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MOTTO 

 

“If you don’t go after what you want, you’ll never have it. And if you don’t ask, 

the answer is always no. Also if you don’t step forward, you’re always in the same 

place.” – Nora Roberts 

“Do what you can, with what you have, where you are.” – Theodore Roosevelt 

“If you cannot do great things, do small things in a great way.” – Napoleon Hill 

“Jangan pernah takut gagal. Yang terpenting adalah berani melangkah, mau 
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ABSTRAK 

 

SRI WINASIH. Pengaruh Rasio Keuangan dan Makro Ekonomi Terhadap 

Return Saham Perusahaan yang Listing di Jakarta Islamic Index (JII) Periode 

2016 – 2020 

Return saham merupakan hal yang diharapkan seorang investor ketika 

melakukan investasi. Salah satu faktor yang memotivasi investor dan calon 

investor dalam melakukan investasi yaitu dengan mendapat tingkat kembalian 

(return) yang tinggi. Return saham dapat dipengaruhi oleh beberapa faktor 

diantaranya rasio keuangan perusahaan dan makro ekonomi. Penelitian ini 

bertujuan untuk mengetahui pengaruh DER, ROA, EPS, inflasi, suku bunga, dan 

PDB terhadap return saham. 

Penelitian ini memakai pendekatan kuantitatif dengan menggunakan data 

sekunder yakni data triwulan periode 2016 – 2020. Sampel penelitian  yang 

diambil berjumlah 9 perusahaan dengan teknik purposive sampling. Metode 

analisis data yang digunakan adalah analisis regresi linear berganda data panel 

dengan software eviews. 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa secara parsial variabel DER, suku 

bunga, dan PDB berpengaruh signifikan terhadap return saham, sedangkan 

variabel ROA, EPS, dan inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap return 

saham perusahaan yang listing di JII periode 2016 – 2020. Kemudian secara 

simultan variabel DER, ROA, EPS, inflasi, suku bunga, dan PDB berpengaruh 

signifikan terhadap return saham perusahaan yang listing di JII periode 2016 – 

2020. 

 

Kata kunci: return saham, DER, ROA, EPS, inflasi, suku bunga, PDB. 
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ABSTRACT 

 

SRI WINASIH. The Effect of Financial Ratios and Macroeconomics on Stock 

Returns of Listed Companies in the Jakarta Islamic Index (JII) 2016 – 2020 

Period 

Stock return is what an investor expects when making an investment. One 

of the factors that motivate investors and potential investors to invest is to get a 

high rate of return. Stock returns can be influenced by several factors including 

the company's financial ratios and macroeconomics. This study aims to determine 

the effect of DER, ROA, EPS, inflation, interest rates, and GDP on stock returns. 

This study uses a quantitative approach using secondary data, namely 

quarterly data for the 2016 - 2020 period. The research sample taken is 9 

companies with purposive sampling technique. The data analysis method used is 

multiple linear regression analysis of panel data with eviews software. 

The results of this study indicate that partially the DER, interest rates, and 

GDP variables have a significant effect on stock returns, while the ROA, EPS, and 

inflation variables have no significant effect on stock returns of companies listed 

in JII for the period 2016 - 2020. Then simultaneously the DER variable , ROA, 

EPS, inflation, interest rates, and GDP have a significant effect on stock returns 

of companies listed in JII for the period 2016 – 2020. 

 

Keywords: stock returns, DER, ROA, EPS, inflation, interest rates, GDP. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang 

Pasar modal dikatakan sebagai lembaga intermediasi dalam 

perdagangan instrumen keuangan antara perusahaan dengan investor. 

Pasar modal berperan sebagai fungsi ekonomi dan keuangan, yakni 

penyedia fasilitas untuk kepentingan investor dan emiten sebagai fungsi 

ekonomi, dan sebagai fungsi keuangan yaitu memberi imbalan (return) 

kepada investor berdasarkan jenis investasi yang dipilih. Pasar modal 

menjadi alternatif untuk memperoleh sumber dana bagi suatu perusahaan 

supaya bisa memperbesar skala operasional serta melakukan ekspansi 

yang lebih luas (Sari, 2019). 

