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A. Pasar Modal Syariah 

1. Pengertian 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-prinsip syariah. 

Sedangkan yang dimaksud dengan efek syariah adalah efek sebagaimana 

dimaksud dalam peraturan perundang-undangan di bidang pasar modal yang 

akad, pengelolaan perusahaan, maupun cara penerbitannya memenuhi prinsip-

prinsip syariah.  

Prinsip instrumen pasar modal syariah berbeda dengan pasar modal 

konvensional. Sejumlah instrumen syariah di pasar modal sudah 

diperkenalkan kepada masyarakat, misalnya saham yang berprinsipkan 

syariah dimana kriteria saham syariah adalah saham yang dikeluarkan 

perusahaan yang melakukan usaha yang sesuai dengan syariah. Demikian 



juga, usaha untuk merealisasikan praktek obligasi syariah atau obligasi yang 

berprinsip syariah.
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2. Fungsi Pasar Modal Syariah 

Adapun fungsi dan keberadaan pasar modal syariah menurut MM 

Metwally dalam buku Bank dan Lembaga Keuangan Syariah, Deskripsi dan 

Ilustrasi adalah sebagai berikut: 

a. Memungkinkan bagi masyarakat berpartisipasi dalam kegiatan bisnis 

dengan memperoleh bagian dari keuntungan dan resikonya. 

b. Memungkinkan para pemegang saham menjual sahamnya guna 

mendapatkan likuiditas. 

c. Memungkinkan perusahaan meningkatkan modal dari luar untuk 

membangun dan mengembangkan lini produksinya. 

d. Memisahkan operasi kegiatan bisnis dari fluktuasi jangka pendek pada 

harga saham yang merupakan ciri umum pada pasar modal 

konvensional 

e. Memungkinkan investasi pada ekonomi itu ditentukan oleh kinerja 

kegiatan bisnis sebagaimana tercermin pada harga saham. 

3. Karakter Pasar Modal Syariah 

Karakter yang diperlukan dalam membentuk struktur pasar modal syariah 

adalah sebagai berikut:
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a. Semua saham harus diperjualbelikan pada bursa efek. 

b. Bursa perlu mempersiapkan pasca perdagangan dimana saham dapat 

diperjualbelikan melalui pialang. 

c. Semua perusahaan yang mempunyai saham yang dapat 

diperjualbelikan pada bursa efek diminta menyampaikan informasi 

tentang perhitungan (account) keuntungan dan kerugian, serta neraca 

keuntungan kepada komite manajemen bursa efek, dengan jarak tidak 

lebih dari 3 bulan. 

d. Komite manajemen menerapkan harga saham tertinggi (HTS) tiap-tiap 

perusahaan dengan interval tidak lebih dari 3 bulan sekali. 

e. Saham tidak boleh diperdagangkan dengan harga lebih tinggi dari 

HTS. 

f. Saham dapat dijual dengan harga dibawah HTS. 

g. HTS ditetapkan dengan rumus seperti berikut: 

HTS = 
                                  

                             
 

h. Komite manajemen harus memastikan bahwa semua perusahaan yang 

terlibat dalam bursa efek itu mengikuti praktek standar akuntansi 

syariah. 

i. Perdagangan saham mestinya hanya berlangsung dalam satu minggu, 

periode perdagangan, setelah menentukan HTS. 
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j. Perusahaan hanya dapat menerbitkan saham baru dalam periode 

perdagangan, dan dengan harga HTS. 

 

 

B. Investasi 

Investasi pada hakekatnya merupakan penempatan sejumlah dana pada saat 

ini dengan harapan untuk memperoleh keuntungan di masa mendatang. Umumnya 

investasi dibedakan menjadi dua, yaitu: investasi pada financial assets dilakukan di 

pasar uang dan investasi pada real assets. Investasi pada financial assets dilakukan di 

pasar uang, misalnya berupa sertifikat deposito, commercial paper, surat berharga 

pasar uang, dan lainnya. Atau dilakukan di pasar modal, misalnya berupa saham, 

obigasi, waran, opsi dan lainnya. Sedangkan investasi pada real assets diwujudkan 

dalam bentuk pembelian aset produktif, pendirian pabrik, pembukaan pertambangan, 

pembukaaan perkebunan dan lainnya. 

