
 

BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Masalah 

Peluang investasi yang terbuka lebar di Indonesia mendorong 

masyarakat untuk berinvestasi. Investasi dilakukan agar dana yang 

mereka miliki lebih produktif karena dengan investasi mereka memiliki 

peluang untuk mendapat keuntungan dimasa mendatang. Investasi pada 

hakikatnya merupakan penempatan sejumlah dana pada saat ini dengan 

harapan memperoleh keuntungan di masa mendatang. Menurut Abdul 

Halim, umumnya investasi dibedakan menjadi dua, yaitu investasi pada 

financial assets dan investasi pada real assets.
1
 Investasi pada financial 

assets salah satunya dilakukan di pasar modal seperti pembelian saham, 

obligasi ataupun reksadana. 

Ragam instrumen investasi mendorong masyarakat untuk 

berinvestasi di pasar modal, baik pada instrumen konvensional maupun 

instrumen syariah. Sebelum memutuskan untuk berinvestasi saham 

calon investor perlu mengetahui informasi pasar yang meliputi data 

perusahaan tercatat (emiten), investor, hingga publikasi laporan 

keuangan emiten. Berikut merupakan data jumlah emiten dan investor 

di Bursa Efek Indonesia tahun 2015. 
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Tabel 1.1 

Jumlah Emiten dan Investor Tahun 2015 

Jumlah Emiten 

Jumlah Emiten 

Syariah 
Jumlah Investor 

518 335 427.068 

 

 Bursa Efek Indonesia mencatat hingga akhir November 2015 

jumlah emiten yang melantai di pasar modal Indonesia sebanyak 518 

emiten.
2
 Banyaknya masyarakat yang memutuskan untuk berinvestasi 

mendorong terjadinya peningkatan jumlah investor di Bursa Efek 

Indonesia. Tercatat hingga akhir November 2015 naiknya jumlah 

investor di Bursa Efek Indonesia mencapai 4.257 investor dengan total 

427.068 investor.
3
 Jumlah ini meningkat 53% dari tahun sebelumnya 

yang hanya mencapai 2.795 investor. Peningkatan ini didorong pula 

oleh meningkatnya peluang investasi pada instrumen syariah. Hal ini 

dapat dilihat dari naiknya indeks saham syariah sebesar 5,81% sejak 

awal 2015.
4
 

Sebagai salah satu instrumen investasi saham memiliki return 

sebagai imbalan yang diperoleh dari investasi. Menurut Abdul Halim, 

return ini dibedakan menjadi dua, pertama return yang telah terjadi 

(actual return) yang dihitung berdasarkan data historis dan kedua 

                                                             
2
 Dhera Arizona Pratiwi, Jumlah Emiten BEI Terendah Kedua di Asia, 5 

November 2015, http://economy.okezone.com/read/2015/11/05/278/1244238/jumlah-
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3
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Desember 2016, http://infobanknews.com/jumlah-investor-pasar-modal-yang-aktif-

hanya-37/ (diakses 19 Mei 2016) 
4
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return yang diharapkan (expected return) akan diperoleh investor 

dimasa mendatang.
5
 Untuk memprediksi return saham para investor 

dapat menggunakan berbagai faktor sebagai parameter atau alat ukur 

yang diperoleh dari laporan keuangan perusahaan. Informasi yang 

dapat diperoleh investor diantaranya adalah rasio profitabilitas. Werner 

R. Murhadi mengatakan bahwa rasio ini menggambarkan kemampuan 

perusahaan untuk menghasilkan keuntungan.
6
 Berikut merupakan data 

return saham syariah yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 

2015. 

Tabel 1.2 

Return Saham Syariah Tahun 2015
7
 

NO KODE NAMA PERUSAHAAN 
RETURN SAHAM 

SYARIAH (RP) 

1 AALI Astra Agro Lestari Tbk. 393.15 

2 ADRO Adaro Energy Tbk. 65.74 

3 AKRA AKR Corporindo Tbk. 262.36 

4 ANTM Aneka Tambang (persero) Tbk. -59.96 

5 ASII Astra International Tbk 357.31 

6 ASRI Alam Sutera Realty Tbk. 30.36 

7 BMTR Global Mediacom Tbk. -9.06 

8 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk. 111.16 

9 CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk. 112.02 

10 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. 514.62 

11 INCO Vale Indonesia Tbk. 74.49 

                                                             
5
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6
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7
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(diakses 24 Mei 2016) 
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12 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. 338.02 

13 INTP Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. 1183.48 

14 ITMG Indo Tambangraya Megah Tbk. 818.60 

15 JSMR Jasa Marga (Persero) Tbk. 213.14 

16 KLBF Kalbe Farma Tbk. 42.76 

17 LPKR Lippo Karawaci Tbk. 23.20 

18 LPPF Matahari Departement Store Tbk. 610.31 

19 LSIP PP London Sumatra Indonesia Tbk. 91.36 

20 MNCN Media Nusantara Citra Tbk. 45.49 

21 MPPA Matahari Putra Prima Tbk. 34.03 

22 PGAS Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk. 242.58 

23 PTBA Tambang Batubara Bukit Asam (Persero) 883.59 

24 PTPP PP (Persero) Tbk. 152.88 

25 PWON Pakuwon Jati Tbk. 26.20 

26 SCMA Surya Citra Media Tbk. 104.20 

27 SILO Siloam International Hospitals Tbk. 60.89 

28 SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk. 762.28 

29 SMRA Summarecon Agung Tbk. 59.28 

30 SSMS Sawit Sumbermas Sarana Tbk. 37.79 

31 TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk. 153.66 

32 UNTR United Tractors Tbk. 1033.07 

33 UNVR Unilever Indonesia Tbk. 766.95 

34 WIKA Wijaya Karya (Persero) Tbk. 101.65 

35 WSKT Waskita Karya (Persero) Tbk. 77.20 

 

Dari tabel 1.2 di atas dapat dilihat berapa besar return yang 

diberikan perusahaan kepada para investor. Terdapat 8 perusahaan yang 

mampu memberikan return yang relatif besar bagi para investor, 

diantaranya yaitu Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. mampu 

memberikan return sebesar Rp 1.183,48 per lembar saham, United 

Tractors Tbk. mampu memberikan return sebesar Rp 1.033,07 per 

lembar saham, Tambang Batubara Bukit Asam Tbk. mampu 
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memberikan return sebesar Rp 883.59 per lembar saham, Indo 

Tambangraya Megah Tbk. mampu memberikan Rp 818,60 per lembar 

saham, Unilever Indonesia Tbk. mampu memberikan return sebesar Rp 

766,95 per lembar saham, Semen Indonesia (Persero) Tbk. mampu 

memberikan return sebesar Rp 762,28 per lembar saham, Matahari 

Departement Store Tbk. mampu memberikan return sebesar Rp 610,31 

per lembar saham dan Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. mampu 

memberikan return sebesar Rp 514,62 per lembar saham. Sedangkan 

27 perusahaan lainnya mampu memberikan return yang relatif rendah 

bagi para investor bahkan 2 diantaranya menunjukkan nilai return 

negatif, seperti Aneka Tambang (Persero) Tbk yaitu Rp -59,96 dan 

Global Mediacom Tbk yaitu Rp -9,06. 

Berdasarkan uraian diatas penulis beranggapan bahwa 

meningkatnya jumlah investor saham dapat pula meningkatkan 

profitabilitas perusahaan yang berdampak pada peningkatan return bagi 

investor, namun kenyataanya hal ini tidak berdampak pada semua 

investor karena terdapat perusahaan yang justru return saham 

syariahnya di tahun 2015 menurun. Oleh sebab itu penulis bermaksud 

melakukan penelitian untuk menguji pengaruh rasio profitabilitas dan 

return saham syariah dengan mengambil judul PENGARUH RASIO 

PROFITABILITAS TERHADAP RETURN SAHAM SYARIAH 

DI BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 2015. 

 

B. Identifikasi Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang diuraikan diatas, dapat 

diidentifikasikan beberapa masalah berikut : 
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1. Analisis rasio keuangan perusahaan belum optimal 

sehingga return yang dihasilkan bagi investor belum 

maksimal. 

2. Adanya faktor lain yang menyebabkan return tidak 

maksimal seperti melemahnya rupiah di tahun 2015. 

3. Melonjaknya jumlah investor di tahun 2015 tidak 

berpengaruh pada return saham. 

4. Banyak saham tidur yang melantai di Bursa Efek Indonesia. 

Dari beberapa masalah tersebut, penulis mengambil satu masalah 

yang akan dikaji dalam penelitian ini, yaitu mengenai analisis rasio 

keuangan perusahaan yang belum optimal sehingga return yang 

diperoleh investor tidak maksimal. Masalah ini diangkat oleh penulis 

karena investor seringkali melakukan analisis terhadap laporan 

keuangan dengan memperhatikan rasio keuangan perusahaan, seperti 

rasio profitabilitas sebelum akhirnya memutuskan untuk berinvestasi 

pada saham perusahaan tertentu.  

C. Pembatasan Masalah 

Berdasarkan identifikasi masalah diatas maka penulis membatasi 

masalah yang akan dikaji dalam penelitian ini sebagai berikut : 

1. Rasio keuangan yang digunakan dalam penelitian ini yaitu 

rasio profitabilitas perusahaan yang diperoleh dari laporan 

keuangan tahunan perusahaan. 

2. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini meliputi rasio 

profitabilitas (ROA dan ROE) sebagai variabel independen 
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yang mempengaruhi return saham syariah (EPS) sebagai 

variabel dependen. 

3. Data saham syariah yang digunakan dalam penelitian ini 

merupakan saham syariah yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia yang masuk dalam kelompok Jakarta Islamic 

Index (JII) di sepanjang tahun 2015. 

 

D. Perumusan Masalah 

Berdasarkan batasan masalah tersebut, maka rumusan masalah 

dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 

1. Bagaimana rasio profitabilitas berpengaruh signifikan 

terhadap return saham syariah di Bursa Efek Indonesia 

tahun 2015? 

2. Seberapa besar pengaruh rasio profitabilitas terhadap return 

saham syariah di Bursa Efek Indonesia tahun 2015? 

 

E. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah tersebut, maka penulis melakukan 

penelitian dengan tujuan : 

1. Untuk menguji pengaruh rasio profitabilitas terhadap return 

saham syariah di Bursa Efek Indonesia tahun 2015. 

2. Untuk mengetahui besaran pengaruh rasio profitabilitas 

terhadap return saham syariah di Bursa Efek Indonesia 

tahun 2015. 
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F. Manfaat Penelitian 

Berdasarkan tujuan diatas penulis berharap bahwa penelitian ini 

dapat bermanfaat: 

1. Secara Akademis 

Penelitian ini diharapkan bermanfaat untuk pengembangan 

keilmuan khususnya dibidang ekonomi syariah, sebagai bahan 

referensi atau rujukan dan tambahan pustaka perpustakaan UIN 

Sultan Maulana Hasanudin Banten. 

2. Secara Praktis 

a. Bagi Investor 

Diharapkan penelitian ini dapat menjadi salah satu bahan 

pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi 

khususnya pada obyek saham syariah. 

b. Bagi Akademisi 

Diharapkan penelitian ini dapat menambah literatur 

mengenai faktor yang mempengaruhi return saham syariah. 

c. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Diharapkan hasil penelitian ini dapat memberikan 

pemahaman tentang pengaruh rasio profitabilitas terhadap 

return saham syariah sehingga nantinya dapat melakukan 

pengkajian lebih mendalam dengan cara mengkaji pengaruh 

lain. 
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G. Kerangka Pemikiran 

1. Rasio Profitabilitas 

Werner R. Murhadi mengatakan bahwa rasio profitabilitas 

adalah rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan untuk 

menghasilkan keuntungan.
8
 Aries Heru Prasetyo dalam bukunya 

juga memaparkan tentang rasio profitabilitas, beliau menjelaskan 

bahwa rasio profitabilitas merupakan rasio inti dari berbagai jenis 

rasio keuangan. Rasio ini mampu memprediksi kemampulabaan 

perusahaan dimasa depan. Semakin besar rasio profitabilitas, maka 

semakin tinggi pula kemampulabaan perusahaan di masa depan.
9
 

Pengembalian atas investasi modal merupakan indikator 

penting atas kekuatan perusahaan dalam jangka panjang. 

Angka ini menggunakan ukuran ringkasan utama dari 

laporan laba rugi (laba) dan neraca (pendanaan) untuk 

menilai profitabilitas. Ukuran profitabilitas ini memiliki 

beberapa keunggulan dibandingkan ukuran kekuatan 

keuangan jangka panjang lainnya atau solvabilitas yang 

hanya mengandalkan pos neraca (misalnya rasio utang 

terhadap ekuitas). Angka ini dapat mengungkapkan 

pengembalian atas investasi modal secara efektif dari 

berbagai perspektif kontributor pendapatan yang berbeda 

(kreditor dan pemegang saham).
10

 

 

Dalam dunia investasi rasio profitabilitas sering juga disebut 

dengan Return On Investment. Return On Investment mengukur 

tingkat kembalian investasi yang telah dilakukan oleh perusahaan, 

baik dengan menggunakan total aktiva yang dimiliki oleh 

perusahaan tersebut maupun dengan menggunakan dana yang 

                                                             
8
 Werner R. Murhadi, Analisis Laporan Keuangan Proyeksi dan Valuasi 

Saham, 63 
9
  Aries Heru Prasetyo, Pemodelan Keuangan, (Jakarta : PPM, 2015), 191 

10
 K. R. Subramanyam dan John J. Wild, Analisis Laporan Keuangan, 

(Jakarta : Salemba Empat, 2013), 143 
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berasal dari pemilik (modal). Menurut Dwi Prastowo Return On 

Investment merupakan terminologi yang luas dari rasio yang 

digunakan untuk mengukur hubungan antara laba yang diperoleh 

dan investasi yang digunakan untuk menghasilkan laba tersebut.11 

Sesuai dengan investasi mana yang digunakan, rasio ini dibagi 

menjadi dua, yaitu Return On Assets (ROA) dan Return On Equity 

(ROE). 

 

2. Return Saham Syariah 

Return merupakan imbalan yang diperoleh dari investasi. 

