan ≥ 0.05 maka 1 ditolak yang berarti 

estimasi yang tepat untuk regresi data panel adalah model common effect 

c) Uji Asumsi Klasik 

 Uji Asumsi Klasik bertujuan untuk mengetahui apakah model regresi 

yang diperoleh dapat menghasilkan estimator linear yang baik atau dikenal 

dengan BLUE (Best Linear Unbiased Estimator). Dalam analisis regresi 

linear berganda perlu menghindari penyimpangan asumsi klasik supaya 

tidak timbul masalah dalam penggunaan analisis tersebut. Asumsi-asumsi 

dasar tersebut mencakup Normalitas, Heteroskedastisitas. 
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1. Uji Normalitas 

  Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 

regresi, variabel independen dan bebas semuanya memiliki distribusi 

normal atau tidak. Dalam penelitian ini pengujian normalitas residual 

yang digunakan yaitu Jarque-Berra dimana hasilnya dapat ditunjukkan 

dari nilai probabilitas Jarque-Berra. Adapun nilai taraf nyata yang 

digunakan (α = 5 %). Dimana apabilai nilai probabilitas > 5 %, maka 

data dinyatakan normal. 

2. Uji Heteroskedastisitas 

 Uji heterokedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 

regresi terjadi ketidaksamaan varian dari residual satu pengamatan ke 

pengamatan yang lain. Jika varian dari residual satu pengamatan ke 

pengamatan lain tetap, maka disebut Homoskedastisitas dan jika varian 

tidak konstan atau berubah-ubah disebut dengan Heterokedastisitas. 

Model regresi yang baik adalah Homoskedastisitas atau tidak terjadi 

Heteroskedastisitas.Untuk melacak keberadaan heterokedastisitas dalam 

penelitian ini digunakan Uji Breusch-Pagan-Godfrey (BPG). Dengan 

langkah-langkah pengujian sebagai berikut: 

 Hipotesis : H0 : Model tidak terdapat Heteroskedastisitas 

 H1: Terdapat Heteroskedastisitas 

 Bila probabilitas Obs*R2 > 0.05 maka signifikan, H0 diterima Bila 

probabilitas Obs*R2 < 0.05 maka tidak signifikan, H0 ditolak.Apabila 

probabilitas Obs*R2 lebih besar dari 0.05 maka model tersebut tidak 
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terdapat heteroskedastisitas.Sebaliknya jika probabilitas Obs*R2 lebih 

kecil dari 0.05 maka model tersebut dipastikan terdapat 

heteroskedastisitas. Jika model tersebut harus ditanggulangi melalui 

transformasi logaritma natural dengan cara membagi persamaan regresi 

dengan variabel independen yang mengandung heteroskedastisitas. 

d) Uji Hipotesis 

 Analisis regresi ini bertujuan untuk mengetahui secara parsial 

maupun simultan pengaruh variabel independen terhadap variabel 

dependen serta untuk mengetahui proporsi variabel independen dalam 

menjelaskan perubahan variabel dependen. 

1) Uji Parsial (Uji-t) 

Uji t merupakan suatu pengujian yang bertujuan untuk 

mengetahui apakah koefisien regresi signifikan atau tidak. Pengujian 

dilakukan dengan membandingkan antara nilai t hitung masing-

masing variabel bebas dengan nilai t tabel dengan derajat kesalahan 

5% (α = 0,05). Apabila nilai t hitung ≥ t tabel, maka variabel 

bebasnya memberikan pengaruh bermakna terhadap variabel terikat. 

Berdasarkan perbandingan t-hitung dengan t-tabel. Dengan cara 

membandingkan nilai t hitung dengan t tabel sebai berikut : 

 Jika t hitung > t tabel, atau Sig < 0,05, maka H0 ditolak Ha 

diterima, maka secara parsial terdapat pengaruh Return On 

Assets (ROA) (X1), Debt to Equity Ratio (DER) (X2),  Current 

Ratio(CR) (X3),) terhadap Return Saham (Y) 
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 Jika t hitung >t tabel, atau Sig > 0,05, maka H0 ditolak Ha 

diterima, maka secara Parsial tidak terdapat pengaruh Return 

On Assets (ROA) (X1), Debt to Equity Ratio (DER) (X2),  

Current Ratio(CR) (X3) terhadap Return Saham (Y) 

2) Uji Simultan (Uji-F) 

 Uji F atau uji simultan digunakan untuk mengetahui 

pengaruh variabel independen secara serentak atau bersama-sama 

terhadap variabel dependen, apakah pengaruhnya signifikan atau 

tidak. Pengujian dilakukan dengan membandingkan nilai F hitung 

dengan F tabel pada derajat kesalahan 5% (α = 0,05). Apabila nilai f 

hitung ≥ f tabel, maka berarti variabel bebasnya secara bersama-

sama memberikan pengaruh yang bermakna terhadap variabel terikat 

atau hipotesis pertama sehingga dapat diterima.  