Untuk melakukan investasi di pasar modal diperlukan pengetahuan yang 

cukup, pengalaman serta naluri bisnis untuk menganalisis efek-efek mana yang akan 

dibeli, mana yang akan dijual, dan mana yang tetap dimiliki. Mereka yang ingin 

berkecimpung dalam jual beli saham harus meninggalkan budaya ikut-ikutan, 

gambling dan sebagainya yang tidak rasional. Sebagai investor harus rasional dalam 

menghadapi pasar jual beli saham. Selain itu, investor harus mempunyai ketajaman 

perkiraan masa depan perusahaan yang sahamnya akan dibeli atau dijual.  



Bagi investor yang tidak mempunyai keterampilan untuk melakukan hal di 

atas, mereka bisa menghubungi pedagang efek (dealer) atau perantara pedagang efek 

(broker) atau perusahaan efek (scurities company) untuk meminta nasihatnya/ 

pendapatnya atau mereka bisa melakukan investasi pada Reksa Dana. 
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Investasi dalam pelaratan modal tidak saja meningkatkan produksi tetapi juga 

kesempatan kerja. Dengan terbukanya kesempatan kerja yang lebih luas, maka 

tingkat pendapatan masyarakat bertambah dan berbagai macam kebutuhan rakyat 

terpenuhi. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa kenaikan laju investasi akan 

meningkatkan pendapatan nasional. Oleh sebab itu investasi merupakan jalan keluar 

utama dari masalah yang dihadapi negara terbelakang dan merupakan kunci utama 

menuju pertumbuhan ekonomi.
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C. Analisis Rasio Keuangan 

Rasio menggambarkan suatu hubungan atau perimbangan (mathematical 

relationship) antara jumlah tertentu dengan jumlah yang lain. Alat analisis ini akan 

dapat menjelaskan atau memberikan gambaran kepada analis tentang baik buruknya 

keadaan atau posisi keuangan suatu perusahaan terutama apabila angka rasio tersebut 

dibandingkan dengan angka rasio perbandingan yang digunakan sebagai standar. 

Misalnya, dengan menghubungkan elemen aktiva dan pasiva dalam neraca pada suatu 
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saat tertentu akan dapat diperoleh banyak gambaran tentang posisi atau kondisi 

keuangan suatu perusahaan. 

Analisis rasio keuangan adalah teknik yang menunjukan hubungan antara dua 

unsur akunting (elemen laporan keuangan) yang memungkinkan pelaku bisnis 

menganalisis posisi dan kinerja keuangan perusahaan.
5
 Menurut James C. van Horne, 

rasio keuangan merupakan indeks yang menghubungkan dua angka akuntansi dan 

diperoleh dengan membagi satu angka dengan angka lainnya. Rasio keuangan 

digunakan untuk mengevaluasi kondisi keuangan dan kinerja perusahaan. Dari hasil 

rasio keuangan ini akan keliatan kondisi kesehatan perusahaan yang bersangkutan. 

Dalam praktiknya, analisis rasio keuangan suatu perusahaan dapat 

digolongkan menjadi:
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1) Rasio neraca, yaitu membandingkan angka-angka yang hanya bersumber 

dari neraca. 

2) Rasio laporan laba rugi, yaitu membandingkan angka-angka yang hanya 

bersumber dari laporan laba rugi. 

3) Rasio antar laporan, yaitu membandingkan angka-angka dari dua sumber 

(data campuran) baik yang ada di neraca maupun dan di laporan laba rugi. 

