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ABSTRAK 

Nama : Irhas Rizqy 

NIM : 160602036 

Fakultas/Program Studi : Ekonomi dan Bisnis Islam/Ekonomi 

Syariah 

 Judul : Analisis Pengaruh Rasio Profitabilitas 

Terhadap Return Saham Syariah (Studi 

Kasus Daftar Efek Syariah yang Tidak 

Delisting di Jakarta Islamic Index 

Periode Desember 2014-Desember 

2018). 

Pembimbing I : Dr. Nilam Sari, M.Ag. 

Pembimbing II : Kamal Fachrurrozi, S.E., M.Si. 

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh Return On 

Asset, Return On Equity, dan Earning Per Share terhadap Return 

Saham Syariah di Indonesia. Data yang digunakan dalam 

penelitian ini yaitu Return On Asset, Return On Equity, Earning 

Per Share, dan Return Saham Syariah periode 2014-2018 yang 

berasal dari Bursa Efek Indonesia. Metode yang digunakan untuk 

menganalisis adalah analisis statistik deskriptif dan analisis 

regresi panel Fixed Effect Model (FEM). Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa secara parsial maupun simultan, variabel 

Return On Asset, Return On Equity, dan Earning Per Share 

berpengaruh terhadap Return Saham Syariah.  

This research was conducted to determine the effect of Return On 

Assets, Return On Equity, and Earning Per Share on Sharia Stock 

Returns in Indonesia. The data used in this study are Return On 

Assets, Return On Equity, Earning Per Share, and Sharia Stock 

Returns for the period 2014-2018 from the Indonesia Stock 

Exchange. The method used to analyze is descriptive statistical 

analysis and panel regression analysis Fixed Effect Model 

(FEM). The results of this study indicate that partially or 

simultaneously, the variable Return On Assets, Return On Equity, 

and Earning Per Share affect the Sharia Stock Return. 

Keyword: Return On Asset, Return On Equity, Earning Per Share, 

Return Saham Syariah, Delisting. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1. Latar Belakang  

Kegiatan konsumsi dan investasi menjadi dua hal 

penting dalam pertumbuhan perekonomian di suatu negara 

(Swaramarinda & Indriani, 2011). Konsumsi rumah tangga 

yang dilakukan setiap hari mampu memicu pertukaran barang 

dan jasa dengan alat pembayaran yang sah yaitu uang sehingga 

aktivitas ekonomi atau kegiatan produksi pada masyarakat 

akan tumbuh (Afiftah et al., 2017). Tentunya kegiatan produksi 

itu dipengaruhi oleh kegiatan investasi sebagai pilar dalam 

pembangunan ekonomi yang tidak lepas dari serangkaian 

transaksi keuangan (Iswandi, 2017). Oleh sebab itu, sebagai 

seorang muslim yang ideal tentunya akan memilih transaksi 

keuangan berbasis syariah yang tidak terdapat maisir, gharar, 

dan riba sebagai upaya dalam mengharapkan ridha Allah swt 

(Nur, 2015). 

Perkembangan transaksi keuangan syariah di Indonesia 

diawali oleh perbankan syariah yaitu Bank Muamalat pada 

tahun 1991 (Hamdani, 2010). Namun, ketika perbankan 

syariah mengalami surplus likuiditas yang berasal dari 

simpanan masyarakat, sektor riil justru mengalami stagnansi. 

Hal ini akan berakibat pada menurunnya kapasitas produksi 
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karena produsen tidak mampu memenuhi kebutuhan barang 

dan jasa secara optimal. Oleh karena itu dibutuhkan instrumen 

lain sebagai alternatif untuk mengatasi hal tersebut. Namun 

disini terdapat masalah lain, yaitu kekhawatiran para calon 

investor muslim tentang persepsi terhadap riba, spekulasi 

(maisir) dan ketidakpastian (gharar) di pasar modal. 

Sedangkan mereka berkeinginan dalam menjalankan 

kegiatan muamalah khususnya di pasar modal sesuai dengan 

prinsip syariah (Muthoharoh & Sutapa, 2014). Menurut  

(Aryanti et al., 2016), pasar modal dengan prinsip-prinsip 

syariah yaitu kegiatan ekonomi yang terlepas dari hal-hal 

dilarang seperti: riba, perjudian, spekulasi dan lain-lain. Seperti 

yang diketahui pasar modal syariah adalah pasar modal yang 

menjalankan kegiatannya berdasarkan prinsip-prinsip syariah 

yang harus terbebas dari unsur ribawi. 

Melihat pentingnya pengaruh investasi dalam islam 

serta untuk mengatasi beberapa kekhawatiran di atas, Bursa 

Efek Indonesia (BEI) meluncurkan produk layanan syariahnya 

berupa Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) pada 12 Mei 

2011. Pembentukan ISSI sebagai tindak lanjut dari 

pembentukan Daftar Efek Syariah (DES) oleh Bapepam dan 

LK pada November 2007 (Muthoharoh & Sutapa, 2014). 

Kehadiran ISSI terbilang tepat sasaran karena mampu 

menjawab kegelisahan calon investor muslim agar tidak salah 

dalam memilih emiten syariah yang listing di BEI. Selanjutnya 
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Bursa Efek Indonesia meluncurkan Jakarta Islamic index (JII) 

dengan tujuan untuk memberikan pilihan kepada para investor 

yang tertarik menanamkan modal secara syariah serta dapat 

memilih saham syariah dengan kinerja dan menghasilkan 

tingkat Return terbaik (Febrianti, 2018). 

 Istilah pencatatan (listing) sendiri dirumuskan sebagai 

pencantuman suatu efek dalam daftar efek yang tercatat di 

bursa sehingga dapat diperdagangkan di bursa. Perusahaan 

tersebut wajib menyampaikan informasi penting yang 

berkaitan dengan tindakan atau efek tersebut pada waktu yang 

tepat kepada masyarakat dalam bentuk laporan berkala dan 

laporan peristiwa penting. Saham yang telah tercatat di bursa 

(listed) dapat mengalami pengahapusan pencatatan dari daftar 

saham di bursa atau disebut sebagai delisting. Pengaturan 

tentang ketentuan mengenai delisting dan relisting merujuk 

pada Peraturan Nomor I-I tentang Penghapusan Pencatatan 

(delisting) dan Pencatatan Kembali (relisting) saham di bursa 

berlaku sejak tanggal 19 Juli 2004 (Bursa Efek Indonesia, 

2004). 

 Menurut Angka I.I4 Peraturan I-I tentang Penghapusan 

Pencatatan (delisting) dan Pencatatan Kembali (relisting) 

saham di bursa, Penghapusan Pencatatan (delisting) adalah 

penghapusan efek yang tercatat di Bursa sehingga Efek tersebut 

tidak dapat diperdagangkan di Bursa. Berbicara mengenai 
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delisting maka yang terlintas adalah dihapus atau tetap bertahan 

di Jakarta Islamic Index (JII). Menarik untuk diteliti bahwa dari 

401 daftar efek syariah yang listing pada ISSI hanya 30 yang 

mampu masuk ke JII sebagai saham terbaik dalam menerapkan 

prinsip syariah dan memenuhi rasio keuangan/analisis 

fundamental yang telah ditetapkan oleh Bursa Efek Indonesia 

(BEI) bersama Otoritas Jasa Keuangan (OJK). Namun, penulis 

ingin meneliti rasio keuangan selain yang telah ditetapkan oleh 

BEI bersama OJK dari 30 saham yang terdapat pada JII (Bursa 

Efek Indonesia, 2004). 

 Yang menjadi masalah selanjutnya adalah bagaimana 

perusahaan-perusahaan tersebut mampu bertahan dalam waktu 

yang cukup lama di daftar Jakarta Islamic Index. Jika melihat 

pada banyaknya rasio keuangan maka seberapa jauh perusahaan 

tersebut mampu memberikan keuntungan bagi perusahaan itu 

sendiri maupun kepada investor. Asumsi awal peneliti adalah 

semakin lama perusahaan tersebut berada pada daftar Jakarta 

Islamic Index seharusnya memiliki rasio keuangan/analisis 

fundamental yang diharapkan. Dalam hal ini, rasio keuangan 

yang digunakan mengerucut pada rasio profitabilitas yaitu 

terdiri dari Return On Asset (ROA), Return On Equity (ROE), 

dan Earnning Per Share (EPS). 

 Diharapkan dengan melihat pada rasio profitabilitas 

mampu memberikan pengaruh yang signifikan terhadap Return 
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yang dihasilkan oleh perusahaan. Sehingga nantinya asumsi 

awal penulis adalah benar bahwa seluruh perusahaan yang tidak 

delisting memiliki kemampuan rasio profitabilitas yang baik. 

Berdasarkan latar belakang di atas, penulis bermaksud 

melakukan penelitian lebih lanjut mengenai persoalan tersebut 

dengan judul “Analisis Pengaruh Rasio Profitabilitas Terhadap 

Return Saham Syariah (Studi Kasus Daftar Efek Syariah yang 

Tidak Delisting di Jakarta Islamic Index Periode Desember 

2014 – Desember 2018). 

1.2. Rumusan Masalah  

Berdasarkan latar belakang di atas, maka rumusan 

masalah penelitian ini adalah: 

1. Bagaimana pengaruh Return on asset secara parsial 

terhadap Return saham syariah? 

2. Bagaimana pengaruh Return On Equity secara parsial 

terhadap Return saham syariah? 

3. Bagaimana pengaruh Earning Per Share secara 

parsial terhadap Return saham syariah? 

4. Bagaimana pengaruh Return on asset, Return on 

Equity, dan Earning Per Share secara simultan 

terhadap Return saham syariah? 

1.3. Tujuan Penelitian   

Berdasarkan rumusan masalah yang sudah dijelaskan 

di atas, maka dapat dijelaskan penelitian ini bertujuan untuk: 
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1. Untuk mengetahui pengaruh Return on asset 

terhadap Return saham syariah. 

2. Untuk mengetahui pengaruh Return On Equity 

terhadap Return saham syariah. 

3. Untuk mengetahui pengaruh Earning Per Share 

terhadap Return saham syariah. 

4. Untuk mengetahui pengaruh Return on asset, Return 

on Equity, dan Earning Per Share terhadap Return 

saham syariah. 

1.4. Manfaat Penelitian 

 Adapun manfaat penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Kegunaan teoritis 

Bagi ilmu pengetahuan, penelitian ini 

diharapkan mampu memberikan bukti empirik 

mengenai ada atau tidaknya pengaruh kinerja 

keuangan  perusahaan (Return on asset, Return on 

Equity, dan Earning Per Share) terhadap Return 

saham syariah. Melalui penelitian yang dilakukan, 

diharapkan dapat memberikan sumbangan pemikiran 

yang konstruktif yang dapat bermanfaat dalam 

pengembangan ilmu ekonomi Islam. 

2. Kegunaan Praktis 

Penelitian ini diharapkan juga dapat 

memberikan sumbangan penelitian mengenai 

informasi yang berguna untuk manajemen perusahaan 
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dalam mengambil kebijakan perusahaan dan sebagai 

bahan pertimbangan dan informasi bagi para investor 

dalam mengambil keputusan untuk melakukan 

investasi berdasarkan kinerja keuangan perusahaan 

dan pertumbuhan ekonomi. 

3. Manfaat Bagi Masyarakat  

 Penelitian ini diharapkan dapat memberikan 

informasi dan referensi bagi masyarakat yang ingin 

berinvestasi namun masih takut dan khawatir 

khususnya dalam mendapatkan Return. 

1.5. Sistematika Penulisan 

 Sistematika penulisan bertujuan untuk 

menggambarkan mengenai susunan isi skripsi secara teratur. 

Penelitian ini disusun dalam tiga bab yang masing-masing 

terdiri dari sub bab pembahasan sebagai acuan berpikir secara 

sistematis.  

BAB I PENDAHULUAN 

Terdiri dari latar belakang masalah, perumusan masalah, 

tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika 

penulisan. 

BAB II LANDASAN TEORI 

Bab ini terdiri dari teori-teori yang berkaitan dengan: 

pengertian pasar modal syariah, instrumen pasar modal syariah, 

rasio keuanagan, pengertian delisting, hasil penelitian terkait, 

kerangka pemikiran, dan penentuan hipotesis. 
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BAB III METODOLOGI PENELITIAN 

Bab ini terdiri dari ruang lingkup penelitian, metode 

penentuan sampel, metode pengumpulan data, metode analisis 

data, pengujian hipotesis, dan operasional variabel penelitian. 

BAB IV HASIL & PEMBAHASAN  

Bab ini terdiri atas gambaran objek umum penelitian, hasil 

dan pembahasan meliputi: Pertama, pengujian asumsi klasik 

yaitu uji Normalitas, Multikolinearitas, Heterokedastisitas, dan 

Autokorelasi. Kedua, pengujian hipotesis yang terdiri dari, uji t 

(uji parsial), uji f (uji simultan), uji koefisien determinasi (R2). 

Ketiga, analisis Return on asset, Return on Equity, dan Earning 

Per Share terhadap Return saham syariah syariah. 

BAB V PENUTUP 

Terdiri dari kesimpulan akhir dan saran-saran yang 

berkenan dengan pembahasan penelitian yang di lalukan. 
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BAB II 

LANDASAN TEORI 

2.1. Pasar Modal Syariah 

Pasar modal syariah adalah pasar modal yang seluruh 

mekanisme kegiatannya terutama mengenai emiten, jenis efek 

yang diperdagangkan, dan mekanisme perdagangannya telah 

sesuai dengan prinsip syariah (Faqih, 2018). Pasar modal 

adalah pasar yang memperjualbelikan berbagai instrumen 

keuangan jangka panjang baik dalam bentuk utang maupun 

dalam bentuk modal sendiri  (Darmadji et al, 2006: 1). Adapun 

Pasar Modal Syariah adalah wadah investasi yang dijalankan 

sesuai prinsip-prinsip syariat Islam (Sutedi, 2011: 29). 

Adapun efek syariah adalah efek sebagaimana 

dimaksud dalam peraturan perundang-undangan dibidang pasar 

modal yang akad, pengelolaan perusahaan, maupun cara 

penerbitannya memenuhi prinsip syariah. Secara umum, 

terdapat perbedaan antara pasar modal syariah dan pasar modal 

konvensional (Alfiah, 2017). Menurut (Audi Ghaffari, 2017), 

pasar modal merupakan suatu tempat bertemunya para penjual 

dan pembeli untuk melakukan transaksi dalam rangka 

memperoleh modal. Sedangkan menurut Rodoni (2008: 123), 

pasar modal syariah adalah kegiatan yang berhubungan dengan 

perdagangan efek yang diterbitkannya serta lembaga profesi 

yang berkaitan dengannya, dimana semua produk dan 
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mekanisme operasionalnya tidak bertentangan dengan syariat 

Islam. Maka dapat disimpulkan bahwa perbedaan pasar modal 

syariah dan konvensional terletak pada produk dan 

mekanismenya. Pada pasar modal syariah sangat ditekankan 

untuk tidak bertentangan dengan syariat Islam sedangkan pada 

pasar modal konvensional tidak terikat dengan hal tersebut. 

Sedangkan perbedaan nilai indeks saham syariah 

dengan nilai indeks saham konvensional terletak pada kriteria 

saham emiten yang harus memenuhi prinsip-prinsip dasar 

syariah (Khasanah & Worokinasih, 2018). Selanjutnya, dalam 

konsep pasar modal syariah disebutkan bahwa saham yang 

diperdagangkan harus berasal dari perusahaan yang bergerak 

dalam sektor yang memenuhi kriteria syariah dan terbebas dari 

unsur ribawi, serta transaksi saham dilakukan dengan 

menghindarkan berbagai praktik spekulasi (Khasanah & 

Worokinasih, 2018). 

