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MOTTO 

 

                

Sesungguhnya bersama kesulitan ada kemudahan, maka apabila engkau telah 

selesai (dari sesuatu urusan), tetaplah bekerja keras (untuk urusan yang lain), dan 

hanya kepada Tuhanmulah hendaknya kamu berharap.
1
 

(Asy-Syarh: 6-8) 
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ABSTRAK 

 

Debby Wulandari (12240101), “Pengaruh Tingkat Suku Bunga, 

Pertumbuhan Ekonomi (PDB) dan Return On Asset (ROA) terhadap Investasi 

Saham Syariah (Studi pada Perusahaan yang terdaftar di Daftar Efek Syariah 

tahun 2012-2014)”. Skripsi, Yogyakarta: Fakultas Dakwah dan Komunikasi UIN 

Sunan Kalijaga, 2016. 

Tingkat suku bunga (rate of interest) merupakan rasio antara bunga yang 

dibebankan per periode waktu dengan jumlah uang yang dipinjam awal periode 

dikalikan 100%. Pertumbuhan ekonomi mempunyai arti adanya perubahan dari 

total barang dan jasa yang diproduksi dalam perekonomian, Produk Domestik 

Bruto (PDB) adalah nilai pasar dari seluruh barang/jasa akhir yang dihasilkan oleh 

suatu negara dalam periode waktu tertentu. Return On Asset (ROA) merupakan 

rasio profitabilitas yang mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

laba dari aktiva yang digunakan. Investasi adalah kegiatan mengalokasikan dana 

(finance),untuk mendapatkan nilai lebih atau keuntungan di masa depan (yang 

akan datang). Saham syariah merupakan salah satu bentuk dari saham biasa yang 

memiliki karakteristik khusus yang berupa control yang ketat dalam hal kehalalan 

ruang lingkup kegiatan usaha. 

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk mendeskripsikan dan meneliti 

pengaruh tingkat suku bunga, pertumbuhan ekonomi (PDB) dan return on asset 

(ROA) terhadap investasi saham syariah pada perusahaan yang terdaftar di Daftar 

Efek Syariah (DES) tahun 2012-2014. Data yang digunakan dalam penelitian ini 

merupakan data sekunder yang bersifat kuantitatif yang terdiri dari data variabel 

investasi saham syariah , data variabel dari faktor investasi saham syariah yaitu 

tingkat suku bunga, pertumbuhan ekonomi (PDB) dan return on asset (ROA). 

Metode pengambilan sampel menggunakan metode teknik purposive sampling. 

Sampel terdiri dari 72 data perusahaan. Teknik analisis data yang digunakan 

adalah analisis regresi data panel. Pengolahan data tersebut dilakukan dengan 

menggunakan aplikasi Eviews 8.0. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel tingkat suku bunga 

berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap investasi saham syariah, 

variabel pertumbuhan ekonomi (PDB) berpengaruh positif dan tidak signifikan 

terhadap investasi saham syariah, sedangka return on asset (ROA) berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap investasi saham syariah. 

 

Kata Kunci: Daftar Efek Syariah (DES), Tingkat Suku Bunga, Pertumbuhan 

Ekonomi (PDB) dan Return On Asset (ROA). 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Penegasan Judul 

Penelitian ini berjudul : “Pengaruh Tingkat Suku Bunga, Pertumbuhan 

Ekonomi (PDB) dan Return On Asset (ROA) terhadap Investasi Saham 

Syariah”. Supaya tidak terjadi kesalahfahaman dalam memahami judul di atas 

maka dari itu penyusun mencoba memberikan penjabarannya sebagai berikut: 

1. Pengaruh 

Pengaruh merupakan daya yang ada atau timbul dari sesuatu (orang 

atau benda) yang ikut membentuk watak, kepercayaan atau perbuatan 

seseorang.
2
 Sedangkan dalam ilmu statistik pengaruh adalah hubungan 

antara dua variabel.
3
 Istilah pengaruh dalam penelitian ini diartikan 

sebagai hubungan sebab akibat antara variabel tingkat suku bunga, 

pertumbuhan ekonomi (PDB) dan return on asset (ROA) dengan 

investasi saham syariah. 

2. Tingkat Suku Bunga 

Bunga (interest) adalah sejumlah uang yang dibayarkan akibat 

pemakaian uang yang dipinjam sebelumnya. Tingkat suku bunga (rate of 

                                                           
2
 Tim Penyusun Kamus Pusat Pembinaan dan Pengembangan Bahasa, Kamus Besar 

Bahasa Indonesia, (Jakarta: Balai Pustaka, 1989), hlm. 664. 