Return ini dibedakan menjadi dua, pertama return yang telah terjadi 

(actual return) yang dihitung berdasarkan data historis dan kedua 

return yang diharapkan (expected return) akan diperoleh investor di 

masa mendatang. Komponen return meliputi : 

a. Capital gain (loss) merupakan keuntungan (kerugian) 

bagi investor yang diperoleh dari kelebihan harga jual 

(harga beli) diatas harga beli (harga jual) yang terjadi di 

pasar sekunder.
12

 Capital gain atau capital loss 

merupakan selisih dari harga investasi sekarang dengan 

harga periode yang lalu.
13

 

b. Yield merupakan pendapatan atau aliran kas yang 

diterima investor secara periodik, misalnya berupa 

                                                             
11

 Dwi Prastowo D., Analisis Laporan Keuangan Konsep dan Aplikasi, 

(Yogyakarta : UPP STIM YKPN, 2011), 90 
12

 Abdul Halim, Analisis Investasi Di Aset Keuangan, 43 
13

 Dermawan Sjahrial, Manajemen Keuangan, (Jakarta : Mitra Wacana 

Media, 2007), 70 
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deviden atau bunga. Yield dinyatakan dalam persentase 

dari modal yang ditanamkan.
14

 

Selain dari capital gain atau capital loss dan yield, return dapat 

berupa Earning Per Share (EPS). Earning Per Share secara 

singkat dikatakan sebagai keuntungan per lembar saham, yakni 

keuntungan yang diberikan oleh emiten bagi investor dari setiap 

lembar saham yang dimiliki. 

3. Hubungan Rasio Profitabilitas dan Return Saham Syariah 

Menurut Irham Fahmi, rasio profitabilitas adalah rasio yang 

mengukur efektivitas secara keseluruhan yang ditunjukan oleh 

besar kecilnya tingkat keuntungan yang diperoleh dalam 

hubungannya dengan penjualan maupun investasi.
15

 Dari definisi 

tersebut dapat dikatakan bahwa rasio profitabilitas adalah rasio 

yang mengukur atau menilai kemampuan perusahaan dalam 

memperoleh keuntungan melalui berbagai aktivitas yang dilakukan 

oleh perusahaan. Rasio ini terdiri dari Return On Assets (ROA) dan 

Return On Equity (ROE). 

Rasio Return On Investment (ROI) atau Return On Asset 

(ROA) melihat sejauh mana investasi yang telah 

ditanamkan mampu memberikan pengembalian 

keuntungan sesuai dengan yang diharapkan. Investasi 

tersebut sebenarnya sama dengan aset perusahaan yang 

ditanamkan atau ditempatkan. Sedangkan rasio Return On 

Equity (ROE) menilai sejauh mana suatu perusahaan 

                                                             
14

 Abdul Halim, Analisis Investasi Di Aset Keuangan, 43 
15

 Irham Fahmi, Analisis Laporan Keuangan, (Bandung : Alfabeta, 2011), 

135 
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mempergunakan sumber daya yang dimiliki untuk mampu 

memberikan laba atas ekuitas.16 

Hubungan rasio profitabilitas terhadap return saham dapat 

digambarkan sebagai berikut : 

Gambar 1.1 

Kerangka Pemikiran 

 

 

 

 

 

 

 

 

Menurut Richard Loth, The higher ROA, the more efficient 

management is in utilizing its asset base.
17

 Beliau juga 

mengatakan, The higher ROE percentage, the more efficient 

management is in utilizing its equity base and the better return is 

to investors.
18

 Artinya, semakin tinggi Return On Asset (ROA), 

menunjukkan manajemen yang lebih efisien dalam menggunakan 

aset dasarnya. Persentase Return On Equity (ROE) yang tinggi 

menunjukkan manajemen yang lebih efisien dalam menggunakan 

ekuitas dasarnya dan mampu memberikan return yang baik bagi 

                                                             
16

 Irham Fahmi, Analisis Laporan Keuangan, 137 
17

Investopedia, Profitability Indicator Ratios : Return On Assets,  

http://www.investopedia.com/university/ratios/profitability-

indicator/ratio3.asp#ixzz4H5Vjg3BL (diakses 12 Agustus 2016) 
18

Investopedia, Profitability Indicator Ratios : Return On Equity,  

http://www.investopedia.com/university/ratios/profitability-

indicator/ratio4.asp#ixzz4H5WO4brt (diakses 12 Agustus 2016) 

ROA (X1) 

ROE (X2) 

Return Saham (Y) 
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investor. Hal ini menggambarkan bahwa semakin baik Return On 

Asset (ROA) maka akan semakin baik pula gambaran return yang 

akan dihasilkan oleh perusahaan dimasa mendatang. Begitu pula 

Return On Equity (ROE), semakin baik persentase Return On 

Equity (ROE) akan semakin baik pula gambaran return yang 

dihasilkan dimasa mendatang.  

 

H. Sistematika Pembahasan 

BAB I, merupakan pendahuluan yang meliputi latar belakang 

masalah, identifikasi masalah, pembatasan masalah, perumusan 

masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, kerangka pemikiran dan 

sistematika pembahasan. 

BAB II, merupakan landasan teori yang meliputi pembahasan 

seluruh variabel dalam penelitian ini yang berdasarkan pada teori, 

kerangka berpikir, pengamatan dari hasil-hasil penelitian yang relevan, 

dan hipotesis penelitian. 

BAB III, merupakan jenis metode penelitian yang digunakan, 

meliputi waktu dan tempat penelitian, metode penelitian, populasi dan 

sampel penelitian, teknik analisis data, operasional variabel dan alur 

penelitian. 

BAB IV, merupakan laporan hasil penelitian yang membahas 

gambaran objek penelitian, analisis data dan pembahasan hasil 

penelitian. 
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BAB V, merupakan penutup yang terdiri dari simpulan dan saran. 

BAB terakhir terdiri dari daftar pustaka, daftar lampiran, dan daftar 

riwayat hidup.  
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BAB II 

KAJIAN TEORITIS 

 

A. Landasan Teori 

1. Pasar Modal dan Pasar Modal Syariah 

Abdul Halim dalam bukunya mengatakan, pasar modal (capital 

market) adalah pasar yang mempertemukan pihak yang menawarkan 

dan memerlukan dana jangka panjang, seperti saham dan obligasi.
1
 

M. Irsan Nasarudin serta Indra Surya juga mengungkapkan bahwa 

secara sederhana, pasar modal dapat didefinisikan sebagai pasar 

yang memperjualbelikan instrumen keuangan (sekuritas) jangka 

panjang, baik dalam bentuk utang maupun modal sendiri yang 

diterbitkan perusahaan swasta.
2
 Hal ini terjadi dikarenakan dalam 

aktifitasnya sebuah perusahaan dapat mengalami defisit ataupun 

surplus. Ketika sebuah perusahaan mengalami defisit maka 

perusahaan tersebut akan mencari modal tambahan dari luar, 

sebaliknya ketika perusahaan mengalami surplus akan cenderung 

mengoptimalkan dana tersebut dengan berinvestasi. Pihak yang 

membutuhkan dana dapat menjual surat berharga di pasar modal. 

Adapun pihak yang kelebihan dana dapat menginvestasikan dana 

tersebut dengan membeli saham atau obligasi yang terdaftar di pasar 

modal. 

Indonesia merupakan negara dengan jumlah penduduk muslim 

terbesar di dunia. Hal ini mendorong perkembangan industri 

                                                             
1
 Abdul Halim, Analisis Investasi Di Aset Keuangan, (Jakarta : Mitra 

Wacana Media, 2015), 1 
2
 M. Irsan Nasarudin dan Indra Surya, Aspek Hukum Pasar Modal Indonesia, 

(Jakarta : Kencana, 2004),  13 

15 
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keuangan syariah yang begitu pesat. Perkembangan ini disadari oleh 

kalangan pasar modal yang melihat potensi dari pengumpulan dana 

umat muslim sehingga terciptalah pasar modal syariah di Indonesia 

pada tanggal 14 Maret 2003 yang diluncurkan oleh BAPEPAM. 

M. Irsan Nasarudin dan Indra Surya mengemukakan bahwa 

terdapat perbedaan fundamental antara pasar modal konvensional 

dengan pasar modal syariah. Pasar modal syariah tidak mengenal 

kegiatan perdagangan semacam short selling, beli atau jual dalam 

waktu yang amat singkat untuk mendapatkan keuntungan antara 

selisih jual dan beli.
3
 Hal ini memberikan dampak positif bagi 

emiten karena pemegang saham syariah merupakan pemegang 

saham dengan jangka waktu yang relatif panjang serta jelas dan 

mempunyai rasa memiliki. Selain itu, perbedaan antara pasar modal 

konvensional dengan pasar modal syariah dapat dilihat pada tabel 

berikut. 

Tabel 2.1 

Perbedaan Investasi di Pasar Modal Syariah dan Konvensional
4
 

Syariah Konvensional 

1. Investasi terbatas pada 

sektor-sektor tertentu 

yang tidak dilarang 

atau masuk dalam 

negative list investasi 

syariah dan tidak atas 

dasar utang (debt-

bearing investment). 

2. Didasarkan pada 

1. Investasi bebas untuk 

memilih antara debt-

bearing investment 

dengan profit bearing 

investment di seluruh 

sektor. 

2. Didasarkan pada prinsip 

bunga. 

3.  Memperbolehkan 

                                                             
3
 M. Irsan Nasarudin dan Indra Surya, Aspek Hukum Pasar Modal Indonesia, 

17-18 
4
 Abdul Aziz,  Manajemen Investasi Syariah, (Bandung: Alfabeta, 2010), 72 
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prinsip syariah yang 

mendorong penerapan 

profit loss sharing dan 

skema kemitraan. 

3. Melarang berbagai 

bentuk bunga, 

spekulasi dan judi. 

4. Adanya syariah 

guideline yang 

mengatur berbagai 

aspek seperti alokasi 

aset, praktek investasi, 

perdagangan dan 

distribusi pendapatan.. 

5. Terdapat mekanisme 

screening perusahaan 

yang harus mengikuti 

prinsip syariah. 

spekulasi dan judi yang 

pada gilirannya akan 

mendorong fluktuasi 

pasar yang tidak 

terkendali. 

4. Guideline investasi 

secara umum pada 

produk hukum pasar 

modal. 

 

2. Manfaat dan Fungsi Pasar Modal 

a. Manfaat Pasar Modal 

Abdul Halim mengemukakan beberapa manfaat dari 

pasar modal, yaitu : 

1) Menyediakan sumber pembiayaan jangka 

panjang bagi dunia usaha. 

2) Memberikan wahana investasi bagi investor 

sekaligus memungkinkan upaya diversifikasi. 

3) Penyebaran kepemilikan perusahaan sampai 

lapisan masyarakat menengah. 

4) Penyebaran keterbukaan, profesionalisme, dan 

menciptakan iklim berusaha yang sehat. 
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5) Memberikan kesempatan memiliki perusahaan 

yang sehat dan mempunyai prospek. 

6) Sebagai alternatif investasi yang memberikan 

potensi profit dengan risk yang bisa 

diperhitungkan melalui keterbukaan, likuiditas 

dan diversifikasi.
5
 

 

b. Fungsi Pasar Modal 

Dalam paragraf berikutnya, Abdul Halim kembali 

menjelaskan beberapa fungsi pasar modal yang meliputi: 

1) Fungsi ekonomi, dalam hal ini pasar modal 

menyediakan fasilitas atau wahana yang 

mempertemukan dua kepentingan, yaitu pihak yang 

memiliki kelebihan dana (investor) dan pihak yang 

memerlukan dana (issuer) jangka panjang. 

2) Fungsi keuangan, dalam hal ini pasar modal 

memberikan kemungkinan dan kesempatan 

memperoleh return atau capital gain atau interest 

bagi investor sesuai dengan karakteristik investasi 

yang dipilih.
6
 

 

 

 

 

                                                             
5
 Abdul Halim, Analisis Investasi di Aset Keuangan,1 

6
 Abdul Halim, Analisis Investasi di Aset Keuangan,2 
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3. Instrumen yang Diperdagangkan di Pasar Modal 

Abdul Halim mengatakan banyak instrumen yang bisa 

diperdagangkan di pasar modal yang semuanya dapat diwakili oleh 

satu istilah, yaitu surat berharga. Yang termasuk surat berharga 

adalah saham, obligasi, right, waran dan reksadana.
7
 Berikut 

penjelasan singkat mengenai instrumen-instrumen dalam pasar 

modal: 

a. Ana Rokhmatussa’dyah dan Suratman berpendapat 

bahwa saham adalah bukti kepemilikan terhadap suatu 

perusahaan. Saham terbagi menjadi dua, yaitu saham 

biasa (common stock) dan saham preferen (preffered 

stock).
8
 

b. Menurut Pandji Anoraga dan Piji Pakarti, obligasi adalah 

surat tanda peminjaman uang yang mempunyai jangka 

waktu tertentu, biasanya lebih dari satu tahun.
9
 

c. Pandji Anoraga dan Piji Pakarti mendefinisikan right 

sebagai efek yang memberikan hak kepada pemegang 

saham lama untuk membeli saham baru yang akan 

dikeluarkan oleh emiten pada proporsi dan harga 

tertentu.
10

 

                                                             
7
 Abdul Halim, Analisis Investasi di Aset Keuangan, 6 

8
 Ana Rokhmatussa’dyah dan Suratman, Hukum Investasi dan Pasar Modal, 

(Jakarta: Sinar Grafika, 2009), 192 
9
 Pandji Anoraga dan Piji Pakarti,  Pengantar Pasar Modal, (Jakarta: Rineka 

Cipta, 2006), 57 
10

 Pandji Anoraga dan Piji Pakarti,  Pengantar Pasar Modal, 72 
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d. Abdul Halim mengatakan bahwa waran seperti right 

yang merupakan hak untuk membeli saham biasa pada 

waktu dan harga yang sudah ditentukan.
11

 

e. Abdul Halim mengartikan reksadana sebagai wadah 

yang dipergunakan untuk menghimpun dana dari 

masyarakat pemodal untuk selanjutnya diinvestasikan 

dalam portofolio efek oleh manajer investasi.
12

 

Instrumen-instrumen dalam pasar modal diperdagangkan 

melalui bursa efek. Di Indonesia bursa efek ada dua, yakni Bursa 

Efek Jakarta (BEJ) dan Bursa Efek Surabaya (BES). Saat ini 

keduanya dikenal sebagai Bursa Efek Indonesia (BEI). 