 Pengujian semua koefisien regresi secara bersama-sama dilakukan 

dengan uji F dengan pengujian yaitu: 

 Jika F hitung > F tabel, atau Sig < 0,05, maka Ho ditolak Ha 

diterima, maka secara simultan terdapat pengaruh Return On 

Assets (ROA) (X3), Debt to Equity Ratio (DER) (X2),  Current 

Ratio(CR) (X3) terhadap Return Saham (Y) 

 Jika F hitung < F tabel, atau Sig > 0,05, maka Ho ditolak Ha 

diterima, maka secara simultan Tidak pengaruh Return On 

Assets (ROA) (X1), Debt to Equity Ratio (DER) (X2),  Current 

Ratio(CR) (X3) terhadap Return Saham (Y) 
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3) Uji Koefisien Determinasi (R2) 

  Koefisien determinasi adalah suatu angka koefisien yang 

menunjukkan besarnya variasi suatu variabel terhadap variabel 

lainnya yang dinyatakan dalam presentase. Uji ini bertujuan untuk 

mengetahui besarnya presentase variabel terikat (Return Saham) 

yang disebabkan oleh variabel bebas Return On Assets (ROA), Debt 

to Equity Ratio (DER), dan Current Ratio (CR). 

  Nilai koefisien determinasi yaitu antara 0 dan 1 (0 < R2< 

1). Jika R2 = 0, artinya variabel independen tidak mempengaruhi 

variabel dependen, atau dengan kata lain model tersebut 

menunjukkan variasi dari variabel terikat tidak dapat diterangkan 

oleh variabel bebas, sedangkan jika R2 mendekati 1 artinya variabel 

independen mempengaruhi variabel dependen, atau dengan kata lain 

semua titik variabel berada tepat pada garis regresi dan variasi 

variabel terikat dapat diterangkan oleh variabel bebas. Secara umum 

koefisien determinasi untuk data silang (cross section) relatif rendah 

karena adanya variasi yang besar antara masing-masing pengamatan. 
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BAB V 

PENUTUP 
 

A. KESIMPULAN 

Penelitian ini secara umum bertujuan untuk mendapat bukti empiris 

Analisis Pengaruh Return On Asset (ROA), Debt To Equity Ratio (DER) Dan 

Current Ratio (CR) Terhadap Return Saham Industri Sub Sektor Pulp&Paper 

Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia. Sedangkan unit analisisnya adalah 

laporan tahunan (Annual Report) sebanyak 10 Perusahaan Sektor Industri 

Barang Konsumsi yang terdaftar di Indeks Saham Syariah indonesia (ISSI) di 

Bursa efek indonesia periode 2018- 2022.Dari hasil analisis data dengan  

pengujian hipotesis, dan pembahasan, maka dapat ditarik kesimpulan dari 

penelitian ini sebagai berikut : 

1. Berdasarkan hasil uji t dilihat dari label t-statistics pada nilai  Prob hasil 

output nilai t-stastistic pada variabel independen ROA sebesar 3.689062 

dengan nilai probability sebesar 0.0007. Dengan nilai tersebut maka nilai 

probability lebih kecil  dari 5% atau 0,05. Sehingga dapat disimpulkan 

bahwa variabel Return on asset memiliki pengaruh terhadap Return Saham 

syariah pada ISSI Sektor industri barang konsumsi Makanan dan minuman 

di BEI periode 2018-2019 . Dengan demikian hipotesis terbukti, karena H1 

diterima H0 di tolak 
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2. Berdasarkan dari label t-statistics pada nilai  Prob maka hasil uji t  hasil 

output nilai t-stastistic pada variabel independen DER sebesar -2.697002 

dengan P value atau nilai probability sebesar 0.0106 Dengan nilai tersebut 

maka P value atau nilai probability lebih kecil  dari 5% atau 0,05. Sehingga 

dapat disimpulkan bahwa variabel Debt To Equity Ratio memiliki 

pengaruh terhadap Return Saham syariah pada ISSI Sektor industri barang 

konsumsi Makanan dan minuman di BEI periode 2018-2020.Dengan 

demikian hipotesis terbukti, karena H1 diterima H0 di tolak 

3. Berdasarkan dari label t-statistics pada nilai  Prob maka hasil uji t hasil 

output pada nilai t-stastistic variabel independen CR sebesar -0.384950 

dengan P value atau nilai probability sebesar 0.7025 Dengan nilai tersebut 

maka P value atau nilai probability lebih besar  dari 5% atau 0,05. 

Sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel Current Ratio tidak memiliki 

pengaruh terhadap Return Saham syariah pada ISSI Sektor industri barang 

konsumsi Makanan dan minuman di BEI periode 2018-2022. Dengan 

demikian hipotesis tidak terbukti, karena H1 di tolak dan H0 diterima.. 

4. Berdasarkan label F-statistics sebesar 5.199228 dengan nilai  P value atau 

nilai probability sebesar 0,004362 yang artinya < 0,05 sehingga Ha 

diterima dan dapat disimpulkan bahwa variabel ROA, DER dan CR secara 

bersama-sama berpengaruh terhadap Return Saham berpengaruh signifikan 

terhadap Return saham syariah pada ISSI Sektor industri barang konsumsi 

Makanan dan minuman di BEI periode 2018-2019. 
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B. SARAN  

1. Perusahaan  sektor industri  barang konsumsi perlu memperhatikan kinerja 

perusahaan protobilitas (ROA) dengan cara memaksimalkan penggunaan 

asset yang dimiliki untuk meningkatkan penjualan,sehingga perusahaan 

mendapatkan lebih banyak laba.Dengan nilai ROA yang baik tentunya akan 

mencerminkan kinerja yang baik sehingga investor akan trtarik membeli  

saham perusahaan dan pada akhirnya akan meningkatkan  return saham. 

2.Perusahaan  sektor industri  barang konsumsi perlu memperhatikan kinerja 

leverage (DER) dengan cara memperhitungkan dengan baik penggunaan 

hutang perusahaan.Serta  untuk meningkatkan return saham ,perusahaan 

harus bisa mempertahankan  kinerja keuangan dalam kondisi baik,karena 

akan mempengaruhi terhadap peningkatan nilai perusahaan sehingga dapat 

menarik minat investor untuk  berinvestasi pada perusahaan sektor industri 

barang konsumsi. 

3.Penelitian selanjutnya diharapkan dapat dilakukan pada objek bidang 

perusahaan yang spesifik .sehingga dapat menggambarkan pengaruh dari 

variabel – variabel independen terhadap Return Saham pada  bidang industri 

tertentu. 

4. Penelitian selanjutnya dapat menambah atau mengganti variabel –variabel 

independen (bebas) yang ada dengan variabel lain yang masih jarang 

digunakan dalam penelitian misalnya EVA, MVA,GCG  Dan CSR dan 

sebagainya.karena sangat mungkin rasio  keungan lain yang tidak dimasukan 

dalam penelitian ini berpengaruh terhadap Return Saham. 
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Lampiran   
 

Daftar Sampel ISSI Sektor Industri Barang Konsumsi  

Makanan Dan Minuman Periode 2018-2022 

N

O 

KODE EMITEN  IPO 

1 AISA PT. Tiga Pilar Sejahtera Tbk 11 Jun 1997 

2 CEKA PT Wilmar Cahaya Indonesia Tbk 09 Jul 1996 

3 ICBP PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 07 Okt 2010 

4 INDF PT.Indofood Sukses Makmur Tbk 14 Jul 1994 

5 MYOR PT.Mayora Indah Tbk 04 Jul 1990 

6 ROTI PT.Nippon  Indosari Corpindo Tbk 28 Jun 2010 

7 SKLT PT. Sekar Laut Tbk 08 Sep 1993 

8 STTP PT. Siantar Top Tbk 16 Des 1996 

9 ULTJ PT.Ultrajaya Milk Industry & Trading Company Tbk 02 Jul 1990 

10 UNVR PT. Unilever Indonesia.Tbk 11 Jan 1982 

Sumber:www.idx.co.id 
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Berikut Data Variabel Bebas dan Terikat  

Pada Saham ISSI Sektor Barang Konsumsi Makanan dan Minuman  

Periode 2018-2022 

 