2.1.1. Landasan Hukum 

Adapun pasar modal syariah adalah wadah investasi 

jangka panjang. Secara umum kegiatannya adalah menunda 

pemanfaatan harta yang kita miliki pada saat ini, atau berarti 

menyimpan, mengelola, dan mengembangkannya. Terkait 

dengan investasi merupakan hal yang dianjurkan oleh Allah 

dalam Al-Qur’an Surat Yusuf 12: ayat 46-50 sebagai berikut: 



11 

 

 

 

س بْع    افٌ و  ج  ه نَّ س بْعٌ ع 
انٍ ي أكْ ل  م  اتٍ س  فْت ن ا ف ي س بْع  ب ق ر 

يق  أ  د   ا الص   ي وس ف  أ يُّه 

أ خ   ضْرٍ و  تٍ خ  مْ ي عْل م ون  )ر  ي اب س اتٍ س نْب لَ  ع  إ ل ى النَّاس  ل ع لَّه    ( ٤٦ل ع ل  ي أ رْج 

ا ح   ن ين  د أ باً ف م  ع ون  س بْع  س  ا  ق ال  ت زْر  مَّ وه  ف ي س نْب ل ه  إ لَّْ ق ل يلًَ م  دتْ مْ ف ذ ر  ص 

نْ ب عْد  ذ ل ك  س بْ ٤٧ت أكْ ل ون  ) ا ق دَّمْت  ( ث مَّ ي أتْ ي م  د ادٌ ي أكْ لْن  م  مْ ل ه نَّ إ لَّْ ق ل يلًَ  عٌ ش 

ن ون  ) ا ت حْص  مَّ نْ ب عْد  ذ ل ك  ع امٌ ف يه  ي غ اث  النَّا٤٩م  ف يه  ( ث مَّ ي أتْ ي م  س  و 

ون  ) ر  (٤٨ي عْص   

Artinya: 

Setelah pelayan itu berjumpa dengan Yusuf, dia 

berseru): “Yusuf, hai orang yang amat dipercaya, 

terangkanlah kepada kami tentang tujuh ekor sapi betina 

yang gemuk-gemuk yang dimakan oleh tujuh ekor sapi 

betina yang kurus-kurus dan tujuh bulir (gandum) yang 

hijau dan (tujuh) lainnya yang kering agar aku kembali 

kepada orang-orang itu, agar mereka mengetahuinya.” 

Yusuf berkata:“Supaya kamu bertanam tujuh tahun 

(lamanya) sebagaimana biasa; maka apa yang kamu tuai 

hendaklah kamu biarkan dibulirnya kecuali sedikit untuk 

kamu makan. Kemudian sesudah itu akan datang tujuh 

tahun yang amat sulit, yang menghabiskan apa yang 

kamu simpan untuk menghadapinya (tahun sulit), kecuali 

sedikit dari (bibit gandum) yang kamu simpan. Kemudian 

setelah itu akan datang tahun yang padanya manusia 

diberi hujan (dengan cukup) dan di masa itu mereka 

memeras anggur.” (QS Yusuf 12: 46-49.) 

 Ayat ini mengajarkan agar tidak mengonsumsi 

semua kekayaan yang kita dimiliki. Hendaknya sebagian 

kekayaan yang kita dapatkan dapat kita tangguhkan atau 

sisihkan pemanfaatannya untuk keperluan yang lebih 

penting. Dengan kata lain, ayat ini mengajarkan kepada 

kita khususnya investor muslim untuk mengelola dan 
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mengembangkan kekayaan untuk masa depan. Hal ini 

dapat dilakukan dengan cara berinvestasi dalam beberapa 

bentuk, seperti menabung, berdagang, membeli properti, 

atau berinvestasi di pasar modal syariah. 

 Sebagai seorang muslim yang ideal tentunya akan 

memilih sarana investasi yang berbasis syariah yaitu tidak 

terdapat unsur maisir, gharar, dan riba sebagai upaya 

dalam mengharapkan ridha Allah swt (Nur, 2015). Sesuai 

dengan firman Allah mengenai pengharaman riba: 

ى   وم  ٱلَّذ  ا ي ق وم  ك م  ون  إ لَّْ ي ق وم  ب وٰاْ لْ  ين  ي أكْ ل ون  ٱلر   ٱلَّذ 

ا ٱلْب يْع    مْ ق ال وٓاْ إ ن م  ذ  ل ك  ب أ نَّه 
  َ س    ن  ٱلْم  بَّط ه  ٱلشَّيْط ن  م  ي ت خ 

ه   ؙ   اءٓ  نْ ج  ف م 
  َ ب وٰاْ   م  ٱلر   رَّ ح  لَّ ٱللََّّ  ٱلْب يْع  و  أ ح  و 

  َ ب وٰ اْ  ثْل  ٱلر   م 

   َ ه  ؙٓ إ ل ى ٱللََّّ   أ مْر  ا س ل ف  و   ۦ ف نْت ه ىٰ ف ل ه ؙ  م  ب  ه  ن رَّ ظ ةٌ م   وْع  م 

ه مْ ف يه ا خٰل د ون  ۞   
  َ نْ ع اد  ف أ وْلٓئ ك  أ صْحٰب  ٱلنَّار   م  و 

 

 

Artinya: 

 “Orang-orang yang makan (mengambil) 

riba, tidak dapat berdiri melainkan seperti berdirinya 

orang yang kemasukan setan lantaran (tekanan) 

penyakit gila. Keadaan mereka yang demikian 

itu disebabkan mereka berkata (berpendapat) bahwa 

sesungguhnya jual beli itu sama dengan riba. Padahal 

Allah telah menghalalkan jual beli dan mengharamkan 

riba. Orang-orang yang telah sampai kepadanya 

larangan dari Tuhannya, lalu terus berhenti (dari 
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mengambil riba), maka baginya apa yang telah 

diambilnya dahulu (sebelum datang larangan); dan 

urusannya (terserah) kepada Allah. Orang yang kembali 

(mengambil riba), maka orang itu adalah penghuni-

penghuni neraka, mereka kekal di dalamnya.” (Q.S. Al-

Baqarah:275). 

 Penggalan ayat di atas memberi peringatan 

kepada masyarakat khususnya investor muslim 

mengenai pengharaman riba dalam kegiatan bisnis 

perusahaan karena dalam mengoptimalkan Return tidak 

terlepas dari tuntunan syariah. Alasan lain pentingnya 

investasi dalam islam yaitu investasi merupakan bentuk 

aktif dari kegiatan ekonomi islam. Islam 

merekomendasikan sumber daya yang ada tidak hanya 

disimpan tapi harus diolah melalui kegiatan produksi dan 

dapat didistribusikan kepada masyarakat sehingga 

mampu memberikan manfaat pada diri mereka (Aldiena 

& Hakim, 2019). 

 Sebagai bagian dari sistem pasar modal 

Indonesia, kegiatan di Pasar modal yang menerapkan 

prinsip-prinsip syariah juga mengacu kepada Undang-

Undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal 

berikut peraturan pelaksananaannya (Peraturan 

Bapepam-LK, Peraturan Pemerintah, Peraturan Bursa 

dan lain-lain) (Undang-Undang Republik Indonesia 

Nomor 8 Tahun 1995). Bapepam-LK selaku regulator 
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pasar modal di Indonesia, memiliki beberapa peraturan 

khusus terkait pasar modal syariah, sebagai berikut: 

1. Peraturan Nomor II.K.1 tentang Kriteria dan 

Penerbitan Daftar Efeek Syariah 

2. Peraturan Nomor IX.A.13 tentang Penerbitan 

Efek Syariah 

3. Peraturan Nomor IX.A.14 tentang Akad-akad 

yang digunakan dalam Penerbitan Efek Syariah. 

2.1.2. Instrumen Pasar Modal Syariah  

1. Saham Syariah. 

Menurut (Awaluddin, 2016), saham adalah surat 

bukti atau tanda kepemilikan bagian modal pada suatu 

perusahaan terbatas. Saham syariah adalah serifikat yang 

menunjukan bukti kepemilikan suatu perusahaan yang 

diterbitkan oleh emiten yang kegiatan usaha maupun cara 

pengelolaannya tidak bertentangan dengan prinsip 

syariah. Dengan demikian si pemilik saham merupakan 

pemilik perusahaan, semakin besar saham yang 

dimilikinya maka semakin besar pula kekuasaannya di 

perusahaan tersebut. 

Namun demikian, tidak semua saham yang 

diterbitkan oleh Emiten dan Perusahaan Publik dapat 

disebut sebagai saham syariah. Menurut (Pardiansyah, 

2017), suatu saham dapat dikategorikan sebagai saham 

syariah jika saham tersebut diterbitkan oleh: 
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a. Emiten dan Perusahaan Publik yang secara jelas 

menyatakan dalam anggaran dasarnya bahwa kegiatan 

usaha Emiten dan Perusahaan Publik tidak 

bertentangan dengan Prinsip-prinsip syariah. 

b. Emiten dan Perusahaan Publik yang tidak menyatakan 

dalam anggaran dasarnya bahwa kegiatan usaha 

Emiten dan Perusahaan Publik tidak bertentangan 

dengan Prinsip-prinsip syariah, namun memenuhi 

kriteria sebagai berikut: 

- kegiatan usaha tidak bertentangan dengan prinsip 

syariah sebagaimana diatur dalam peraturan 

Bapepam-LK Nomor IX.A.13, yaitu tidak 

melakukan kegiatan usaha: 

▪ perjudian dan permainan yang tergolong judi; 

▪ perdagangan yang tidak disertai dengan 

penyerahan barang/jasa; 

▪ perdagangan dengan penawaran/permintaan 

palsu; 

▪ bank berbasis bunga; 

▪ perusahaan pembiayaan berbasis bunga; 

▪ jual beli risiko yang mengandung unsur 

ketidakpastian(gharar) dan/atau judi (maisir), 

antara lain asuransi konvensional; 

▪ memproduksi, mendistribusikan, 

memperdagangkan dan/atau menyediakan 
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barang atau jasa haram zatnya (haram li-

dzatihi), barang atau jasa haram bukan karena 

zatnya (haram li-ghairihi) yang ditetapkan 

oleh DSN-MUI; dan/atau, barang atau jasa 

yang merusak moral dan bersifat mudarat; 

▪ melakukan transaksi yang mengandung unsur 

suap (risywah); 

- rasio total hutang berbasis bunga dibandingkan 

total ekuitas tidak lebih dari 82%; 

- rasio total pendapatan bunga dan total pendapatan 

tidak halal lainnya dibandingkan total pendapatan 

usaha dan total pendapatan lainnya tidak lebih dari 

10%. 

2. Sukuk. 

Sukuk merupakan istilah baru yang dikenalkan 

sebagai pengganti dari istilah obligasi syariah (islamic 

bonds). Sukuk secara terminologi merupakan bentuk 

jamak dari kata "sakk" dalam bahasa Arab yang berarti 

sertifikat atau bukti kepemilikan (Fitrianto, 2019). 

Sementara itu, Peraturan Bapepam dan LK Nomor 

IX.A.13 memberikan definisi Sukuk sebagai berikut: 

"Efek Syariah berupa sertifikat atau bukti kepemilikan 

yang bernilai sama dan mewakili bagian yang tidak 

tertentu (tidak terpisahkan atau tidak terbagi 

(syuyu'/undivided share) atas: 
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a. aset berwujud tertentu (ayyan maujudat); 

b. nilai manfaat atas aset berwujud (manafiul ayyan) 

tertentu baik yang sudah ada maupun yang akan 

ada; 

c. jasa (al khadamat) yang sudah ada maupun yang 

akan ada 

d. aset proyek tertentu (maujudat masyru' muayyan); 

dan atau 

e. kegiatan investasi yang telah ditentukan (nasyath 

ististmarin khashah)" 

Sebagai salah satu Efek Syariah sukuk memiliki 

karakteristik yang berbeda dengan obligasi. Sukuk bukan 

merupakan surat utang, melainkan bukti kepemilikan 

bersama atas suatu aset/proyek. Setiap sukuk yang 

diterbitkan harus mempunyai aset yang dijadikan dasar 

penerbitan (underlying asset). Klaim kepemilikan pada 

sukuk didasarkan pada aset/proyek yang spesifik. 

Penggunaan dana sukuk harus digunakan untuk kegiatan 

usaha yang halal. Imbalan bagi pemegang sukuk dapat 

berupa imbalan, bagi hasil, atau marjin, sesuai dengan 

jenis akad yang digunakan dalam penerbitan sukuk. 

Sementara itu untuk jenis sukuk terdiri dari: 

1. Sertifikat kepemilikan dalam aset yang 

disewakan. 
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2. Sertifikat kepemilikan atas manfaat, yang terbagi 

menjadi 4 (empat) tipe : Sertifikat kepemilikan 

atas manfaat aset yang telah ada, Sertifikat 

kepemilikan atas manfaat aset di masa depan, 

sertifikat kepemilikan atas jasa pihak tertentu dan 

Sertifikat kepemilikan atas jasa di masa depan. 

3. Sertifikat salam. 

4. Sertifikat istishna. 

5. Sertifikat murabahah. 

6. Sertifikat musyarakah. 

7. Sertifikat muzara'a. 

8. Sertifikat musaqa. 

9. Sertifikat mugharasa. 

3. Reksa Dana Syariah 

Dalam Peraturan Bapepam dan LK Nomor 

IX.A.13 Reksa Dana syariah didefinisikan sebagai reksa 

dana sebagaimana dimaksud dalam UUPM dan peraturan 

pelaksanaannya yang pengelolaannya tidak bertentangan 

dengan Prinsip-prinsip Syariah di Pasar Modal. Reksa 

Dana Syariah dikenal pertama kali di Indonesia pada 

tahun 1997 ditandai dengan penerbitan Reksa Dana 

Syariah Danareksa Saham pada bulan Juli 1997. 

Menurut (Rustendi, 2017), sebagai salah satu 

instrumen investasi, Reksa Dana Syariah memiliki 
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kriteria yang berbeda dengan reksa dana konvensional 

pada umumnya. Perbedaan ini terletak pada pemilihan 

instrumen investasi dan mekanisme investasi yang tidak 

boleh bertentangan dengan prinsip-prinsip syariah. 

Perbedaan lainnya adalah keseluruhan proses manajemen 

portofolio, screeninng (penyaringan), dan cleansing 

(pembersihan). 

Seperti halnya wahana investasi lainnya, 

disamping mendatangkan berbagai peluang keuntungan, 

Reksa Dana pun mengandung berbagai peluang risiko 

(Rustendi, 2017), antara lain: 

- Risiko Berkurangnya Nilai Unit Penyertaan. 

Risiko ini dipengaruhi oleh turunnya harga dari 

Efek (saham, sukuk, dan surat berharga syariah 

lainnya) yang masuk dalam portfolio Reksa Dana 

tersebut. Ini berkaitan dengan kemampuan 

manajer investasi reksadana dalam mengelola 

dananya. 

- Risiko Likuiditas 

Risiko ini menyangkut kesulitan yang dihadapi 

oleh Manajer Investasi jika sebagian besar 

pemegang unit melakukan penjualan kembali 

(redemption) atas sebagian besar unit penyertaan 

yang dipegangnya kepada Manajer Investasi 
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secara bersamaan. dapat menyulitkan manajemen 

perusahaan dalam menyediakan dana tunai. Risiko 

ini hanya terjadi pada perusahaan reksadana yang 

sifatnya terbuka (open-end funds). Risiko ini 

dikenal juga sebagai redemption effect. 

- Risiko Wanprestasi 

Risiko ini merupakan risiko terburuk, dimana 

pada umumnya kekayaan reksa dana 

diasuransikan kepada perusahaan asuransi. Risiko 

ini dapat timbul ketika perusahaan asuransi yang 

mengasuransikan kekayaan Reksa Dana tersebut 

tidak segera membayar ganti rugi atau membayar 

lebih rendah dari nilai pertanggungan saat terjadi 

hal-hal yang tidak diinginkan. Selain itu, 

wanprestasi dimungkinkan akibat dari pihak-

pihak yang terkait dengan Reksa Dana, pialang, 

bank kustodian, agen pembayaran, atau bencana 

alam, yang dapat menyebabkan penurunan NAB 

(Nilai Aktiva Bersih) Reksa Dana. 