Seperti pasar modal konvensional, instrumen yang terdapat 

pada pasar modal syariah diantaranya adalah saham syariah, 

obligasi syariah dan reksadana syariah. Instrumen-instrumen ini 

juga terdaftar pada Bursa Efek Indonesia, namun tidak semua 

instrumen yang ada di Bursa Efek Indonesia merupakan 

instrumen syariah. Instrumen syariah yang tercatat pada Bursa 

Efek Indonesia termasuk dalam kelompok Jakarta Islamic Index 

(JII). 

Abdul Manan dalam bukunya mengatakan bahwa Jakarta 

Islamic Index (JII) merupakan indeks terakhir yang 

dikembangkan oleh BEJ bekerja sama dengan Danareksa 

Investment Management.
13

 Dijelaskan pula oleh Abdul Aziz 

bahwa Jakarta Islamic Index (JII) dimaksudkan untuk digunakan 
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 Abdul Halim, Analisis Investasi di Aset Keuangan, 10 
12

 Abdul Halim, Analisis Investasi di Aset Keuangan, 11 
13

 Abdul Manan, Aspek Hukum dalam Penyelenggaraan Investasi Di Pasar 

Modal Syariah Di Indonesia, (Jakarta: Kencana, 2009), 114 
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sebagai tolok ukur (benchmark) untuk mengukur kinerja suatu 

investasi pada saham basis syariah.
14

 

4. Saham 

Menurut Taufik Hidayat saham adalah instrumen investasi 

yang sampai saat ini masih menjadi primadona investor yang 

berinvestasi di pasar modal.
15

 Secara sederhana, saham dikatakan 

sebagai bukti kepemilikan terhadap suatu perusahaan.
16

 

Tavinayanti dan Yulia Qamariyanti menjelaskan dalam bukunya, 

saham adalah surat tanda bukti pemilikan suatu perseroan terbatas 

sebagai suatu investasi modal yang akan memberikan hak atas 

dividen perusahaan yang bersangkutan.
17

 Seseorang yang 

berinvestasi pada instrumen saham artinya telah menanamkan 

modalnya pada perusahaan yang dibeli sahamnya, sehingga 

pemegang saham berhak mendapatkan keuntungan atau hasil dari 

perputaran modal yang ditanamkan. 

Saham merupakan sumber keuangan korporasi yang 

berasal dari pemilik korporasi (stockholders) dan 

merupakan bukti kepemilikan atas korporasi oleh 

pemegangnya serta surat berharga yang dapat 

diperdagangkan di pasar bursa (bursa efek). Saham 

dapat dibedakan menjadi saham biasa (common stock) 

dan saham preferensi (preffered stock). Saham juga 

dapat dibedakan berdasarkan penerbitnya, dimana 

                                                             
14

 Abdul Aziz, Manajemen Investasi Syariah, 97 
15

 Taufik Hidayat, Buku Pintar Investasi Syariah, (Jakarta: Media Kita, 

2011) 
16

 Ana Rokhmatusa’dyah dan Suratman, Hukum Investasi dan Pasar Modal, 

192 
17

 Tavinayati dan Yulia Qamariyanti, Hukum Pasar Modal Di Indonesia, 

(Jakarta: Sinar Grafika, 2009), 18 
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penerbitnya dapat berupa korporasi pemerintah (public 

corporate) dan korporasi swasta (private corporate).
18

 

a. Saham Biasa (Common Stock) 

Diantara surat-surat berharga yang diperdagangkan di pasar 

modal, saham biasa (common stock) adalah yang paling dikenal 

masyarakat. Diantara emiten (perusahaan yang menerbitkan 

surat berharga), saham biasa juga merupakan yang paling 

menarik, baik bagi pemodal maupun bagi emiten. Secara 

sederhana saham dapat didefinisikan sebagai tanda penyertaan 

atau pemilikan seseorang atau badan dalam suatu perusahaan. 

Wujud saham adalah selembar kertas yang menerangkan bahwa 

pemilik kertas tersebut adalah pemilik perusahaan yang 

menerbitkan kertas tersebut. Bila membeli saham, maka akan 

menerima kertas yang menjelaskan bahwa pembeli memiliki 

perusahaan penerbit saham tersebut. 

Saham biasa atau biasa disebut juga sekuritas ekuitas 

atau ekuitas (equity), merupakan bagian kepemilikan 

dalam suatu perusahaan. Setiap lembar saham 

memberi hak kepada pemiliknya satu suara dalam 

segala hal terkait tata kelola perusahaan yang 

digunakan dalam rapat umum pemegang saham 

tahunan dan untuk mendapatkan bagian manfaat 

keuangan perusahaan.
19
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 Manahan P. Tampubolon, Manajemen Keuangan, (Bogor: Ghalia 

Indonesia, 2005), 138 
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1) Penilaian Saham Biasa 

Penilaian saham biasa secara umum dikemukakan 

oleh Manahan P. Tampubolon sebagai berikut : 

Pemegang saham yang biasa disebut stockholder, 

dimana jumlah saham yang dimiliki menggambarkan 

besarnya kewenangan stockholder dalam korporasi. 

Saham biasa memberi stockholder memiliki hak suara di 

dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) untuk 

menentukan masa depan korporasi dan berbeda dengan 

kepemilikan saham preferensi yang tidak memiliki hak 

suara dalam RUPS, tetapi mendapat prioritas pertama di 

dalam pembagian dividen.
20

 

2) Karakteristik Saham Biasa 

Sebagai instrumen investasi dua karakteristik saham 

biasa yang paling penting adalah fitur klaim residu 

(residual claim) dan liabilitas terbatas (limited liability). 

Klaim residu berarti bahwa pemegang saham 

adalah pemilik klaim terakhir atas aset dan 

pendapatan korporat. Jika aset perusahan 

dilikuidasi maka pemegang saham yang 

mempunyai klaim atas apa yang tersisa setelah 

seluruh klaim lain seperti utang pajak, 

kewajiban terhadap karyawan, pemasok, 

pemegang saham, dan kreditur lain, telah 

dibayarkan. Manajemen dapat membayar 

residu ini sebagai dividen kas kepada 

pemegang saham atau menginvestasikannya 

kembali ke dalam bisnis untuk meningkatkan 

nilai saham tersebut. 
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Liabilitas terbatas berarti bahwa sebagian 

besar pemegang saham mungkin akan 

kehilangan kepentingannya jika terjadi 

kegagalan perusahaan. Tidak seperti pemilik 

dari bisnis yang bukan korporat (perseroan), 

dimana kreditur menagih klaimnya kepada aset 

pemilik (rumah, mobil, perabotan), kondisi 

terburuk yang mungkin  dialami pemegang 

saham korporat adalah kehilangan nilai 

sahamnya sama sekali. Secara pribadi, 

pemegang saham korporat tidak bertanggung 

jawab terhadap kewajiban perusahaan.
21

 

3) Hak Pemegang Saham Biasa 

Menurut Bodie, Kane dan kawan-kawan pemegang 

saham biasa memiliki hak-hak tertentu yang perlu 

diperhatikan. Hak-hak tersebut meliputi : 

a) Mendapat dividen setelah hak pemegang saham 

preferensi. 

b) Mendapat pembagian aset korporasi apabila 

korporasi dilikuidasi, setelah semua kewajiban 

bisnis korporasi diselesaikan 

c) Pemilik saham biasa yang jumlah saham paling 

banyak mempunyai hak suara sangat dominan 

menentukan arah dan kebijakan korporasi. 

d) Kepemilikan saham pertama sekali diperoleh 

melalui pasar perdana (primary market) pada 

saat korporasi mengeluarkan saham untuk 

pertama sekali, baik melalui RUPS maupun 

melalui wali amanat (underwriter). Kemudian 
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oleh pemilik dapat diperdagangkan di pasar 

sekunder (secondary market) atau yang sering 

disebut bursa efek. 

e) Pemegang saham dapat melakukan inspeksi 

terhadap pembukuan korporasi untuk 

mengetahui kemajuan korporasi.
22

 

4) Kelebihan Saham Biasa 

Manahan P. Tampubolon menyebutkan beberapa 

kelebihan dari saham biasa, seperti : 

a) Saham biasa tidak mendapat dividen secara 

tetap, tetapi sangat tergantung pada kemampuan 

korporasi menciptakan keuntungan (earning 

power). 

b) Saham biasa tidak memiliki tanggal jatuh tempo. 

c) Saham dapat dipergunakan sebagai surat kredit. 

d) Saham biasa memiliki expected return, tidak 

seperti saham preferen. 

e) Saham biasa dapat mengikuti tingkat inflasi, 

tidak seperti saham preferen. 

f) Return saham biasa dikenakan pajak perorangan 

yang rendah, sedangkan saham preferen tidak.
23
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5) Kelemahan Saham Biasa 

Selain memiliki kelebihan, Manahan P. Tampubolon 

juga mengatakan bahwa terdapat beberapa kelemahan 

dari saham biasa, yaitu : 

a) Penerbitan saham biasa dikontrol oleh pemilik 

saham (owner’s), kecuali untuk skala usaha 

kecil, pada umumnya penerbitan dikendalikan 

sendiri oleh pemilik sekaligus manajemen. 

b) Bila kebutuhan dana dipenuhi dengan penerbitan 

saham atau emisi, berarti akan menambah jumlah 

stockholder (owner’s) baru. 

c) Biaya untuk go public sangat tinggi pada saat 

penjualan perdana (primary market). 

d) Apabila kekurangan dana dengan penerbitan 

saham biasa, hanya menjadi salah satu alternatif 

dibandingkan pendanaan lainnya. 

e) Dividen saham biasa menjadi subjek pajak 

perorangan, sedangkan bond tidak.
24
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b. Saham Preferen/Saham Preferensi (Preffered Stock) 

1) Pengertian Saham Preferen/Saham Preferensi 

Saham preferen merupakan saham yang memiliki 

karakteristik gabungan antara obligasi dan saham biasa. 

Saham preferen serupa dengan saham biasa karena dua hal, 

yaitu : mewakili kepemilikan ekuitas dan diterbitkan tanpa 

tanggal jatuh tempo yang tertulis diatas lembaran saham 

tersebut dan membayar dividen. Sedangkan persamaan 

antara saham preferen dengan obligasi terletak pada tiga hal 

: ada klaim atas laba dan aset sebelumnya; dividennya tetap 

selama masa berlaku (hidup) dari saham; memiliki hak 

tebus dan dapat dipertukarkan (convertible) dengan saham 

biasa. Oleh karena saham preferen diperdagangkan 

berdasarkan hasil yang ditawarkan kepada investor, maka 

secara praktis saham preferen dipandang sebagai surat 

berharga dengan pendapatan tetap dan karena itu akan 

bersaing dengan obligasi di pasar. Walaupun demikian, 

obligasi perusahaan menduduki tempat yang lebih senior 

dibanding dengan saham preferen. 

2) Penilaian Saham Preferen/Saham Preferensi 

Saham preferensi diterbitkan oleh korporasi apabila 

biaya untuk menerbitkan saham biasa sudah semakin tinggi 

(mahal). Waktu yang paling tepat bagi korporasi untuk 

menerbitkan saham preferensi apabila leverage keuangan 

dan kontrol pemilik saham biasa sudah sangat kuat. 

Kepemilikian saham preferensi prioritas diberikan kepada 
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owner’s yang telah banyak berjasa kepada korporasi. 

Tujuannya saham preferensi dikeluarkan adalah untuk 

meningkatkan modal, walaupun sebenarnya dividen 

sebelum dikenakan pajak. 

Jenis saham preferensi dapat bersifat kumulatif 

atau nonkumulatif. Saham preferensi kumulatif 

maksudnya adalah, walaupun beberapa tahun 

belum dibayarkan, hak atas dividen tetap berlaku 

sebelum dividen untuk saham dibayarkan. Sedang 

saham preferensi non kumulatif tidak berlaku 

seperti preferensi kumulatif, apabila dividen tidak 

diambil pemiliknya, maka hak dividen tahun yang 

bersangkutan hilang. Dividen untuk saham 

preferensi memiliki kekhususan yang menjadi 

dasar penilaian per lembar saham yang beredar 

nilainya sama.
25

 

3) Keunggulan Saham Preferensi Bagi Korporasi 

Manahan P. Tampubolon menjelaskan beberapa 

keunggulan saham preferensi  bagi korporasi, seperti : 

a) Dividen preferensi tidak mungkin tidak dibayar, 

dimana dividen dan bunga dividen yang belum 

dibayarkan pasti dilunasi 

b) Pemegang saham preferensi tidak terpengaruh 

apabila korporasi mengalami kebangkrutan. 

c) Pemegang saham preferensi tidak terlibat apabila 

korporasi mengalami penurunan profit. 
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d) Korporasi tidak dapat menjaminkan aset apabila 

belum menyelesaikan kewajibannya atas saham 

preferensi.
 26

 

4) Kelemahan Saham Preferensi Bagi Korporasi 

Seperti halnya saham biasa, saham preferensi juga 

memiliki kelemahan. Dalam bukunya Manahan P. 

Tampubolon menjelaskan kelemahan saham preferensi 

bagi korporasi, meliputi : 

a) Permintaan saham preferensi sangat tinggi 

sehingga korporasi tidak dapat memenuhinya. 

b) Dividen saham preferensi dihitung sebelum 

dipotong pajak.
 27

 

5) Keunggulan Saham Preferensi Bagi Investor 

Selain keunggulan bagi korporasi, Manahan P. 