Pasar modal merupakan pasar yang melakukan aktivitas 

perdagangan sekuritas berupa saham, obligasi, dan reksadana yang 

umumnya berumur lebih dari satu tahun. Tempat terjadinya aktivitas jual 

beli tersebut dinamakan bursa efek. Jadi dapat dikatakan bahwa bursa efek 

adalah bentuk nyata dari pasar modal (Tandelilin, 2017). Pasar modal 

syariah adalah aktivitas jual beli efek, emiten, serta lembaga profesi terkait 

dimana produk dan operasionalnya tidak bertolak belakang dengan hukum 

muamalah Islam (Fauzia, 2019). 
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Perkembangan pasar modal Indonesia dalam beberapa tahun 

terakhir ditandai dengan bertambahnya jumlah perusahaan go public yang 

menawarankan saham perdana (IPO) di BEI.  

Tabel 1.1 Data Emiten IPO di BEI 

Tahun    Jumlah Emiten 

2016            15 

2017            37 

2018            55 

2019            55 

2020            12 

Sumber: www.sahamok.net(data diolah, 2020) 

Adanya penambahan jumlah perusahaan go public yang IPO di 

BEI menandakan bahwa pasar modal mengalami perkembangan meski 

peningkatan yang terjadi tidak signifikan karena pada tahun 2020 terjadi 

penurunan jumlah emiten yang cukup banyak.  

Pada era globalisasi ini, ketidakstabilan kondisi ekonomi 

memberikan dampak pada pengambilan keputusan ketika akan 

berinvestasi. Perusahaan yang kinerjanya baik dapat menaikkan harga 

saham, sehingga bisa mempengaruhi investor dan calon investor untuk 

berinvestasi. Saham dapat dikatakan sebagai surat berharga yang 

menyatakan penyertaan modal kepemilikan atas suatu perusahaan 

(Triawan & Atina, 2018). 

 

http://www.sahamok.net/
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Berdasarkan data lima tahun terakhir, saham syariah terus 

meningkat dari satu periode ke periode selanjutnya yang mana dapat 

dilihat pada grafik dan tabel berikut.  

Grafik 1.1 Jumlah Saham Syariah 

 

Sumber: www.ojk.go.id(Data diolah, 2020) 

Gambar tersebut menampilkan peningkatan jumlah saham syariah 

dalam dua periode selama 5 tahun dari tahun 2016 – 2020 meski 

peningkatan yang terjadi tidak terlalu signifikan.  

Tabel 1.2 Kapitalisasi Saham Syariah 

Tahun    JII (Rp Miliar) 

2016    2.035.189,92 

2017    2.288.015,67 

2018    2.239.507,78 

2019    2.318.565,69 

2020    2.058.772,65 

Sumber: www.ojk.go.id (Data diolah, 2020) 
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Data tersebut menunjukkan kapitalisasi saham syariah indeks JII 

mengalami fluktuasi selama tahun 2016 – 2020, peningkatan dan 

penurunan yang terjadi tidak terlalu signifikan. 

Salah satu indeks saham syariah di pasar modal Indonesia adalah 

Jakarta Islamic Index (JII) yang dibentuk sebagai tolok ukur investasi 

saham untuk menghitung rata-rata harga saham syariah. Pada indeks JII, 

terdapat 30 saham syariah untuk setiap periodenya yang mana diperbarui 

setiap enam bulan sekali (Fauzia, 2019). Saham perusahaan yang masuk 

indeks JII lebih aktif diperdagangkan di pasar modal, oleh karenanya 

indeks ini dikatakan lebih likuid dibanding dua indeks saham syariah 

lainnya yakni JII70 dan ISSI. 

Memperoleh keuntungan (return) adalah hal yang menjadi harapan 

seorang investor ketika melakukan investasi. Faktor yang menjadi 

motivasi bagi investor maupun calon investor untuk berinvestasi salah 

satunya yaitu dengan mendapat tingkat kembalian (return) yang tinggi. 

Return saham meningkat seiring dengan peningkatan harga saham pada 

suatu perusahaan. Perusahaan yang harga sahamnya tinggi dapat 

memberikan sinyal positif untuk mempengaruhi daya tarik investor 

maupun calon investor untuk berinvestasi. 