1. Manfaat Analisis Rasio Keuangan 

Adapun manfaat yang bisa diambil dengan dipergunakannya rasio keuangan 

menurut Fahmi meliputi:
7
 

                                                             
5
 Najmudin, Manajemen Keuangan dan Aktualisasi Syar’iyyah Modern (Yogyakarta: CV 

ANDI, 2011), 85-86. 
6
 Kasmir, Pengantar Manajemen Keuangan (Jakarta: KENCANA, 2010), 93-94. 



a. Analisis rasio keuangan sangat bermanfaat untuk dijadikan sebagai alat 

menilai kinerja keuangan dan prestasi perusahaan. 

b. Analisis rasio keuangan sangat bermanfaat bagi pihak manajemen sebagai 

rujukan untuk membuat perencanaan. 

c. Analisis rasio keuangan dapat dijadikan sebagai alat untuk mengevaluasi 

kondisi suatu perusahaan dari perspektif keuangan. 

d. Analisis rasio keuangan juga bermanfaat bagi para kreditor dapat 

digunakan untuk memperkirakan potensi risiko yang akan dihadapi 

dikaitkan dengan adanya kelangsungan pembayaran bunga dan 

pengembalian pokok pinjaman. 

e. Analisis rasio keuangan dapat dijadikan sebagai penilaian bagi pihak 

stakeholder organisasi. 

2. Jenis-jenis Rasio Keuangan 

Jenis-jenis rasio keuangan yang dapat digunakan untuk menilai kinerja 

manajemen beragam. Penggunaan masing-masing rasio tergantung kebutuhan 

perusahaan, artinya terkadang tidak semua rasio digunakan. Hanya saja jika 

hendak melihat kondisi dan posisi perusahaan secara lengkap, maka sebaiknya 

seluruh rasio digunakan. 

Dalam praktiknya terdapat beberapa macam jenis rasio keuangan yang dapat 

digunakan untuk mengukur kinerja suatu perusahaan. Masing-masing jenis rasio 
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yang digunakan akan memberikan arti tertentu tentang posisi yang diinginkan. 

Berikut ini jenis-jenis rasio keuangan, yaitu:
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a. Rasio Likuiditas  

Fred Weston , menyebutkan bahwa rasio likuiditas (liquidity ratio) 

merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan 

memenuhi kewajiban (utang) jangka pendek. Artinya, apabila perusahaan 

ditagih, maka akan mampu untuk memenuhi utang (membayar) tersebut 

terutama utang yang sudah jatuh tempo. 

b. Rasio Solvabilitas (Leverage) 

Rasio solvabilitas atau rasio leverage ratio, merupakan rasio yang 

digunakan untuk mengukur sejauh mana aktiva perusahaan dibiayai 

dengan utang. Artinya, berapa besar beban utang yang ditanggung 

perusahaan dibandingkan dengan aktivanya.  

c. Rasio Aktivitas 

Rasio aktiva (activity ratio), merupakan rasio yang digunakan untuk 

mengukur efektivitas perusahaan dakam menggunakan aktiva yang 

dimilikinya. Atau dapat pula dikatakan rasio ini digunakan untuk 

mengukur tingkat efisiensi pemanfaatan sumber daya perusahaan. Rasio 

aktivitas juga digunakan untuk menilai kemampuan perusahaan dalam 

melaksanakan aktivitas sehari-hari. 

d. Rasio Profitabilitas 
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Rasio Profitabilitas merupakan rasio untuk menilai kemampuan 

perusahaan dalam mencari keuntungan. Rasio ini juga memberikan ukuran 

tingkat efektivitas manajemen suatu perusahaan. Hal ini ditunjukan oleh 

laba yang dihasilkan dari penjualan dan pendapatan investasi. Intinya 

bahwa penggunaan rasio ini menunjukan efisiensi perusahaan. 

e. Rasio Pertumbuhan 

Rasio Pertumbuhan (Growth Ratio), merupakan rasio yang 

menggambarkan kemampuan perusahaan mempertahankan posisi 

ekonominya di tengah pertumbuhan perekonomian dan sektor usahanya. 

Dalam rasio yang dianalisis adalah pertumbuhan penjualan, pertumbuhan, 

laba bersih, pertumbuhan pendapatan per saham, dan pertumbuhan 

dividen per saham. 

f. Rasio Penilaian 

Rasio Penilaian (Valuation Ratio), yaitu rasio yang memberikan 

ukuran kemampuan manajemen menciptakan nilai pasar usahanya di atas 

biaya investasi, seperti: 

1. Rasio harga saham terhadap pendapatan  

2. Rasio  nilai pasar terhadap nilai buku 

D. Analisis Fundamental 

Menurut Halim sebagaimana dikutip oleh Oktavia Dewi Yanti dan Ervita Safitri 

mendefinisikan analisis fundamental adalah lebih membandingkan antara suatu harga 

pasar dan saham itu guna untuk menentukan apakah harga pasar saham sudah bisa 



mencerminkan nilai instrinsiknya atau belum serta menitik beratkan pada suatu dana 

kunci dalam laporan keuangan perusahaan untuk mempertimbangkan dalam 

perhitungan apakah suatu harga saham telah diapresiasi secara benar dan tepat. 