Tampubolon juga mengemukakan manfaat saham 

preferensi bagi para inverstor, seperti : 

a) Saham preferensi biasanya memberikan 

pengembalian yang konstan dalam pembayaran 

dividen secara tetap. 

b) Pemegang saham preferensi akan diselesaikan 

haknya sebelum pemegang saham biasa apabila 

korporasi bangkrut. 
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c) Dividen saham preferensi merupakan subjek dari 

85% dividen yang akan dibayarkan kepada para 

investor. Sebagai contoh: apabila korporasi 

menahan saham preferensi dan menerima 

dividen sebesar $10.000, maka hanya 15% (atau 

$1.500) yang dikenakan pajak. Sisanya 85% 

tidak dikenakan dan merupakan nilai tambah 

bagi dividen.
 28

 

6) Kelemahan Saham Preferensi Bagi Investor 

Adapun kelemahan saham preferensi bagi investor 

menurut Manahan P. Tampubolon, meliputi : 

a) Tingkat pengembalian terbatas dan merupakan 

tingkat dividen tetap. 

b) Bila terjadi fluktuasi harga antara saham 

preferensi dengan surat-surat berharga lainnya 

dapat mengakibatkan ketidak-eksisan pada 

tanggal jatuh tempo. 

c) Pemegang saham preferensi tidak dapat 

menuntut korporasi untuk membayar dividen jika 

perusahaan tidak memperoleh laba.
29 

Menurut Taufik Hidayat saham syariah adalah bukti 

kepemilikan atas suatu perusahaan yang jenis usaha, produk 

barang, jasa yang diberikan dan akad serta pengelolaan tidak 

bertentangan dengan prinsip-prinsip syariah (dan tidak termasuk 
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saham yang memiliki hak-hak istimewa).
30

 Dari pengertian 

tersebut dapat dikatakan bahwa saham syariah merupakan saham 

biasa yang berasaskan pada prinsip-prinsip syariah dan bukan 

termasuk saham dengan hak-hak istimewa. Dalam hal ini saham 

preferen tidak termasuk golongan saham syariah, meskipun begitu 

tidak semua saham biasa adalah saham syariah. 

c. Sumber Pendapatan Saham 

Tavinayanti dan Yulia Qamariyanti berpendapat bahwa 

terdapat dua sumber pendapatan saham, yaitu capital gain dan 

dividen. Capital gain adalah keuntungan yang diperoleh 

pemegang saham apabila harga jual saham melebihi harga 

belinya. Sebaliknya capital loss, yaitu kerugian akibat harga 

beli saham lebih tinggi dibanding harga saham ketika dijual. 

Adapun dividen merupakan bagian keuntungan perusahaan 

yang menjadi hak pemegang saham.
31

 

d. Jenis-Jenis Saham 

Menurut Tavinayanti dan Yulia Qamariyanti dalam 

praktiknya saham dibedakan berdasarkan: 

1) Cara peralihannya, 

a) Saham atas unjuk (bearer stock): saham yang 

tidak mencantumkan nama pemiliknya. Cara 

peralihannya sangat mudah, siapa yang dapat 
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menunjukkan sertifikat saham tersebut, ia adalah 

pemiliknya dan berhak untuk hadir dan 

mengeluarkan suara dalam RUPS. Pemilik 

saham jenis ini harus berhati-hati karena kalau 

hilang maka tidak dapat meminta duplikatnya. 

b) Saham atas nama (registered stock): saham yang 

dengan jelas mencantumkan nama pemiliknya. 

Cara peralihannya harus melalui pencatatan 

dokumen peralihan. Nama pemilik baru harus 

dicatat dalam buku khusus yang memuat daftar 

pemegang saham perusahaan. Apabila sertifkat 

saham hilang, pemiliknya dapat meminta 

pengganti sertifikat sahamnya karena namanya 

ada dalam buku daftar perusahaan. 

2) Berdasarkan manfaat yang diperoleh oleh pemegang 

saham 

a) Saham biasa adalah saham yang menempatkan 

pemiliknya pada posisi paling akhir dalam 

pembagian dividen, dan hak atas kekayaan 

perusahaan apabila perusahaan tersebut 

mengalami likuidasi. Saham jenis ini yang paling 

banyak dikenal di masyarakat dimana nialai 

nominalnya ditentukan oleh emiten.
32

 

b) Saham preferen adalah saham yang memberikan 

prioritas pilihan kepada pemegangnya seperti 
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berhak didahulukan dalam pembayaran dividen, 

berhak menukar saham preferen yang 

dipegangnya dengan saham biasa, mendapat 

prioritas pembayaran kembali permodalan dalam 

hal perusahaan dilikuidasi.
33

 

c) Saham istimewa adalah saham yang 

memeberikan hak lebih kepada pemiliknya 

dibandingkan dengan pemegang saham lainnya. 

Hak lebih itu terutama dalam proses 

penunjukkan direksi perusahaan. Di Indonesia 

saham jenis ini dikenal dengan saham dwiwarna. 

Pemiliknya adalah pemerintah RI dan jumlahnya 

hanya satu.
34

 

5. Return Saham 

a. Pengertian Return Saham 

Muhamad mengatakan return dalam bahasa sehari-hari 

disebut dengan tingkat keuntungan atau kembalian modal 

(ma’ad).
35

 Pengembalian (return) merupakan hasil yang 

diperoleh dari investasi. Return biasanya didefinisikan sebagai 

perubahan nilai antara periode t+1 dengan periode t ditambah 

pendapatan-pendapatan lain yang terjadi selama periode t 

tersebut. Misalkan kita membeli saham pada tahun ini dengan 
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harga Rp. 1.000, kemudian tahun depan harga saham tersebut 

naik menjadi Rp. 1.200. selama satu tahun tersebut perusahaan 

membagi dividen sebesar Rp. 50. Dengan data tersebut, return 

yang dihitung sebagai berikut : 

       
              

     
     

Investasi saham tersebut menghasilkan return sebesar 25%. 

Dan karena periode yang digunakan adalah 25%, investasi 

saham tersebut menghasilkan return sebesar 25% per tahun. 

Periode yang digunakan tergantung pertimbangan kita. Mamduh 

M. Hanafi menjelaskan bahwa terkadang kita menggunakan 

periode bulanan (satu bulan) atau satu minggu. Dalam hal ini 

return yang terjadi berarti return bulanan atau return 

mingguan.
36

 Pengembalian (return) terdiri dari : 

a) Pengembalian yang terealisasi (realized return) 

merupakan pengembalian yang telah terjadi. 

Pengembalian uang terelaisasi dihitung berdasarkan 

data historis. Pengembalian yang terealisasi penting 

karena digunakan sebagi salah satu pengukur kinerja 

dari perusahaan. Pengembalian historis ini juga 

berguna sebagai dasar penentuan pengembalian 

yang diharapkan (expected return) dan risiko dimasa 

mendatang. 
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Menurut Dermawan Sjahrial, beberapa pengukuran 

pengembalian yang terealisasi yang banyak 

digunakan adalah: 

(1) Pengembalian Total (total return) merupakan 

pengembalian keseluruhan dari suatu investasi 

dalam suatu periode tertentu. Pengembalian total 

sering disebut dengan pengembalian saja. 

Pengembalian total terdiri dari capital gain 

(loss) dan yield sebagai berikut ini.
37

 

             (      )

              (    )         

(2) Pengembalian Relatif (relative return) 

(3) Pengembalian kumulatif (cumulative return) 

Mengukur perubahan kemakmuran yaitu 

perubahan pendapatan dari dividen yang 

diterima.38 

(4) Pengembalian yang disesuaikan (adjusted 

return) 

(5) Pengembalian nominal (nominal return) yang 

hanya mengukur perubahan nilai uang tetapi 

tidak mempertimbangkan tingkat daya beli dari 

nilai uang tersebut. 

b) Pengembalian yang diharapkan (expected return) 

merupakan pengembalian yang diharapkan akan 
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diperoleh oleh investor dimasa mendatang. Berbeda 

dengan pengembalian yang terealisasi yang sifatnya 

telah terjadi, pengembalian yang diharapkan 

sifatnya belum terjadi.
39

 

Return merupakan hasil yang diperoleh bagi investor dari 

penanaman saham pada suatu perusahaan yang menerbitkan 

saham. Return dapat berupa dividen atau laba per saham. 

Perbedaan dari dividen dan laba per saham dapat dilihat dari 

perhitungannya, dimana dividen menghitung keuntungan yang 

diperoleh investor secara keseluruhan sedangkan laba per saham 

menghitung keuntungan yang diperoleh investor dari tiap lembar 

saham yang dimiliki. 

Menurut Dwi Martani dan kawan-kawan laba per saham 

merupakan informasi mengenai berapa jumlah laba yang dapat 

diatribuskikan kepada pemegang saham biasa per lembarnya.
40

 

Para investor dapat melihat berapa keuntungan yang dihasilkan 

dari tiap lembar saham yang mereka miliki dengan melihat nilai 

dari laba per saham. Soemarso juga menjelaskan laba per saham 

(Earning Per Share) menyangkut hubungan antara laba bersih 

dengan saham biasa, karena jenis saham inilah yang berhak 

terhadap laba bersih yang tersisa setelah kewajiban kepada 

                                                             
39

 Dermawan Sjahrial, Manajemen Keuangan, 69 
40

 Dwi Martani dkk, Akuntansi Keuangan Menengah Berbasis PSAK, 

(Jakarta : Salemba Empat, 2015),144 



 37 

pemegang saham yang lain dipenuhi.
41

 Laba per saham dihitung 

berdasarkan rumus berikut. 

               (   )  
                                  

                       
 

6. Laporan Keuangan 

a. Pengertian Laporan Keuangan 

Laporan keuangan menggambarkan kondisi keuangan dan 

hasil usaha suatu perusahaan pada saat tertentu atau jangka 

waktu tertentu. Adapun jenis laporan keuangan yang lazim 

dikenal adalah neraca atau laporan laba/rugi atau hasil usaha, 

laporan arus kas, laporan perubahan posisi keuangan. 

Bagi para analis, laporan keuangan merupakan media yang 

paling penting untuk menilai prestasi dan kondisi ekonomi 

suatu perusahaan. Pada tahap pertama seorang analis tidak akan 

mampu melakukan pengamatan langsung ke suatu perusahaan. 

Dan seandainya dilakukan, ia pun tidak akan dapat banyak 

mengetahui kondisi perusahaan. Oleh karena itu yang paling 

penting adalah media laporan keuangan. Laporan keuangan 

inilah yang menjadi bahan sarana informasi (screen) bagi analis 

dalam proses pengambilan keputusan. Laporan keuangan dapat 

menggambarkan posisi keputusan perusahaan, hasil usaha 

perusahaan dalam suatu periode dan arus dana (kas) perusahaan 

dalam periode tertentu. 
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Laporan keuangan perusahaan merupakan salah satu 

sumber informasi yang penting disamping informasi 

lain seperti informasi industri, kondisi perekonomian, 

pangsa pasar perusahaan, kualitas manajemen dan 

lainnya. Ada tiga macam laporan keuangan pokok 

yang dihasilkan, yaitu neraca, laporan laba/rugi, dan 

laporan aliran kas. Disamping ketiga laporan 

tersebut, dihasilkan juga laporan pendukung seperti 

laporan laba ditahan, perubahan modal sendiri, dan 

diskusi-diskusi oleh pihak manajemen.
42

 

Laporan keuangan merupakan suatu hasil akhir dari proses 

akuntansi selama periode tertentu. Hendra S. Raharjaputra 

mengatakan bahwa laporan keuangan umumnya terdiri atas 3 

macam, adalah sebagai berikut : 

1) Neraca (balance sheet): dalam neraca dapat dilihat berapa 

besar kekayaan (assets) perusahaan, dan darimana sumber 

dana yang diperoleh perusahaan (liabilities, equity/owner’s 

capital) 

2) Laporan Rugi/Laba (Profit/Loss statement/income 

statement): laporan yang menggambarkan kinerja 

perusahaan pada suatu periode tertentu, dan disebut juga 

bottom line. 

3) Laporan sumber dan penggunaan dana (statement of sources 

and uses of funds): laporan keuangan yang mengikhtisarkan 

tentang darimana sumber dana diperoleh dan dialokasikan.
43
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b. Jenis Laporan Keuangan 

Jenis laporan keuangan dan pendukung ini dapat disebutkan 

sebagai berikut: 

1) Daftar neraca yang menggambarkan posisi keuangan 

perusahaan pada suatu periode tertentu. 

2) Perhitungan laba/rugi yang menggambarkan jumlah hasil, 

biaya dan laba/rugi perusahaan pada suatu periode tertentu. 

3) Laporan sumber dan penggunaan dana. Disini dimuat 

sumber pengeluaran perusahaan selama satu periode. 

4) Laporan arus kas. Disini digambarkan sumber dan 

penggunaan kas dalam satu periode. 

5) Laporan harga pokok produksi yang menggambarkan 

berapa dan unsur apa yang diperhitungkan dalam harga 

pokok produksi suatu barang. Dalam hal tertentu Harga 

Pokok Produksi (HPPd) ini disatukan dalam laporan Harga 

Pokok Penjualan (HPPj) 

HPPj = HPPd + Persediaan Awal – Persediaan Akhir 

Harga pokok penjualan adalah harga pokok produksi 

ditambah dengan persediaan barang awal dikurangi 

persediaan barang akhir. 

6) Laporan laba ditahan, menjelaskan posisi laba ditahan yang 

tidak dibagikan kepada pemilik saham. 

7) Laporan perubahan modal, menjelaskan perubahan posisi 

modal baik saham dalam PT atau modal dalam perusahaan 

perseroan. 
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8) Dalam suatu kajian dikenal laporan kegiatan keuangan. 

Laporan ini menggambarkan transaksi laporan keuangan 

perusahaan yang memengaruhi kas atau ekuivalen kas. 

Laporan ini jarang digunakan. Laporan ini merupakan 

rekomendasi Trueblood Committe Tahun 1974. 

7. Rasio Profitabilitas 

a. Pengertian Rasio Profitabilitas 

Menurut Darsono profitabilitas ialah kemampuan 

manajemen untuk memperoleh laba. Laba terdiri dari laba 

kotor, laba operasi, dan laba bersih. Untuk memperoleh laba 

diatas rata-rata, manajemen harus mampu meningkatkan 

pendapatan (revenue) dan mengurangi semua beban (expenses) 

atas pendapatan. Itu berarti manajemen harus memperluas 

pangsa pasar dengan tingkat harga yang menguntungkan dan 

menghapuskan aktivitas yang tidak bernilai tambah.
44

 Berbeda 

dengan Darsono yang mengemukakan pendapatnya mengenai 

profitabilitas, Hendra S. Raharjaputra berbicara tentang rasio 

profitabilitas. Beliau menjelaskan bahwa rasio profitabilitas 

merupakan rasio yang mengukur seberapa besar efektivitas 

manajemen atau eksekutif perusahaan yang dibuktikan dengan 

kemampuan menciptakan keuntungan atau perlu ditambahkan 

mampu menciptakan nilai tambah ekonomis perusahaan.
45
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Rasio ini mengukur kemampuan para eksekutif perusahaan 

dalam menciptakan tingkat keuntungan baik dalam bentuk lama 

perusahaan maupun nilai ekonomis atas penjualan, aset bersih 

perusahaan maupun modal sendiri (shareholders equity). 

b. Jenis Rasio Profitabilitas 

1) Return On Investment (ROI) 

ROI pada umumnya digunakan untuk membuat 

perencanaan keuangan perusahaan konglomerasi atau 

perusahaan multinasional, karena mereka memiliki cabang 

diseluruh dunia atau memiliki banyak anak-anak 

perusahaan. Ada dua versi ROI, yaitu: 

a) Rasio laba operasi terhadap total  investasi 

b) Rasio laba bersih terhadap total investasi 

Versi pertama digunakan jika manajer anak perusahaan 

sebagai pusat investasi (investment center), dimana seluruh 

investasi dibiayai oleh induk perusahaan, sehingga ia tidak 

berhak menggunakan pembiayaan kredit jangka panjang 

untuk membiayai investasinya. Sedangkan pada versi kedua, 

dimana manajer anak perusahaan memiliki hak untuk 

membiayai investasi dengan kredit jangka panjang. 