 
3
 Anas Sudiyono, Pengantar Statistik Pendidikan, (Jakarta: Raja Grafindo, 2000), hlm. 

20. 
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interest) merupakan rasio antara bunga yang dibebankan per periode 

waktu dengan jumlah uang yang dipinjam awal periode dikalikan 100%.
4
 

3. Pertumbuhan Ekonomi (PDB) 

Pertumbuhan ekonomi mempunyai arti adanya perubahan dari total 

barang dan jasa yang diproduksi dalam perekonomian.
5
 

Produk Domestik Bruto (PDB) atau Gross Domestic Product 

(GDP) adalah keseluruhan nilai barang dan jasa akhir yang dihasilkan 

dari faktor produksi milik penduduk di suatu wilayah negara pada kurun 

waktu tertentu.
6
 

4. Return On Asset (ROA) 

Return On Asset (ROA) merupakan rasio profitabilitas yang 

mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari aktiva 

yang digunakan. Return On Asset (ROA) yang positif menunjukkan 

bahwa dari total aktiva yang digunakan, perusahaan mampu 

menghasilkan laba. Semakin efektif suatu perusahaan dalam 

menghasilkan laba, maka akan menjadi daya tarik investor, sehingga 

ROA akan berpengaruh positif terhadap harga saham. 

5. Investasi 

Investasi adalah kegiatan mengalokasikan dana (finance), untuk 

mendapatkan nilai lebih atau keuntungan di masa depan (yang akan 

                                                           
4
 M. Giatman, Ekonomi Teknik, (Jakarta: Rajawali Pers, 2011), hlm. 39. 

 
5
 Wawan Hermawan, Pengantar Ilmu Ekonomi, (Tangeran: Universitas Terbuka, 2014), 

hlm. 6.5. 

 
6
 Ibid., hlm. 6.7. 
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datang).
7
 Dalam kamus istilah pasar modal keuangan investasi diartikan 

sebagai penanaman uang atau modal dalam suatu perusahaan atau proyek 

untuk tujuan memperoleh keuntungan.
8
 

6. Saham Syariah 

Saham adalah sertifikat yang menunjukkan bukti kepemilikan suatu 

perusahaan dan pemegang saham memiliki hak klaim atas penghasilan 

dan aktiva perusahaan.
9
 

Saham syariah merupakan salah satu bentuk dari saham biasa yang 

memiliki karakteristik khusus yang berupa control yang ketat dalam hal 

kehalalan ruang lingkup kegiatan usaha. Menurut Dewan Syariah 

Nasional (DSN), saham adalah suatu bukti kepemilikan atas suatu 

perusahaan yang memenuhi kriteria syariah dan tidak termasuk saham 

yang memiliki hak-hak istimewa.
10

 Saham syariah merupakan saham 

yang diperdagangkan di pasar modal syariah yang memenuhi kriteria-

kriteria yang telah ditetapkan sesuai dengan syariah. Kriteria-kriteria 

tersebut antara lain tidak mengandung unsur perjudian, riba, barang yang 

diproduksi tidak haram dan lain-lain. 

7. Pengaruh Tingkat Suku Bunga, Pertumbuhan Ekonomi (PDB) dan 

Return On Asset (ROA) terhadap Investasi Saham Syariah 

                                                           
7
 Indah Yuliana, Investasi Produk Keuangan Syariah, (Malang: UIN Malang Press, 

2010), hlm. 4. 

 
8
 Zainal Arifin, Dasar-dasar Manajemen Bank Syariah, (Jakarta: Alfabeta, 2003), hlm. 7. 

 
9
 Rusdin, Pasar Modal Teori, Masalah dan Kebijakan dalam Praktik, (Bandung: 

Alfabeta, 2006), hlm. 68. 

 
10

 Indah Yuliana, Investasi Produk Keuangan Syariah, hlm. 71. 
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Perubahan suku bunga bisa mempengaruhi variabilitas return suatu 

investasi. Suku bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI) sering 

diindentikkan dengan aktiva bebas risiko artinya aktiva yang risikonya 

nol atau paling kecil. Apabila tingkat suku bunga SBI lebih tinggi dari 

return saham, maka akan lebih menguntungkan memilih investasi yang 

risikonya lebih kecil seperti deposito. Menanamkan dana pada saham 

saat tingkat suku bunga tinggi akan menghilangkan kesempatan untuk 

memperoleh keuntungan yang lebih tinggi. Sedangkan pertumbuhan 

ekonomi dalam jangka panjang penuh dengan ketidakpastian, investor 

memandang ketidakpastian itu mengandung risiko yang tinggi karena 

perubahan kondisi makro ekonomi tidak dapat dikendalikan oleh 

manajemen perusahaan. Return On Asset (ROA) merupakan rasio 

profitabilitas yang mengukur kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba dari aktiva yang digunakan. Profitabilitas suatu 

perusahaan yang menurun akan mengakibatkan banyak investor yang 

menjual sahamnya, sehingga harga sahamnya juga akan menurun. Begitu 

pula sebaliknya, ketika profitabilitas suatu perusahaan naik maka para 

investor akan mempertimbangkan untuk membeli saham perusahaan 

tersebut. 