- Risiko politik dan ekonomi 

Risiko yang berasal dari perubahan kebijakan 

ekonomi dan politik yang berpengaruh pada 

kinerja bursa dan perusahaan sekaligus, sehingga 

akhirnya membawa efek pada portofolio yang 

dimiliki suatu reksadana. 
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2.1.3. Jakarta Islamic Index 

Jakarta Islamic Index (JII) merupakan indeks 

saham berbasis syariah yang lahir berkat kerjasama Bursa 

Efek Indonesia (BEI) dengan PT Danareksa Invesment 

Management (DIM) pada tanggal 3 Juli tahun 2000. 

Indeks ini diluncurkan guna menjadi tolak ukur kinerja 

saham-saham syariah untuk lebih mengembangkan pasar 

modal syariah (Ya & Aliamin, 2018). Bapepam-LK 

(Badan Pengawas Pasar Modal-Lembaga keuangan) 

bekerjasama dengan Dewan Syariah Nasional untuk 

menyeleksi sahamsaham yang sesuai dengan syariat 

Islam, namun sekarang wewenang Bapepam-LK telah 

berpindah pada Otoritas Jasa Keuangan (OJK) 

berdasarkan UU No. 21 tahun 2011. 

Semua saham syariah yang listing di pasar modal 

syariah Indonesia dimasukkan ke dalam Daftar Efek 

Syariah (DES) yang diterbitkan oleh OJK secara berkala, 

setiap bulan Mei dan November (Awaluddin, 2016). Saat 

ini, kriteria seleksi saham syariah oleh OJK adalah 

sebagai berikut: 

1. Emiten tidak melakukan kegiatan usaha sebagai 

berikut: 

a. Perjudian dan permainan yang tergolong judi; 

b. Perdagangan yang dilarang menurut syariah, 

antara lain: 
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- Perdagangan yang tidak disertai dengan 

penyerahan barang/jasa; 

- Perdagangan dengan penawaran/permintaan 

palsu; 

c. Jasa keuangan ribawi, antara lain: 

- Bank berbasis bunga; 

- Perusahaan pembiayaan berbasis bunga; 

d. Jual beli risiko yang mengandung unsur 

ketidakpastian (gharar) dan/atau judi (maisir), 

antara lain asuransi konvensional; 

e. 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; 

- Melakukan transaksi yang mengandung 

unsur suap (risywah); dan 

2. Emiten memenuhi rasio-rasio keuangan sebagai  

berikut: 
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a. Total utang yang berbasis bunga dibandingkan 

dengan total aset tidak lebih dari 45% (empat 

puluh lima per seratus); atau 

b. Total pendapatan bunga dan pendapatan tidak 

halal lainnya dibandingkan dengan total 

pendapatan usaha (revenue) dan pendapatan lain-

lain tidak lebih dari 10% (sepuluh per seratus); 

Saham-saham yang masuk dalam JII adalah 

emiten yang kegiatan usahanya tidak bertentangan 

dengan syariah. Investasi dalam pasar modal, khususnya 

dalam saham, memiliki profil risiko dan hasil yang 

berbeda dengan investasi keuangan lainnya (Aldiena & 

Hakim, 2019). 

BEI menetapkan kriteria pemilihan saham 

syariah yang akan masuk dalam daftar JII adalah sebagai 

berikut (Senjani & Wibantoro, 2018): 

a. Kumpulan saham dengan jenis usaha utama yang 

tidak bertentangan dengan prinsip syariah dan 

sudah tercatat lebih dari tiga bulan (kecuali 

termasuk dalam 10 kapitalisasi besar). 

b. Saham yang berdasarkan laporan keuangan 

tahunan atau tengah tahun memiliki rasio 

kewajiban terhadap aktiva maksimal sebesar 

90%. 
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c. 60 saham dari susunan saham berdasarkan urutan 

rata-rata kapitalisasi market tahun terakhir. 

d. 30 saham dengan urutan berdasarkan tingkat 

likuiditas rata-rata nilai perdagangan regular 

selama satu tahun terakhir. 

2.2. Rasio Profitabilitas 

Rasio profitabilitas menggambarkan kemampuan 

perusahaan untuk mendapatkan laba melalui semua 

kemampuan dan sumber yang ada seperti kegiatan penjualan, 

kas, modal, jumlah karyawan dan sebagainya (Khairudin & 

Wandita, 2017). 

2.2.1. Return On Asset (ROA) 

Return On Asset adalah tingkat rasio yang 

digunakan oleh manajemen untuk mengukur kemampuan 

tingkat efektivitas penggunaan aset dalam menghasilkan 

laba bersih dalam suatu perusahaan. Definisi lain dari 

Return On Asset (ROA) yaitu rasio net income after tax 

terhadap asset secara keseluruhan. ROA merupakan rasio 

yang mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan 

laba bersih berdasarkan tingkat asset tertentu (Fauza & 

Mustanda, 2016). 

Penilaian ROA sebagai faktor profitabilitas sesuai 

dengan ketetapan Bank Indonesia pada Surat Edaran 

Bank Indonesia No. 13/24/DPNP menyatakan bahwa 
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faktor profitabilitas diukur dengan rasio Return On Asset 

(ROA). Rasio ini digunakan oleh manajemen untuk 

mengukur kemampuan tingkat efektivitas penggunaan 

aset dalam menghasilkan laba bersih dalam suatu 

perusahaan. ROA mengukur kemampuan perusahaan 

untuk memperoleh keuntungan dari total aktiva yang 

digunakan dalam aktivitas bisnisnya (Gunadi & Kesuma, 

2015). 

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 (Arista 

& Astohar, 2012). Indikator ROA merupakan salah satu 

indikator keuangan yang sering digunakan dalam menilai 

kinerja perusahaan, jika kinerja perusahaan tersebut 

semakin baik, maka tingkat pengembalian (Return) 

semakin besar (Samalam et al., 2018). Hal tersebut 

membuat investor menjadi tertarik untuk membeli saham 

perusahaan serta berdampak pada harga saham yang 

semakin meningkat dan diikuti dengan tingkat 

pengembalian Return saham yang tinggi. 

Adapun rumus ROA sebagai berikut: 

𝑅𝑂𝐴 =  
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑠𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑝𝑎𝑗𝑎𝑘

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
100% 
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2.2.2. Return On Equity (ROE) 

Return On Equity adalah rasio yang dapat 

menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba yang diperoleh pemegang saham atas 

modal. Dalam definisi lain Return On Equity (ROE) 

adalah salah satu rasio yang dapat digunakan untuk 

mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

laba bersih berdasar modal tertentu (Samalam et al., 

2018). Sedangkan menurut (Perdana et al., 2013), Return 

On Equity merupakan perbandingan antara pendapatan 

setelah pajak dengan modal perusahaan.  

ROE digunakan untuk mengukur perusahaan 

dapat mengembalikan uang dari para pemegang saham 

dan menunjukkan besarnya pengembalian tersebut 

(Latifah & Laila, 2017). Dengan kata lain, informasi rasio 

ROE dapat menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba yang diperoleh pemegang saham atas 

modal, semakin tinggi ROE maka semakin tinggi Return 

yang akan diterima oleh pemegang saham. 

Hasil atas Ekuitas/Return On Equity (ROE) adalah 

ukuran hasil yang diperoleh pemilik (baik pemegang 

saham preferen dan saham biasa) atas investasi di 

perusahaan. Semakin tinggi hasil maka semakin baik 

kinerja yang ditunjukkan (Pontoh et al., 2016). 
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Adapun rumus ROE sebagai berikut: 

𝑅𝑂𝐸 =  
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑠𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑝𝑎𝑗𝑎𝑘

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
100% 

2.2.3. Earning Per Share (EPS) 

Earning Per Share adalah rasio yang 

menunjukkan kemampuan setiap lembar saham dalam 

menciptakan laba dalam satu periode laporan keuangan. 

Earning Per Share (EPS) adalah rasio yang 

membagi laba bersih dan jumlah saham (Latifah & Laila, 

2017). Menurut (Fauza & Mustanda, 2016), Earning Per 

Share (EPS) adalah keuntungan bersih atas setiap lembar 

saham yang mampu diraih suatu perusahaan dalam 

menjalankan kegiatan usahanya. EPS merupakan 

besarnya laba per lembar saham yang diperoleh oleh 

pemegang saham atas saham yang dimiliki selama suatu 

periode. Besarnya EPS dapat dijadikan informasi bagi 

investor atas saham suatu perusahaan, apakah saham 

tersebut memiliki keuntungan yang besar atau tidak. 

Dengan mengetahui Earning Per Share (EPS), investor 

akan mengetahui seberapa besar kemampuan perusahaan 

membayar dividen kepada pemegang saham. Pendapatan 

Per Saham/Earning Per Share (EPS) merupakan 

kemampuan perusahaan untuk mendistribusikan 

pendapatannya kepada para pemegang saham (Khairudin 

& Wandita, 2017).  
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Adapun rumus EPS sebagai berikut: 

𝐸𝑃𝑆 =  
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑠𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑝𝑎𝑗𝑎𝑘

𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
 

2.3. Return Saham Syariah 

Setiap investor yang ingin melakukan investasi memilki 

tujuan yang sama, yaitu mendapatkan keuntungan (Return). 

Selain memiliki tujuan yang sama, investor (shahib al-mal) juga 

memiliki tujuan investasi yang berbeda, yaitu untuk 

mendapatkan keuntungan jangka pendek dan keuntungan 

jangka panjang. Setiap investasi baik jangka pendek maupun 

jangka panjang mempunyai tujuan utama untuk mendapatkan 

keuntungan yang disebut Return baik langsung maupun tidak 

langsung. Adapun Return dibedakan menjadi:  

1) Return Realisasi (Realized Return) merupakan 

Return yang telah terjadi.  Return realisasi 

dihitung menggunakan data historis (Hartono, 

2017: 285) 

2) Return Ekspektasi (Expected Eeturn) merupakan 

Return yang diharap kan akan diperoleh oleh 

investor di masa mendatang (Hartono, 2017: 285) 

3) Return Minimum (Required Rate of Return) 

Required rate of Return (RRR) didefinisikan 

sebagai imbal hasil minimum yang dituntut oleh 

investor dari suatu proyek investasi yang sesuai 
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dengan risiko yang harus ditanggung bila investor 

melaksanakan investasi tersebut (Wibowo, 2011). 

4) Return Riil (Actual Rate of Return) 

Risiko yang dihadapi ketika berinvestasi 

ditunjukkan oleh besar kecilnya penyimpangan 

tingkat imbal hasil yang diharapkan (expected rate 

of Return) dengan tingkat imbal hasil yang dicapai 

secara riil (actual rate of Return) (Halim, 2015: 

157). 

Komponen pengukuran Return terdiri dari selisih 

harga investasi sekarang relatif dengan harga periode 

yang lalu (capital gain/loss) dan presentase penerimaan 

kas periodik terhadap harga investasi periode tertentu dari 

suatu investasi (yield) (Yulia, 2016). Untuk memprediksi 

Return saham banyak faktor yang dapat digunakan 

sebagai parameter. Untuk keperluan tersebut investor 

(shahibal-mal) memerlukan alat ukur yang memadai 

terhadap proyeksi keuntungan (Return) perusahaan di 

masa mendatang dengan tingkat probabilitas yang 

berbeda-beda. Salah satu faktor dari alat ukur ini adalah 

informasi keuangan dari perusahaan tersebut.  

Rumus untuk menghitung Return yaitu (Hartono, 

2015: 20):  

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 =
𝑃𝑖𝑡 − (𝑃𝑖𝑡 − 1)

(𝑃𝑖𝑡 − 1)
𝑥 𝐷𝑡 



30 

 

 

 

Keterangan:  

Pit = harga saham i pada bulan ke-t  

Pit-1 = harga saham i pada 1 bulan sebelumnya 

Dt = yield atau deviden 

2.4. Delisting 

Dalam kegiatan pasar modal dikenal istilah delisting, 

yaitu tindakan yang dilakukan oleh otoritas bursa sehingga efek 

emiten yang bersangkutan tidak lagi diperdagangkan di lantai 

bursa sehingga mengakibatkan kerugian bagi pemegang 

sahamnya (Rukmana et al., 2017). Delisting sendiri diatur 

dalam Keputusan Direksi PT Bursa Efek Jakarta 308/BEJ/07-

2004 Peraturan Nomor 1-1 tentang Penghapusan Pencatatan 

(Delisting) dan Pencatatan Kembali (Relisting) (Bursa Efek 

Indonesia, 2004). 

Menurut Keputusan Direksi PT Bursa Efek Jakarta No. 

Kep- 308/BEJ/07-2004, Pasal Pasal III.1. Penghapusan 

pencatatan saham perusahaan tercatat dari daftar efek yang 

tercatat di bursa dapat terjadi karena: 

a. Permohonan penghapusan pencatatan saham yang 

diajukan oleh perusahaan tercatat sendiri, yang biasanya 

disebut voluntary delisting;  

b. Dihapus pencatatannya oleh bursa sesuai dengan 

ketentuan bursa karena tidak lagi memenuhi persyaratan 



31 

 

 

 

yang ditentukan oleh bursa, yang biasanya disebut 

forced delisting. 

Dengan didelistingnya suatu efek perusahaan di bursa, 

bukan berarti perusahaan tersebut berubah menjadi perusahaan 

tertutup. Selama perusahaan tersebut masih memiliki status 

sebagai perusahaan publik, maka perusahaan tersebut tetap 

memiliki kewajiban-kewajiban yang harus dipenuhi sebagai 

perusahaan publik, antara lain ialah tetap memenuhi ketentuan 

mengenai keterbukaan informasi dan pelaporan kepada 

Bapepam-LK (saat ini Otoritas Jasa Keuangan) serta tetap 

wajib memperhatikan kepentingan pemegang saham publik 

atau bisa dikatakan sebagai pemegang saham minoritas 

(Sitorus, 2019). 

Menurut Keputusan Direksi PT Bursa Efek Jakarta No. 

Kep-308/BEJ/07-2004, Pasal III.3.1, delisting atas suatu saham 

dari daftar Efek yang dilakukan oleh bursa terjadi jika 

Perusahaan Tercatat mengalami sekurangnya satu kondisi di 

bawah ini: 

a. Mengalami kondisi, atau peristiwa, yang secara 

signifikan berpengaruh negatif terhadap kelangsungan 

usaha perusahaan tercatat, baik secara finansial atau 

secara hukum atau terhadap kelangsungan status 

perusahaan tercatat sebagai perusahaan terbuka, dan 
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perusahaan tercatat tidak dapat menunjukkan indikasi 

pemulihan yang memadai. 

b.   Saham perusahaan tercatat yang akibat suspensi di pasar 

regular dan tunai, hanya diperdagangkan di pasar 

negosiasi sekurang-kurangnya selama 24 (dua puluh 

empat) bulan terakhir. 

Apabila emiten pernah di-force delisting oleh bursa, 

maka biasanya memiliki image yang lebih negatif dibandingkan 

dengan voluntary delisting. Hal ini disebabkan karena biasanya 

emiten yang di-forced delisting itu memiliki kinerja perusahaan 

yang buruk sehingga mempengaruhi harga saham (Sitorus, 

2019). Delisting itu merupakan pilihan terakhir bursa, sehingga 

sebelum dilakukan delisting, bursa memberikan early warning 

terlebih dahulu agar emiten dapat memperbaiki kondisi 

perusahaannya ataupun memenuhi ketentuan yang 

dilanggarnya. Oleh karena itu, tujuan delisting bukan untuk 

mematikan perusahaan, tetapi untuk memberikan kesempatan 

bagi perusahaan tersebut untuk mengadakan perbaikan, agar 

bisa diadakan relisting, atau masuk kembali ke daftar kurs 

resmi, demi kebahagiaan para pemegang saham. 

Sementara itu, saham syariah yang terdapat pada Jakarta 

Islamic Index akan ditinjau kembali setiap 6 bulan, yaitu setiap 

bulan Januari dan Juli atau berdasarkan periode yang ditetapkan 

oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK) yaitu pada saat 
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diterbitkannya Daftar Efek Syariah (Awaluddin, 2016). 

