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ABSTRAK

Analisis Pengaruh Current Ratio, Earning per Share dan
Debt to Equity Ratio terhadap Return Saham Syariah
(Studi pada Perusahaan yang Terdaftar di
Jakarta Islamic Index Periode 2012-2020)

Oleh:
Windarti Apriani
Dr. Inten Meutia, S.E., M.Acc., Ak
Media Kusumawardani, S.E., M.Si

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh Current Ratio, Earning per
Share dan Debt to Equity Ratio terhadap return saham syariah pada perusahaan
yang terdaftar di Jakarta Islamic Index periode 2012-2020. Populasi dalam
penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index
periode 2012-2020. Berdasarkan metode purposive sampling, diperoleh sebanyak
9 perusahaan yang memenuhi kriteria. Penelitian ini menggunakan metode
kuantitatif dan teknik analisis yang digunakan adalah Analisis Regresi Linier
Berganda dengan menggunakan program SPSS 25.0. Hasil penelitian dari 53 data
yang dianalisis secara parsial menunjukan bahwa Current Ratio dan Earning per
Share tidak berpengaruh terhadap return saham syariah, sedangkan Debt to Equity
Ratio memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham syariah.
Secara simultan menunjukan bahwa Current Ratio, Earning per Share dan Debt to
Equity Ratio berpengaruh signifikan terhadap return saham syariah pada
perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index periode 2012- 2020.

Kata Kunci: Current Ratio, Earning per Share, Debt to Equity Ratio, Jakarta
Islamic Index dan Return Saham Syariah
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ABSTRACT

Analysis the Effect of Current Ratio, Earning per Share and
Debt to Equity Ratio on Sharia Stock Return
(Study of Companies Listed on the Jakarta
Islamic Index for the Period 2012-2020)

By:
Windarti Apriani
Dr. Inten Meutia, S.E., M.Acc., Ak
Media Kusumawardani, S.E., M..Si

This study aims to examine the effect of Current Ratio, Earning per Share
and Debt to Equity Ratio on sharia stock return of companies listed on the
Jakarta Islamic Index for the period 2012-2020. The population in this study were
all companies listed on the Jakarta Islamic Index for the period 2012-2020. Based
on purposive sampling techniques, there are 9 companies that meet the criteria.
Analysis technique in this paper was using Multiple Linear Regression using
SPSS 25.0. The results of the study of 53 data analysis, partially show that the
Current Ratio and Earning per Share has no effect on the sharia stock return,
meanwhile Debt to Equity Ratio has a negative significant effect on the sharia
stock return. Simultaneously shows that the Current Ratio, Earning per Share and
Debt to Equity Ratio has significant effect on the sharia stoct return of companies
listed on the Jakarta Islamic Index for the period 2012- 2020.

Keywords: Current Ratio, Earning per Share, Debt to Equity Ratio, Jakarta
Islamic Index and Sharia Stock Return
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Perkembangan pasar modal syariah pada awalnya belum memperlihatkan
peran penting bagi perekonomian negara Indonesia. Hal ini dikarenakan
kurangnya minat masyarakat untuk melakukan investasi di pasar modal syariah.
Masyarakat Indonesia belum memahami terkait pasar modal syariah. Namun
seiring perkembangan zaman pengetahuan masyarakat semakin maju, di era
sekarang masyarakat menjadikan investasi sebagai suatu kebutuhan hidup.
Investasi di pasar modal saat ini telah menjadi bagian dari kehidupan masyarakat
modern, seolah-olah kebutuhan mereka itu untuk mempertahankan atau
menaikkan nilai aset mereka (Prasetyo, 2018). Di lain sisi pemerintah juga mulai
menerapkan berbagai kebijakan terkait pasar modal syariah. Perkembangan pasar
modal syariah mencapai tonggak sejarah baru dengan disahkannya UU Nomor 19
Tahun 2008 tentang Surat Berharga Syariah Negara (SBSN) tanggal 7 Mei 2008
(Otoritas Jasa Keuangan, 2017). Dimana undang-undang ini sebagai landasan
hukum penerbitan surat berharga syariah negara (sukuk negara).