Return saham yaitu kembalian investasi baik berupa keuntungan 

maupun kerugian yang diperoleh investor dalam membeli saham pada 

periode tertentu. Investor akan memperoleh dua macam keuntungan dalam 
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berinvestasi yaitu dividen dan capital gain. Dividen merupakan jumlah 

persentase tertentu atas nilai awal periode suatu investasi yang diberikan 

perusahaan kepada para investor. Sedangkan capital gain yaitu 

keuntunganinvestor dari selisih harga jual beli saham. Sebaliknya, capital 

loss yaitu kebalikan dari capital gain yakni kerugian investor dari selisih 

harga jual beli saham (Febriyantika, 2020). 

Harga sahamyang terjadi di bursa efek terbentuk dari aksi 

permintaan dan penawaran. Jika permintaan investor untuk membeli 

saham semakin banyak, harga saham cenderung meningkat. Sebaliknya, 

semakin banyak penawaran investor untuk menjual saham, maka harga 

saham cenderung menurun. Untuk itu sebelum berinvestasi, calon investor 

harus mencari informasi mengenai kondisi keuangan perusahaan untuk 

mengetahui tingkat pengembalian dan risiko apakah sesuai dengan yang 

diharapkan atau tidak. Investor perlu mencari informasi untuk mengetahui 

faktor-faktor yang berpengaruh pada pergerakan saham yaitu dengan 

melakukan analisis fundamental dan teknikal (Fauzia, 2019). Analisis 

fundamental (internal perusahaan) berdasar pada kinerja perusahaan yang 

diukur melalui rasio keuangan sebagai indikator untuk melihat kinerja 

keuangan perusahaan, sedangkan analisis teknikal (eksternal perusahaan) 

merupakan faktor yang mempengaruhi pergerakan saham berdasar pada 

makro ekonomi sebagai indikator yang akan berdampak pada kinerja 

perusahaan. 
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Kondisi keuangan perusahaan akan mempengaruhi minat investor 

dalam menginvestasikan dananya. Prospek kinerja perusahaan di masa 

mendatang menjadi pertimbangan investor sebelum membeli saham. 

Kinerja perusahaan yang mengalami peningkatan, berdampak pada 

naiknya harga saham, sehingga return saham yang akan diterima oleh 

investor dapat meningkat pula (Saraswati, 2020). Perkembangan kinerja 

perusahaan dapat diketahui dengan menganalisa rasio keuangan 

perusahaan tersebut. 

Ada lima jenis rasio keuangan diantaranya rasio solvabilitas 

(leverage), rasio profitabilitas, rasio aktivitas, rasio likuiditas,dan rasio 

nilai pasar. (1) Rasio solvabilitas (leverage) mengukur kemampuan 

perusahaan memenuhi hutang jangka panjang. (2) Rasio profitabilitas 

mencerminkan kemampuan perusahaan memperoleh keuntungan. (3) 

Rasio aktivitas mengukur efektivitas dan efisiensi pengelolaan aset 

perusahaan. (4) Rasio likuiditas mengukur kemampuan perusahaan 

memenuhi hutang jangka pendek. (5) Rasio nilai pasar menunjukkan 

informasi perusahaan yang diungkap dalam basis per saham (Laksono, 

2017).  

Indikator rasio keuangan yang dipakaipada penelitian ini yaitu 

rasio solvabilitas(leverage) yang akan diwakili oleh DER, rasio 

profitabilitas yang akan diwakili oleh ROA, serta rasio nilai pasar yang 

akan diwaliki oleh EPS.Selain faktor fundamental (internal perusahaan), 

faktor makro ekonomi juga dapat berpengaruh pada kinerja perusahaan. 
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Indikator makro ekonomi yang dipakaipada penelitian ini yaitu inflasi, 

suku bunga, dan PDB. 

Beberapa penelitian terdahuludiantaranya Nazilah (2018) 

mengemukakan bahwa ROA, ROE, EPS, dan DER mempengaruhi 

returnsaham secara positif signifikan. Berbeda dengan Zakiah Darajat 

(2019) dalam penelitiannyamengemukakan ROA dan EPS mempengaruhi 

return saham secara positif signifikan, sedangkan DER mempengaruhi 

return saham secara negatif signifikan. Hasil riset Hanifa Nurhidayati dan 

Ari Prasetya (2019) menyatakan bahwa inflasi dan ROE mempengaruhi 

return saham secara positif signifikan; BI rate dan DER mempengaruhi 

return saham secara negatif signifikan; sedangkan GDP, EPS, dan CR 

tidak mempengaruhi return saham.Selanjutnya penelitian Taunay (2019) 

mendapati hasil bahwa inflasi mempengaruhi return saham secara negatif 

signifikan, sedangkan suku bunga tidak mempengaruhi return 

sahamsecara signifikan. 