Sedangkan perubahan jenis usaha emiten akan dimonitor secara 

terus menerus berdasarkan data publik yang tersedia. Apabila 

dalam satu periode tersebut emiten tidak mampu memenuhi 

kriteria saham syariah, maka akan dikeluarkan dari Jakarta 

Islamic Index. 

2.5. Keterkaitan Antar Variabel 

a. Keterkaitan Return On Asset Terhadap Return Saham 

Syariah 

Hasil pengembalian atas aset atau disebut dengan 

Return on asset merupakan rasio yang menunjukkan 

seberapa besar kontribusi aset dalam menciptakan laba 

bersih (Aryanti et al., 2016). Dengan kata lain, rasio ini 

digunakan untuk mengukur seberapa besar jumlah laba 

bersih yang dihasilkan dari setiap rupiah dana yang 

tertanam dalam total aset. Rasio ini dihitung dengan 

membagi laba bersih terhadap total aset. Return on asset 

menunjukkan kemampuan suatu perusahaan 

menghasilkan laba dari aktiva yang dipergunakan. 

Apabila Return on asset mendekati 100% berarti 

kemampuan perusahaan untuk menghasilkan Return 

tergolong baik. Apabila Return on asset meningkat 

berarti perusahaan tersebut mendayagunakan aset-

asetnya dengan baik. 



34 

 

 

 

b. Keterkaitan Return On Equity Terhadap Return 

Saham Syariah 

Semakin tinggi Return On Equity menandakan 

bahwa perusahaan mampu menghasilkan limbal balik 

yang maksimal dengan modal/ekuitas yang minimal. 

Selain itu, angka Return On Equity juga menggambarkan 

keberhasilan dan tingkat efisiensi manajemen dalam 

mengolah modal yang dimiliki. Bila Return On Equity 

semakin tinggi maka investor akan bereaksi terhadap 

good news tersebut karena investor akan tertarik untuk 

menanamkan asetnya dalam perusahaan yang memiliki 

kinerja pengolahan modal yang baik dan memiliki laba 

yang besar. Sedangkan berdasarkan teori steakholder, 

investor menginginkan angka pendapatan yang besar 

dari saham yang dibelinya dan pendapatan yang besar 

untuk memperoleh hasil yang konsisten dari perusahaan 

karena manajer memberikan kinerja penuh pada 

keuangan di perusahaan. Maka, semakin tinggi nilai 

Return On Equity yang dihasilkan akan menimbulkan 

peningkatan harga saham perusahaan tersebut. 

Sebaliknya, semakin rendah Return On Equity yang 

dihasilkan akan mengakibatkan penurunan harga saham 

perusahaan yang bersangkutan (Khairudin & Wandita, 

2017). 
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c. Keterkaitan Earning Per Share Terhadap Return 

Saham Syariah 

Nilai Earning Per Share yang tercermin dalam 

laporan keuangan perusahaan dapat menggambarkan 

besar pendapatan yang dapat diterima oleh para 

pemegang saham untuk setiap lembar saham yang 

dimilikinya atas keikutsertaannya dalam perusahaan. 

Investor menginginkan angka pendapatan yang besar dari 

saham yang dibelinya dan pendapatan yang besar untuk 

memperoleh hasil yang konsisten maka, semakin besar 

angka Earning Per Share yang dihasilkan akan 

memperkuat sinyal good news yang diterima oleh 

investor. Investor akan lebih tertarik menanamkan 

asetnya pada saham dengan Earning Per Share yang 

tinggi dengan harapan akan memperoleh pendapatan yang 

besar dari investasinya. Maka sesuai dengan hukum 

supply and demand, semakin besar Earning Per Share 

yang dihasilkan manajemen perusahaan akan 

meningkatkan demand dari investor sehingga harga 

saham pun akan semakin tinggi, begitu juga sebaliknya 

(Khairudin & Wandita, 2017). 

2.6. Penelitian Terdahulu  

Hasil penelitian oleh (Gunadi & Kesuma, 2015) 

menyatakan bahwa Return on asset secara signifikan 

berpengaruh positif terhadap Return saham syariah. Sedangkan 
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hasil penelitian oleh (Samalam et al., 2018) menyatakan bahwa 

variabel Return on asset tidak berpengaruh signifikan terhadap 

Return saham syariah pada perusahaan asuransi periode 2012-

2016. Hasil penelitian oleh (Latifah & Laila, 2017), 

menyatakan bahwa Return On Equity (ROE) tidak berpengaruh 

signifikan terhadap Return saham syariah. Sedangkan hasil 

penelitian oleh (Pawiati, 2017) menyatakan bahwa secara 

parsial Return On Equity berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap Return saham syariah. 

Hasil penelitian oleh (Pawiati, 2017), menyatakan 

bahwa secara parsial Earning Per Share berpengaruh positif 

namun tidak signifikan terhadap Return saham syariah. 

Sedangkan menurut (Ya & Aliamin, 2018) menyatakan bahwa 

Earning Per Share secara parsial berpengaruh signifikan 

terhadap Return saham syariah syariah. Hasil penelitian oleh 

(Putra & Kindangen, 2016), menyatakan bahwa Return on asset 

(ROA) dan net profit margin (NPM) secara parsial memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap Return saham, Earning Per 

Share (EPS) tidak berpengaruh terhadap Return saham, dan 

Return on asset (ROA), net profit margin (NPM), dan Earning 

Per Share (EPS) secara simultan memiliki pengaruh terhadap 

Return saham 

Hasil penelitian oleh (Latifah & Laila, 2017), 

menyatakan bahwa Return On Equity (ROE) berpengaruh 
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positif namun tidak signifikan terhadap Return saham 

perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di Indeks 

Saham Syariah Indonesia (ISSI). Earning Per Share (EPS) 

berpengaruh signifikan terhadap Return saham perusahaan 

properti dan real estate yang terdaftar di Indeks Saham Syariah 

Indonesia (ISSI). Hasil penelitian (Bukit & Anggono, 2013), 

menyatakan bahwa Return on asset dan Earning Per Share 

memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Return saham. 

Sedangkan ROE memiliki pengaruh yang tidak signifikan 

terhadap Return saham. “Variables used in this research, such 

as PBV, DPR, ROA, and EPS have significant effect toward 

dependent variable (Stock Return), while ROE does not have 

significant effect toward Stock Return.” 

Hasil penelitian dari (Anwaar, 2016), menyatakan 

bahwa Return on asset memiliki dampak positif yang signifikan 

terhadap pengembalian saham. Sementara itu, Earning Per 

Share memiliki dampak negatif yang signifikan terhadap 

pengembalian saham. Return On Equity memiliki dampak yang 

tidak signifikan terhadap Return saham. “Return on assets has 

got significant positive impact on stock Returns while earnings 

per share has got significant negative impact on stock Returns. 

While Return On Equity and quick ratio shows insignificant 

impact on stock Returns.” Hasil penelitian dari (Saragih, 2018), 

menyatakan bahwa Return on assets secara parsial memiliki 
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pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap Return pada 

Perusahaan Ritel di Bursa Efek Indonseia tahun 2010-2011. 

“The Return on Assets has a negative partial effect that is not 

significant on the Stock Return of Wholesale and Retail Trade 

companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2010-

2011.” 

Hasil penelitian dari (Aryaningsih et al., 2018), 

menyatakan bahwa secara parsial Return on asset berpengaruh 

signifikan terhadap Return, sedangkan Return On Equity dan 

Earning Per Share tidak memiliki pengaruh yang signifikan. 

Secara simultan, Return on asset, Return On Equity dan 

Earning Per Share memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 

Return saham. Hasil penelitian (Febrioni, 2016), menyatakan 

bahwa Return on asset, Return on Equity, Earning Per Share 

memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Return saham pada 

perusahaan. Hasil penelitian (Simorangkir, 2019), menyatakan 

bahwa Return on asset, Return on Equity, dan net profit margin 

berpengaruh terhadap Return saham. Return on asset 

berpengaruh negatif terhadap Return saham. 

Tabel 2. 1   

Penelitian Terdahulu 

N

o 

Judul 

Penelitian dan 

Penulis  

Variabel Metode 

Analisis 

Hasil 

Penelitian 
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1. Pengaruh ROA, 

DER, EPS 

Terhadap Return 

Saham 

Perusahaan Food 

And Beverage 

BEI (Gunadi & 

Kesuma, 2015) 

- ROA 

- DER 

- EPS 

- Return 

Saham 

Analisis 

Regresi 

Linier 

Berganda 

ROA dan EPS 

secara 

signifikan 

berpengaruh 

positif 

terhadap 

Return Saham 

pada 

perusahaan 

food and 

beverage di 

BEI 

2. Pengaruh Return 

On Equity, 

Earning Per 

Share, Dan Debt 

To Equity Ratio 

Terhadap 

Return Saham 

(Studi Pada 

Emiten Saham 

Syariah Sektor 

Property Dan 

Real Estate 

Yang Terdaftar 

Di Issi Tahun 

(2013 – 2015) 

(Latifah & Laila, 

2017) 

- Return On 

Equity 

- Earning 

Per Share 

- Debt To 

Equity 

Ratio 

- Return 

Saham 

Analisis 

Regresi 

Panel 

- Return On 

Equity 
berpengaruh 

positif 

dan tidak 

signifikan 

terhadap 

Return 

saham. 
- Earning Per 

Share 

berpengaruh 

positif 

dan signifikan 

terhadap 

Return 

saham. 
3. Pengaruh 

Earning Per 

Share (EPS), dan 

Return On Equity 

(ROE), Terhadap 

Return Pada 

Perusahaan 

Manufaktur 

- Earning 

Per Share 

(EPS) 

- Return On 

Equity 

(ROE) 

- Return 

Analisis 

Regresi 

Linear 

Berganda 

- EPS tidak 

berpengaruh 

pada Return 

saham 

- ROE tidak 

berpengaruh 

pada Return 

saham. 
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Sektor Industri 

Dasar dan  Kimia 

yang Terdaftar di 

ISSI (Indeks 

Saham Syariah 

Indonesia) 

(Pawiati, 2017) 

 

4. Pengaruh Debt 

To Equity Ratio, 

Earning Per 

Share, Dan 

Ukuran 

Perusahaan 

Terhadap Return 

Saham Syariah 

Pada Perusahaan  

Yang Terdaftar 

Di Jakarta 

Islamic Index 

(JII) Tahun 

2011-2015 (Ya 

& Aliamin, 

2018) 

- Debt To 

Equity 

Ratio  

- Earning 

Per Share 

- Ukuran 

Perusahaa

n 

- Return 

Saham 

Analisis 

Regresi 

Linear 

Berganda 

EPS 

berpengaruh 

positif dan 

signifikan 

terhadap 

Return saham 

syariah pada 

perusahaan 

yang terdaftar 

di Jakarta 

Islamic Index 

tahun 2011-

2015. 
 

5. Pengaruh Return 

On Asset 

(ROA), Net 

Profit Margin 

(NPM), Dan 

Earning Per 

Share (EPS) 

Terhadap Return 

Saham 

Perusahaan 

Makanan Dan 

Minuman Yang 

Terdaftar Di 

Bursa Efek 

- ROA 

- NPM 

- EPS 

- Return 

Analisis 

Regresi 

Linear 

Berganda 

- Return On 

Asset (ROA) 

secara parsial 

memiliki 

pengaruh 

yang 

signifikan 

terhadap 

Return Saham 

- Earning Per 

Share (EPS) 

tidak 

berpengaruh 
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Indonesia 

(Periode 2010-

2014) (Putra & 

Kindangen, 

2016) 

terhadap 

Return Saham 

6. The Effect of 

Price to Book 

Value (PBV), 

Dividend Payout 

Ratio (DPR), 

Return on 

Equity (ROE), 

Return on Asset 

(ROA), and 

Earning Per 

Share (EPS) 

Toward Stock 

Return of LQ 45 

for the Period of 

2006-2011 

(Bukit & 

Anggono, 2013) 

- PBV 

- DPR 

- ROA 

- EPS 

- Return 

Metode 

Kausal 

Distributif 

- PBV, DPR, 

ROA, dan 

EPS memiliki 

pengaruh 

yang 

signifikan 

terhadap 

Return 

saham. 

- Sedangkakn 

ROE 

memiliki 

pengaruh 

yang tidak 

signifikan 

terhadap 

Return saham 

7. Impact of 

Firms’ 

Performance on 

Stock Returns 

(Evidence 

from Listed 

Companies of 

FTSE-100 Index 

London, UK) 

(Anwaar, 2016) 

- ROA 

- EPS 

- ROE 

- Return 

Analisis 

Regresi 

Panel 

- Return On 

Asset 

memiliki 

dampak 

positif yang 

signifikan 

terhadap 

pengembalian 

saham.  

- Earning Per 

Share 

memiliki 

dampak 

negatif yang 

signifikan 
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terhadap 

pengembalian 

saham.  

- Return On 

Equity 

memiliki 

dampak yang 

tidak 

signifikan 

terhadap 

Return 

saham. 

8. Pengaruh Return 

On Assets, 

Return On 

Equity, Earning 

Per Share, Dan 

Current 

Ratio Terhadap 

Return Saham 

(Pada 

Perusahaan 

Yang Terdaftar 

Di Indeks LQ45 

Di Bursa Efek 

Indonesia Tahun 

2011-2015) 

(Febrioni, 

2016). 

- Return On 

Assets 

- Return On 

Equity 

- Earning 

Per Share 

- Current 

Ratio 

- Return 

Saham 

Analisis 

Regresi 

Berganda 

ROA, ROE, 

EPS dan CR 

memiliki 

pengaruh yang 

signifikan 

terhadap 

Return saham 

pada 

perusahaan. 

9. The Effects of 

Return on Assets 

(ROA), Return 

On Equity 

(ROE), and 

Debt to Equity 

Ratio (DER) on 

Stock Returns in 

- Return on 

Assets 

(ROA) 

- Return On 

Equity 

(ROE) 

- Debt to 

Equity 

Analisis 

Regresi 

Berganda 

Return On 

Assets secara 

parsial 

memiliki 

pengaruh 

negatif dan 

tidak 

signifikan 
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Wholesale and 

Retail Trade 

Companies 

Listed in 

Indonesia Stock 

Exchange 

(Saragih, 2018). 

Ratio 

(DER) 

- Return 

terhadap 

Return pada 

Perusahaan 

Ritel di Bursa 

Efek 

Indonseia 

tahun 2010-

2011. 

10

. 

Pengaruh 

Kinerja 

Keuangan 

Terhadap Return 

Saham 

Perusahaan 

Pertambangan 

(Simorangkir, 

2019). 

- Return 

- Return on 

Assets 

(ROA) 

- Return On 

Equity 

(ROE) 

- Net Profit 

Margin 

(NPM) 

Analisis 

Regresi 

Berganda 

Return on 

asset, Return 

on Equity, dan 

net profit 

margin 

berpengaruh 

terhadap 

Return saham. 

Return on 

asset 

berpengaruh 

negatif 

terhadap 

Return saham. 

11 Pengaruh Return 

On Asset (ROA), 

Return On 

Equity (ROE), 

dan Earning Per 

Share (EPS) 

Terhadap Return 

Saham Pada 

Perusaahn 

Consumer Good 

(Food And 

Beverages) 

Yang Terdaftar 

Di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) 

- Return On 

Asset 

- Return On 

Equity 

- Earning 

Per Share 

- Return 

Analisis  

Regresi 

Berganda 

Secara parsial 

Return on 

asset 

berpengaruh 

signifikan 

terhadap 

Return, 

sedangkan 

Return On 

Equity dan 

Earning Per 

Share tidak 

memiliki 

pengaruh yang 

signifikan. 
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Periode 2013-

2016. 

Secara 

simultan, 

Return on 

asset, Return 

On Equity dan 

Earning Per 

Share 

memiliki 

pengaruh yang 

signifikan 

terhadap 

Return saham. 