B. Latar Belakang Masalah 

Setiap manusia memerlukan harta untuk mencukupi segala kebutuhan 

hidupnya. Karenanya, manusia akan selalu berusaha memperoleh harta 
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kekayaan tersebut. Salah satunya melalui kegiatan investasi.
11

 Investasi 

adalah merupakan bagian penting dalam perekonomian. Investasi adalah 

kegiatan usaha yang mengandung resiko karena berhadapan dengan unsur 

ketidakpastian. Dengan demikian, perolehan kembalinya (return) tidak pasti 

dan tidak tetap. Investasi merupakan penempatan sejumlah dana pada saat ini 

dengan harapan untuk memperoleh keuntungan di masa yang akan datang.
12

 

Pendapat lainnya menyebutkan bahwa investasi diartikan sebagai komitmen 

atas sejumlah dana atau sumberdaya lainnya yang dilakukan pada saat ini, 

dengan tujuan memperoleh sejumlah keuntungan di masa datang.
13

 

Sedangkan dalam kaitannya dengan keuangan, investasi berarti membeli 

sekuritas atau bentuk keuangan lainnya atau aktiva kertas, sebagai contoh 

investasi ekuitas/saham, valuta asing atau obligasi atau perangko.
14

 

Banyak cara yang dilakukan investor dalam melakukan investasi, salah 

satunya adalah dengan menginvestasikan dana yang mereka miliki di pasar 

modal. Keberadaan pasar modal di Indonesia merupakan salah satu faktor 

terpenting dalam membangun perekonomian nasional, terbukti telah banyak 

industri dan perusahaan yang menggunakan institusi pasar modal ini sebagai 

media untuk menyerap investasi dan media untuk memperkuat posisi 

keuangannya. 

                                                           
11

 Indah Yuliana, Investasi Produk Keuangan Syariah, hlm. 1. 

 
12

 Abdul Halim, Analisis Investasi, (Jakarta: Salemba Empat, 2005), hlm. 4. 

 
13

 Eduardus Tandelilin, Analisis Investasi dan Manajemen Portofolio, (Yogyakarta: 

BPFE, 2001), hlm. 3. 

 
14

 Indah Yuliana, Investasi Produk Keuangan Syariah, hlm. 3. 
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Pasar modal adalah tempat atau sarana bertemunya antara permintaan 

dan penawaran atas instrumen keuangan jangka panjang, umumnya lebih dari 

satu tahun.
15

 Sedangkan menurut Ridwan, pasar modal adalah semua pasar 

yang terorganisir dan lembaga-lembaga yang memperdagangkan warkat-

warkat kredit (biasanya yang berjangka waktu lebih dari satu tahun) termasuk 

saham-saham, obligasi, hipotek dan tabungan serta deposit berjangka.
16

 

Seiring dengan perkembangan pasar modal di Indonesia, maka dikembangkan 

pula pasar modal syariah. Pasar modal syariah dapat diartikan sebagai pasar 

modal yang menerapkan prinsip-prinsip syariah dalam kegiatan transaksi 

ekonomi dan terlepas dari hal-hal yang dilarang seperti: riba, perjudian, 

spekulasi, dan lain-lain.
17

 Pasar modal syariah dikembangkan dalam rangka 

mengakomodir kebutuhan umat Islam di Indonesia yang ingin melakukan 

investasi di produk-produk pasar modal sesuai dengan prinsip dasar syariah. 

Dengan semakin beragamnya sarana dan produk investasi di Indonesia, 

diharapkan masyarakat akan memiliki alternatif berinvestasi yang dianggap 

sesuai dengan keinginannya, disamping investasi yang selama ini sudah 

dikenal dan berkembang di sektor perbankan.
18

  

Kebutuhan akan pasar modal tersebut memicu munculnya saham 

syariah yang diharapkan dapat memicu investor muslim untuk menanamkan 

                                                           
15

 Mohamad Samsul, Pasar Modal dan Manajemen Portofolio, (Jakarta: Erlangga, 2006), 

hlm.43. 

 
16

 Ridwan S, dkk., Manajemen Keuangan, (Jakarta: Prehalindo, 2002), hlm. 374. 

 
17

 Indah Yuliana, Investasi Produk Keuangan Syariah, hlm. 45. 
 

18
 Ibid., hlm. 47. 
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modalnya di pasar modal. Saham ini diterbitkan oleh perusahaan emiten yang 

telah terseleksi dan sesuai dengan prisip-prinsip syariah Islam. Badan 

Pelaksana Pasar Modal dan Lembaga Keuangan (Bapepam-LK) telah 

mengeluarkan daftar efek syariah sejak tahun 2007 untuk mendukung hal 

tersebut. Daftar efek syariah tersebut merupakan panduan investasi bagi 

reksadana syariah dalam menempatkan dana kelolanya dan juga merupakan 

panduan bagi investor yang mempunyai keinginan untuk berinvestasi pada 

portofolio efek syariah.
19

 Kelompok saham tersebut merupakan saham yang 

memiliki bidang usaha dan rasio keuangan yang sesuai syariat Islam. 