ROI hakikatnya adalah perpaduan dua unsur 

kemampuan manajemen, yaitu : (1) kemampuan manajemen 

memperoleh laba operasi atau laba bersih, dan (2) 
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kemampuan manajemen menggunakan harta yang sekecil-

kecilnya untuk memperoleh hasil penjualan sebesar-

besarnya. Atau dengan bahasa lain, ROI adalah perwujudan 

kemampuan manajemen dalam : (1) efisiensi biaya, dan (2) 

meluaskan pangsa pasar. Rumus ROI dapat disajikan berikut 

ini. 

    
            

         
 

         

               
 

Model ROI dapat dikembangkan lebih lanjut menjadi 

model ROE, yaitu menambahkan faktor penggunaan modal 

dari pihak ketiga atau faktor leverage yaitu total harta atau 

total investasi dibagi total modal sendiri. Persamaan diatas 

dapat dikembangkan sebagai berikut: 

    
           

         
 

         

               
 

               

                   
 

Laba bersih dibagi penjualan menunjukkan 

kemampuan manajemen memperoleh laba bersih 

untuk meningkatkan kekayaan pemilik perusahaan; 

penjualan dibagi total investasi menunjukkan 

kemampuan manajemen mengelola harta 

perusahaan untuk memperoleh pendapatan atas 

barang atau jasa yang dihasilkan; dan total 

investasi dibagi modal sendiri menunjukkan 

kemampuan manajemen untuk menggunakan modal 

dari pihak ketiga untuk memaksimumkan kekayaan 

pemilik perusahaan.
46
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Return On Investment (ROI) atau yang sering juga 

disebut dengan Return On Total Assets (ROA) 

adalah merupakan pengukuran kemampuan 

perusahaan secara keseluruhan di dalam 

menghasilkan keuntungan dengan jumlah 

keseluruhan aktiva yang tersedia di dalam 

perusahaan. Semakin tinggi rasio ini, semakin baik 

keadaan suatu perusahaan.
47

 

Analisis Return On Asset (ROA) atau sering 

diterjemahkan ke dalam bahasa Indonesia sebagai 

rentabilitas ekonomi mengukur kemampuan 

perusahaan menghasilkan laba pada masa lalu. 

Analisis ini kemudian bisa diproyeksikan ke masa 

depan untuk melihat kemampuan perusahaan 

menghasilkan laba pada masa-masa mendatang.
48

 

Menurut Mamduh M. Hanafi analisis ROA mengukur 

kemampuan perusahaan menghasilkan laba dengan 

menggunakan total aset (kekayaan) yang dipunyai 

perusahaan setelah disesuaikan dengan biaya-biaya untuk 

mendanai aset tersebut. Formula ROA bisa dihitung sebagai 

berikut :
49

 

    
                 

                    
 

Hendra S. Raharjaputra mengatakan bahwa rasio ini lebih 

diminati oleh para pemegang saham dan manajemen 

perusahaan sebagai salah satu alat keputusan investasi, 
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apakah investasi bisnis ini akan dikembangan, dipertahankan 

dan sebagainya.
50

 

 

B. Kerangka Berpikir 

Dalam bukunya Irham Fahmi mengemukakan bahwa rasio 

profitabilitas adalah rasio yang mengukur efektivitas secara 

keseluruhan yang ditunjukan oleh besar kecilnya tingkat 

keuntungan yang diperoleh dalam hubungannya dengan penjualan 

maupun investasi.
51

 Dari definisi tersebut dapat dikatakan bahwa 

rasio profitabilitas adalah rasio yang mengukur atau menilai 

kemampuan perusahaan dalam memperoleh keuntungan melalui 

berbagai aktivitas yang dilakukan oleh perusahaan. Rasio ini terdiri 

dari Return On Assets (ROA) dan Return On Equity (ROE). 

Rasio Return On Investment (ROI) atau Return On Asset 

(ROA) melihat sejauh mana investasi yang telah 

ditanamkan mampu memberikan pengembalian 

keuntungan sesuai dengan yang diharapkan. Investasi 

tersebut sebenarnya sama dengan aset perusahaan yang 

ditanamkan atau ditempatkan. Sedangkan rasio Return On 

Equity (ROE) menilai sejauh mana suatu perusahaan 

mempergunakan sumber daya yang dimiliki untuk mampu 

memberikan laba atas ekuitas.52 
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Menurut Richard Loth, The higher ROA, the more efficient 

management is in utilizing its asset base.
53

 Beliau juga mengatakan, 

The higher ROE percentage, the more efficient management is in 

utilizing its equity base and the better return is to investors.
54

 

Artinya, semakin tinggi Return On Asset (ROA), menunjukkan 

manajemen yang lebih efisien dalam menggunakan aset dasarnya. 

Persentase Return On Equity (ROE) yang tinggi menunjukkan 

manajemen yang lebih efisien dalam menggunakan ekuitas 

dasarnya dan mampu memberikan return yang baik bagi investor. 

Hal ini menggambarkan bahwa semakin baik Return On Asset 

(ROA) maka akan semakin baik pula gambaran return yang akan 

dihasilkan oleh perusahaan dimasa mendatang. Begitu pula Return 

On Equity (ROE), semakin baik persentase Return On Equity 

(ROE) akan semakin baik pula gambaran return yang dihasilkan 

dimasa mendatang. 

 

C. Hasil-Hasil Penelitian yang Relevan 

Penelitian yang berkaitan dengan pengaruh rasio profitabilitas, 

terutama Return On Asset (ROA) dan Return On Equity (ROE) terhadap 

return saham syariah telah lebih dulu dibahas oleh beberapa peneliti 

yang merupakan mahasiswa dari perguruan tinggi lain di Indonesia. 
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Penelitian pertama dilakukan oleh Atika Fatmawati dengan judul 

Analisis Pengaruh Rasio Aktivitas, Rasio Profitabilitas dan Rasio Pasar 

Terhadap Return Saham Perusahaan Grosir dan Ritel yang Terdaftar 

dalam Daftar Efek Syariah. Dalam penelitian ini ia menggunakan tujuh 

variabel yaitu TATO (X1), ITO (X2), ROA (X3), ROE (X4), EPS (X5), 

PBV (X6) dan return saham (Y). Data yang dikumpulkan berupa data 

sekunder yang berasal dari laporan keuangan publikasian tahunan yang 

telah diaudit selama tahun 2008-2011. Model analisis data yang 

digunakan adalah regresi linier berganda menyatakan bahwa ROE dan 

PBV berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham, 

sedangkan variabel TATO, ITO, ROA dan EPS tidak berpengaruh 

terhadap return saham.
55

 

Penelitian selanjutnya dilakukan oleh Saniman Widodo dalam 

tesisnya yang berjudul Analisis Pengaruh Rasio Aktivitas, Rasio 

Profitabilitas dan Rasio Pasar Terhadap Return Saham Syariah dalam 

Kelompok Jakarta Islamic Index (JII) Tahun 2003-2005. Sama halnya 

dengan penelitian Atika Fatmawati, dalam penelitian ini Saniman 

Widodo menggunakan tujuh variabel, dengan TATO (X1), ITO (X2), 

ROA (X3), ROE (X4), EPS (X5), PBV (X6) dan return saham syariah 

(Y). Penelitian ini menggunakan data seluruh saham syariah yang 

tercatat dalam Jakarta Islamic Index (JII) di Bursa Efek Indonesia 

(BEJ) periode 2003-2005 yang dianalisa menggunakan regresi linier 

berganda dan menyatakan bahwa TATO, ITO, ROA, ROE, EPS dan 
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PBV secara bersama-sama memberikan pengaruh yang signifikan 

terhadap return saham syariah.
56

 

Terakhir adalah penelitian dari Siti Ngaisah dengan judul Pengaruh 

Rasio Profitabilitas dan Leverage Terhadap Return Saham pada 

Perusahaan yang Terdaftar di Jakarta Islamic Index Tahun 2004-2006. 

Penelitian ini menggunakan empat variabel, yaitu ROA (X1), ROE 

(X2), DTA (X3) dan return saham syariah (Y). Adapun data yang 

digunakan  adalah data sekunder yang diperoleh dari Indonesian 

Capital Market Directory (ICMD). Data tersebut dianalisa 

menggunakan metode regresi linier berganda. Berdasarkan nilai t 

hitung ROA dan DTA berpengaruh negatif terhadap return saham 

syariah, namun ROE berpengaruh positif. Sedangkan dengan uji F, 

ROA, ROE dan DTA berpengaruh secara signifikan terhadap return  

saham.
57

 

Dari ketiga penelitian tersebut dapat dikatakan bahwa rasio 

profitabilitas berpengaruh terhadap return saham syariah. Hal ini 

ditunjukkan dengan hasil dari masing-masing penelitian yang sama-

sama menyatakan rasio profitabilitas berpengaruh terhadap return 

saham syariah. Meskipun begitu terdapat perbedaan dari ketiga 

penelitian tersebut. Selain jumlah variabel yang digunakan berbeda, 

hasil regresi juga menunjukkan pengaruh yang berbeda. Ada yang 

berpengaruh positif adapula yang berpengaruh negatif. 
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D. Hipotesis Penelitian 

Gusti Ngurah Agung berpendapat bahwa dalam statistika 

hipotesis didefinisikan sebagai sebuah pernyataan matematis 

tentang keadaan populasi yang ditinjau.
58

 Hipotesis yang diajukan 

dalam penelitian ini adalah : 

1. Return On Assets (ROA) 

H0 : Diduga Return On Assets (ROA) tidak berpengaruh 

signifikan terhadap return saham. 

H1 : Diduga Return On Assets (ROA) berpengaruh signifikan 

terhadap return saham. 

2. Return On Equity (ROE) 

H0 : Diduga Return On Equity (ROE) tidak berpengaruh 

signifikan terhadap return saham. 

H1 : Diduga Return On Equity (ROE) berpengaruh signifikan 

terhadap return saham. 
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BAB III 

METODOLOGI PENELITIAN 

 

A. Waktu dan Tempat Penelitian 

Penelitian ini dilakukan di bulan Oktober 2016 dengan melihat data 

historis perusahaan yang terdaftar sebagai kelompok saham syariah 

dalam Jakarta Islamic Index di Bursa Efek Indonesia tahun 2015. 

Lokasi penelitian dan pengambilan data dilakukan oleh penulis 

pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar sebagai kelompok saham 

syariah dalam Jakarta Islamic Index (JII) di Bursa Efek Indonesia. 

Bursa Efek Indonesia merupakan bursa hasil penggabungan dari 

Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya. Menurut situs resmi 

Bursa Efek Indonesia berlokasi di Jl. Jend. Sudirman Kav. 52-53, 

Jakarta Selatan.
1
 Penelitian ini dilakukan di Bursa Efek Indonesia 

karena Bursa Efek Indonesia termasuk bursa efek yang paling dikenal 

di Indonesia yang memiliki indeks saham syariah. Hal ini memudahkan 

penulis dalam memperoleh data yang diperlukan. 

B. Metode Penelitian 

Metode yang digunakan pada penelitian ini adalah metode 

penelitian kuantitatif dengan desain penelitian korelasional. Desain 

penelitian ini adalah desain penelitian yang dirancang untuk meneliti 

                                                             
1
 Bursa Efek Indonesia, Peta Lokasi, www.idx.co.id/id-

id/beranda/tentangbei/petalokasi.aspx (diakses 27 September 2016) 
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bagaimana kemungkinan hubungan yang terjadi antarvariabel dengan 

memperhatikan besaran koefisien korelasi.
2
  

Variabel dalam penelitian ini terdiri dari variabel bebas dan variabel 

terikat. Variabel bebas adalah variabel yang mempengaruhi variabel 

lain sedangkan variabel terikat adalah variabel yang dipengaruhi 

variabel lain.
3
 Adapun variabel bebas (independent variable) dalam 

penelitian ini adalah rasio profitabilitas, yakni ROA (X1) dan ROE 

(X2). Sedangan variabel terikat (dependent variable) dalam penelitian 

ini adalah return saham syariah (Y). 

Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data cross 

section yang diperoleh dan dikumpulkan berupa data return saham dan 

rasio profitabilitas dari laporan keuangan perusahaan yang terdaftar 

sebagai kelompok saham syariah dalam Jakarta Islamic Index di Bursa 

Efek Indonesia khususnya tahun 2015. 

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data 

sekunder. Data tersebut diakses dalam situs resmi Bursa Efek Indonesia 

www.idx.co.id. Sumber lainnya diperoleh melalui studi pustaka atau 

literatur melalui buku dan jurnal yang berkaitan dengan informasi yang 

dibutuhkan. 

 

  

                                                             
2
 Anwar Sanusi, Metode Penelitian Bisnis, (Jakarta : Salemba Empat, 2014), 

15 
3 Anwar Sanusi, Metode Penelitian Bisnis, 50 
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C. Populasi dan Sampel 

Populasi adalah seluruh kumpulan elemen yang menunjukkan ciri-

ciri tertentu yang dapat digunakan untuk membuat kesimpulan.
4
 

Populasi dalam penelitian ini meliputi perusahaan-perusahaan yang 

terdaftar sepanjang tahun 2015 sebagai kelompok saham syariah dalam 

Jakarta Islamic Index di Bursa Efek Indonesia.  