Sumber: Data diolah (2020) 

2.7. Kerangka Pemikiran  

Penilaian ROA sebagai faktor profitabilitas sesuai 

dengan ketetapan Bank Indonesia pada Surat Edaran Bank 

Indonesia No. 13/24/DPNP menyatakan bahwa faktor 

profitabilitas diukur dengan rasio Return On Asset (ROA). 

Rasio ini digunakan oleh manajemen untuk mengukur 

kemampuan tingkat efektivitas penggunaan aset dalam 

menghasilkan laba bersih dalam suatu perusahaan. Indikator 

ROA merupakan salah satu indikator keuangan yang sering 

digunakan dalam menilai kinerja perusahaan, jika kinerja 

perusahaan tersebut semakin baik, maka tingkat pengembalian 

(Return) semakin besar (Samalam et al., 2018). 

Return On Equity (ROE) adalah salah satu rasio yang 

dapat digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan laba bersih berdasar modal tertentu 

(Samalam et al., 2018). Sedangkan menurut (Perdana et al., 
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2013), Return On Equity merupakan perbandingan antara 

pendapatan setelah pajak dengan modal sendiri. ROE 

digunakan untuk mengukur perusahaan dapat mengembalikan 

uang dari para pemegang saham dan menunjukkan besarnya 

pengembalian tersebut (Latifah & Laila, 2017). Dengan kata 

lain, informasi rasio ROE dapat menunjukkan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba yang diperoleh pemegang 

saham atas modal, semakin tinggi ROE maka semakin tinggi 

Return yang akan diterima oleh pemegang saham.  

Rasio ketiga adalah Earning Per Share (EPS). Rasio ini 

membagi laba bersih dan jumlah saham (Latifah & Laila, 2017). 

Menurut Menurut (Fauza & Mustanda, 2016), Earning Per 

Share (EPS) adalah keuntungan bersih atas setiap lembar saham 

yang mampu diraih suatu perusahaan dalam menjalankan 

kegiatan usahanya. Besarnya EPS dapat dijadikan informasi 

bagi investor atas saham suatu perusahaan, apakah saham 

tersebut memiliki keuntungan yang besar atau tidak. Dengan 

mengetahui Earning Per Share (EPS), investor akan 

mengetahui seberapa besar kemampuan perusahaan membayar 

deviden kepada pemegang saham. Oleh karena itu, hubungan 

antara konsep/kerangka pemikiran penelitian ini seperti terlihat 

pada gambar di bawah ini. 
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Gambar 2. 1 Kerangka Pemikiran 

 

    

 

 

 

 

 

    (X4) 

 

2.8. Hipotesis Penelitian 

Berdasarkan latar belakang penelitian, maka yang 

menjadi hipotesis penelitian ini adalah: 

Ha1 : Return On Asset secara parsial berpengaruh positif 

terhadap Return saham syariah. 

Ho1 : Return On Asset secara parsial berpengaruh negatif 

terhadap Return saham syariah. 

Ha2 : Return On Equity secara parsial berpengaruh positif 

terhadap Return saham syariah. 

Ho2 : Return On Equity secara parsial berpengaruh negatif 

terhadap Return saham syariah. 

Ha3 : Earning Per Share secara parsial berpengaruh positif 

terhadap Return saham syariah. 

Ho3 : Earning Per Share secara parsial berpengaruh negatif 

terhadap Return saham syariah. 

Return On 

Asset (X1) 

Earning Per 

Share (X3) 

Return On 

Equity (X2) 

Return Saham 

Syariah (Y) 
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Ha4 : Return On Asset, Return On Equity, dan Earning 

Per Share secara simultan berpengaruh positif terhadap 

Return saham syariah. 

Ho4 : Return On Asset, Return On Equity, dan Earning 

Per Share secara simultan berpengaruh negatif terhadap 

Return saham syariah. 
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BAB III 

METODOLOGI PENELITIAN 

3.1. Jenis Penelitian 

Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif, yaitu 

penelitian yang menekankan analisisnya pada data numerik 

atau angka yang diperoleh dengan metode statistika serta 

dilakukan pada penelitian inferensial atau dalam rangka 

pengujian hipotesis sehingga diperoleh pengaruh sebab dan 

akibat antara variabel penelitian. Alasan penulis menggunakan 

metode kuantitatif adalah permasalahan yang penulis ambil dari 

penelitian ini dijaring dengan data yang berbentuk angka atau 

bilangan.  

Sesuai dengan bentuknya, data kuantitatif dapat diolah 

atau dianalisis menggunakan teknik perhitungan matematika 

atau statistika. Data kuantitatif yang berbentuk angka-angka 

kemudian dijumlahkan atau dikelompokan sesuai dengan 

bentuk instrumen yang digunakan. Oleh karena itu, penelitian 

kuantitatif ini digunakan untuk meneliti pada populasi atau 

sampel tententu, pengumpulan data menggunakan instrument 

penelitian, analisis data bersifat kuantitatif/statistik, dengan 

tujuan untuk menguji hipotesis yang telah ditetapkan 

(Sugiyono, 2015 :8). 
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3.2. Lokasi Penelitian 

Dalam penelitian ini, peneliti memilih Jakarta Islamic 

Index (JII) yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia pada 

periode 2014-2018. Data terebut dapat dikses melalui web 

www.idx.co.id dan www.ojk.go.id.  

3.3. Penentuan Populasi dan Sampel 

1. Populasi 

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas: 

obyek/subyek yang mempunyai kualitas dan karakteristik 

tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan 

kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2015: 80). 

Berdasarkan pengertian tersebut, populasi yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah seluruh emiten yang terdaftar di 

Jakarta Islamic Index (JII) dan tidak mengalami delisting 

sejak periode 2014-2018, yaitu sebanyak enam belas 

emiten. Populasi menggunakan saham JII dimana sahamnya 

merupakan saham syariah yang paling aktif diperdagangkan 

agar diperoleh distribusi yang lebih terkonsentrasi sehingga 

dapat diperoleh parameter yang relatif efisien. 

Tabel 3. 1  

Total Populasi 

No 
Kode 

Saham 
Nama Perusahaan 

1 ADRO Adaro Energy Tbk. 

2 AKRA AKR Corporindo Tbk. 

http://www.idx.co.id/
http://www.ojk.go.id/
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3 ASII Astra International Tbk. 

4 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk. 

5 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. 

6 INCO Vale Indonesia Tbk. 

7 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. 

8 KLBF Kalbe Farma Tbk. 

9 PGAS Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk. 

10 PTPP PP (Persero) Tbk. 

11 SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk. 

12 SMRA Summarecon Agung Tbk. 

13 TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk. 

14 UNTR United Tractors Tbk. 

15 UNVR Unilever Indonesia Tbk. 

16 WIKA Wijaya Karya (Persero) Tbk. 

Sumber: Data diolah (2020) 

2. Sampel 

Sampel adalah bagian dari jumlah dan 

karakteristik yang dimiliki oleh populasi tersebut 

(Sugiyono, 2015: 81). Dengan menggunakan teknik 

pengambilan sampel yaitu purposive sampling. Purposive 

sampling adalah teknik pengambilan sampel sumber data 

dengan pertimbangan tertentu (Sugiyono, 2015: 218). 

Adapun kriteria yang digunakan sebagai sampel adalah 

sebagai berikut: 
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1. Perusahaan termasuk dalam indeks JII secara 

berturut-turut mulai tahun 2014-2018 dan tidak 

pernah bergeser dari indeks JII. 

2. Perusahaan telah menerbitkan dan 

mempublikasikan laporan keuangan auditan untuk 

tahun 2014-2018. 

3. Perusahaan mempunyai periode pelaporan 

keuangan yang berakhir pada tanggal 31 

Desember. 

4. Perusahaan yang bergerak pada sektor konsumer 

dan properti tahun mulai 2014-2018. 

Tabel 3. 2  

Kriteria Sampel 

No. Kriteria Sampel Jumlah 

1 Perusahaan termasuk dalam indeks JII 

secara berturut-turut mulai tahun 2014-

2018 dan tidak pernah bergeser dari 

indeks JII. 

16 

2 Dikurangi perusahaan yang kurang 

memenuhi kriteria. 

8 

 Jumlah perusahaan yang dapat 

dijadikan sampel dalam penelitian. 

8 

Sumber: Data diolah (2020) 
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Dari populasi sebesar 16 emiten diperoleh sampel 

sebanyak 8 emiten sebagaimana tabel sebagai berikut: 

Tabel 3. 3  

Total Sampel 

No. Kode Nama Perusahaan 

1 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. 

2 INDF Indofood Suskses Makmur Tbk. 

3 KLBF Kalbe Farma Tbk. 

4 UNVR Unilever Indonesia Tbk. 

5 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk. 

6 SMRA Summarecon Agung Tbk. 

7 PTPP PP (Persero) Tbk. 

8 WIKA Wijaya Karya (Persero) Tbk. 

Sumber: Data diolah (2020) 

3.4. Tahapan Penelitian  

Adapun langkah-langkah yang dilakukan dalam 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Mencari data Return Saham Syariah, Return On Asset, 

Return On Equity, dan Earning Per Share dari Bursa 

Efek Indonesia.  

2. Melakukan analisis deskriptif dari masing-masing 

variabel yaitu deskriptif tentang Return Saham 

Syariah, Return On Asset, Return On Equity, dan 

Earning Per Share dari Bursa Efek Indonesia. 
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3. Melakukan analisis regresi panel mendapatkan model 

dan pengaruh antar variabel terhadap variabel yang 

menjadi respon yaitu, Return On Asset (X1), Return 

On Equity (X2), dan Earning Per Share (X3), Return 

Saham Syariah (Y). 

4. Menginterpretasikan hasil yang diperoleh dari analisis 

regresi panel. 

3.5. Variabel Penelitian 

Variabel penelitian adalah suatu atribut atau sifat atau 

nilai dari orang, obyek atau kegiatan yang mempunyai variasi 

tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan 

kemudian ditarik kesimpulannya (Arikunto, 2010:38). Variabel 

yang digunakan dalam penelitian ini terdiri dari dua variabel, 

yaitu: 

1. Variabel Independen 

Variabel Independen (variabel bebas) adalah 

yang memnpengaruhi atau yang menjadi sebab 

perubahannya atau timbulnya variabel dependen 

(variabel terikat). (Sugiyono, 2015: 61). Variabel 

independen (X) dalam penelitian ini adalah Return 

Saham Syariah. 

2. Variabel Dependen 

 Variabel dependen (variabel terikat) adalah 

variabel yang dipengaruhiatau yang menjadi akibat, 

karena adanya variabel independen (variabel bebas) 
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(Sugiyono, 2015 :61). Variabel dependen (Y) dalam 

penelitian ini adalah Return Saham Syariah. 

3.6. Operasional Variabel 

Dalam penelitian ini variabel-variabel yang digunakan 

yaitu Return Saham Syariah (Y), Return On Asset (X1), Return 

On Equity (X2), dan Earning Per Share (X3). Untuk memahami 

variabel yang digunakan, maka diberikan definisi variabel 

sebagai berikut: 

Tabel 3. 4  
Variabel Penelitian 

Variabel Notasi Deskripsi 

 

 

 

Y 

Nilai Return pada 

daftar efek syariah 

yang tidak delisting 

periode Desember 

2014 - Desember 

2018. 

 

 

 

 

X1 

Persentase Return On 

Asset pada daftar efek 

syariah yang tidak 

delisting periode 

Desember 2014 - 

Desember 2018. 

 

 

 

 

X2 

Persentase Return On 

Asset pada daftar efek 

syariah yang tidak 

delisting periode 

Desember 2014 - 

Desember 2018. 

Return On Asset 

Return Saham 

Syariah 

Return On Equity 
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X3 

Nilai Return pada 

daftar efek syariah 

yang tidak delisting 

periode Desember 

2014 - Desember 

2018. 

3.7. Jenis Data 

Data sekunder adalah data yang telah dikumpulkan oleh 

lembaga pengumpul data dan dipublikasikan kepada 

masyarakat pengguna data (Kuncoro, 2013: 127). Keseluruhan 

data tersebut berbentuk data panel (menggabungkan beberapa 

lokasi dan banyak waktu) yaitu sebanyak 8 emiten dari tahun 

2014-2018 (n = 40). Pengumpulan data dilakukan dengan cara 

mengumpulkan dokumen-dokumen yang berhubungan dengan 

variabel yang diteliti, seperti jurnal dan artikel baik cetak 

maupun online dan statistik perubahan laporan keuangan 

perusahaan dari website www.idx.co.id. 

3.8. Sumber Data  

Data sekunder yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah data tahun 2014 hingga 2018 dari Bursa Efek Indonesia 

(BEI) yang diakses melalui www.idx.co.id dan Otoritas Jasa 

Keuangan (OJK). Data Return Saham Syariah tahun 2014 

hingga 2018 yang diperoleh dari www.idx.co.id, data Return 

On Asset, Return On Equity, dan Earning Per Share Saham 

Syariah di Indonesia tahun 2014 hingga 2018 dari Bursa Efek 

Indonesia (BEI). 

Earning Per 

Share 

http://www.idx.co.id/
http://www.idx.co.id/
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3.9. Metode Penelitian  

Metode yang digunakan untuk menganalisis data 

menggunakan metode analisis regresi linear berganda dengan 

bantuan software EViews 8 dan Microsoft Excel. 

3.9.1. Teknik Pengumpulan Data 

Teknik pengumpulan data merupakan langkah 

yang paling strategis dalam penelitian, karena tujuan 

utama dari penelitian adalah mendapatkan data. Tanpa 

mengetahui teknik pengumpulan data, maka peneliti tidak 

akan mendapatkan data yang memenuhi standar data yang 

ditetapkan (Sugiyono, 2015: 224) Dalam penelitian ini 

peneliti menggunakan teknik pengumpulan data dengan 

metode dokumentasi. Dokumen merupakan catatan 

peristiwa yang sudah berlalu. Dokumen bisa berbentuk 

tulisan, gambar, atau karya-karya monumental dari 

seseorang (Sugiyono, 2015: 240). Menyusun instrumen 

adalah pekerjaan penting di dalam langkah penelitian. 

Akan tetapi mengumpulkan data jauh lebih penting lagi, 

terutama apabila peneliti menggunakan metode yang 

memiliki cukup besar celah untuk dimasuki unsure minat 

peneliti (Arikunto, 2013: 264). Dalam penelitian ini 

dokumen yang digunakan berupa laporan keuangan 

perusahaan sejak periode Desember 2014 hingga 

Desember 2018 yang telah dipublikasikan oleh 

perusahaan yang bersangkutan. 
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3.9.2. Teknik Analisis Data 

Sesuai dengan perumusan masalah maka Return 

saham merupakan fungsi dari ukuran dari variabel terikat 

(dependent variable). Return On Asset, Return On Equity, 

dan Earning Per Share merupakan variabel bebas 

(independent variable). Fungsi umum variabel tersebut 

dapat dinyatakan sebagai berikut: 

R  = f (ROA, ROE, EPS)    

 Di mana : 

 R  : Return Saham 

 ROA : Return On Asset 

 ROE : Return On Equity 

 EPS : Earning Per Share 

Berdasarkan  model  di atas  maka  untuk  menguji 

Return On Asset (ROA), Return On Equity (ROE) dan 

Earning Per Share  (EPS) digunakan  formula  analisis  

regresi  linear  berganda (Multiple  Regression), 

diformulasikan sebagai berikut (Gujarati & Porter, 2012): 

Rit =  β0it + β1ROAit + β2ROEit + β3EPSit + ɛit  

 Di mana  

 R   : Return Saham 

 ROA  : Return On Asset 

 ROE  : Return On Equity 

 EPS  : Earning Per Share 

 β0  : Konstanta 
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 β1, β2, β3  : Koefisien regresi ROA, ROE, dan EPS 

 i  : cross section 

 t  : Tahun 

 ɛ  : Error term 

Jenis data dan hipotesis sangat menentukan dalam 

ketepatan pemilihan statistik alat uji. Pengujian hipotesis 

dalam penelitian ini menggunakan tahapan analisis 

sebagai berikut:  

1. Melakukan pemilihan model estimasi dengan  

melakukan  pengujian Chow-test, Langrange 

Multiplier, dan Housman-test; 

2. Melakukan uji hipotesis yaitu uji F dan uji T. 

3.9.3. Penentuan Model Estimasi 

Penelitian yang menggunakan jenis data panel 

memiliki tiga jenis model regresi yang berbeda yaitu 

(Ajija et al. 2011): 

1. Common Effect Model atau Pooled Least Square 

(PLS) 

Common Effect Model merupakan model yang 

mengkombinasikan antara data time series dan cross 

section. Common effect tidak memperhatikan dimensi 

waktu dan individu, sehingga diasumsikan bahwa 

perilaku data perusahaan sama dalam berbagai kurun 

waktu. Metode ini bisa menggunakan pendekatan 



59 

 

 

 

Ordinary Least Square (OLS) atau teknik kuadrat terkecil 

untuk mengestimasi model data panel. Dapat dikatakan 

model ini merupakan model yang sederhana 

dibandingkan dua model lainnya yaitu Fixed Effect Model 

dan Random Effect Model.  