No KODE TAHUN Return Saham ROA DER CR 

1 AISA 

2018 1.83 0.51 1.53 0.15 

2019 0 79.56 2.13 0.41 

2020 0.59 59.9 1.36 0.81 

2021 1.17 0.33 1.11 0.6 

2022 -0.34 3.41 1.35 0.68 

2 CEKA 

2018 0.06 7.93 19.69 511.3 

2019 0.21 15.47 23.14 479.97 

2020 0.06 11.61 24.27 466.27 

2021 0.05 11.02 0.22 4.8 

2022 0.05 12.84 0.11 9.95 

3 ICBP 

2018 0.17 14.1 0.51 1.95 

2019 0.06 14.7 0.45 2.54 

2020 -0.14 10.4 1.04 2.26 

  2021 -0.09 7.1 1.15 1.8 

2022 0.14 4.9 1.01 3.1 

4 INDF 

2018 -0.02 5.4 0.93 1.07 

2019 0.06 6.1 0.77 1,27 

2020 -0.13 6.8 1.05 1,37 

2021 -0.07 6.6 1.06 1,34 

2022 0.06 5,1 0.93 1,79 

5 MYOR 

2018 0,29 0.1 0.206 0.106 

2019 0,09 0.11 0.192 0.334 

2020 0.32 0.11 0.75 0.369 

2021 -0.24 0.06 0.75 0.233 

2022 0.22 0.09 0.74 0.262 

6 ROTI 

2018 0 0.5 2.9 3.6 

2019 0.083 0.5 5.1 1.7 

2020 0.04 3.8 0.4 3.8 

2021 0 6.8 0.5 2.7 

2022 -0.02 10.5 0,5 2,1 

7 SKLT 

2018 0.36 4.3 55 1.2 

2019 0.07 5.7 52 1.3 

2020 -0.02 5.5 47 1.5 

2021 0.54 9.6 39 1.8 

2022 -0.19 7.3 43 1.6 
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8 STTP 

2018 -0.13 9.69 59.82 184.85 

2019 0.2 16.75 34.15 285.30 

2020 1.11 29.02 29.02 240.50 

2021 -0.2 15.76 18.73 416.40 

2022 0.013 13.60 16.86 485.29 

9 ULTJ 

2018 0.04 16.07 16.35 439.81 

2019 0.24 19.13 16.86 444.41 

2020 -0.04 15.58 83.07 240.34 

2021 -0.018 21.98 44.15 311.26 

2022 -0.06 17.66 26.68 317.00 

10 UNVR 

2018 -0.18 46.3 175.3 60.6 

2019 -0.07 36.1 290.9 49.0 

2020 -0.125 34.8 315.9 46.0 

2021 -0.44 29.1 341.3 40.3 

2022 0.14 28.7 358.3 38.6 

Sumber:www.idx.co.id 
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Berikut Data Sampel Outlier : 

 

NO 

Data Sampel Outlier 

Return Saham ROA DER CR 

1 1.83 0,02 1,35 0,68 

2 0 0,03 1,11 0,60 

3 0.59 1,06 1,43 0,81 

4 -0.34 0,01 1,53 0,15 

5 0.06 0,16 0,11 9,95 

6 0.21 0,13 0,22 4,80 

7 0.06 0,13 0,24 4,66 

8 0.05 0,15 0,23 4,80 

9 0.05 0,08 0,20 5,11 

10 0.17 0,13 1,01 3,10 

11 0.06 0,11 1,15 1,80 

12 -0.14 0,10 1,04 2,26 

13 -0.09 0,22 0,45 2,54 

14 0.14 0,22 0,51 1,95 

15 -0.02 0,05 0,93 1,79 

16 0.06 0,06 1,06 1,34 

17 -0.13 0,05 1,05 1,37 

18 -0.07 0,06 0,77 1,27 

19 0.06 0,05 0,93 1,07 

20 0,29 0,11 0,74 2,62 

21 0,09 0,09 0,75 2,33 

22 0.32 0,04 0,75 3,69 

23 -0.24 0,17 0,92 3,44 

24 0.22 0,15 1,06 2,65 

25 0 0,10 0,54 0,89 

26 0.083 0,07 0,46 0,97 

27 0.04 0,04 0,38 3,84 

28 0 0,05 0,51 1,69 

29 -0.02 0,03 0,51 32,95 

30 0.07 0,14 0,02 1,25 

31 -0.02 0,08 0,29 1,04 

31 0.54 0,08 0,31 0,92 

32 -0.19 0,06 0,35 0,88 

33 -0.13 0,14 0,17 4,85 

34 0.2 0,16 0,19 4,16 

35 1.11 0,18 0,29 2,41 

36 -0.2 0,17 0,34 2,85 
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37 0.013 0,10 0,60 1,85 