Dari beberapa riset tentang faktor-faktor yang mempengaruhi 

return saham, hasil yang ditunjukkan masih belum konsisten. Hal ini perlu 

adanya penelitian lanjutan untuk membuktikan pengaruh rasio keuangan 

dan makro ekonomi terhadap return saham terutama bagi perusahaan yang 

listing di JII pada Bursa Efek Indonesia. Berdasar latar belakang di atas, 

penulis mengambil judul penelitian “Pengaruh Rasio Keuangan dan 

Makro Ekonomi terhadap Return Saham Perusahaan yang Listing di 

Jakarta Islamic Index (JII) Periode 2016 – 2020”. 
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B. Rumusan Masalah 

1. Apakah DER berpengaruh terhadap return saham perusahaan yang 

listing di JII? 

2. Apakah ROA berpengaruh terhadap return saham perusahaan yang 

listing di JII? 

3. Apakah EPS berpengaruh terhadap return saham perusahaan yang 

listing di JII? 

4. Apakah inflasi berpengaruh terhadap return saham perusahaan yang 

listing di JII? 

5. Apakah suku bunga berpengaruh terhadap return saham perusahaan 

yang listing di JII? 

6. Apakah PDB berpengaruh terhadap return saham perusahaan yang 

listing di JII? 

7. Apakah DER, ROA, EPS, inflasi, suku bunga, dan PDB berpengaruh 

secara simultan terhadap return saham perusahaan yang listing di JII? 

 

C. Tujuan Penelitian 

1. Untuk mengetahui pengaruh DERterhadap return saham perusahaan 

yang listing di JII secara parsial 

2. Untuk mengetahui pengaruh ROA terhadap return saham perusahaan 

yang listing di JII secara parsial 

3. Untuk mengetahui pengaruh EPS terhadap return saham perusahaan 

yang listing di JIIsecara parsial 
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4. Untuk mengetahui pengaruh inflasi terhadap return saham perusahaan 

yang listing di JIIsecara parsial 

5. Untuk mengetahui pengaruh suku bunga terhadap return saham 

perusahaan yang listing di JIIsecara parsial 

6. Untuk mengetahui pengaruh PDB terhadap return saham perusahaan 

yang listing di JIIsecara parsial 

7. Untuk mengetahui pengaruh DER, ROA, EPS, inflasi, suku bunga, dan 

PDB terhadap return saham perusahaan yang listing di JII secara 

simultan 

 

D. Manfaat Penelitian 

1. Manfaat Teoritis  

Dapat menambah khasanah keilmuan dalam penelitian yang 

serupa serta menambah wawasan ilmu pengetahuan bagi penulis 

tentang faktor-faktor yang mempengaruhi return saham perusahaan.  

2. Manfaat Praktis  

a. Bagi Investor 

Diharapkan mampu memberi informasikepada investor dan calon 

investor sebelum mengambil keputusan berinvestasi guna 

meminimalisir risiko yang akan dihadapi. 
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b. Bagi Perusahaan 

Diharapkan mampu memberi informasikepada perusahaan 

mengenai pengaruh faktor makro ekonomi terhadap 

keberlangsungan kinerja perusahaan serta sebagai bahan evaluasi 

dalam mengambil keputusan untuk membuat kebijakan di masa 

mendatang guna mengurangi risiko. 

c. Bagi Akademisi 

Diharapkan dapat menjadi referensi tambahan sebagai bahan 

pembanding dalam penelitian selanjutnya pada permasalahan yang 

serupa. 

 

E. Sistematika Penulisan 

BAB I PENDAHULUAN 

Bab ini terdiri dari latar belakang, rumusan masalah, tujuan 

penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika penulisan. 

BAB II LANDASAN TEORI 

Bab ini terdiri dari landasan teori, telaah pustaka, kerangka 

berpikir, dan hipotesis. 