Pasar modal syariah di Indonesia secara resmi dikeluarkan pada tanggal 

14 Maret 2003 bersamaan dengan penandatanganan MOU antara 

BAPEPAM-LK dengan Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia 

(DSN-MUI). Walaupun secara resmi diluncurkan pada tahun 2003, namun 

instrumen pasar modal syariah telah hadir di Indonesia pada tahu 1997. Hal 

ini ditandai dengan dikeluarkannya Danareksa Syariah pada 3 Juli 1997 oleh 

PT. Danareksa Investment Management. Selanjutnya Bursa Efek Indonesia 

bekerjasama dengan PT. Danareksa Investment Management meluncurkan 

Jakarta Islamic Index (JII) pada tanggal 3 Juli 2000 yang bertujuan untuk 

memandu investor yang ingin menanamkan dananya secara syariah.
20

 

Namun, Efek Syariah yang terdapat di pasar modal syariah di Indonesia tidak 

                                                           
19

 Bapepam-LK, Otoritas Jasa Keuangan, Pengantar Daftar Efek Syariah, 

http://www.bapepam.go.id/syariah/daftar _efek_syariah/index.html, diakses pada tanggal 20 

Desember 2015. 

 
20

 Indah Yuliana, Investasi Produk Keuangan Syariah, hlm. 47. 
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hanya berjumlah 30 saham syariah yang menjadi konstituen JII saja 

melainkan terdiri dari berbagai macam jenis efek. Hal tersebut semakin 

terlihat jelas setelah Bapepam-LK mengeluarkan Daftar Efek Syariah (DES) 

pada November 2007 yang kemudian menjadikan DES sebagai satu-satunya 

rujukan mengenai Efek Syariah yang ada di Indonesia. 

Risiko dalam berinvestasi pada saham dibagi menjadi dua jenis yaitu 

risiko tidak sistematis dan risiko sistematis. Risiko tidak sistematis 

(Unsystematic Risk) adalah risiko yang membawa dampak pada perusahaan 

yang terkait saja. Jika suatu perusahaan mengalami Unsystematic Risk maka 

kemampuan untuk mengatasinya masih dapat dilakukan, karena perusahaan 

bisa menerapkan berbagai strategi investasi, salah satunya dengan melakukan 

diversifikasi portofolio atau membentuk portofolio yang well-diversified.
21

 

Faktor-faktor yang mempengaruhi risiko tidak sistematis diantaranya adalah 

likuiditas, leverage, return on assets, price earnings, price book value, dan 

volume perdagangan. 

Risiko Sistematis (Systematic Risk) adalah risiko yang tidak dapat 

dihilangkan dengan melakukan diversifikasi karena fluktuasi resiko ini 

dipengaruhi faktor-faktor fundamental makro yang dapat mempengaruhi 

pasar secara menyeluruh.
22

 Faktor-faktor yang dapat mempengaruhi risiko 

                                                           
21

 Irham Fahmi dan Yovi Lavianti Hadi, Teori Portofolio dan Analisis Investasi: Teori 

dan Soal Jawab, (Bandung: Alfabeta, 2009), hlm. 159. 

 
22

 Ibid., hlm. 158. 

 



9 
 

 
 

sistematis diantaranya yaitu, perubahan tingkat suku bunga dan pertumbuhan 

ekonomi.
23

 

Besar-kecilnya suku bunga sangat tergantung dari kondisi makro yang 

berkembang di Indonesia. Apabila tingkat bunga meningkat maka jumlah 

tabungan juga akan meningkat. Hal ini dikarenakan bunga sebagai daya tarik 

agar individu yang kelebihan dana akan menabung. Secara teoritis hubungan 

antara tingkat suku bunga dan kinerja pasar modal adalah negatif atau 

berbanding terbalik. Kenaikan suku bunga pada umumnya akan membuat 

harga saham turun karena akan memotong laba perusahaan.
24

 Berdasarkan 

pendapat tersebut, diketahui bahwa tingkat suku bunga merupakan hal 

penting dan salah satu faktor yang mempengaruhi investasi. Jika tingkat suku 

bunga tinggi, akan mengakibatkan harga saham turun dan investasi menjadi 

menurun. Sebaliknya, jika tingkat suku bunga rendah, maka akan 

mengakibatkan harga saham naik dan investasi menjadi meningkat. 

Pertumbuhan ekonomi merupakan gambaran keadaan dimana 

perekonomian mengalami masa resesi, berkembang atau stabil. Martinez 

melakukan penelitian mengenai informasi makro ekonomi dengan variabel 

penelitian yang digunakan adalah indeks harga konsumen dan Gross National 

Product (GNP). Penelitian ini menjelaskan bahwa variabel-variabel makro 

                                                           
23

 Bambang Sudiyatno dan Cahyani Nuswandhari, “Peran beberapa Indiktor Ekonomi 

dalam Mempengaruhi Risiko Sistematis Peruhasahaan Manufaktur di Bursa Efek Indonesia 

Jakarta”, Jurnal Dinamika Keuangan dan Perbankan, Vol.2, (Agustus 2009), hlm. 66. 

 
24

 A. Karvof, Guide to Investing in Capital Market: Cara Cerdas Meraih Kebebasan 

Keuangan untuk Individual yang Bijak, (Bandung: PT Citra Aditya Karya, 2004), hlm. 79. 
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ekonomi dapat menambah penjelasan dari nilai harga sekuritas.
25

 Tingkat 

pertumbuhan dan investasi mempunyai hubungan timbal balik yang positif. 