Dimana nilai intrinsik ini ditentukan oleh faktor fundamental. 

Analisis  fundamental memiliki hubungan erat kaitannya dengan suatu 

kegiatan perusahaan termasuk efisiensi dan efektifitas perusahaan itu untuk mencapai 

tujuan perusahaan tersebut. Rasio keuangan yang digunakan untuk menganalisis 

kinerja dan situasi emiten antara lain : liquidity, activity, market valuation, 

profitability, dan leverage.
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1. Return on Assets (ROA) 

Return on Assets (ROA) adalah rasio yang digunakan untuk mengukur 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba yang bersal dari aktivitas 

investasi.
10

 Rasio ini digunakan untuk mengukur kemampuan manajemen dalam 

memperoleh keuntungan (laba) secara keseluruhan. Semakin besar Return On 

Assets (ROA), semakin besar pula tingkat keuntungan yang dicapai oleh 

perusahaan tersebut dan semakin baik pula posisi perusahaan tersebut dari segi 

penggunaan assets.
11

  

2. Return on Equity (ROE) 
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Return on Equity (ROE) adalah perbandingan antara laba bersih dengan 

modal (modal inti perusahaan). Risiko ini menunjukan tingkat persentase yang 

dapat dihasilkan. Return On Equity (ROE) sangat penting bagi para pemegang 

saham dan calon investor, karena Return On Equity (ROE) yang tinggi berarti 

para pemegang saham akan memperoleh dividen yang tinggi pula dan kenaikan 

Return On Equity (ROE) akan menyebabkan kenaikan saham.
12

 Return On Equity 

(ROE) digunakan untuk mengukur rate of return (tingkat imbalan hasil) ekuitas. 

Para analis sekuritas dan pemegang saham umumnya sangat memperhatikan rasio 

ini, semakin tinggi Return On Equity (ROE) yang dihasilkan perusahaan, akan 

semakin tinggi harga sahamnya.
13

 Return On Equity (ROE) diukur dalam satuan 

persen. Tingkat Return On Equity (ROE) memiliki hubungan yang positif dengan 

harga saham, sehingga semakin besar Return On Equity (ROE) semakin besar 

pula harga pasar, karena besarnya Return On Equity (ROE) memberikan indikasi 

bahwa pengembalian yang akan diterima investor akan tinggi sehingga investor 

akan tertarik untuk membeli saham tersebut, dan hal itu menyebabkan harga pasar 

saham cenderung naik.
14

 

 

 

E. Analisis Teknikal 
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Analisis teknikal adalah analisis yang digunakan oleh banyak trader maupun 

investor untuk menentukan keputusan dalam melakukan jual beli saham. Analisis 

teknikal dimulai dengan cara memperhatikan perubahan saham itu sendiri dari waktu 

ke waktu. Analisis ini beranggapan bahwa harga suatu saham akan ditentukan oleh 

penawaran (supply) dan permintaan (demand) terhadap saham tersebut. Analisis 

teknikal pada dasarnya merupakan upaya pencarian pola perulangan yang dapat di 

prediksi dalam harga saham . 

Analisis teknikal dapat dikatakan sebagai sebuah analisis tentang pergerakan 

harga saham yang didasarkan dari pergerakan harga saham itu sendiri di masa lalu. 