𝑌𝑖𝑡 = 𝛽1 + 𝛽2  + 𝛽3𝑋𝑖𝑡 + 𝛽2𝑋𝑖𝑡  + ⋯ + 𝜀𝑖𝑡  + 𝜇𝑖𝑡   

   

Model estimasi yang pertama ini disebut juga 

dengan Uji Chow atau dikenal juga sebagai uji redudant 

fixed effect-likelihood ratio. Uji ini dilakukan untuk 

menentukan diantara Common Effect Model dan Fixed 

Effect, model terbaik manakah yang dapat digunakan. 

Hipotesis dari uji Chow adalah jika H0 diterima atau nilai 

p-value lebih besar dari nilai signifikansi (p-value > 0.05) 

maka model yang dipilih adalah Common Effect 

sedangkan jika Ha yang diterima atau nilai p-value lebih 

kecil dari nilai signifikansi (p-value < 0.05) maka model 

yang dipilih adalah Fixed Effect Model. Apabila hasil dari 

uji Chow menemukan bahwa model yang sebaiknya 

digunakan adalah model Common Effect maka tahap 

selanjutnya adalah melakukan uji Langrange Multiplier 

dan jika hasilnya Fixed Effect Model maka tahap 

selanjutnya adalah melakukan uji Hausman. 

2. Fixed Effect Model atau Least Squares Dummy 

Variable (LSDV). 
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Fixed Effect Model mengasumsikan bahwa 

perbedaan antar individu dapat diakomodasi dari 

perbedaan intersepnya. Untuk mengestimasi data panel 

model Fixed Effects menggunakan teknik variable dummy 

untuk menangkap perbedaan intersep antar perusahaan, 

perbedaan intersep dapat terjadi karena adanya perbedaan 

baik dalam budaya kerja, manajerial, dan lain-lainnya. 

Namun demikian setiap perusahaan memiliki slop yang 

sama. Persamaan regresi Fixed Effect Model adalah 

sebagai berikut : 

𝑌𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑋𝑖𝑡 + 𝛽2𝑋𝑖𝑡 + 𝛽3𝐷1𝑖 + ⋯ + 𝜀𝑖𝑡 + 𝜇𝑖𝑡      

 

Uji Housman dilakukan untuk menentukan 

diantara model Fix Effect dan Random Effect Model 

manakah yang lebih baik untuk digunakan. Hipotesis dari 

uji Hausman adalah jika H0 diterima atau nilai p-value 

lebih besar dari nilai signifikansi (p-value > 0.05) maka 

model yang dipilih adalah Random Effect sedangkan jika 

Ha yang diterima atau nilai p-value lebih kecil dari nilai 

signifikansi (p-value < 0.05) maka model yang dipilih 

adalah Fix Effect Model. Jika hasil dari uji Hausman 

adalah model Fix Effect maka tidak perlu dilanjutkan 

dengan uji Langrange Multiplier namun jika hasilnya 

adalah Random Effect maka dilanjutkan dengan uji 

Langrange Multiplier. 
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3. Random Effect Model atau teknik Generalized Least 

Square (GLS). 

Random Effect Model mengestimasi data panel 

dimana variabel gangguan  mungkin saling berhubungan 

antar waktu dan antar individu. Pada model Random 

Effect perbedaan intersep diakomodasi oleh error terms 

masing-masing perusahaan. Keuntungan menggunkan 

model Random Effect yaitu dapat menghilangkan 

heteroskedastisitas. Model ini juga disebut dengan Error 

Component Model (ECM). 

𝑌𝑖𝑡 = 𝛽1 + 𝛽2𝑋2𝑖𝑡 + 𝛽3𝑋3𝑖𝑡 + ⋯ + 𝜀𝑖𝑡 + 𝜇𝑖𝑡  

  

Model ini dikenal dengan Uji Larange Multiplier 

adalah pengujian yang dilakukan untuk memilih antara 

model Common Effect dan Random Effect Model. 

Hipotesis dari uji Lagrange Multiplier adalah jika H0 

diterima atau nilai p-value lebih besar dari nilai 

signifikansi (p-value > 0.05) maka model yang dipilih 

adalah Common Effect sedangkan jika Ha yang diterima 

atau nilai p-value lebih kecil dari nilai signifikansi (p-

value < 0.05) maka model yang dipilih adalah Random 

Effect. Jika hasil dari uji ini adalah Common Effect Model 

maka model yang sebaiknya digunakan adalah Common 

Effect sebaliknya jika hasil yang dipilih adalah Random 

effect Model maka model yang sebaiknya digunakan 

adalah Random Effect Model. 
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3.9.4. Uji Koefisien Determinasi (R2) 

R Square (R2) menunjukkan koefisien 

determinasi. Untuk menilai seberapa besar pengaruh 

variabel X terhadap Y maka digunakan koefisien korelasi 

yang biasanya dinyatakan dengan presentase (%). Batasan 

R2 antara 0-1. Jika nilai koefisien determinasi semakin 

kecil (mendekati nol) berarti semakin kecil pengaruh 

semua variabel independen terhadap variabel 

dependennya. Jika nila R2 semakin besar pengaruh semua 

variabel independen terhadap variabel dependen 

(Priyatno, 2010: 195). 

3.10. Pengujian Hipotesis 

Pengujian hipotesis menggunakan statistik uji T (secara 

parsial) dan uji F (secara simultan). Statistik uji T digunakan 

untuk menguji signifikansi pengaruh variabel independen 

(Return saham) dan variabel dependen (Return On Asset, 

Return On Equity, dan Earning Per Share), dengan ketentuan 

sebagai berikut: 

- Apabila nilai t hitung suatu variabel dependen lebih besar 

bila dibandingkan dengan nilai t tabel (p-value < 0,05) 

berarti variabel tersebut berpengaruh signifikan terhadap 

Return saham.  

- Apabila nilai t hitung suatu variabel dependen lebih kecil 

bila dibandingkan dengan nilai t tabel (p-value > 0,05) 
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berarti variabel tersebut tidak berpengaruh signifikan 

terhadap Return saham. 

Uji F digunakan untuk menguji pengaruh Return saham 

Return On Asset, Return On Equity, dan Earning Per Share 

secara simultan dengan ketentuan sebagai berikut. 

- Apabila nilai F hitung > F tabel atau nilai p-value < 0,05 

dapat diartikan secara simultan pengaruh Return On Asset 

(ROA), Return On Equity (ROE) Earning Per Share 

(EPS) berpengaruh signifikan terhadap Return saham (R) 

sehingga hipotesis diterima. 

- Apabila nilai F hitung < F tabel atau nilai p-value > 0,05 

dapat diartikan secara simultan pengaruh Return On Asset 

(ROA), Return On Equity (ROE) Earning Per Share 

(EPS) tidak berpengaruh terhadap Return saham (R), 

sehingga hipotesis ditolak. 
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Gambar 3. 1 Diagram Alur Penelitian 
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BAB IV 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

4.1. Analisis Statistik Deskriptif 

Analisis deskriptif merupakan suatu metode yang 

digunakan untuk mengumpulkan, mengolah dan menyajikan 

suatu data. Menurut Sholikah (2016), statistik deskriptif, adalah 

statistik yang tingkat pekerjaannya mencakup cara-cara 

menghimpun, menyusun, atau mengatur, mengolah, 

menyajikan, dan menganalisis data angka, agar dapat 

memberikan gambaran yang teratur, ringkas, dan jelas 

mengenai suatu gejala, peristiwa, atau keadaan. Sehingga dapat 

memberikan informasi yang berguna dan hanya bisa 

memberikan gambaran dari suatu sampel. Akan tetapi tidak 

untuk menarik kesimpulan pada data yang lebih besar 

(Walpole, 2005).  Berikut adalah tabel statistik deskriptif: 

Tabel 4. 1 Tabel Statistik Deskriptif 
 

  ROA ROE EPS R 

 Mean  11,23175  27,64200  288,6275  137,6016 

 Maximu

m 
 46,66000  135,8500  1193,900  915,0000 

 Minimum  1,670000  2,920000  27,19000  0,000000 

 Std. Dev.  11,83650  38,63658  283,6945  227,5257 

Probabilit

y 
 0,000001  0,000000  0,000273  0,000000 

Sumber: Data diolah (2020) 
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4.1.1. Return Saham 

Berdasarkan tabel 4.1. dapat diketahui bahwa 

nilai minimum Return saham adalah sebesar 0,000000 

dan nilai maksimum sebesar 915,0000. Hasil tersebut 

menunjukkan bahwa besarnya Return saham pada daftar 

efek syariah yang tidak delisting pada Jakarta Islamic 

Index periode Desember 2014 – Desember 2018 pada 

penelitian ini berkisar antara 0,000000 sampai 915,000 

dengan nilai mean 137,6016 pada standar deviasi 

227,5257. Standar deviasi yang lebih besar daripada mean 

menandakan bahwa terjadinya kesenjangan yang besar 

pada Return atau dividen minimum dan maksimum, hal 

ini menunjukkan besarnya perbedaan nilai dividen pada 

masing-masing perusahaan. Return tertinggi terdapat 

pada perusahaan Unilever Indonesia Tbk., yaitu sebesar 

915,000 dan terendah yaitu sebesar 0,000000 pada 

perusahaan Bumi Serpong Damai Tbk., dan Summarecon 

Agung Tbk. 

4.1.2. Return On Asset 

Berdasarkan tabel 4.1. dapat diketahui bahwa 

nilai minimum Return on asset adalah sebesar 1,67000 

dan nilai maksimum sebesar 46,6600. Hasil tersebut 

menunjukkan bahwa besarnya Return on asset pada daftar 

efek syariah yang tidak delisting pada Jakarta Islamic 
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Index periode Desember 2014 – Desember 2018 pada 

penelitian ini berkisar antara 1,67000 sampai 46,6600 

dengan nilai mean 11,23175 pada standar deviasi 

11,83650. Standar deviasi yang lebih besar daripada mean 

menandakan bahwa terjadinya kesenjangan yang besar 

pada Return on asset minimum dan maksimum, hal ini 

menunjukkan adanya perbedaan tingkat pengembalian 

dari aset pada masing-masing perusahaan. Return on asset 

tertinggi terdapat pada perusahaan Unilever Indonesia 

Tbk., yaitu sebesar 46,6600 dan terendah yaitu sebesar 

1,67000 pada perusahaan Bumi Serpong Damai Tbk. 

4.1.3. Return On Equity 

Berdasarkan tabel 4.1. dapat diketahui bahwa 

nilai minimum Return On Equity adalah sebesar 2,920000 

dan nilai maksimum sebesar 135,8500. Hasil tersebut 

menunjukkan bahwa besarnya Return On Equity pada 

daftar efek syariah yang tidak delisting pada Jakarta 

Islamic Index periode Desember 2014 – Desember 2018 

pada penelitian ini berkisar antara 2,920000 sampai 

135,8500 dengan nilai mean 27,64200 pada standar 

deviasi 38,63658. Standar deviasi yang lebih besar 

daripada mean menandakan bahwa terjadinya 

kesenjangan yang besar pada Return On Equity minimum 

dan maksimum, hal ini menunjukkan adanya perbedaan 

tingkat pengembalian dari aset pada masing-masing 
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perusahaan. Return On Equity tertinggi terdapat pada 

perusahaan Unilever Indonesia Tbk., yaitu sebesar 

135,8500 dan terendah yaitu sebesar 2,920000 pada 

perusahaan Bumi Serpong Damai Tbk. 

4.1.4. Earning Per Share 

Berdasarkan tabel 4.1. dapat diketahui bahwa nilai 

minimum Earning Per Share adalah sebesar 27,19000 dan 

nilai maksimum sebesar 1193,900. Hasil tersebut 

menunjukkan bahwa besarnya Earning Per Share pada 

daftar efek syariah yang tidak delisting pada Jakarta 

Islamic Index periode Desember 2014 – Desember 2018 

pada penelitian ini berkisar antara 27,19000 sampai 

1193,900 dengan nilai mean 288.6275 pada standar 

deviasi 283.6945. Standar deviasi yang lebih kecil 

daripada mean menandakan bahwa terjadinya 

kesenjangan yang besar pada Earning Per Share 

minimum dan maksimum, hal ini menunjukkan adanya 

perbedaan tingkat pengembalian dari aset pada masing-

masing perusahaan. Earning Per Share tertinggi terdapat 

pada perusahaan Unilever Indonesia Tbk., yaitu sebesar 

135,8500 dan terendah yaitu sebesar 2,920000 pada 

perusahaan Bumi Serpong Damai Tbk. 
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4.2. Analisis Regresi 

Analisis regresi merupakan suatu analisis yang 

digunakan untuk melihat pengaruh sebab akibat. Analisis 

regresi yang digunakan dalam penelitian ini adalah regresi data 

panel untuk melihat pengaruh dari rasio profitabilitas terhadap 

Return saham syariah. Tahapan tahapan dari analisis regresi 

yaitu: asumsi klasik, membentuk model, uji koefisien regresi 

dan melihat nilai R-Square. 

4.2.1. Model Data Panel 

Secara umum bentuk model data panel akan 

menunjukkan nilai yang bersifat informatif dibandingkan 

model yang lain seperti lintas individu (cross section) atau 

data deret waktu (time series) (Kosmaryati et al., 2019).  

4.2.2. Model Estimasi Data Panel 

a. Common Effect Model atau Pooled Least Square 

(PLS)/Uji Chow 

Uji Chow digunakan untuk menentukan apakah 

model regresi data panel menggunakan common effect 

model atau fixed effect model, maka hipotesisnya sebagai 

berikut: 

Tabel 4. 2  

Redundant Fixed Effect/Uji Chow 
Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: Untitled   

Test cross-section fixed effects  

     
Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

     



70 

 

 

 

Cross-section F 5.665415 (7,29) 0.0003 

Cross-section Chi-square 

34.47361

8 7 0.0000 
     

Sumber: Data diolah (2020) 

Berdasarkan uji chow, diperoleh nilai prob yaitu 

0,0003. Jika dibandingkan dengan nilai α(0,05) maka H0 

ditolak karena nilai prob < α. Dari hasil Uji Chow maka 

model yang sesuai atau model yang terpilih adalah fixed 

effect model. 

b. Fixed Effect Model atau Least Squares Dummy 

Variable (LSDV)/Uji Hausman. 

Pengujian statistik untuk memilih apakah model 

yang digunakan adalah random effect model atau fixed 

effect model menggunakan uji Hausman. Hasil dari 

pengujian ini adalah mengetahui metode mana yang 

sebaiknya dipilih. Dalam pengujiannya hipotesis sebagai 

berikut:  

Tabel 4. 3  

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 35.773965 3 0.0000 

     

Sumber: Data diolah (2020) 
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Berdasarkan uji hausman, diperoleh nilai prob 

yaitu 0,0000. Jika dibandingkan dengan nilai α(0,05) 

maka H0 ditolak karena nilai prob < α. Dari hasil uji 

hausman maka model yang sesuai atau model yang 

terpilih adalah fixed effect model. 

c. Random Effect Model atau teknik Generalized Least 

Square (GLS)/Uji Lagrange. 