Data yang diperoleh dari situs resmi Bursa Efek Indonesia 

menyatakan terdapat 35 perusahaan yang masuk dalam kelompok 

saham syariah Jakarta Islamic Index di Bursa Efek Indonesia pada 

tahun 2015, data tersebut menjadi populasi dalam penelitian ini. 

Sampel merupakan bagian atau wakil populasi yang memiliki 

karakteristik sama dengan populasinya, diambil sebagai sumber data 

penelitian. Sampel dalam penelitian ini merupakan sampel jenuh, yaitu 

teknik penentuan sampel dimana setiap anggota populasi dipilih 

menjadi sampel.
5
 35 perusahaan yang masuk dalam kelompok saham 

syariah Jakarta Islamic Index di Bursa Efek Indonesia sepanjang tahun 

2015. 

D. Teknik Analisis Data 

Analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah model regresi 

majemuk (berganda) yaitu model regresi yang memiliki suatu variabel 

dependen (terikat) dengan dua atau lebih variabel independen (bebas) 

yang mempengaruhinya.
6
 

                                                             
4
 Anwar Sanusi, Metode Penelitian Bisnis, 87 

5
  Haryadi Sarjono dan Winda Julianta, SPSS vs Lisrel, (Jakarta : Salemba 

Empat, 2013), 29  
6
 Nugroho J. Setiadi, Prakiraan Bisnis Pendekatan Analisis Kuantitatif untuk 

Antisipasi Bisnis, (Bogor : Kencana , 2003) hal 121 
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Model analisis regresi linier berganda digunakan untuk menjelaskan 

pengaruh dan seberapa besar pengaruh variabel-variabel bebas atau 

variabel independen terhadap variabel terikat atau variabel dependen. 

Anwar Sanusi mengungkapkan bahwa regresi linear berganda pada 

dasarnya merupakan perluasan dari regresi linear sederhana, yaitu 

menambah jumlah variabel bebas yang sebelumnya hanya satu menjadi 

dua atau lebih variabel bebas.
7
 Seperti pada penelitian ini ada dua 

variabel bebas dan satu variabel terikat. Dengan demikian, regresi 

linear berganda dinyatakan dalam persamaan matematika sebagai 

berikut. 

                  

Keterangan : 

Y  : Variabel terikat 

a, b1, b2 : Koefisien regresi 

X1, X2 : Variabel bebas 

e  : Kesalahan pengganggu 

Dimana, Y = return saham syariah; X1 = ROA; X2 = ROE; b1, b2 = 

koefisien regresi; e = variabel pengganggu. Dengan memasukkan 

variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini maka diperoleh 

persamaan baru sebagai berikut : 

                                       

 

                                                             
7
 Anwar Sanusi, Metode Penelitian Bisnis, 134-135 
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 Untuk dapat mencapai persamaan tersebut perlu dilakukan 

rangkaian uji asumsi klasik. Setelah melakukan uji asumsi klasik, 

dilanjutkan dengan uji hipotesis secara parsial (uji t) dan uji hipotesis 

secara simultan (uji F) dan terakhir dilakukan analisis koefisien korelasi 

dan analisis koefisien determinasi. Adapun rincian dari rangkaian uji 

yang akan dilakukan adalah sebagai berikut : 

1. Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik adalah persyaratan statistik yang harus 

dipenuhi pada analisis regresi linear berganda yang berbasis 

Ordinary Least Square (OLS).
8
 Menurut Haryadi Sarjono dan 

Winda Juhanita uji asumsi klasik terdiri atas uji normalitas, uji 

heteroskedastisitas, uji multikolinearitas, uji linearitas, uji auto 

korelasi.
9
 Akan tetapi uji yang digunakan dalam penelitian ini 

hanya empat, yaitu: 

a. Uji Normalitas 

Uji normalitas bertujuan untuk mengetahui normal atau 

tidaknya suatu distribusi data.
10

 Uji normalitas yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah uji normalitas Kolmogorof-Smirnov. 

Konsep dasar dari uji normalitas Kolmogorov Smirnov adalah 

dengan membandingkan distribusi data (yang akan diuji 

normalitasnya) dengan distribusi normal baku. Distribusi 

normal baku adalah data yang telah ditransformasikan ke dalam 

                                                             
8
 Konsultan Statistik, Uji Asumsi Klasik, 

www.konsultanstatistik.com/2009/03/uji-asumsi-klasik.html?m=1 (diakses 1 Oktober  

2016) 
9
 Haryadi Sarjono dan Winda Julianita, SPSS vs Lisrel, 53 

10
 Haryadi Sarjono dan Winda Julianita, SPSS vs Lisrel, 53 
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bentuk Z-Score dan diasumsikan normal. Jadi sebenarnya uji 

Kolmogorov Smirnov adalah uji beda antara data yang diuji 

normalitasnya dengan data normal baku.
11

 Jika nilai signifikansi 

lebih besar atau sama dengan α = 0,05, maka data berdistribusi 

normal. Sebaliknya jika nilai signifikansi lebih kecil dari nilai α 

= 0,05, maka data tersebut tidak berdistribusi normal.  

b. Uji Heteroskedastisitas 

Menurut Haryadi Sarjono dan Winda Julianita 

heteroskedastisitas menunjukkan bahwa varians variabel tidak 

sama untuk semua pengamatan/observasi. Jika varians dari 

residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain tetap maka 

disebut homokedastisitas.
12

 Model regresi dikatakan baik 

apabila terjadi homokedastisitas atau tidak terjadi 

heteroskedastisitas. Dalam asumsi klasik untuk menguji apakah 

terjadi pelanggaran terhadap heterokedastisitas dapat dilakukan 

dengan Uji Park. Uji ini dikembangkan oleh Park pada tahun 

1966, pengujian dilakukan dengan meregresikan nilai log 

residual kuadrat sebagai variabel dependen dengan variabel 

independennya.
13

 

                                                             
11

 Statiskian, Uji Normalitas dengan Kolmogorov Smirnov,  

http://www.statistikian.com/2012/09/uji-normalitas-dengan-kolmogorov-

smirnov.html (diakses 10 Oktober 2016) 
12

 Haryadi Sarjono dan Winda Julianita, SPSS vs Lisrel, 66 
13

 Statistik Olah Data, Uji Park untuk Uji Asumsi Klasik Heteroskedastisitas, 

http://www.statistikolahdata.com/2012/12/uji-park-untuk-uji-asumsi-klasik.html 

(diakses 10 Oktober 2016 
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Jika dalam hasil uji park nilai signifikansi menunjukkan 

lebih besar dari α=0,05 menandakan bahwa model regresi tidak 

terjadi pelanggaran heteroskedastisitas. 

c. Uji Multikolinearitas 

Uji multikorelasi bertujuan untuk mengetahui apakah 

hubungan diantara variabel bebas memiliki masalah 

multikorelasi (gejala multikolinearitas)  atau tidak.
14

 Anwar 

Sanusi mengatakan bahwa pendeteksian terhadap 

multikolinearitas dapat dilakukan dengan melihat nilai Variance 

Inflating Factor (VIF) dari hasil analisis regresi. Jika nilai VIF 

> 10 maka terdapat gejala multikolinearitas yang tinggi.
15

 

d. Uji Autokorelasi 

Menurut Wijaya, uji autokorelasi bertujuan untuk menguji 

apakah dalam regresi linear ada korelasi antara kesalahan 

pengganggu (disturbance term-ed) pada periode t dan kesalahan 

pengganggu pada periode sebelumnya (t-1).
16

 Adanya korelasi 

menunjukkan adanya masalah atau terjadi autokorelasi.  

Untuk mendeteksi gejala autokorelasi dapat dilakukan 

dengan pengujian Durbin Watson (d). Hasil perhitungan 

Durbin-Watson (d) dibandingkan dengan nilai dtabel pada 

α=0,05. Tabel d memiliki dua nilai, yaitu nilai batas atas (du) 

dan nilai batas bawah (dl) untuk berbagai nilai n dan k. Jika d < 

                                                             
14

 Haryadi Sarjono dan Winda Julianita, SPSS vs Lisrel, 70 
15

 Anwar Sanusi, Metode Penelitian Bisnis, 136 
16

 Haryadi Sarjono dan Winda Julianita, SPSS vs Lisrel, 80 
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dl, maka terjadi autokorelasi positif; d > 4-dl, maka terjadi 

autokorelasi negatif; du < d < 4-du, maka tidak terjadi 

autokorelasi; dl ≤ d ≤ du atau 4-du ≤ d ≤ 4-dl, maka pengujian 

tidak meyakinkan.
17

 

2. Uji Hipotesis 

Menurut Anwar Sanusi uji t (secara parsial) dikenal dengan uji 

parsial, yaitu untuk menguji bagaimana pengaruh masing-masing 

variabel bebasnya secara sendiri-sendiri terhadap variabel 

terikatnya.
18

 Uji signifikansi secara parsial digunakan untuk 

menguji hipotesis penelitian.
19

 Apabila nilai dari -ttabel ≤ thitung ≤ 

ttabel, maka H0 diterima atau H1 ditolak. 

Uji F (secara simultan) dikenal dengan uji serentak atau uji 

model/uji anova, yaitu untuk melihat bagaimanakah pengaruh 

semua variabel bebasnya secara bersama-sama terhadap variabel 

terikatnya.
20

 Uji F digunakan untuk menguji apakah model regresi 

yang dibuat signifikan atau tidak. Uji F dilakukan dengan cara 

membandingkan nilai Fhitung dengan nilai Ftabel yang tersedia pada α 

tertentu yang apabila nilai Fhitung > nilai Ftabel menunjukkan H0 

ditolak atau H1 diterima. 

 

 

                                                             
17

 Anwar Sanusi, Metode Penelitian Bisnis, 136 
18

 Anwar Hidayat, Uji F dan Uji T, www.statistikian.com/2013/01/uji-f-dan-

uji-t.html?m=1 (diakses 1 Oktober 2016) 
19

 Anwar Sanusi, Metode Penelitian Bisnis, 138 
20

 Anwar Hidayat, Uji F dan Uji T, www.statistikian.com/2013/01/uji-f-dan-

uji-t.html?m=1 (diakses 1 Oktober 2016) 
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3. Analisis Koefisien Korelasi (r) 

Haryadi Sarjono dan Winda Julianita mengatakan bahwa 

analisis korelasi bertujuan untuk menguji ada tidaknya hubungan 

antara variabel yang satu dengan variabel yang lain.
21

 Anwar 

Sanusi juga menjelaskan dalam bukunya bahwa analisi korelasi 

melihat seberapa erat hubungan antara variabel satu dengan lainnya. 

Ukuran yang menyatakan keeratan hubungan tersebut adalah 

koefisien korelasi atau sering disebut dengan korelasi Pearson 

(Pearson Product Moment).
22

  

4. Analisis Koefisien Determinasi (R
2
) 

Anwar Sanusi juga mengungkapkan tentang analisis koefisien 

determinasi. Beliau berpendapat bahwa koefisien determinasi (R
2) 

menjelaskan proporsi variasi dalam variabel terikat (Y) yang 

dijelaskan oleh variabel bebas (lebih dari satu variabel: 

X1;i=1,2,3,4...,k) secara bersama-sama.
23

  

Persamaan regresi linear berganda semakin baik apabila nilai 

koefisien determinasi (R
2
) semakin besar (mendekati 1) dan 

cenderung meningkat nilainya sejalan dengan peningkatan jumlah 

variabel bebas.
24

 

 

 

 
                                                             

21
 Haryadi Sarjono dan Winda Julianita, SPSS vs Lisrel, 85 

22
 Anwar Sanusi, Metode Penelitian Bisnis, 122 

23
 Anwar Sanusi, Metode Penelitian Bisnis, 136 

24
 Anwar Sanusi, Metode Penelitian Bisnis, 136 
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E. Operasional Variabel 

Variabel dalam penelitian ini terdiri dari variabel bebas 

(independent), yaitu Return on Assets (X1) dan Return On Equity (X2) 

serta variabel terikat (dependent), yaitu return saham syariah (Y). 

Adapun penjelasan singkat mengenai variabel-variabel tersebut sebagai 

berikut. 

1. Variabel Terikat (Dependent) 

Variabel terikat dalam penelitian ini adalah return saham 

syariah, sebagai Y. Dimana return biasanya didefinisikan sebagai 

perubahan nilai antara periode t+1 dengan periode t ditambah 

pendapatan-pendapatan lain yang terjadi selama periode t tersebut. 

Return saham syariah dapat dihitung dengan rumus sebagao 

berikut. 

       
       
    

 

Keterangan : 

Pt : Harga saham saat ini 

Pt-1 : Harga saham tahun sebelumnya 

2. Variabel Bebas (Independent) 

Variabel terikat dalam penelitian ini adalah rasio profitabilitas. 

Adapun rasio profitabilitas yang digunakan adalah Return On 

Assets (ROA), sebagai X1 dan Return On Equity (ROE), sebagai X2. 
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a. Return On Assets (ROA) 

Return On Total Assets (ROA) adalah merupakan 

pengukuran kemampuan perusahaan secara keseluruhan di 

dalam menghasilkan keuntungan dengan jumlah keseluruhan 

aktiva yang tersedia di dalam perusahaan. Semakin tinggi rasio 

ini, semakin baik keadaan suatu perusahaan.
25

 Untuk 

menghitung Return On Assets (ROA) dapat digunakan rumus 

sebagai berikut. 

    
                 

                    
 

b. Return On Equity (ROE) 

Return On Equity (ROE) menilai sejauh mana suatu 

perusahaan mempergunakan sumber daya yang dimiliki untuk 

mampu memberikan laba atas ekuitas.26 Untuk menghitung nilai 

Return On Equity (ROE) dapat digunakan rumus berikut. 

    
           

         
 

         

               
 

               

                   
 

F. Alur Penelitian 

Alur penelitian dalam skripsi ini menjelaskan tahapan penelitian 

untuk menganalisis pengaruh rasio profitabilitas dengan return saham 

syariah. Berikut diagram alur penelitian yang dilakukan, mulai dari 

                                                             
25

 Lukman Syamsuddin, Manajemen Keuangan Perusahaan, (Jakarta: Raja 

Grafindo Persada, 2011), 63 
26

 Irham Fahmi, Analisis Laporan Keuangan, (Bandung : Alfabeta, 

2011),137 
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identifikasi masalah hingga tahapan-tahapan selanjutnya sampai 

dengan penarikan kesimpulan dari hasil penelitian. 