Asumsi dasar dalam analisis teknikal adalah harga sangat ditentukan oleh 

keseimbangan antara supply dan demand (kelebihan supply atas demand), maka harga 

akan jatuh dan demikian sebaliknya.
15

 

F. Capital Asset Pricing Model 

Capital Asset Pricing Model-CAPM menjelaskan tentang hubungan antara 

imbal hasil (return) dan beta. Penggunaan CAPM telah memberi landasan bagi para 

investor dalam memahami sejumlah risiko yang dikaji menggunakan beta (β), yaitu 

suatu model yang telah digunakan pada berbagai penelitian. Namun demikian, pada 

era teknologi seperti sekarang ini banyak pihak mulai memodifikasi CAPM, tentunya 

hal tersebut dilakukan berdasarkan alasan-alasan yang kuat, salah satunya kondisi 

pasar sekuritas yang berlaku dianggap tidak sempurna. 
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Pemahaman mengenai CAPM pertama kali dimunculkan pada pertengahan 

tahun 1960-an oleh William F. Sharpe, Lintner, dan Mossin.William F. Sharpe adalah 

seorang guru besar keuangan di Stanford University Graduate School of Business. 

Pada tahun 1990 William F. Sharpe menerima hadiah Nobel bidang Ekonomi. Ia juga 

pernah menjabat sebagai Presiden American Finance Association (Asosiasi Keuangan 

Amerika).
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G. Saham Syariah 

Saham adalah sertifikat yang menunjukan bukti kepemilikan pada suatu 

perusahaan. Pemegang saham memiliki hak klaim atas penghasilan dan aktiva 

perusahaan. Saham merupakan surat berharga yang merepresentasikan penyertaan 

modal ke dalam suatu perusahaan. Dalam syariah diatur ketentuan bahwa penyertaan 

modal tersebut harus dilakukan pada perusahaan-perusahaan yang tidak melanggar 

prinsip-prinsip syariah, seperti bidang perjudian, menjalankan riba, memproduksi 

barang yang diharamkan seperti bir, dan lain-lain. 

Di Indonesia, prinsip-prinsip penyertaan modal secara syariah tidak 

diwujudkan dalam bentuk saham syariah maupun non syariah, melainkan berupa 

pembentukan indeks saham yang memenuhi prinsip-prinsip syariah.
17

 Adapun 

kriteria saham yang masuk dalam indeks syariah adalah emiten yang kegiatan 

usahanya tidak bertentangan dengan syariah. Kegiatan yang bertentangan dengan 
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syariah adalah: 1. Perjudian dan permainan yang tergolong judi atau permainan yang 

dilarang. 

Dalam Al-Qur’an telah dijelaskan tentang pelanggaran perjudian yaitu surat 

Al-Maidah: 90 sebagai berikut: 

Surat al-Maidah ayat 90 yaitu : 

                             

                  

 
“Hai orang-orang beriman, sesungguhnya (meminum) khamar, berjudi 

(berkorban untuk) berhala, mengundi nasib dengan panah, adalah termasuk 

perbuatan syaitan. Maka jauhilah perbuatan-perbuatan itu agar kamu mendapat 
keberuntungan.” (QS. Al-Maidah: 90) 

 

 Ayat di atas menjelaskan bahwa perjudian merupakan hal yang dilarang dan 

masuk perbuatan syaitan, 2. Menyelenggarakan jasa keuangan dengan konsep 

ribawi, jual beli resiko yang mengandung gharar atau maysir, riba dilarang 

karena juga termasuk dalam kategori mengambil atau memperoleh harta dengan 

cara tidak benar. Ayat berikut melarang riba dengan lebih tegas dan jelas: 

 

Surat Al-Imron ayat 130 

                             

      

 



“Hai orang-orang beriman, janganlah kamu emakan riba dengan berlipat ganda 

dan bertaqwalah kamu kepada Allah supaya kamu mendapat keberuntungan.” 
(QS. Al Imron: 130) 

 

 Gharar adalah sesuatu yang mengandung ketidakpastian yang dapat 

menimbulkan kerugian. Transaksi atau akad semacam ini  dilarang dalam Islam, 

3. Memproduksi, mendistribusi, memperdagangkan, menyediakan: a. Barang atau 

jasa yang haram karena zatnya (haram li-dzatihi). b. Barang atau jasa yang haram 

bukan karena zatnya (haram lighairihi) yang ditetapkan DSN MUI. c. Barang 

atau jasa yang merusak moral dan bersifat madhorot, dan 4. Melakukan investasi 

pada perushaan yang tingkat (nisbah) hutang perusahaan kepada lembaga 

keuangan ribawi lebih dominan dari modalnya, kecuali investasi tersebut 

dinyatakan kesyariahannya oleh DSN MUI.
18

 