Semakin tinggi pertumbuhan ekonomi, berarti semakin besar bagian dari 

pendapatan yang dapat ditabung, sehingga investasi yang tercipta akan 

semakin besar. Kondisi ini memberikan jaminan adanya kepastian untuk 

mendapatkan return pada investasi di pasar modal.
26

 

Return On Asset (ROA) adalah rasio antara laba setelah pajak atau Net 

Income After Tax terhadap total asset. ROA yang semakin bertambah 

menggambarkan kinerja perusahaan yang semakin baik. Kinerja perusahaan 

yang semakin baik akan menguntungkan para pemegang saham karena 

kemungkinan deviden yang akan diterima semakin meningkat.
27

 Dengan 

demikian, akan semakin membuat para investor dan atau calon investor 

tertarik untuk menanamkan dananya ke dalam perusahaan. Jika permintaan 

atas saham perusahaan semakin banyak maka harga saham perusahaan 

tersebut cenderung meningkat. Seiring dengan meningkatnya harga saham, 

maka capital gain (actual return) dari saham tersebut juga mengalami 

peningkatan. Jadi, dapat disimpulkan bahwa peningkatan harga saham akan 

mengakibatkan risiko semakin tinggi. 

                                                           
25

 Ardi Hamzah, “Analisa Ekonomi Makro , Industri dan Karateristik Perusahaan 

terhadap Beta Saham Syariah”, Jurnal SNA VII, 2005, hlm. 369. 

 
26

 Bambang Sudiyatno dan Cahyani Nuswandhari, “Beberapa Indikator dalam 

Mempengaruhi Risiko Sistematis Perusahaan Manufaktur di BEI”, Jurnal Dinamika Keuangan 

dan Perbankan, Vol.1 No. 2, hlm. 71. 

 
27

 Asbi Rachman Faried, “Analisis Pengaruh Faktor Fundamental dan Nilai Kapitalisasi 

Pasar terhadap Return Saham Perusahaan Manufaktur di BEI periode 2002 sampe 2016”, tesis, 

Program Studi Magister Manajemen Program Pasca Sarjana Universitas Diponegoro Semarang, 

2008, hlm. 29. 
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Banyak penelitian yang sudah dilakukan berkaitan dengan faktor-faktor 

yang mempengaruhi investasi, tetapi hasil yang didapatkan masih variatif dan 

tidak konsisten. Oleh karena itu, penyusun bermaksud untuk menguji kembali 

penelitian yang berkaitan dengan penelitian sebelumnya yaitu mengenai 

variabel ekonomi makro dan mikro yang mempengaruhi investasi pada saham 

syariah. Variabel makro dan mikro ekonomi disini adalah tingkat suku bunga, 

pertumbuhan ekonomi (PDB) dan return on asset (ROA) . Sehingga 

penyusun bermaksud meneliti tentang seberapa besar pengaruh tingkat suku 

bunga, pertumbuhan ekonomi (PDB) dan return on asset (ROA) terhadap 

investasi saham syariah. 

Penelitian ini menggunakan variabel tingkat suku bunga, pertumbuhan 

ekonomi (PDB) dan return on asset (ROA) karena variabel ini dipilih 

sifatnya yang melekat dan mempengaruhi pada setiap investasi saham. Selain 

itu, rasio-rasio ini sering kali dijadikan sebagai tolak ukur bagi para investor 

dalam menentukan pilihan investasi saham. Penelitian ini bermaksud meneliti 

investasi saham syariah pada perusahaan yang terdaftar di Daftar Efek 

Syariah (DES) tahun 2012-2014, sehingga penyusun menggunakan sampel 

perusahaan-perusahaan yang terdaftar dalam Daftar Efek Syariah (DES) 

tahun 2012-2014. Pemilihan sampel pada perusahaan-perusahaan yang 

terdaftar dalam DES, karena DES merupaka kumpulan efek yang tidak 

bertentangan dengan prinsip-prinsip syariah di pasar modal yang ditetapkan 

Bapepam-LK (sekarang dikenal dengan Otoritas Jasa Keuangan atau OJK). 

Secara spesifik, fenomena tersebut akan diangkat ke dalam penelitian dengan 
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judul “Pengaruh Tingkat Suku Bunga, Pertumbuhan Ekonomi (PDB) 

dan Return On Asset (ROA) terhadap Investasi Saham Syariah (Studi 

pada Perusahaan yang terdaftar di Daftar Efek Syariah tahun 2012-

2014)”. 

C. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang di atas maka dapat dirumuskan masalah 

yang akan diteliti, yaitu: 

1. Apakah tingkat suku bunga berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

investasi saham syariah ? 

2. Apakah pertumbuhan ekonomi (PDB) berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap investasi saham syariah ? 

3. Apakah return on asset (ROA) berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap investasi saham syariah ? 

4. Apakah tingkat suku bunga, pertumbuhan ekonomi (PDB) dan return on 

asset (ROA) secara simultan berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

investasi saham syariah ? 

D. Tujuan dan Kegunaan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka tujuan penelitian ini adalah: 

1. Untuk mencari bukti empiris mengenai pengaruh tingkat suku bunga 

terhadap investasi saham syariah. 