Perkembangan pasar modal syariah berbanding lurus dengan peningkatan
jumlah investor syariah. Menurut Otoritas Jasa Keuangan (2020) bahwasanya
ditengah kondisi ekonomi yang tidak pasti karena pandemi COVID-19, investor
pengguna Shariah Online Trading System (SOTS) mencapai 85.891 investor
dengan peningkatan 25,21% dari tahun 2019 yang hanya sebanyak 68.599

investor. Sebelumnya pada tahun 2018 pengguna SOTS sebanyak 44.536 investor



sedangkan di tahun 2017 sebanyak 23.207 investor. SOTS sendiri merupakan
suatu sistem transaksi saham syariah disertifikasi DSN-MUI yang dilakukan
secara online serta memenuhi prinsip syariah di pasar modal. Anggota bursa yang
menyediakan layanan SOTS seperti PT Indo Premier Sekuritas, PT Mirae Asset
Sekuritas, PT MNC Sekuritas, PT RHB Sekuritas, Philip Sekuritas Indonesia dan
beberapa sekuritas lainnya. Tingginya angka investor syariah ini menjadikan
negara Indonesia sebagai negara dengan jumlah transaksi investasi syariah
terbanyak pada sektor ekonomi syariah.

Grafik 1.1

Negara dengan Jumlah Investasi Terbanyak pada Sektor Ekonomi Syariah

Indonesia % |
T | | |

Malaysia e ——
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Sumber: State of the Global Islamic Economic Report 2020/21-DinarStandard
Kilas balik perkembangan pasar modal syariah yang terus berkembang di
Indonesia pada era modern sekarang yaitu diawali dengan penerbitan reksadana
pertama ditahun 1997 lalu diluncurkannya Jakarta Islamic Index (JII) pada 3 Juli
2000 yang merupakan indeks saham syariah pertama. Indeks JII menjadi pemandu
awal para investor yang sangat ingin melakukan investasi namun terbebas dari
unsur ribawi. Diantara indeks saham syariah lainnya yang ada di era sekarang,
konstituen Jakarta Islamic Index hanya terdapat 30 saham syariah terkuat,

terlikuid dan memiliki kapitalisasi pasar tertinggi yang tercatat di BEI sehingga



saham yang termasuk didalamnya dapat benar-benar mencerminkan saham yang
sesuai prinsip syariah. Saham syariah yang termasuk dalam indeks JII adalah
saham-saham terpilih yang memiliki likuiditas dan kapitalisasi pasar yang tinggi
(Zulfikar & Mayvita, 2017). Berikut kapitalisasi pasar Jakarta Islamic Index

periode 2012-2020:

Tabel 1.1
Kapitalisasi Pasar Jakarta Islamic Index di BEI Periode 2012-2020
(Rp Miliar)

Tahun Nilai Kapitalisai Pasar
2012 1.671.004,23
2013 1.672.099,91
2014 1.944.531,70
2015 1.737.290,98
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: Statistik Pasar Modal Syariah (Direktorat Pasar Modal Syariah — OJK)

Pada tahun 2021 Jakarta Islamic Index telah menjadi indeks saham
syariah di Indonesia selama 21 tahun. Sejak diluncurkan pada 3 Juli 2000 telah
banyak perusahaan terdaftar di Jakarta Islamic Index. Saham syariah yang
terdaftar di Jakarta Islamic Index direview sebanyak dua kali dalam setahun yaitu
pada bulan Mei dan November mengikuti jadwal review DES oleh OJK
(Indonesia Stock Exchange, 2018). Perusahaan yang bisnisnya tidak lagi sesuai
dengan prinsip syariah akan dikeluarkan dari indeks JII lalu digantikan dengan
emiten lain yang sesuai dengan prinsip syariah.

Perusahan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index menjadi daya tarik

bagi investor untuk dapat melakukan investasi dan dapat terhindar dari unsur riba.



Akan tetapi, besarnya tingkat return yang akan didapatkan oleh seorang investor
dari proses investasi pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index
masih menyimpan tanda tanya. Hal ini dikarenakan setiap investor yang
melakukan investasi tentu akan berharap memperoleh imbalan hasil dari proses
investasinya. Investor yang berinvestasi di suatu perusahaan bertujuan untuk
mendapatkan keuntungan dari investasi dan hak kepemilikannya di perusahaan
(Christiana et al., 2019). Untuk dapat memperoleh return yang tinggi seorang
investor haruslah melakukan pertimbangan dan analisis yang baik sebelum
melakukan investasi. Hasil analisis yang baik pada sebuah perusahaan dapat
menjadikan investor berani menginvestasikan dana yang besar keperusahaan
tersebut. Begitu juga sebaliknya hasil investasi yang buruk pada sebuah
perusahaan akan membuat investor tidak tertarik dan tidak berani untuk
menginvestasikan dana ke perusahaan tersebut. Analisis yang dapat dilakukan
dengan membaca dan melihat laporan keuangan perusahaan-perusahaan yang
termasuk dalam Bursa Efek Indonesia.