38 0.04 0,18 0,27 3,17 

39 0.24 0,22 0,44 3,11 

40 -0.04 0,16 0,83 2,40 

41 -0.018 1,00 0,17 4,44 

42 -0.125 0,46 3,16 0,66 

43 -0.44 0,49 2,91 0,65 

44 0.14 0,61 1,75 0,73 

45 0,076 0,175509 0,756241 3,12226 

Sumber Data : IDX Dan Web Perusahan  

 

Catatan : 

Sampel ULTJ dan UNVR dikeluarkan dari sampel (Data outlier) 
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Lampiran  I 

UJI CEM 

 

Dependent Variable: Return 
  

Method: Panel Least Squares 
  

Date: 07/12/23   Time: 22:16 
  

Sample: 2018 2022 
  

Periods included: 5 
  

Cross-sections included: 8 
  

Total panel (balanced) observations: 40 
 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     ROA 1.037418 0.281215 3.689062 0.0007 

DER -0.321156 0.119079 -2.697002 0.0106 

CR -0.003811 0.009901 -0.384950 0.7025 

C 0.155772 0.100179 1.554935 0.1287 

     
     R-squared 0.302294     Mean dependent var 0.076250 

Adjusted R-squared 0.244152     S.D. dependent var 0.357618 

S.E. of regression 0.310911     Akaike info criterion 0.596022 

Sum squared resid 3.479973     Schwarz criterion 0.764910 

Log likelihood -7.920443     Hannan-Quinn criter. 0.657087 

F-statistic 5.199228     Durbin-Watson stat 2.975068 

Prob(F-statistic) 0.004362    

     
     (Sumber: Data diolah Eviews 9.0) 
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Lampiran  II 

 

UJI FEM 

 

Dependent Variable: Return  
 

Method: Panel Least Squares  
 

Date: 07/12/23   Time: 22:17  
 

Sample: 2018 2022  
 

Periods included: 5  
 

Cross-sections included: 8  
 

Total panel (balanced) observations: 40 
 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     ROA 1.222490 0.329499 3.710147 0.0009 

DER -0.603400 0.292436 -2.063357 0.0481 

CR -0.001904 0.011560 -0.164700 0.8703 

C 0.312519 0.200584 1.558041 0.1301 

     
      Effects Specification   

     
     Cross-section fixed (dummy variables)  

     
     R-squared 0.371180     Mean dependent var 0.076250 

Adjusted R-squared 0.154346     S.D. dependent var 0.357618 

S.E. of regression 0.328864     Akaike info criterion 0.842070 

Sum squared resid 3.136389     Schwarz criterion 1.306512 

Log likelihood -5.841394     Hannan-Quinn criter. 1.009997 

F-statistic 1.711813     Durbin-Watson stat 3.091406 

Prob(F-statistic) 0.125600    

     
     (Sumber: Data diolah Eviews 9.0) 
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Lampiran  III 

 

UJI REM 

 

Dependent Variable: Return   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 07/12/23   Time: 22:18   

Sample: 2018 2022   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 8   

Total panel (balanced) observations: 40  

Swamy and Arora estimator of component variances 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     ROA 1.037418 0.297452 3.487680 0.0013 

DER -0.321156 0.125955 -2.549775 0.0152 

CR -0.003811 0.010472 -0.363936 0.7180 

C 0.155772 0.105964 1.470053 0.1502 

     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   

     
     Cross-section random 0.000000 0.0000 

Idiosyncratic random 0.328864 1.0000 

     
      Weighted Statistics   

     
     R-squared 0.302294     Mean dependent var 0.076250 

Adjusted R-squared 0.244152     S.D. dependent var 0.357618 

S.E. of regression 0.310911     Sum squared resid 3.479973 

F-statistic 5.199228     Durbin-Watson stat 2.975068 

Prob(F-statistic) 0.004362    

     
      Unweighted Statistics   

     
     R-squared 0.302294     Mean dependent var 0.076250 

Sum squared resid 3.479973     Durbin-Watson stat 2.975068 

     
     (Sumber: Data diolah Eviews 9.0) 
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Lampiran  IV 

 

UJI CHOW 

 

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: Untitled   

Test cross-section fixed effects  

     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

     
     Cross-section F 0.453841 (7,29) 0.8593 

Cross-section Chi-square 4.158099 7 0.7614 

     
Cross-section fixed effects test equation:  