2. Untuk mencari bukti empiris mengenai pengaruh pertumbuhan ekonomi 

(PDB) terhadap investasi saham syariah. 
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3. Untuk mencari bukti empiris mengenai pengaruh return on asset (ROA) 

terhadap investasi saham syariah. 

4. Untuk mencari bukti empiris mengenai pengaruh tingkat suku bunga, 

pertumbuhan ekonomi (PDB) dan return on asset (ROA) terhadap 

investasi saham syariah. 

Kegunaan Penelitian : 

1. Bagi praktisi, emiten dan investor : 

Hasil penelitian ini dapat menjadi informasi untuk bahan 

pertimbangan dan masukan dalam pengambilan keputusan pada saat 

melakukan pembelian atau penjualan saham atau sebelum 

menginvestasikan modalnya. 

2. Bagi peneliti : 

Hasil penelitian ini dapat memberikan masukan dan menjadi bahan 

referensi tambahan dan acuan atau bahan perbandingan bagi peneliti lain 

yang memiliki kajian yang sama. 

3. Bagi Jurusan Manajemen Dakwah : 

Penelitian ini diharapkan mampu memberikan sumbangan 

pemikiran bagi pengembangan ilmu ekonomi makro mikro pada 

umumnya dan investasi pasar modal syariah pada khususnya, serta dapat 

dijadikan rujukan lebih lanjut bagi peneliti berikutnya. 

E. Kajian Pustaka 

Dalam menyusun sebuah karya ilmiah, seorang peneliti memerlukan 

data sebagai bahan penyusunan karya ilmiahnya. Telah banyak karya ilmiah 



14 
 

 
 

dan penelitian yang membahas mengenai investasi pada saham syariah. Agar 

penelitian ini jelas dan terpercaya, maka terlebih dahulu penulis ingin mencari 

dan mengumpulkan data yang relevan untuk menunjang dan memperkuat 

penelitian tersebut. 

Berbagai penelitian tentang investasi pada saham syariah telah 

dilakukan, antara lain adalah skripsi dengan judul “Faktor-Faktor yang 

Mempengaruhi Risiko Investasi pada Saham Syariah di Indonesia” oleh Siti 

Maria Ulfah Taufindrayati pada tahun 2014. Berdasarkan hasil analisis dan 

pembahasan yang telah diuraikan, maka dapat ditarik kesimpulan : Suku 

Bunga berpengaruh negatif dan signifikan secara statistik dan Pertumbuhan 

Ekonomi tidak berpengaruh positif dan signifikan secara statistik, sedangkan 

Return On Asset (ROA) berpengaruh positif dan signifikan secara statistik 

terhadap risiko investasi pada saham syariah di Indonesia selama periode 

2007 hingga 2012.
28

 

Penelitian yang dilakukan oleh Bambang Sudiyatno dan Cahyani 

Nuswandhari memberikan kesimpulan bahwa inflasi dan kurs berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap risiko sistematis, sedangkan suku bunga dan 

pertumbuhan ekonomi berpengaruh positif dan signifikan terhadap risiko 

sistematis. Berdasarkan penelitian ini hanya variabel suku bunga yang 

                                                           
28

 Siti Maria Ulfah Taufindrayati, “Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Risiko Investasi 

pada Saham Syariah di Indonesia”, Skripsi (Yogyakarta: Jurusan Keuangan Islam Fakultas 

Syariah dan Hukum, UIN Sunan kalijaga, 2014). 
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mendukung teori ekonomi, sedangkan inflasi, kurs dan pertumbuhan ekonomi 

tidak mendukung teori ekonomi.
29

  

Penelitian yang dilakukan oleh Ardi Hamzah memberikan kesimpulan 

bahwa variabel-variabel independen (kurs, Produk Domestik Bruto, earning 

per share, price earning ratio, jenis industri, devidend payout ratio, leverage, 

earning variability, accounting beta, cyclicality, profitabilitas, price book 

ratio) berpengaruh secara signifikan terhadap Beta saham syariah. Secara 

parsial menunjukkan bahwa kurs rupiah dollar dan PDB signifikan pada 

tingkat 5%, leverage dan profitabilitas signifikan pada tingkat 10%, 

sedangkan jenis industri, devidend payout ratio, variabilitas laba, beta 

akuntansi, cyclicality dan Price Book Ratio tidak signifikan terhadap Beta 

saham syariah.
30

 

Penelitian yang dilakukan oleh M. Y. Dedi Haryanto dan Riyatno 

menunjukkan bahwa nilai kurs berpengaruh positif terhadap risiko sistematik 

saham, sedangkan suku bunga SBI berpengaruh negatif terhadap risiko 

sistematik saham.
31

 

Makaryanawati dan Misbachul Ulum meneliti tentang pengaruh tingkat 

suku bunga dan tingkat likuiditas perusahaan terhadap risiko investasi saham 

                                                           
29

 Bambang Sudiyatno dan Cahyani Nuswandhari, “Peran beberapa Indikator Ekonomi 

dalam Mempengaruhi Risiko Sistematis Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Indonesia Jakarta”, 

Jurnal Dinamika Keuangan dan Perbankan, Vol. 1 No.2, (Agustus 2009), hlm. 66. 