Laporan keuangan dapat berguna bagi para investor untuk memperoleh
informasi dalam mengambil keputusan investasi (Hawu & Amanah, 2016). Untuk
mengetahui laporan keuangan dapat memberikan informasi terhadap return saham
syariah dan keadaan suatu perusahaan dimasa depan maka digunakan analisis
rasio keuangan. Rasio keuangan dapat memudahkan mengukur Kinerja keuangan
suatu perusahaan selama data-data yang digunakan untuk pengukuran tersebut
lengkap dan tersedia. Rasio keuangan menjadi salah satu faktor yang perlu

dipertimbangkan oleh investor sebelum memutuskan pembelian saham, rasio



keuangan suatu perusahaan dapat berubah-ubah dari waktu ke waktu (Wardani et
al., 2017).

Komponen penting dalam melakukan analisis keuangan perusahan yaitu
Current Ratio, Earning per Share dan Debt to Equity Ratio serta komponen-
komponen lainnya. Current Ratio sebagai bagian dari rasio likuiditas suatu
perusahaan yang dapat menunjukan seberapa besar kemampun bidang usaha
dalam memenuhi kewajiban atau liabilitas yang bersifat jangka pendek. Beberapa
penelitian terkait pengaruh Current Ratio terhadap return saham syariah
diantaranya adalah Fitri (2018) menyatakan Current Ratio berpengaruh positif
terhadap return saham syariah pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic
Index periode 2008-2019, sedangkan Puspitasari et al. (2017) menyatakan Current
Ratio tidak berpengaruh terhadap return saham syariah pada 44 perusahaan
perdagangan, jasa dan investasi yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia
periode 2012-2015 yang menjadi sampel penelitian.

Selain Current Ratio, rasio keuangan untuk melakukan analisis keuangan
sebuah perusahaan yaitu Earning per Share. Earning per Share sebagai bagian
dari rasio pasar yang menghitung bagaimana kemampuan manajemen dalam suatu
perusahaan memperoleh keuntungan untuk pihak yang memiliki perusahaan
seperti pemegang saham. Beberapa peneliti sebelumnya telah melakukan analisis
mengenai pengaruh Earning per Share terhadap return saham syariah. Penelitian
Erzad & Erzad (2017) menunjukan bahwa Earning Per Share berpengaruh positif
tetapi tidak signifikan secara parsial terhadap return saham syariah dengan total
sampel penelitian sebanyak 12 perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index

periode 2011-2015. Sedangkan pada penelitian Maulita & Arifin (2018)



menemukan bahwa Earning Per Share tidak berpengaruh terhadap return saham
syariah pada 9 perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang
terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia tahun 2012-2016 yang menjadi
sampel penelitian.

Debt to Equity Ratio adalah rasio yang dilihat dari struktur modal
perusahaan, didapatkan dari perbandingan hutang dengan modal yang digunakan
untuk membiayai suatu perusahaan (Rahmatul & Aliamin, 2018). Angka Debt to
Equity Ratio yang besar pada suatu perusahaan dapat memberikan pengaruh bagi
para investor terkait proses investasi, sehingga dengan mengetahui besar kecilnya
DER seorang investor dapat mengambil keputusan untuk berinvestasi.
Firmansyah (2016) menyebutkan Debt To Equity Ratio berpengaruh positif
terhadap return saham syariah. Pada penelitian Ibrahim (2019) menunjukan bahwa
tidak terdapat pengaruh Debt To Equity Ratio terhadap return saham syariah.
Sementara Erzad & Erzad (2017) menyebutkan Debt To Equity Ratio berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap return saham syariah.

Berdasarkan riset sebelumnya, penulis menemukan bahwa masih terdapat
inkonsistensi hasil penelitian mengenai pengaruh Current Ratio, Earning Per
Share dan Debt to Equity Ratio terhadap return saham syariah sehingga masih
perlu dilakukan penelitian kembali untuk memperkuat dan membuktikan
penelitian yang telah ada sebelumnya. Peneliti melakukan penelitian ini disertai
dengan tinjauan yang lebih mendalam serta memberikan perbedaan pada
penelitian yang sudah ada. Penelitian ini memiliki rentang waktu yang lebih lama
yaitu 9 tahun, dimana periode penelitian dari tahun 2012-2020. Selain itu indeks

saham dan kombinasi antar variabel independen yang berupa rasio-rasio keuangan



berbeda dengan kombinasi variabel pada penelitian sebelumnya. Dalam penelitian
ini dilakukan pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index yang
merupakan indeks saham syariah terlikuid dan memiliki kapitalisasi pasar
tertinggi di Bursa Efek Indonesia.

Berdasarkan keterangan tersebut maka peneliti mengambil judul
penelitian mengenai “Analisis Pengaruh Current Ratio, Earning per Share dan
Debt to Equity Ratio terhadap Return Saham Syariah (Studi pada

Perusahaan yang Terdaftar di Jakarta Islamic Index Periode 2012-2020)”.