 

 

H. Indeks Saham Syariah Indonesai (ISSI) 

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) yang diluncurkan pada tanggal 12 Mei 

2011 adalah indeks komposit saham syariah yang tercatat di BEI. ISSI merupakan 

indikator dari kinerja pasar saham syariah Indonesia. Konstituen ISSI adalah seluruh 

saham syariah yang tercatat di BEI dan masuk ke dalam Daftar Efek Syariah (DES) 

yang diterbitkan oleh OJK. Artinya, BEI tidak melakukan seleksi saham syariah yang 

masuk ke dalam ISSI. 
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Konstituen ISSI diseleksi ulang sebanyak dua kali dalam setahun, setiap bulan 

Mei dan November, mengikuti jadwal review DES. Oleh sebab itu, setiap periode 

seleksi, selalu ada saham syariah yang keluar atau masuk menjadi konstituen ISSI. 

Metode perhitungan ISSI mengikuti metode perhitungan indeks saham BEI lainnya, 

yaitu rata-rata tertimbang dari kapitalisasi pasar dengan menggunakan Desember 

2007 sebagai tahun dasar perhitungan ISSI.
19

  

I. Return Saham Syariah 

Return merupakan hasil yang diperoleh dari kegiatan investasi, konsep return 

adalah tingkat keuntungan yang dinikmati oleh pemodal atas suatu investasi yang 

dilakukannya. Trisnawati mendefinisikan return sebagai total laba atau rugi yang 

diperoleh investor dalam periode tertentu dengan dengan pendapatan investasi awal. 

Return sebagai total laba dan rugi suatu investasi selama periode tertentu dihitung 

dengan cara membagi distribusi aset secara tunai selama satu periode ditambah 

dengan perubahan nilai investasi di awal periode.  

Investor akan mendapatkan keuntungan dari pemilik saham atau suatu 

perusahaan berupa dividend dan capital gain. Dividen dan capital gain merupakan 

komponen yang dipakai dalam perhitungan return saham. Dividen adalah pembagian 

laba kepada para pemegang saham perusahaan yang sebanding dengan jumlah saham 

yang dipegang oleh masing-masing pemilik. Dividen dapat berupa uang tunai 

maupun saham. Investor umumnya lebih tertarik pada dividen tunai daripada dividen 

saham. Capital gain adalah selisih dari harga saham investasi periode saat ini dengan 
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harga investasi periode sebelumnya. Capital gain diperoleh jika harga investasi 

periode sat ini lebih besar dari harga investasi periode sebelumnya. Jika harga 

investasi periode saat ini lebih kecil dari harga investasi periode sebelumnya, maka 

investor akan mengalami capital loss. 

Return saham merupakan keuntungan yang diperoleh investor dalam investasi 

saham. Menurut Hartono, return saham dapat dibedakan menjadi dua jenis, yaitu 

return realisasi (realized return) dan return ekspetasi (expected return). Return 

realisasi merupakan return yang sudah terjadi yang dihitung berdasarkan data 

historis. Return ekspetasi merupakan return yang diharapkan terjadi dimasa 

mendatang dan masih bersifat tidak pasti. Kinerja perusahaan dapat diukur dengan 

return realisasi. Return realisasi juga berperan penting sebagai dasar penentuan return 

ekspetasi dan risiko dimasa mendatang.
20

 

J. Hubungan Antar Variabel 

1. Hubungan antara Return on Asset (ROA) dengan Return Saham 

Syariah 

Return On Asset adalah rasio untuk mengukur kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan laba atas aktiva yang digunakannya. Semakin tinggi 

Return On Assets (ROA) menunjukan semakin efektif perusahaan dalam 

memanfaatkan aktiva yang dimilikinya untuk menghasilkan laba bersih. Hal 

ini akan menarik investor untuk memiliki saham tersebut karena peningkatan 

                                                             
20

 Muhardi Ali, “Pengaruh Profitabilitas Terhadap Return Saham Pada Perusahaan Badan 