Menurut (Kosmaryati et al., 2019), Lagrange 

multiplier (LM) digunakan untuk menguji apakah model 

random effect lebih baik dari model common effect. 

Namun, uji lagrange tidak perlu dilakukan lebih lanjut 

karena telah didapatkan bahwa model estimasi data panel 

yang terbaik pada penelitian ini adalah menggunakan 

fixed effect model. 

4.2.3. Uji Hipotesis 

Untuk menguji hipotesis yang ada pada penelitian 

ini, perlu dilakukan analisis statistik terhadap data yang 

telah diperoleh. Hipotesis pertama, kedua, dan ketiga pada 

penelitian ini akan diuji menggunakan uji parsial (Uji t) 

untuk mengetahui apakah variabel bebas individu 

berpengaruh terhadap variabel terikat. Uji model akan 

dilakukan menggunakan uji simultan (Uji F) untuk 

mengetahui pengaruh variabel bebas terhadap variabel 

terikat secara simultan. Sebelum melakukan uji t dan uji 
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F, maka dilakukan uji regresi linier berganda terlebih 

dahulu. 

4.2.4. Persamaan Regresi Panel. 

Analisis regresi panel adalah sebuah pendekatan 

pemodelan yang memasukkan pengaruh waktu dan lintas 

individu ke dalam model regresinya. Selain itu, secara 

umum pemodelan data panel akan menunjukkan nilai 

yang bersifat informatif dibandingkan pemodelan yang 

lain seperti lintas individu (cross section) atau data deret 

waktu (time series) (Kosmaryati et al., 2019). Oleh karena 

itu dapat disimpulkan bahwa data panel merupakan data 

gabungan antara pengaruh waktu dan lintas individu yang 

diharapkan mampu memberikan informasi yang lebih 

baik dibandingkan dengan dua model lainnya. Berikut 

adalah hasil uji regresi panel Fixed Effect Model (FEM): 

Tabel 4. 4  

Fixed Effect Model (FEM) 

Dependent Variable: R   

Method: Panel Least Squares   

Date: 07/20/20   Time: 18:39   

Sample: 2014 2018   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 8   

Total panel (balanced) observations: 40  
     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
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ROA -38.54029 6.464635 -5.961712 0.0000 

ROE 14.70243 2.572782 5.714603 0.0000 

EPS 0.571810 0.166967 3.424683 0.0019 

C -0.967886 66.49051 -0.014557 0.9885 

     

     

 Effects Specification   

     

     

Cross-section fixed (dummy variables)  
     

     

R-squared 0.937649     Mean dependent var 137.6016 

Adjusted R-squared 0.916148     S.D. dependent var 227.5257 

S.E. of regression 65.88503     Akaike info criterion 11.44212 

Sum squared resid 125884.3     Schwarz criterion 11.90656 

Log likelihood -217.8423     Hannan-Quinn criter. 11.61004 

F-statistic 43.61059     Durbin-Watson stat 2.397194 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     

Sumber: Data diolah (2020) 

Berdasarkan perhitungan regresi yang 

ditunjukkan tabel 4.4, maka persamaan regresi adalah 

sebagai berikut:  

Rit = -0.967886it - 38.54029 ROAit + 14.70243 

ROEit + 0.571810 EPSit + eit 

Dari persamaan tersebut dapat dijelaskan sebagai berikut: 

1. Konstanta sebesar -0,967886 menjelaskan bahwa 

apabila semua variabel independen konstan atau 

sama dengan nol, maka besarnya tingkat Return 

saham sebesar minus 0,967886 rupiah. 
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2. Variabel Return On Asset (X1) diperoleh nilai 

koefisien sebesar -38,54029 yang menunjukkan 

bahwa apabila pada variabel Return On Asset 

meningkat sebesar 1 persen, maka Return saham 

akan menurun sebesar -38,54029 rupiah dengan 

asumsi ceteris paribus. 

3. Variabel Return On Equity (X2) diperoleh nilai 

koefisien sebesar 14,70243 yang menunjukkan 

bahwa apabila pada variabel Return On Equity 

meningkat sebesar 1 persen, maka Return saham 

akan meningkat sebesar 14,70243 rupiah dengan 

asumsi ceteris paribus. 

4. Variabel Earning Per Share (X3) diperoleh nilai 

koefisien sebesar 14,70243 yang menunjukkan 

bahwa apabila pada variabel Earning Per Share 

meningkat sebesar 1 rupiah, maka Return saham 

akan meningkat sebesar 14,70243 rupiah dengan 

asumsi ceteris paribus. 

4.2.5. Pengujian Koefisien Regresi. 

a. Statistik Uji Bersama (Uji F). 

H0: β1 = β2 = β3 = 0, (tidak terdapat pengaruh secara 

bersama-sama antara dari Return 

On Asset (X1), Return On Equity 

(X2), Earning Per Share (X3) 

terhadap Return (Y) pada daftar 
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efek syariah yang tidak delisting 

pada Jakarta Islamic Index periode 

Desember 2014 – Desember 2018). 

H1: β1 ≠ β2 ≠ β3 ≠ 0, (terdapat pengaruh secara 

bersama-sama antara dari Return 

On Asset (X1), Return On Equity 

(X2), Earning Per Share (X3) 

terhadap Return (Y) pada daftar 

efek syariah yang tidak delisting 

pada Jakarta Islamic Index periode 

Desember 2014 – Desember 2018). 

Berdasarkan hasil analisis regresi secara simultan 

terlihat bahwa nilai P-value = 0,000 < α(0,05) yang 

memberikan keputusan untuk menolak H0. Artinya, 

terdapat pengaruh secara bersama-sama antara Return On 

Asset (X1), Return On Equity (X2), Earning Per Share 

(X3) terhadap Return (Y) pada daftar efek syariah yang 

tidak delisting pada Jakarta Islamic Index periode 

Desember 2014 – Desember 2018. 

b. Uji Parsial (Statistik Uji t) 

Uji t bertujuan untuk mengetahui pengaruh dan 

tingkat signifikansi dari masing-masing variabel 

independen terhadap variabel dependen.  
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Hasil uji t variabel independen terhadap variabel 

dependen adalah sebagai berikut: 

1. Return On Asset (X1) Terhadap Return (Y) 

H0: β1 = 0, (tidak terdapat pengaruh dari Return 

On Asset (X1), terhadap Return (Y) pada daftar 

efek syariah yang tidak delisting pada Jakarta 

Islamic Index periode Desember 2014 – Desember 

2018). 

H1: β1 ≠ 0, (terdapat pengaruh dari Return On 

Asset (X1), terhadap Return (Y) pada daftar efek 

syariah yang tidak delisting pada Jakarta Islamic 

Index periode Desember 2014 – Desember 2018). 

Berdasarkan hasil analisis regresi secara 

parsial terlihat bahwa nilai P-value = 0,000 < 

α(0,05) yang memberikan keputusan untuk 

menolak H0. Artinya, terdapat pengaruh secara 

parsial antara Return On Asset (X1) terhadap 

Return (Y) pada daftar efek syariah yang tidak 

delisting pada Jakarta Islamic Index periode 

Desember 2014 – Desember 2018. 

2. Return On Equity (X2) Terhadap Return (Y) 

H0: β2 = 0, (tidak terdapat pengaruh dari Return On 

Equity (X2) terhadap Return (Y) pada daftar efek 
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syariah yang tidak delisting pada Jakarta Islamic 

Index periode Desember 2014 – Desember 2018). 

H1: β2 ≠ 0, (terdapat pengaruh dari Return On 

Equity (X2) terhadap Return (Y) pada daftar efek 

syariah yang tidak delisting pada Jakarta Islamic 

Index periode Desember 2014 – Desember 2018). 

 

Berdasarkan hasil analisis regresi secara parsial 

terlihat bahwa nilai P-value = 0,000 < α(0,05) 

yang memberikan keputusan untuk menolak H0. 

Artinya, terdapat pengaruh secara parsial antara 

Return On Equity (X2) terhadap Return (Y) pada 

daftar efek syariah yang tidak delisting pada 

Jakarta Islamic Index periode Desember 2014 – 

Desember 2018. 

3. Earning Per Share (X3) terhadap Return (Y) 

H0: β3 = 0, (tidak terdapat pengaruh dari Earning 

Per Share (X3) terhadap Return (Y) pada daftar 

efek syariah yang tidak delisting pada Jakarta 

Islamic Index periode Desember 2014 – Desember 

2018). 

H1: β3 ≠ 0, (terdapat pengaruh dari Earning Per 

Share (X3) terhadap Return (Y) pada daftar efek 

syariah yang tidak delisting pada Jakarta Islamic 

Index periode Desember 2014 – Desember 2018). 
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Berdasarkan hasil analisis regresi secara parsial 

terlihat bahwa nilai P-value = 0,000 < α(0,05) 

yang memberikan keputusan untuk menolak H0. 

Artinya, terdapat pengaruh secara parsial antara 

Earning Per Share (X3) terhadap Return (Y) pada 

daftar efek syariah yang tidak delisting pada 

Jakarta Islamic Index periode Desember 2014 – 

Desember 2018. 

c. Koefisien Determinasi (R2) 

Nilai R2
 antara variabel Return on asset (X1), 

Return On Equity (X2), dan Earning Per Share 

(X3) sebesar 0.9376. Artinya persentase Return 

saham mampu dijelaskan oleh variabel Return on 

asset (X1), Return On Equity (X2), dan Earning 

Per Share (X3) sebesar 93.7%. Hal ini 

menunjukkan nilai yang tinggi dan terdapat 

hubungan positif yang kuat antara Return on asset, 

Return on Equity, dan Earning Per Share dengan 

Return saham. Sisanya sebesar 6.3% dijelaskan 

oleh variabel lain di luar model yang tidak di teliti 

dalam penelitian ini. Selain itu, terdapat nilai R2 

(adj) sebesar 0.9161, artinya 91.6% variabel 

Return on asset, Return on Equity, dan Earning 

Per Share dapat menjelaskan pengaruh Return 
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saham, selebihnya 8.4% dijelaskan oleh variabel 

lain di luar model yang tidak di teliti dalam 

penelitian ini. 

4.3. Pembahasan Penelitian 

Pada bagian ini penulis akan membahas tentang 

pengaruh Return on asset, Return on Equity, dan Earning Per 

Share terhadap Return saham yang tidak delisting pada Jakarta 

Islamic Index periode Desember 2014 – Desember 2018. 

4.3.1. Pengaruh Return On Asset Terhadap Return 

Saham Syariah 

Hasil analisis data hipotesis pertama, diketahui 

bahwa nilai t hitung bernilai negatif yaitu sebesar -

38,54029. Hasil statistik uji t untuk Return on asset 

diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,0000 dan lebih kecil 

dari 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa  Return on asset 

secara parsial berpengaruh negatif signifikan terhadap 

Return saham, sehingga hipotesis pertama diterima bahwa 

Return on asset secara parsial berpengaruh terhadap 

Return saham syariah. Hal ini selaras dengan ungkapan 

Putra & Kindangen (2016), yang menyatakan bahwa 

Return On Asset (ROA) secara parsial memiliki pengaruh 

yang signifikan terhadap Return Saham. 

Perlu diketahui bahwa, ROA merupakan tolak 

ukur perusahaan untuk memanfaatkan asset dalam 
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memperoleh laba. Rasio ini dihitung dengan 

membandingkan laba setelah bunga dan pajak dengan 

total aktiva. Nilai ROA yang bernilai positif menunjukkan 

bahwa perusahaan semakin efisien dalam mencetak laba 

melalui asset yang dimilikinya. Hal ini tentunya 

berdampak baik bagi perusahaan maupun investor. Harga 

saham yang meningkat akan membuat perusahaan 

memperoleh pendanaan yang memadai melalui penjualan 

saham di bursa efek. Sementara itu, pada sisi investor 

akan memperoleh keuntungan berupa Return baik itu 

capital gain maupun dividen.  

Sebaliknya, apabila ROA bernilai negatif belum 

tentu perusahaan tidak mampu memanfaatkan aktiva 

secara efisien untuk mencetak laba atau bahkan 

perusahaan sedang mengalami kerugian. Apabila ROA 

negatif akan berimplikasi pada aktiva yang tidak 

maksimal maka akan terhambat proses produksi. Hal ini 

berdampak buruk pada kesehatan keuangan perusahaan 

kerugian dan akan menghambat pertumbuhan perusahaan 

tersebut. Oleh karena itu, pengadaan dan penggunaan 

aktiva khususnya yang bersifat tetap seperti peralatan dan 

perlengkapan perusahaan meliputi alat produksi, mesin, 

properti, dll harus mempertimbangkan nilai manfaat 

maupun masa pakainya. Keinginan para investor 
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khususnya investor muslim adalah memperoleh Return 

dari setiap rupiah yang ditanamkan. Jika ROA bernilai 

negatif, terlebih lagi pada daftar efek syariah yang lisitng 

di Jakarta Islamic Index, maka yang terjadi adalah para 

investor menjadi tidak tertarik untuk berinvestasi karena 

apa yang diharapkan justru terjadi sebaliknya. Apabila hal 

ini terjadi maka akan mempengaruhi perputaran uang, 

sektor riil yang diharapkan mampu menjawab stagnansi 

dari perbankan akhirnya hanya menjadi harapan belaka.  

Namun kondisi ROA yang bernilai negatif tidak 

selalu berdampak buruk pada kesehatan perusahaan. 

Asset terdiri dari ekuitas dan liabilitas. Perusahaan yang 

ROA bernilai negatif dapat pula diasumsikan menambah 

nilai pada liabilitas untuk memperluas lini bisnis. Hal ini 

justru berdampak baik pada perusahaan. Dengan 

penggunaan utang produktif untuk menambah sektor 

usaha dapat meningkatkan kapasitas produksi yang 

berdampak pada semakin efisien perusahaan tersebut. 

4.3.2. Pengaruh Return On Equity Terhadap Return 

Saham Syariah 

Hasil analisis data hipotesis kedua, diketahui 

bahwa nilai t hitung bernilai positif yaitu sebesar 

14.70243. Hasil statistik uji t untuk Return On Equity 

diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,0000 dan lebih kecil 
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dari 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa Return On 

Equity secara parsial berpengaruh signifikan terhadap 

Return saham, sehingga hipotesis kedua diterima bahwa 

Return On Equity secara parsial berpengaruh terhadap 

Return saham syariah. Hal ini selaras dengan ungkapan 

Pawiati (2017) yang menyatakan bahwa secara parsial 

Return On Equity berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap Return saham syariah. Return On Equity adalah 

rasio profitabilitas yang memberikan sinyal mengenai 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan 

kepada pemegang saham (investor) dengan menunjukkan 

total persentase laba bersih yang tersedia untuk modal 

para investor yang telah digunakan perusahaan. 

Return On Equity yang bernilai positif 

menggambarkan bahwa perusahaan berhasil 

menghasilkan keuntungan dari modalnya sendiri dan 

menunjukkan bahwa perusahaan semakin efisien dalam 

mencetak laba melalui modalnya sendiri. Hal ini 

memudahkan bagi perusahaan dalam meningkatkan nilai 

jualnya, sehingga hal ini akan berkorelasi dengan harga 

saham. Harga saham yang meningkat akan membuat 

perusahaan memperoleh pendanaan yang memadai 

melalui penjualan saham di bursa efek. Sementara itu, 

pada sisi lain yaitu investor akan memperoleh keuntungan 
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berupa Return baik itu capital gain maupun dividen. 

Pembayaran dividen kepada para pemegang saham tentu 

akan bertambah besar sehingga terjadi kenaikan Return 

saham.  