Gambar 3.1 

Diagram Alur Penelitian 
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BAB IV 

DESKRIPSI HASIL PENELITIAN 

 

A. Gambaran Subjek Penelitian 

1. Profil Bursa Efek Indonesia (BEI) 

Bursa Efek Indonesia (BEI) merupakan bursa hasil 

penggabungan dari Bursa Efek Jakarta (BEJ) dan Bursa Efek 

Surabaya (BES). Kantor Bursa Efek Indonesia terletak di Jl. Jend. 

Sudirman Kav. 52-53, Jakarta Selatan.
1
 

a. Visi 

Menjadi bursa yang kompetitif dengan kredibilitas tingkat 

dunia. 

b. Misi 

Menciptakan daya saing untuk menarik investor dan emiten, 

melalui pemberdayaan Anggota Bursa dan Partisipan, 

penciptaan nilai tambah, efisiensi biaya serta penerapan good 

governance. 

2. Jakarta Islmic Index (JII) 

Indeks yang menggunakan 30 saham yang dipilih dari saham-

saham yang masuk dalam kriteria syariah (Daftar Efek Syariah 

yang diterbitkan oleh Bapepam-LK) dengan mempertimbangkan 

kapitalisasi pasar dan likuiditas.
2
 

  

                                                             
1
 Bursa Efek Indonesia, Peta Lokasi, www.idx.co.id/id-

id/beranda/tentangbei/petalokasi.aspx (diakses 27 September 2016) 
2 Bursa Efek Indonesia, Indeks, http://www.idx.co.id/id-

id/beranda/informasi/bagiinvestor/indeks.aspx (diakses 27 September 2016) 
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B. Analisis Data 

1. Rasio Profitabilitas 

Berdasarkan laporan ringkasan kinerja perusahaan tahun 2015 

yang diperoleh dari Bursa Efek Indonesia, didapat nilai rasio 

profitabilitas, yaitu ROA dan ROE yang dapat dilihat dari tabel 

berikut : 

Tabel 4.1 

Rasio Profitabilitas (ROA) Perusahaan Tahun 2015
3
 

NO. Nama Perusahaan 
ROA 

(%) 

Total Assets 

(Rp) 

ROA 

(Rp) 

1 Astra Agro Lestari Tbk. 3.23 21512371 694849.58 

2 Adaro Energy Tbk. 2.53 82193328.32 2079491.19 

3 AKR Corporindo Tbk. 6.96 15203130 1058137.84 

4 Aneka Tambang (persero) Tbk. -4.75 30356851 -1441950.42 

5 Astra International Tbk 6.36 245435000 1560966 

6 Alam Sutera Realty Tbk. 3.66 18709870 684781.24 

7 Global Mediacom Tbk. -0.02 26580120 -5316.024 

8 Bumi Serpong Damai Tbk. 6.53 36022148 2352246.26 

9 
Charoen Pokphand Indonesia 

Tbk. 
7.42 24684915 1831620.69 

10 
Indofood CBP Sukses Makmur 

Tbk. 
11.01 26560624 2924324.70 

                                                             
3
 Bursa Efek Indonesia, Ringkasan Kinerja Perusahaan Tercatat, 

http://www.idx.co.id/id-id/beranda/publikasi/ringkasankinerjaperusahaantercatat.aspx 

(diakses 24 Mei 2016) 
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11 Vale Indonesia Tbk. 2.21 33552233 741504.34 

12 Indofood Sukses Makmur Tbk. 4.04 91831526 3709993.65 

13 
Indocement Tunggal Prakarsa 

Tbk. 
15.76 27638360 4355805.53 

14 Indo Tambangraya Megah Tbk. 5.36 17271266 925739.85 

15 Jasa Marga (Persero) Tbk. 3.59 36724982 1318426.85 

16 Kalbe Farma Tbk. 15.02 13696417 2057201.83 

17 Lippo Karawaci Tbk. 2.48 41326558 1024898.63 

18 
Matahari Departement Store 

Tbk. 
45.79 3889291 1780906.34 

19 
PP London Sumatra Indonesia 

Tbk. 
7.04 8848792 622954.95 

20 Media Nusantara Citra Tbk. 5.13 14453838 741481.88 

21 Matahari Putra Prima Tbk. 2.91 6294210 183161.51 

22 
Perusahaan Gas Negara 

(Persero) Tbk. 
6.20 95197541 5902247.54 

23 
Tambang Batubara Bukit Asam 

(Persero) 
12.06 16894043 2037421.58 

24 PP (Persero) Tbk. 4.42 19128812 845493.49 

25 Pakuwon Jati Tbk. 7.46 18778122 1400847.90 

26 Surya Citra Media Tbk. 33.32 4565964 1521379.20 

27 
Siloam International Hospitals 

Tbk. 
2.07 2986270 61815.78 

28 Semen Indonesia (Persero) Tbk. 11.86 38153119 4524959.91 

29 Summarecon Agung Tbk. 5.67 18758262 1063593.45 
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30 Sawit Sumbermas Sarana Tbk. 6.16 6071946 374031.87 

31 
Telekomunikasi Indonesia 

(Persero) Tbk. 
14.03 166173000 23314071.90 

32 United Tractors Tbk. 4.52 61715399 2789536.03 

33 Unilever Indonesia Tbk. 37.20 15729945 5851539.54 

34 Wijaya Karya (Persero) Tbk. 3.59 19602406 703726.37 

35 Waskita Karya (Persero) Tbk. 3.46 30309111 1048695.24 

 

 Dari laporan ringkasan keuangan perusahaan tercatat diperoleh 

nilai ROA dari setiap perusahaan yang terdaftar dalam kelompok 

Jakarta Islamic Index (JII) di tahun 2015. Data tersebut dikalkulasikan 

dengan aset masing-masing perusahaan dengan mengalikan nilai 

persentase dari ROA dengan nilai aset yang dimiliki oleh perusahaan. 

Hasilnya muncul nilai ROA baru dalam satuan rupiah yang digunakan 

dalam pengolahan data pada penelitian ini. 

 Berikut merupakan data ROE yang diperoleh dari laporan 

ringkasan keuangan perusahaan yang tercatat dalam kelompok saham 

syariah Jakarta Islamic Index (JII) di Bursa Efek Indonesia : 
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Tabel 4.2 

Rasio Profitabilitas (ROE) Perusahaan Tahun 2015
4
 

NO. Nama Perusahaan 
ROE 

(%) 

Total Equity 

(Rp) 

ROE 

(Rp) 

1 Astra Agro Lestari Tbk. 5.95 11698787 696077.82 

2 Adaro Energy Tbk. 4.50 46251875 2081334.37 

3 AKR Corporindo Tbk. 14.53 7286175 1058681.22 

4 
Aneka Tambang (persero) 

Tbk. 
-7.87 18316719 -1441525.78 

5 Astra International Tbk 12.34 126533000 15614172.20 

6 Alam Sutera Realty Tbk. 10.36 6602410 684009.67 

7 Global Mediacom Tbk. -0.03 15137348 -4541.20 

8 Bumi Serpong Damai Tbk. 10.64 22096690 2351087.81 

9 
Charoen Pokphand Indonesia 

Tbk. 
14.59 12561427 1832718.76 

10 
Indofood CBP Sukses 

Makmur Tbk. 
17.84 16386911 2923424.92 

11 Vale Indonesia Tbk. 2.75 26880308 739208.47 

12 
Indofood Sukses Makmur 

Tbk. 
8.60 43121593 3708456.99 

13 
Indocement Tunggal Prakarsa 

Tbk. 
18.25 23865950 4355535.87 

14 
Indo Tambangraya Megah 

Tbk. 
7.56 12232102 924746.91 

                                                             
4
 Bursa Efek Indonesia, Ringkasan Kinerja Perusahaan Tercatat, 

http://www.idx.co.id/id-id/beranda/publikasi/ringkasankinerjaperusahaantercatat.aspx 

(diakses 24 Mei 2016) 
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15 Jasa Marga (Persero) Tbk. 10.67 12368664 1319736.44 

16 Kalbe Farma Tbk. 18.81 10938286 2057491.59 

17 Lippo Karawaci Tbk. 5.41 18916765 1023396.98 

18 
Matahari Departement Store 

Tbk. 
160.99 1106167 1780818.25 

19 
PP London Sumatra Indonesia 

Tbk. 
8.49 7337978 622994.33 

20 Media Nusantara Citra Tbk. 8.13 9118773 741356.24 

21 Matahari Putra Prima Tbk. 6.59 2775594 182911.64 

22 
Perusahaan Gas Negara 

(Persero) Tbk. 
13.32 44305239 5901457.83 

23 
Tambang Batubara Bukit 

Asam (Persero) 

 

21.93 9287547 2036759.05 

24 PP (Persero) Tbk. 16.52 5119072 845670.69 

25 Pakuwon Jati Tbk. 14.81 9455056 1400293.79 

26 Surya Citra Media Tbk. 44.57 3413676 1521475.39 

27 
Siloam International Hospitals 

Tbk. 
3.55 1739952 61768.29 

28 
Semen Indonesia (Persero) 

Tbk. 
16.49 27440798 4524987.59 

29 Summarecon Agung Tbk. 14.13 7529750 1063953.67 

30 
Sawit Sumbermas Sarana 
Tbk. 

12.94 2890176 373988.77 

31 
Telekomunikasi Indonesia 

(Persero) Tbk. 
24.96 93428000 23319628.80 

32 United Tractors Tbk. 7.11 39250325 2790698.10 

33 Unilever Indonesia Tbk. 121.22 4827360 5851725.79 
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34 Wijaya Karya (Persero) Tbk. 12.93 5438101 703146.45 

35 Waskita Karya (Persero) Tbk. 10.80 9704207 1048054.35 

 

Seperti halnya nilai ROA dari laporan ringkasan keuangan 

perusahaan tercatat diperoleh nilai ROE dalam bentuk persentase. 

Kemudian dilakukan perhitungan dengan mengalikan persentase ROE 

dan total ekuitas dari setiap perusahaan. Hasilnya diperoleh nilai ROE 

baru dalam satuan rupiah. Hal ini dilakukan untuk menyamakan satuan 

dari masing-masing variabel sehingga memudahkan dalam pengolahan 

data menggunakan SPSS. 

2. Return Saham Syariah 

Berdasarkan laporan keuangan perusahaan tahun 2015 yang 

diperoleh dari Bursa Efek Indonesia, didapat nilai return saham 

syariah yang dapat dilihat dari tabel berikut. 

Tabel 4.3 

Return Saham Syariah Tahun 2015
5
 

NO KODE NAMA PERUSAHAAN 

RETURN 

SAHAM 

SYARIAH 

(RP) 

1 AALI Astra Agro Lestari Tbk. 393.15 

2 ADRO Adaro Energy Tbk. 65.74 

3 AKRA AKR Corporindo Tbk. 262.36 

4 ANTM Aneka Tambang (persero) Tbk. -59.96 

5 ASII Astra International Tbk 357.31 

6 ASRI Alam Sutera Realty Tbk. 30.36 

                                                             
5
 Bursa Efek Indonesia, Ringkasan Kinerja Perusahaan Tercatat, 

http://www.idx.co.id/id-id/beranda/publikasi/ringkasankinerjaperusahaantercatat.aspx 

(diakses 24 Mei 2016) 
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7 BMTR Global Mediacom Tbk. -9.06 

8 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk. 111.16 

9 CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk. 112.02 

10 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. 514.62 

11 INCO Vale Indonesia Tbk. 74.49 

12 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. 338.02 

13 INTP Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. 1183.48 

14 ITMG Indo Tambangraya Megah Tbk. 818.60 

15 JSMR Jasa Marga (Persero) Tbk. 213.14 

16 KLBF Kalbe Farma Tbk. 42.76 

17 LPKR Lippo Karawaci Tbk. 23.20 

18 LPPF Matahari Departement Store Tbk. 610.31 

19 LSIP PP London Sumatra Indonesia Tbk. 91.36 

20 MNCN Media Nusantara Citra Tbk. 45.49 

21 MPPA Matahari Putra Prima Tbk. 34.03 

22 PGAS Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk. 242.58 

23 PTBA Tambang Batubara Bukit Asam (Persero) 883.59 

24 PTPP PP (Persero) Tbk. 152.88 

25 PWON Pakuwon Jati Tbk. 26.20 

26 SCMA Surya Citra Media Tbk. 104.20 

27 SILO Siloam International Hospitals Tbk. 60.89 

28 SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk. 762.28 

29 SMRA Summarecon Agung Tbk. 59.28 

30 SSMS Sawit Sumbermas Sarana Tbk. 37.79 

31 TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk. 153.66 

32 UNTR United Tractors Tbk. 1033.07 

33 UNVR Unilever Indonesia Tbk. 766.95 

34 WIKA Wijaya Karya (Persero) Tbk. 101.65 

35 WSKT Waskita Karya (Persero) Tbk. 77.20 

 

 Dari tabel tersebut terlihat bahwa nilai return yang di dapat dari 

masing-masing perusahaan sudah dalam satuan rupiah sehingga tidak 

perlu mengadakan perhitungan kembali untuk mendapatkan nilai baru 
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seperti yang dilakukan pada Return On Assets (ROA) dan Rerun On 

Equity (ROE). 

 

C. Pembahasan Hasil Penelitian 

Dalam BAB III dijelaskan bahwa penelitian ini dilakukan dengan 

model analisis regresi linear berganda dengan persamaan sebagai 

berikut : 

                                     

Untuk dapat mencapai persamaan tersebut perlu dilakukan 

rangkaian uji sebagai berikut : 

1. Uji Asumsi Klasik 

a. Uji Normalitas 

Uji normalitas data dipergunakan untuk menentukan apakah 

data terdistribusi secara normal atau tidak. Uji normalitas yang 

dipergunakan adalah uji Kolmogorov-Smirnov. Penentuan 

normal atau tidaknya suatu distribusi data ditentukan 

berdasarkan taraf signifikansi hasil hitung. Jika taraf 

signifikansi lebih besar dari 0,05 maka data diinterpretasikan 

terdistribusi normal, dan jika taraf signifikansi hasil hitung lebih 

kecil dari 0,05 maka diinterpretasikan bahwa data tidak 

terdistribusi secara normal. 
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Tabel 4.4 

Hasil Uji One Sample Kolmogorov-Smirnov 

 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  LogROA LogROE LogReturn 

N 33 33 33 

Normal Parametersa Mean 6.1458 6.1760 2.1900 

Std. Deviation .46597 .50052 .52046 

Most Extreme Differences Absolute .135 .132 .122 

Positive .083 .085 .122 

Negative -.135 -.132 -.090 

Kolmogorov-Smirnov Z .773 .758 .699 

Asymp. Sig. (2-tailed) .589 .613 .713 

a. Test distribution is Normal. 