1.2. Rumusan Masalah
Mengacu pada uraian di latar belakang, maka yang menjadi rumusan

masalah dalam penelitian ini sebagai berikut:

1. Apakah Current Ratio dapat memberikan pengaruh positif pada return
saham syariah perusahaan yang terdaftar Jakarta Islamic Index periode
2012-2020?

2. Apakah Earning per Share dapat memberikan pengaruh positif pada
return saham syariah perusahaan yang terdaftar Jakarta Islamic Index
periode 2012-2020?

3. Apakah Debt to Equity Ratio dapat memberikan pengaruh negatif pada
return saham syariah perusahaan yang terdaftar Jakarta Islamic Index
periode 2012-2020?

4. Apakah Current Ratio, Earning per Share serta Debt to Equity Ratio
secara simultan memberikan pengaruh pada return saham syariah

perusahaan yang terdaftar Jakarta Islamic Index periode 2012-2020?



1.3.

Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah maka tujuan penelitian ini dijabarkan

sebagai berikut:

1.

1.4.

Untuk menganalisis dan mengetahui apakah Current Ratio memberikan
pengaruh positif pada return saham syariah perusahaan yang terdaftar
Jakarta Islamic Index periode 2012-2020

Untuk menganalisis dan mengetahui apakah Earning per Share dapat
memberikan pengaruh positif pada return saham syariah perusahaan yang
terdaftar Jakarta Islamic Index periode 2012-2020

Untuk menganalisis dan mengetahui apakah Debt to Equity Ratio dapat
memberikan pengaruh negatif pada return saham syariah perusahaan
yang terdaftar Jakarta Islamic Index periode 2012-2020

Untuk menganalisis dan mengetahui apakah Current Ratio, Earning per
Share serta Debt to Equity Ratio secara simultan memberikan pengaruh
pada return saham syariah perusahaan yang terdaftar Jakarta Islamic

Index periode 2012-2020

Manfaat Penelitian

Manfaat dilakukan penelitian ini terdiri dari tiga sasaran antara lain:

Bagi akademisi, melalui penelitian ini diharapkan dapat menambah ilmu
pengetahuan dan gambaran baik secara umum atau mendetail tentang
investasi saham syariah dan bagaimana agar mendapatkan return yang
tinggi ketika melakukan investasi saham syariah di pasar modal syariah

melalui analisis rasio keuangan.



2. Bagi investor, penelitian ini dapat memberikan manfaat agar para
investor dapat menyikapi dengan bijak keadaan yang ada seperti prospek
return saham syariah dapat dianalisis sesuai rasio keuangan yang dikaji
peneliti.

3. Peneliti selanjutnya, melalui penelitian ini diperoleh  manfaat
pengetahuan dan wawasan serta gambaran sehingga para peneliti
selanjutnya lebih mudah memahami dan mencermati pengaruh dari rasio

keuangan pada return saham syariah.

1.5. Sistematika Penulisan

Sistematika penulisan memberikan gambaran mengenai beberapa poin
yang terdapat dalam skripsi ini. Pada skripsi ini terdapat lima poin pokok sebagai
berikut:
Bab | Pendahuluan

Dalam bab pendahuluan terdapat latar belakang penelitian, rumusan
masalah, tujuan dan manfaat penelitian dan sistematika penulisan.
Bab Il Tinjauan Pustaka

Dalam bab tinjauan pustaka dijelaskan teori yang digunakan dalam
penelitian seperti Signaling Theory. Lalu terdapat juga definisi rasio keuangan,
return saham syariah dan pasar modal syariah serta terdapat tabel penelitian
terdahulu, gambaran alur pikir dan hipotesis dalam penlitian.
Bab 111 Metodologi Penelitian

Pada bab metodologi penelitian berisi penjelasan terkait ruang lingkup

dan rancangan penelitian, jenis dan sumber data serta teknik yang digunakan



untuk pengumpulan data, populasi dan sampel penelitian, teknik analisis, definisi
operasional dan pengukuran variabel.
Bab IV Hasil Penelitian dan Pembahasan

Dalam bab hasil dan pembahasan menampilkan hasil penelitian beserta
dengan pembahasan secara relevan sesuai hasil yang ditampilkan.
Bab V Kesimpulan dan Saran

Dalam bab kesimpulan dan saran ini berupa kesimpulan dari hasil
penelitian yang telah ditampilkan sebelumnya lalu terdapat saran-saran agar dapat
dievaluasi dan sebagai referensi bagi para peneliti selanjutnya. Selain itu pada bab

ini juga menampilkan keterbatasan dalam penelitian.
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