Apabila Return On Equity bernilai negatif maka 

menggambarkan bahwa perusahaan tidak mampu 

memanfaatkan modal secara efisien sehingga perolehan 

laba bersih perusahaan rendah atau bahkan mengalami 

kerugian. Ini berakibat pada saham perusahaan yang 

kurang diminati oleh investor sebagai akibat pembagian 

dividen yang lebih rendah. Keinginan para investor 

khususnya investor muslim adalah memperoleh Return 

dari setiap rupiah yang ditanamkan. Sehingga minat 

investor atas saham tersebut berkurang sehingga otomatis 

akan mempengaruhi Return saham. Keadaan ini akan 

berpengaruh terhadap penurunan Return saham 

perusahaan. Keinginan para investor khususnya investor 

muslim adalah memperoleh Return dari setiap rupiah 

yang ditanamkan. 

4.3.3. Pengaruh Earning Per Share Terhadap Return 

Saham Syariah 

Hasil analisis data hipotesis ketiga, diketahui 

bahwa nilai t hitung bernilai positif yaitu sebesar 

0.571810. Hasil statistik uji t untuk Earning Per Share 
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diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,0019 dan lebih kecil 

dari 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa Earning Per 

Share secara parsial berpengaruh signifikan terhadap 

Return saham, sehingga hipotesis ketiga diterima bahwa 

Earning Per Share secara parsial berpengaruh terhadap 

Return saham syariah. Hal ini selaras dengan ungkapan 

Ya & Aliamin (2018) menyatakan bahwa Earning Per 

Share secara parsial berpengaruh signifikan terhadap 

Return saham syariah. 

Bagi para investor, informasi Earning Per Share 

merupakan hal yang dianggap paling mendasar dan 

berguna. Hal ini karena dapat menggambarkan prospect 

earnings di perusahaan masa depan (Tandelilin, 

2010:374). Kenaikan Earning Per Share berarti 

perusahaan sedang dalam tahap pertumbuhan atau kondisi 

keuangannya sedang mengalami peningkatan dalam 

penjualan dan laba.  

Apabila Earning Per Share suatu perusahaan 

tinggi ini akan meningkatkan investor untuk membeli dan 

menawar saham yang mengakibatkan harga saham akan 

tinggi, Earning Per Share yang tinggi menandakan 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan 

bersih setiap lembar saham juga tinggi yang akan 

berpengaruh teradap Return yang diperoleh investor 
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dipasar modal (Suarjaya, 2013). Semakin tinggi nilai 

Earning Per Share perusahaan semakin tinggi pula laba 

yang akan dibagikan kepada pemegang saham dan akan 

meninggikan harga saham perusahaan. Dengan kata lain 

Earning Per Share yang tinggi menandakan bahwa 

perusahaan mampu memberikan tingkat kesejahteraan 

yang lebih baik kepada pemegang saham. Hal ini berarti 

semakin tinggi Earning Per Share berarti semakin baik 

kinerja perusahaan sehingga saham yang dimiliki 

perusahaan tersebut banyak diminati investor yang 

mengakibatkan semakin tinggi pula harga saham 

perusahaan tersebut. 

4.3.4. Pengaruh Return On Asset, Return On Equity, 

dan Earning Per Share Terhadap Return 

Saham Syariah 

Secara umum, Return on asset (X1), Return On 

Equity (X2), dan Earning Per Share (X3) terhadap Return 

saham (Y) berpengaruh signifikan. Dalam penelitian ini, 

Return saham mampu dijelaskan oleh Return on asset, 

Return on Equity, dan Earning Per Share sebesar 

0,937649 atau 93,7% dan sisanya 6,3% dipengaruhi oleh 

variabel lain di luar penelitian. Sementara itu, untuk angka 

signifikansi Prob (F-statistic) sebesar 0.0000 atau lebih 

kecil dari 0.05, maka terdapat pengaruh secara bersamaan 
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antara Return on asset, Return on Equity, dan Earning Per 

Share terhadap Return saham. Hasil ini serupa dengan 

penelitian Aryaningsih et al (2018), yang menyebutkan 

bahwa variabel Return on asset, Return on Equity, dan 

Earning Per Share secara simultan memiliki pengaruh 

yang signifikan terhadap variabel Return saham. 

Jika dilihat pada ketiga rasio profitabilitas dalam 

penelitian ini maka dapat ditemukan bahwa adanya 

hubungan yang sangat erat antara Return on asset (X1), 

Return On Equity (X2), dan Earning Per Share (X3) 

terhadap Return saham (Y). Hubungan yang erat ini 

terjadi karena secara teori menunjukkan bahwa semua 

variabelnya saling terkait. Dalam aktivitas bisnis, hal 

utama yang ingin dicapai adalah keuntungan. Sehingga 

apa saja yang berhubungan dengan aktivitas produksi 

maka diharapkan mampu memberikan imbal hasil. Aktiva 

yang banyak apabila tidak mampu menciptakan Return 

maka perusahaan dianggap tidak efisien. Begitu pula 

dengan penggunaan modal, apabila modal yang dimiliki 

perusahaan tidak mampu terserap secara optimal dalam 

aktivitas produksi, maka akan merugikan kinerja 

perusahaan. Modal usaha penting dalam menciptakan 

Return, oleh karena itu penggunaan modal harus sangat 

efektif dan efisien.  
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Sementara itu, hal yang diharapkan oleh investor 

dalam berinvestasi adalah setiap satu rupiah yang 

ditanamkan mampu mendapatkan imbal hasil yang lebih 

tinggi. Pada penelitian ini yang digunakan sebagai sampel 

adalah daftar efek syariah yang tidak delisting pada 

Jakarta Islamic Index periode 2014-2018. Hasil yang 

didapatkan adalah sangat memuaskan karena jika melihat 

pada variabel dependen dalam penelitian ini maka tidak 

ada keraguan bahwa seluruh daftar efek syariah tersebut 

memang pantas berada pada Jakarta Islamic Index selama 

lima tahun terakhir. Ini artinya, perusahaan menjalankan 

amanah yang diberikan oleh investor berupa dana 

investasi untuk melakukan usaha yang sesuai dengan 

ketentuan syariat islam dan mampu memberikan 

keuntungan baik kepada perusahaan itu sendiri maupun 

kepada shahibul maal/investor. 
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 
5.1. Kesimpulan 

Penelitian ini menganalisis tentang Return on asset, 

Return on Equity, dan Earning Per Share sebagai variabel 

independen terhadap Return saham sebagai variabel dependen 

Penelitian ini dilakukan pada daftar efek syariah pada Jakarta 

Islamic Index yang tidak delisting periode 2014-2018. 

Adapun kesimpulan pada penelitian ini: 

1. Return on asset secara parsial berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap Return saham syariah. 

2. Return On Equity secara parsial berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap Return saham syariah. 

3. Earning Per Share secara parsial berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap Return saham syariah. 

4. Secara bersamaan terdapat pengaruh yang positif dan 

signifikan antara Return on asset, Return on Equity, dan 

Earning Per Share terhadap Return saham. 

5.2. Saran 

1. Bagi pemerintah khususnya Otoritas Jasa Keuangan dan 

Bursa Efek Indonesia, untuk dapat melakukan pengkajian 

kembali terhadap saham-saham yang terdapat pada 

Jakarta Islamic Index. Masih terdapat perusahaan yang 

tidak mampu melaksanakan kewajibannya seperti 

mengembalikan keuntungan atas asset perusahaan atau 
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bahkan masih ada yang menjalankan usaha tidak halal. 

Seharusnya yang berhak berada pada daftar tersebut 

adalah saham-saham terbaik yang memenuhi segala 

kriteria yang telah ditetapkan sebelumnya. Sehingga, 

seluruh saham yang terdapat pada Jakarta Islamic Index 

dapat menjadi acuan kemajuan sarana investasi syariah 

khususnya di Indonesia. 

2. Bagi perusahaan yang terdaftar pada Jakarta Islamic 

Index agar menjalankan amanah yang diberikan oleh 

pemerintah (BEI & OJK), maupun investor untuk tetap 

menjalankan kegiatan usahanya sesuai dengan prinsip 

syariah dan memenuhi kriteria yang telah ditetapkan. Bagi 

perusahaan yang belum terdaftar pada Jakarta Islamic 

Index agar terus memberikan kinerja terbaiknya agar 

dapat menjadi bagian saham-saham pada Jakarta Islamic 

Index. 

3. Bagi masyarakat khususnya calon investor yang ingin 

berinvestasi pada saham, sebaiknya mengetahui terlebih 

dahulu kinerja perusahaan sebelum menginvestasikan 

modalnya, dengan demikian para investor dapat 

mengoptimalkan keuntungan. 

4. Bagi peneliti selanjutnya, dapat menambah variabel lain 

pada rasio profitabilitas seperti Gross Profit Margin 

(GPM), Net Profit Margin (NPM), Return On Investment 

(ROI), dan faktor-faktor eksternal lainnya. 
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LAMPIRAN 

Lampiran 1 Data Return On Asset 

Data Return On Asset 2014 – 2018 

No Kode Saham Tahun ROA (%) 

1 WIKA 

2014 5.22 

2015 7.17 

2016 4.75 

2017 3.52 

2018 3.95 

2 PTPP 

2014 3.96 

2015 5.01 

2016 4.56 

2017 4.72 

2018 4.15 

3 BSDE 

2014 14.16 

2015 6.50 

2016 5.30 

2017 11.20 

2018 3.30 

4 SMRA 

2014 10 

2015 6 

2016 3 

2017 2 

2018 3 

5 ICBP 

2014 11.10 

2015 11.30 

2016 13.10 

2017 11.70 

2018 14.10 

6 INDF 

2014 6.40 

2015 4.20 

2016 6.10 

2017 6.00 

2018 5.40 
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7 KLBF 

2014 16.61 

2015 15.10 

2016 14.47 

2017 14.47 

2018 13.54 

8 UNVR 

2014 43.90 

2015 39.00 

2016 39.40 

2017 39.30 

2018 46.30 
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Lampiran 2  Data Return On Equity 

Data Return On Equity 2014 – 2018 

No Kode Saham Tahun ROE (%) 

1 WIKA 

2014 14.18 

2015 10.52 

2016 10.70 

2017 16.71 

2018 21.09 

2 PTPP 

2014 30.04 

2015 22.25 

2016 13.05 

2017 14.78 

2018 14.50 

3 BSDE 

2014 21.66 

2015 10.60 

2016 8.30 

2017 17.70 

2018 5.60 

4 SMRA 

2014 25 

2015 14 

2016 7 

2017 6 

2018 8 

5 ICBP 

2014 18.80 

2015 18.90 

2016 20.80 

2017 18.30 

2018 21.70 

6 INDF 

2014 13.60 

2015 8.90 

2016 12.10 

2017 11.10 

2018 10.20 

7 KLBF 2014 21.16 
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2015 18.45 

2016 17.30 

2017 17.30 

2018 16.07 

8 UNVR 

2014 134.50 

2015 122.20 

2016 134.10 

2017 141.80 

2018 144.60 
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Lampiran 3 Data Earning Per Share 

Data Earning Per Share 2014 – 2018 

No Nama Saham Tahun EPS (Rp) 

1 WIKA 

2014 104.21 

2015 103.31 

2016 162.21 

2017 134.20 

2018 193.02 

2 PTPP 

2014 110 

2015 153 

2016 206 

2017 234 

2018 242 

3 BSDE 

2014 211.19 

2015 112.44 

2016 93.32 

2017 255.64 

2018 67.43 

4 SMRA 

2014 96 

2015 59 

2016 22 

2017 25 

2018 31 

5 ICBP 

2014 454 

2015 257 

2016 309 

2017 326 

2018 392 

6 INDF 

2014 449 

2015 338 

2016 472 

2017 473 

2018 474 

7 KLBF 2014 41.00 
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2015 44.08 

2016 49.06 

2017 51.28 

2018 52.42 

8 UNVR 

2014 776 

2015 766 

2016 918 

2017 1194 

2018 1190 
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Lampiran 4 Data Return Saham Syariah 

Data Return Saham Syariah 2014 – 2018 

No Nama Saham Tahun Return (Rp) 

1 WIKA 

2014 20.03 

2015 20.35 

2016 33.86 

2017 26.82 

2018 38.6 

2 PTPP 

2014 26.06 

2015 21.97 

2016 30.58 

2017 49.52 

2018 46.87 

3 BSDE 

2014 15 

2015 5 

2016 5 

2017 0 

2018 0 

4 SMRA 

2014 20 

2015 5 

2016 5 

2017 5 

2018 5 

5 ICBP 

2014 222 

2015 256 

2016 154 

2017 162 

2018 195 

6 INDF 

2014 220 

2015 168 

2016 235 

2017 237 

2018 65 

7 KLBF 2014 19 
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2015 19 

2016 22 

2017 25 

2018 26 

8 UNVR 

2014 336 

2015 342 

2016 375 

2017 410 

2018 410 
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Lampiran 5 Uji Chow 

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: Untitled   

Test cross-section fixed effects  
     
     

Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     

Cross-section F 5.665415 (7,29) 0.0003 

Cross-section Chi-square 34.473618 7 0.0000 

     

Cross-section fixed effects test equation:  

Dependent Variable: R   

Method: Panel Least Squares   

Date: 08/05/20   Time: 11:48   

Sample: 2014 2018   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 8   

Total panel (balanced) observations: 40  

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

ROA -10.70074 3.928907 -2.723591 0.0099 

ROE 6.159743 1.255171 4.907494 0.0000 

EPS 0.352609 0.089622 3.934422 0.0004 

C -14.25067 23.64243 -0.602758 0.5504 

     
     

R-squared 0.852382     Mean dependent var 137.6016 

Adjusted R-squared 0.840081     S.D. dependent var 227.5257 

S.E. of regression 90.98730     Akaike info criterion 11.95396 

Sum squared resid 298032.8     Schwarz criterion 12.12284 

Log likelihood -235.0791     Hannan-Quinn criter. 12.01502 

F-statistic 69.29101     Durbin-Watson stat 1.920702 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Lampiran 6 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 35.773965 3 0.0000 

     
     

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

     

Cross-section random effects test comparisons: 

     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  

     
     

ROA -38.540291 -10.700738 33.697645 0.0000 

ROE 14.702426 6.159743 5.793134 0.0004 

EPS 0.571810 0.352609 0.023667 0.1542 
     
     
     

Cross-section random effects test equation:  

Dependent Variable: R   

Method: Panel Least Squares   

Date: 08/05/20   Time: 11:49   

Sample: 2014 2018   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 8   

Total panel (balanced) observations: 40  

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

C -0.967886 66.49051 -0.014557 0.9885 

ROA -38.54029 6.464635 -5.961712 0.0000 

ROE 14.70243 2.572782 5.714603 0.0000 

EPS 0.571810 0.166967 3.424683 0.0019 

     
     
 Effects Specification   

     
     

Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     

R-squared 0.937649     Mean dependent var 137.6016 
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Adjusted R-squared 0.916148     S.D. dependent var 227.5257 

S.E. of regression 65.88503     Akaike info criterion 11.44212 

Sum squared resid 125884.3     Schwarz criterion 11.90656 

Log likelihood -217.8423     Hannan-Quinn criter. 11.61004 

F-statistic 43.61059     Durbin-Watson stat 2.397194 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 

Lampiran 7 Fixed Effect Model (FEM) 

Dependent Variable: R   

Method: Panel Least Squares   

Date: 07/20/20   Time: 18:39   

Sample: 2014 2018   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 8   

Total panel (balanced) observations: 40  

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

ROA -38.54029 6.464635 -5.961712 0.0000 

ROE 14.70243 2.572782 5.714603 0.0000 

EPS 0.571810 0.166967 3.424683 0.0019 

C -0.967886 66.49051 -0.014557 0.9885 

     
     
 Effects Specification   

     
     

Cross-section fixed (dummy variables)  

     
     

R-squared 0.937649     Mean dependent var 137.6016 

Adjusted R-squared 0.916148     S.D. dependent var 227.5257 

S.E. of regression 65.88503     Akaike info criterion 11.44212 

Sum squared resid 125884.3     Schwarz criterion 11.90656 

Log likelihood -217.8423     Hannan-Quinn criter. 11.61004 

F-statistic 43.61059     Durbin-Watson stat 2.397194 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     