Dependent Variable: Return   

Method: Panel Least Squares   

Date: 07/12/23   Time: 22:20   

Sample: 2018 2022   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 8   

Total panel (balanced) observations: 40  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     ROA 1.037418 0.281215 3.689062 0.0007 

DER -0.321156 0.119079 -2.697002 0.0106 

CR -0.003811 0.009901 -0.384950 0.7025 

C 0.155772 0.100179 1.554935 0.1287 

     
     R-squared 0.302294     Mean dependent var 0.076250 

Adjusted R-squared 0.244152     S.D. dependent var 0.357618 

S.E. of regression 0.310911     Akaike info criterion 0.596022 

Sum squared resid 3.479973     Schwarz criterion 0.764910 

Log likelihood -7.920443     Hannan-Quinn criter. 0.657087 

F-statistic 5.199228     Durbin-Watson stat 2.975068 

Prob(F-statistic) 0.004362    

     
     (Sumber: Data diolah Eviews 9.0) 
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UJI HAUSMAN 
 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  

     
     

Test Summary 

Chi-Sq. 

Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 2.363742 3 0.5004 

     
     ** WARNING: estimated cross-section random effects variance is zero. 

Cross-section random effects test comparisons: 

     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  

     
     ROA 1.222490 1.037418 0.020092 0.1917 

DER -0.603400 -0.321156 0.069654 0.2849 

CR -0.001904 -0.003811 0.000024 0.6969 

     
     Cross-section random effects test equation:  

Dependent Variable: Return   

Method: Panel Least Squares   

Date: 07/12/23   Time: 22:21   

Sample: 2018 2022   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 8   

Total panel (balanced) observations: 40  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.312519 0.200584 1.558041 0.1301 

ROA 1.222490 0.329499 3.710147 0.0009 

DER -0.603400 0.292436 -2.063357 0.0481 

CR -0.001904 0.011560 -0.164700 0.8703 

     
      Effects Specification   

     
     Cross-section fixed (dummy variables)  

     
     R-squared 0.371180     Mean dependent var 0.076250 

Adjusted R-squared 0.154346     S.D. dependent var 0.357618 

S.E. of regression 0.328864     Akaike info criterion 0.842070 

Sum squared resid 3.136389     Schwarz criterion 1.306512 

Log likelihood -5.841394     Hannan-Quinn criter. 1.009997 

F-statistic 1.711813     Durbin-Watson stat 3.091406 

Prob(F-statistic) 0.125600    

     
      

(Sumber: Data diolah 

Eviews 9.0) 

 

    (Sumber: Data diolah Eviews 9.0) 
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Lampiran  VI 

UJI LAGRANGE 

 

Lagrange multiplier (LM) test for panel data 

Date: 07/12/23   Time: 22:07  

Sample: 2018 2022   

Total panel observations: 40  

Probability in ()   

    
    Null (no rand. 

effect) Cross-section Period Both 

Alternative One-sided One-sided  

    
    Honda -1.503023  0.969692 -0.377122 

 (0.9336) (0.1661) (0.6470) 

King-Wu -1.503023  0.969692 -0.132811 

 (0.9336) (0.1661) (0.5528) 

GHM -- --  0.940302 

 -- -- (0.3223) 

    
    (Sumber: Data diolah Eviews 9.0) 
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Lampiran  VII 

PILIH MODEL CEM 

 

Dependent Variable: R    

Method: Panel Least Squares    

Date: 07/12/23   Time: 22:16    

Sample: 2018 2022    

Periods included: 5    

Cross-sections included: 8    

Total panel (balanced) observations: 40   

      
      Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.   

      
      ROA 1.037418 0.281215 3.689062  0.0007 

DER -0.321156 0.119079 -2.697002  0.0106 

CR -0.003811 0.009901 -0.384950  0.7025 

C 0.155772 0.100179 1.554935  0.1287 

      
      R-squared 0.302294     Mean dependent var  0.076250 

Adjusted R-squared 0.244152     S.D. dependent var  0.357618 

S.E. of regression 0.310911     Akaike info criterion  0.596022 

Sum squared resid 3.479973     Schwarz criterion  0.764910 

Log likelihood -7.920443     Hannan-Quinn criter.  0.657087 

F-statistic 5.199228     Durbin-Watson stat  2.975068 

Prob(F-statistic) 0.004362     

      
      (Sumber: Data diolah Eviews 9) 

 

Uji Normalitas 

 

 (Sumber: Data diolah Eviews 9.0) 
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