BAB III METODE PENELITIAN 

Bab ini terdiri dari jenis dan pendekatan penelitian, populasi, 

sampel, dan teknik sampling, definisi operasional, sumber dan 

teknik pengumpulan data, serta teknik pengolahan dan analisis 

data. 
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BAB IV ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 

Bab ini terdiri dari deskripsi objek penelitian, analisis data, dan 

pembahasan. 

BAB V PENUTUP 

Bab ini merupakan bagian akhir dari skripsi yang berisi 

kesimpulan dan saran. 
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BAB V 

PENUTUP 

 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan pada hasil analisis dan hasil pembahasan mengenai 

pengaruh rasio keuangan dan makro ekonomi terhadap return saham 

perusahaan yang listing di JII periode 2016 – 2020, maka dapat diambil 

kesimpulan sebagai berikut: 

1. Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh negatif signifikan terhadap 

return saham perusahaan yang listing di JII periode 2016 – 2020. Hal 

ini dibuktikan oleh nilai koefisien sebesar -0,0765 dan nilai 

probabilitas sebesar 0,0356 < 0,05. 

2. Return On Asset (ROA) tidak berpengaruh signifikan terhadap return 

saham perusahaan yang listing di JII periode 2016 – 2020. Hal ini 

dibuktikan oleh nilai koefisien sebesar -0,1890 dan nilai probabilitas 

sebesar 0,6037 > 0,05. 

3. Earning Per Share (EPS) tidak berpengaruh signifikan terhadap return 

saham perusahaan yang listing di JII periode 2016 – 2020. Hal ini 

dibuktikan oleh nilai koefisien sebesar 0,0397 dan nilai probabilitas 

sebesar 0,4682 > 0,05. 
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4. Inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham perusahaan 

yang listing di JII periode 2016 – 2020. Hal ini dibuktikan oleh nilai 

koefisien sebesar 0,0417 dan nilai probabilitas sebesar 0,4576 > 0,05. 

5. Suku bunga berpengaruh negatif signifikan terhadap return saham 

perusahaan yang listing di JII periode 2016 – 2020. Hal ini dibuktikan 

oleh nilai koefisien sebesar -0,0829 dan nilai probabilitas sebesar 

0,0281 < 0,05. 

6. Produk Domestik Bruto (PDB) berpengaruh positif signifikan terhadap 

return saham perusahaan yang listing di JII periode 2016 – 2020. Hal 

ini dibuktikan oleh nilai koefisien sebesar 0,0541 dan nilai probabilitas 

sebesar 0,0050 < 0,05. 

7. Debt to Equity Ratio (DER), Return On Asset (ROA), Earning Per 

Share (EPS), inflasi, suku bunga, Produk Domestik Bruto (PDB) 

secara simultan berpengaruh signifikan terhadap return saham 

perusahaan yang listing di JII periode 2016 – 2020. Hal ini dibuktikan 

oleh nilai F hitung sebesar 5,6182 dan nilai probabilitas sebesar 

0,000024 < 0,05. 
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B. Saran 

Berdasarkan pada hasil penelitian ini yang telah diuraikan di atas, 

maka disampaikan saran sebagai berikut: 

1. Bagi investor dan calon investor yang ingin berinvestasi saham, 

disarankan untuk mempertimbangkan nilai rasio keuangan pada 

laporan keuangan perusahaan terutama DER, karena faktor tersebut 

telah terbukti berpengaruh signifikan terhadap return saham. 

2. Bagi perusahaan, disarankan agar lebih memperhatikan dan 

mengurangi tingkat hutang sehingga dapat meminimalisir terjadinya 

risiko yang akan ditanggung dan juga dapat mengoptimalkan 

kinerjanya agar mampu meningkatkan keuntungan pada setiap periode, 

sehingga dapat menarik minat investor untuk menanamkan modal. 

Selain itu, perusahaan juga harus memperhatikan terjadinya 

pergerakan makro ekonomi yang akan berpengaruh pada 

keberlangsungan kinerja perusahaan. 

3. Bagi peneliti selanjutnya, disarankan untuk menambah variabel lain di 

luar variabel penelitian ini seperti rasio likuiditas, rasio aktivitas, kurs 

rupiah, tingkat pajak, dan sebagainya atau menambah periode 

penelitian serta memakai data tahun terbaru agar mendapatkan 

gambaran terkini mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi return 

saham. 
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