 
30

 Ardi Hamzah, “Analisa Ekonomi Makro, Industri, dan Karateristik Perusahaan 

terhadap Beta Saham Syariah”, Jurnal Jurnal Simposium Nasional Akuntansi VIII, (September 

2005), hlm. 376. 

 
31

 M. Y. Dedi Haryanto dan Riyatno, “Pengaruh Suku Bunga Sertifikat Bank Indonesia 

dan Nilai Kurs terhadap Risiko Sistematik Saham Perusahaan di Bursa Efek Jakarta”, Jurnal 

Keuangan dan Bisnis I, Vol. 5, (Maret 2007), hlm. 37. 
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yang terdaftar pada JII. Kesimpulan dari penelitian tersebut adalah tingkat 

suku bunga terbukti berpengaruh negatif terhadap risiko investasi. Sedangkan 

tingkat likuiditas perusahaan yang ditunjukkan oleh rasio lancar tidak 

berpengaruh signifikan terhadap risiko investasi.
32

 

Penelitian yang dilakukan oleh Suhadi menunjukkan bahwa terdapat 

pengaruh yang signifikan faktor ekonomi makro (tingkat suku bunga, inflasi, 

dan perubahan kurs dollar AS) terhadap beta saham syariah pada perusahaan 

yang berbasis syariah di Jakarta Islamic Index (JII). Namun secara parsial 

hanya variabel inflasi yang terbukti secara signifikan berpengaruh positif 

terhadap beta saham syariah, sedangkan tingkat suku bunga SBI dan 

perubahan kurs dollar AS tidak terbukti secara signifikan berpengaruh 

terhadap beta saham syariah.
33

 

Penelitian yang dilakukan oleh Vina Rahmatika Coryaina pada tahun 

2013 dengan judul “Pengaruh Faktor Fundamental Perusahaan dan Ekonomi 

Makro terhadap Risiko Investasi Saham Syariah”. Hasil penelitian tersebut 

menunjukkan faktor-faktor ekonomi makro seperti inflasi dan kurs lah yang 

menjadi pertimbangan investor dalam menganalisis risiko investasi seperti 

yang dijelaskan dalam Arbitrage Pricing Theory, bahwa risiko suatu sekuritas 

                                                           
32

 Makaryanawati dan Misbachul Ulum, “Pengaruh Tingkat Suku Bunga dan Tingkat 

Likuiditas Perusahaan terhadap Risiko Investasi Saham Syariah yang Terdaftar pada JII”, Jurnal 

Ekonomi Bisnis, th 14, No.1, (Maret 2009), hlm. 59. 

 
33

 Suhadi, “Analisis Pengaruh Tingkat Suku Bunga, Inflasi, dan Kurs Terhadap Beta 

Saham Syariah pada Perusahaan yang Masuk di Jakarta Islamic Index (JII) Tahun 2005-2007”, 

Skripsi (Yogyakarta: Jurusan Keuangan Islam Fakultas Syariah dan Hukum, UIN Sunan Kalijaga, 

2009), hlm. 106. 
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akan dipengaruhi oleh faktor-faktor ekonomi bukan karateristik khusus 

perusahaan.
34

 

Dari beberapa penelitian di atas, pembeda penelitian ini dengan 

penelitian yang sebelumnya terdapat pada variabel yang digunakan, dalam 

penelitian ini variabel yang digunakan adalah tingkat suku bunga, 

pertumbuhan ekonomi (PDB) dan return on asset (ROA). Ketiga variabel ini 

penting karena selalu melekat dalam mempengaruhi investasi saham. 

Pembeda yang selanjutnya adalah pada objek penelitiaan yaitu saham 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Daftar Efek Syariah, periode 

penelitian yang digunakan dalam penelitian ini dilakukan pada rentang waktu 

tahun 2012-2014. 

F. Kerangka Teori 

1. Tingkat Suku Bunga 

a. Pengertian Tingkat Suku Bunga 

Bunga (interest) adalah sejumlah uang yang dibayarkan akibat 

pemakaian uang yang dipinjam sebelumnya. Penarikan bunga pada 

dasarnya merupakan kompensasi dari penurunan nilai uang selama 

waktu peminjaman sehingga besarnya bunga relatif sama besarnya 

dengan penurunan nilai uang tersebut. Oleh karena itu, seseorang 

yang membungankan uangnya sebesar tingkat penurunan nilai uang 

(inflasi), tidak akan mendapatkan keuntungan ekonomis terhadap 

                                                           
34

 Vina Rahmatika Coryaina, “Pengaruh Faktor Fundamental Perusahaan dan Ekonomi 

Makro terhadap Risiko Investasi Saham Syariah”, Skripsi (Yogyakarta: Jurusan Keuangan Islam 

Fakultas Syariah dan Hukum, UIN Sunan kalijaga, 2013). 
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uang yang dibungakan itu, tetapi hanya menjamin nilai kekayaan 

yang bersangkutan relatif tetap dan stabil. Besarnya bunga adalah 

selisih antara jumlah utang dibayar dengan utang semula.
35

 