 

Tabel di atas menunjukan bahwa besarnya nilai 

Kolmogorov-Smirnov dan taraf signifikan dari setiap variabel 

lebih besar dari 0,05. Dengan demikian nilai dari setiap variabel 

terdistribusi normal sehingga model penelitian dinyatakan telah 

memenuhi asumsi normalitas. 

b. Uji Heterokedastisitas 

Uji heteroskedastisitas dipergunakan untuk menentukan 

apakah data mengalami masalah heteroskedastisitas atau tidak. 

Uji heteroskedartisitas yang dipergunakan adalah uji Park. 

Penentuan ada atau tidak adanya masalah heteroskedastisitas 

ditentukan berdasarkan taraf signifikansi hasil hitung. Jika taraf 

signifikansi lebih besar dari 0,05 maka data diinterpretasikan 
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tidak terjadi masalah heteroskedastisitas, dan jika taraf 

signifikansi hasil hitung lebih kecil dari 0,05 maka 

diinterpretasikan bahwa data terjadi masalah 

heteroskedastisitas. 

Tabel 4.5 

Hasil Uji Park 

 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -1.230 1.079  -1.140 .263 

LogROA .207 .504 .185 .411 .684 

LogROE .348 .469 .335 .742 .464 

a. Dependent Variable: LogReturn 

 

Dari tabel di atas terlihat bahwa angka probabilitas 

signifikan lebih besar dari tingkat kepercayaan 5% atau 0,05. 

Sehingga dapat disimpulkan bahwa model regresi tidak 

mengandung adanya heteroskedastisitas. 

c. Uji Autokorelasi 

Tabel 4.6 

Hasil Uji Autokorelasi 

 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .512a .262 .213 .46162 1.797 

a. Predictors: (Constant), LogROE, LogROA 

b. Dependent Variable: LogReturn 
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Dari hasil output di atas didapat nilai DW yang dihasilkan dari 

model regresi adalah 1,797. Sedangkan dari tabel DW dengan 

signifikansi 0,05 dan jumlah data (n) = 35, serta k = 2 (k adalah 

jumlah variabel independen) diperoleh nilai dl sebesar 1,343 dan du 

sebesar 1,584. Karena nilai DW (1,797) berada pada daerah antara 

du dan 4-du, maka menerima H0 dan tidak ada autokorelasi. 

Gambar 4.1 

Hasil Uji Autokorelasi 

Auto + 

 

 

 

 

No conclution 

 

Menerima 

Ho tidak ada 

autokorelasi 

 

DW = 1,797 

 

No 

conclusion 

Auto - 

0      dl             du          4-du            4-dl            4 

  1,343                   1,584         2,416          2,657 

 

d. Multikolinearitas 

Uji Multikolinearitas dipergunakan untuk melihat apakah 

data yang ada mengalami masalah multikolinearitas atau tidak. 

Data dikatakan mengalami masalah multikolinearitas apabila 

nilai VIF > 10. 
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Tabel 4.7 

Hasil Uji Multikolinearitas 

 

 

Dari tabel di atas diperoleh nilai VIF dari Return On Assets 

(ROA) dan Return On Equity (ROE)  adalah sama, yaitu sebesar 

8,267 < 10. Oleh karena itu dapat disimpulkan bahwa data ini 

tidak mengalami masalah multikolinearitas. 

Setelah melakukan uji asumsi klasik diketahui nilai konstanta, 

koefisien regresi variabel Return On Assets (ROA) dan koefisien regresi 

variabel Return On Equity (ROE) dari tabel berikut : 

  

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) -1.230 1.079  -1.140 .263   

LogROA .207 .504 .185 .411 .684 .121 8.267 

LogROE .348 .469 .335 .742 .464 .121 8.267 

a. Dependent Variable: LogReturn      
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Tabel 4.8 

Hasil Analisis Regresi Linear Berganda 

 

Dari tabel di atas dapat diketahui koefisien regresi linear 

berganda dari variabel Return On Assets (ROA) sebesar 0,207 dan dari 

variabel Return On Equity (ROE) adalah 0,348. Apabila dimasukkan 

dalam persamaan regresi linear berganda adalah sebagai berikut. 

                                                

Data diatas menunjukkan bahwa nilai konstanta sebesar -1,230, 

artinya jika rasio profitabilitas (X) nilai-nilainya mendekati 0, maka 

nilai return saham syariah (Y) turun sebesar 1.230%.  

Nilai koefisien regresi variabel Return On Assets (ROA) sebesar 

0,207; artinya jika rasio profitabilitas mengalami kenaikan 1%, maka 

return saham syariah akan mengalami kenaikan sebesar 0.207%. Nilai 

koefisien regresi variabel Return On Equity (ROE) sebesar 0,348; 

artinya jika rasio profitabilitas mengalami kenaikan 1%, maka return 

saham syariah akan mengalami kenaikan sebesar 0.348%.  Koefisien 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) -1.230 1.079  -1.140 .263   

LogROA .207 .504 .185 .411 .684 .121 8.267 

LogROE .348 .469 .335 .742 .464 .121 8.267 

a. Dependent Variable: LogReturn      
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bernilai positif, artinya terjadi hubungan positif antara profitabilitas 

dengan return saham syariah, semakin tinggi profitabilitas maka 

semakin tinggi pula return saham syariah. 

2. Uji Hipotesis 

a. Secara Parsial (Uji T) 

Uji ini digunakan untuk mengetahui apakah variabel 

independen (X) berpengaruh secara signifikan terhadap variabel 

dependen (Y). 

Tabel 4.9 

Hasil Uji Hipotesis Secara Parsial 

 

 

Dari tabel di atas menunjukan nilai thitung dari Return On 

Assets (ROA) sebesar 0,411 dengan taraf signifikan 0,684 dan 

nilai thitung dari Return On Equity (ROE) sebesar 0,335 dengan 

taraf signifikan 0,464. Sedangkan pada nilai ttabel didapat dari 

tabel distribusi t dicari pada signifikansi 5% = 0.05 (uji dua sisi) 

derajat kebebasan (df) n-k-1 atau 35-2-1 = 32 didapat ttabel 

sebesar 2,042. Hal tersebut menunjukkan bahwa nilai thitung dari 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) -1.230 1.079  -1.140 .263   

LogROA .207 .504 .185 .411 .684 .121 8.267 

LogROE .348 .469 .335 .742 .464 .121 8.267 

a. Dependent Variable: LogReturn      
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rasio profitabilitas (ROA dan ROE) < ttabel. Dari tabel hasil uji 

dapat pula dilihat nilai signifikansi dari masing-masing variabel 

adalah lebih besar dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan H0 

diterima dan Ha ditolak. Artinya, secara parsial rasio 

profitabilitas (ROA dan ROE) tidak berpegaruh terhadap return 

saham syariah. 

Gambar 4.2 

Hasil Uji Hipotesis (Uji T) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

   

 

 

                (-)     Ho diterima   (+) 

 

 H0 ditolak      H0 ditolak 

                        -2,042 t (ROA) = 0,411          2,042 
t (ROE) = 0,335 
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b. Secara Simultan (Uji F) 

Tabel 4.10 

Hasil Uji Hipotesis Secara Simultan (Uji F) 

 

 Dari tabel di atas di dapat nilai F hitung sebesar 5,338. Untuk 

mengetahui pengaruh secara simultan harus dibandingkan dengan F 

tabel maka F tabel didapat dari df 2 (n-k-1) atau (35-2-1) = 32 maka 

hasil diperoleh untu F tabel sebesar 3.316. 

 Maka hasil diatas menunjukkan F hitung > F tabel, yaitu 5,338 > 

3.316 yang artinya H0 ditolak dan Ha diterima maka dapat disimpulkan 

jumlah Return On Assets (ROA) dan Return On Equity (ROE) secara 

bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap return saham syariah. 

Gambar 4.3 

Hasil Uji Hipotesis (Uji F) 

 

 

 

 

3. Analisis Koefisien Korelasi 

ANOVAb 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression 2.275 2 1.138 5.338 .010a 

Residual 6.393 30 .213   

Total 8.668 32    

a. Predictors: (Constant), LogROE, LogROA 

b. Dependent Variable: LogReturn 

   

 

 

                (-)     Ho diterima   (+) 

 

 H0 ditolak      H0 ditolak 

                        -3,316            3,316 F = 5,338 
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Koefisien Korelasi adalah suatu nilai untuk mengukur kuatnya 

hubungan (korelasi) antara variabel X dan Y. 

Tabel 4.11 

Hasil Analisis Koefisien Korelasi 

 

Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .512a .262 .213 .46162 1.797 

a. Predictors: (Constant), LogROE, LogROA  

b. Dependent Variable: LogReturn   

 

 Berdasarkan tabel di atas diperoleh nilai R (koefisien korelasi) 

dari rasio profitabilitas (ROA dan ROE) sebesar 0,512. Hal ini 

menunjukkan bahwa terjadi hubungan yang sedang antara rasio 

profitabilitas dengan return saham syariah. 

Interpretasi nilai koefisien korelasi diatas berdasarkan pada 

pedoman interpretasi koefisien korelasi sebagai berikut: 

0,00 -0,199 = sangat rendah 

0,20 – 0,399 = rendah  

0,40 – 0,599 = sedang 

0,60 – 0,799 = kuat 

0,80 – 0,1000  = sangat kuat 
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4. Analisis Koefisien Determinasi 

Koefisien determinasi (R
2
) digunakan untuk mengukur seberapa 

jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen 

atau terikat. 

Tabel 4.12 

Hasil Analisis Koefisien Determinasi 

Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .512a .262 .213 .46162 1.797 

a. Predictors: (Constant), LogROE, LogROA  

b. Dependent Variable: LogReturn   

 

Tabel di atas menunjukan bahwa nilai R Square sebesar 0,262 

pada model penelitian. Tampak pada tabel bahwa kemampuan variabel 

independen (rasio profitabilitas) dalam menjelaskan varians variabel 

dependen (return saham syariah) adalah relatif rendah, yaitu hanya 

sebesar 26,2% saja pada model penelitian. Sedangkan sisanya 73,8% 

dipengaruhi atau dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dimasukan 

dalam model penelitian. 

 Dari rangkaian hasil penelitian tersebut teori Richard Loth yang 

menyatakan adanya pengaruh rasio profitabilitas terhadap return saham 

syariah tidak dapat dibuktikan dalam penelitian ini. Hal ini dapat dilihat 

dari hasil uji t yang menunjukkan nilai signifikansi ROA dan ROE 

lebih besar dari 0,05 sehingga dapat dikatakan bahwa rasio 
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profitabilitas secara sendiri-sendiri tidak berpengaruh terhadap return 

saham syariah. Namun jika kita melihat hasil dari uji F, hal ini dapat 

menjadi bukti bahwa rasio profitabilitas secara bersama-sama 

berpengaruh terhadap return saham syariah karena nilai F hitungnya 

lebih besar dari nilai F tabelnya. 

 Pada tahun 2015 di dapat bahwa return saham syariah yang 

diperoleh oleh investor relatif rendah, padahal keadaannya di tahun 

tersebut kenaikan investor lebih dari 50%. Hal ini mendukung analisis 

koefisien determinasi pada penelitiam ini, dimana rasio profitabilitas 

hanya mampu menjelaskan varians return saham syariah relatif rendah. 

Terlihat pada data bahwa hanya beberapa perusahaan saja dalam 

kelompok Jakarta Islamix Index (JII) yang dapat memberikan return 

yang optimal bagi investor. 

 Rasio profitabilitas memiliki pengaruh terhadap return saham 

syariah namun tidak dapat berdiri sendiri. Adapun hubungan rasio 

profitabilitas yang dapat ditunjukan yaitu, relatif rendah yang 

ditunjukkan dengan analisis koefisien determinasi. 
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BAB V 

PENUTUP 

 

A. Simpulan 

Berdasarkan pembahasan dan analisis yang telah dilakukan, maka 

peneliti menarik kesimpulan sebagai berikut: 

1. Variabel independent (ROA dan ROE) secara parsial 

(sendiri-sendiri) tidak berpengaruh terhadap return saham 

syariah di Bursa Efek Indonesia. Namun secara bersama-

sama variabel independent (ROA dan ROE) berpengaruh 

terhadap return saham syariah di Bursa Efek Indonesia. 

2. Nilai koefisien korelasi (r) dari ROA dan ROA menunjukan 

bahwa terjadi hubungan yang sedang antara ROA dan ROE 

dengan return saham syariah. Nilai koefisien determinasi 

(R
2
) ROA dan ROE menunjukkan kemampuan ROA dan 

ROE dalam menjelaskan varians return saham syariah 

adalah relatif rendah. 

 

B. Saran-saran 

1. Bagi Investor 

Penelitian ini menyimpulkan bahwa kemampuan rasio 

profitabilitas dalam menjelaskan varian return saham syariah 

relatif rendah sehingga investor tidak dapat menjadikan penelitian 

ini sebagai acuan utama untuk mengambil keputusan dalam 

berinvestasi saham atau perlu mencari acuan tambahan yang lebih 

signifikan. 
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2. Bagi Emiten 

Analisis terhadap return saham syariah dilakukan dengan 

melihat kinerja dari perusahaan yang terdaftar sahamnya sehingga 

perusahaan perlu meningkatkan kinerja demi pertumbuhan return 

yang lebih baik. Return yang baik akan menarik investor untuk ikut 

menanamkan sahamnya pada perusahaan. 

3. Bagi Akademisi 

Penelitian ini menggunakan data yang relatif pendek, yaitu 

hanya di tahun 2015 saja sehingga belum tentu dapat 

digeneralisasikan pada data yang diterbitkan di tahun lainnya. Oleh 

karena itu perlu dilakukan penelitian kembali dengan data dari 

tahun yang berbeda dengan rentang waktu yang lebih panjang atau 

dengan menambah jumlah variabel penelitian. 
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