Usaha Milik Negara (BUMN) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)”, (Skripsi pada Fakultas 

Ekonomi dan Bisnis Universitas Lampung, 2016), 25-26. 



profitabilitas ini akan dinikmati juga oleh pemegang saham. Ketertarikan 

investor ini akan meningkatkan permintaan saham perusahaan, maka harga 

saham akan cenderung meningkat yang diikuti dengan return saham yang 

meningkat pula.
21

 

2. Hubungan antara Return on Equity (ROE) terhadap Return Saham 

Syariah 

Return On Equity (ROE) merupakan ukuran kemampuan perusahaan 

(emiten) dalam menghasilkan keuntungan dengan menggunakan modal 

sendiri, sehingga Return On Equity (ROE) ini sering disebut sebagai 

rentabilitas modal sendiri. Rasio ini diperoleh dengan membagi laba setelah 

pajak dengan rata-rata modal sendiri. Sebagaimana Return On Assets (ROA), 

maka semakin tinggi Return On Equity (ROE) juga menunjukan kinerja 

perusahaan semakin baik dan berdampak pada meningkatnya harga saham 

perusahaan. Jika harga saham semakin meningkat maka return saham juga 

akan meningkat, maka secara teoritis sangat dimungkinkan Return On Equity 

(ROE) berpengaruh positif terhadap return saham syariah.
22

  

K. Penelitian Terdahulu yang Relevan 

1. Penelitian yang dilakukan oleh Lilik Sri Hariani dengan judul “Analisis 

Pengaruh Economic Value added (EVA) dan Rasio Keuangan Terhadap 
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Return Saham Syariah” Dari hasil penelitian ini menunjukan bahwa secara 

simultan dan parsial ROA, ROE, EPS dan EVA berpengaruh signifikan 

terhadap return saham.
23

 

2. Penelitian yang dilakukan oleh Yayan Nurfitriani dengan judul “Pengaruh 

Price Earning Ratio terhadap Return Saham Pada Perusahaan yang 

Terdaftar di (JII) Jakarta Islamic Index (2016).” Dari hasil penelitian ini 

menunjukan bahwa price earning ratio berpengaruh signifikan terhadap 

return saham. Dilihat dari hasil uji t hitung sebesar 2,016 dengan 

menggunakan tingkat signifikan α = 5%. Uji hipotesis dilakukan dengan 

perhitungan satu sisi, maka diketahui t tabel sebesar 1, 697 dan didapatkan 

nilai signifikansi sebesar 0,043.
24

 

3. Penelitian ini dilakukan oleh Wildan Arif Hermawan dengan judul 

“Analisis Pengaruh Faktor Fundamental terhadap Return Saham pada 

Perusahaan Properti dan Real Estate di Bursa Efek Indonesia(2016),” Dari 

hasil penelitian ini menunjukan bahwa Earning Per Shar, Net Profit 

Margin, dan Price to Book Value tidak berpengaruh terhadap return 

saham. Sedangkan Debt to Equity Ratio berpengaruh negatif terhadap 
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return saham dengan koefisien regresi sebesar -0,470 dan signifikansi 

0,000.
25

 

L. Hipotesis Penelitian 

Hipotesis merupakan jawaban sementara terhadap rumusan masalah 

penelitian, dimana rumusan masalah penelitian telah dinyatakan dalam bentuk 

kalimat pertanyaan. Dikatakan sementara, karena jawaban yang diberikan baru 

didasarkan pada teori yang relevan, belum didasarkan pada fakta-fakta empiris yang 

diperoleh melalui pengumpulan data. Jadi hipotesis juga dapat dinyatakan sebagai 

jawaban teoritis terhadap rumusan masalah penelitian, belum jawaban yang empiris.
26

 

Hipotesis yang digunakan dalam penelitian ini adalah: 

   : Tidak terdapat pengaruh yang signifikan ROA dan ROE terhadap return 

saham 

  : Terdapat pengaruh yang signifikan ROA dan ROE terhadap return saham  
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