Tingkat suku bunga (rate of interest) merupakan rasio antara 

bunga yang dibebankan per periode waktu dengan jumlah uang yang 

dipinjam awal periode dikalikan 100%.
36

 Tingkat suku bunga 

pinjaman mencerminkan biaya yang dikeluarkan perusahaan sebagai 

akibat dari meminjam uang dan hal ini akan memengaruhi kinerja 

bisnis melalui dua cara. Pertama, interest rate akan mempengaruhi 

dalam menentukan harga yang perusahaan harus bayar atas pinjaman 

yang telah diterimanya. Dengan mengasumsikan ceteris paribus 

(hal-hal lain dianggap konstan) maka tingkat suku bunga yang 

rendah berarti berkurangnya biaya bunga dan meningkatkan profit. 

Perlu dicatat pula bahwa perubahan dalam interest rate akan 

mempengaruhi pola pembelanjaan dari konsumen (consumer 

spending). Interest rate tidak hanya mencerminkan biaya konsumsi 

saat ini dan masa yang akan datang, tetapi juga mencerminkan 

harapan inflasi dan resiko kredit.
37
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 M. Giatman, Ekonomi Teknik, hlm. 39. 

 
36

 Ibid., hlm. 39 
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 Werner R. Murhadi, Analisis Saham Pendekatan Fundamental, (Jakarta: Indeks, 2009), 

hlm. 20-21. 
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b. Teori Tingkat Suku Bunga 

Teori klasik tentang tingkat bunga, tabungan menurut teori 

klasik adalah fungsi dari tingkat bunga. Makin tinggi tingkat bunga 

makin tinggi pula keinginan masyarakat untuk menabung. Artinya, 

pada tingkat bunga yang lebih tinggi masyarakat akan lebih 

terdorong untuk mengorbankan/mengurangi pengeluaran untuk 

konsumsi guna menambah tabungan.
38

 

Investasi juga tergantung/merupakan fungsi dari tingkat bunga. 

Makin tinggi tingkat bunga, keinginan untuk melakukan investasi 

juga makin kecil. Alasannya, seorang pengusaha akan menambah 

pengeluaran investasinya apabila keuntungan yang diharapkan dari 

investasi lebih besar dari tingkat bunga yang harus dia bayar untuk 

dana investasi tersebut yang merupakan ongkos untuk penggunaan 

dana (cost of capital). Makin rendah tingkat bunga, maka pengusaha 

akan lebih terdorong untuk melakukan investasi, sebab biaya 

penggunaan dana juga makin kecil.
39

 

Tingkat suku bunga ditentukan dengan menghitung berapa 

banyak uang yang diinvestasikan sekarang akan dibutuhkan pada 

suku bunga yang berlaku untuk menghasilkan aliran pendapatan 

masa depan dari asset. Karnov mengungkapkan bahwa secara teoritis 

                                                           
38

 Nopirin, Ekonomi Moneter, (Yogyakarta: BPFE, 2000), hlm. 70. 
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hubungan tingkat suku bunga dan kinerja pasar modal adalah negatif 

atau berbanding terbalik.
40

 

c. Faktor yang Mempengaruhi Tingkat Suku Bunga 

1) Kebutuhan dana 

Besarnya suku bunga dapat dipengaruhi oleh kebutuhan dana 

bagi pihak yang memerlukannya. Sifat kebutuhan dana tersebut 

dapat dibagi menjadi tiga yaitu : 

a) Keharusan, merupakan kebutuhan dana yang mendesak 

yang tidak mungkin ditunda. Pihak kreditor dapat 

meminjamkan dananya dengan bunga yang lebih tinggi 

dibanding market rate. 

b) Kebutuhan, merupakan kebutuhan dana yang harus ada 

akan tetapi kebutuhannya tersebut masih bisa ditunda untuk 

beberapa waktu. Maka sifat bunga yang diperoleh akan 

sama dengan market rate. 

c) Keinginan, merupakan kebutuhan dana yang tidak harus 

ada, akan tetapi merupakan tambahan dana untuk 

memperluas usaha nasabah. Oleh karena itu pihak debitur 

bisa memperoleh tingkat bunga yang lebih rendah 

dibandingkan suku bunga di pasar. 
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2) Persaingan antar bank 

Faktor yang diperhatikan adalah suku bunga yang diberikan oleh 

pesaing. Pada umumnya bank akan membeli dan menjual bunga 

tidak jauh berbeda dengan tingkat suku bunga di pasar.  

3) Kebijakan Pemerintah 

Bank harus mengikuti kebijakan pemerintah dalam menentukan 

besarnya tingkat suku bunga. Misalnya, apabila tingkat suku 

bunga sertifikat Bank Indonesia 12%, maka bank umum tidak 

diperbolehkan menawarkan produk pendanaannya dengan 

tingkat bunga yang lebih tinggi dari BI rate. 

4) Jangka waktu 

Semakin lama jangka waktu yang diperjanjikan akan semakin 

besar kemungkinan adanya fluktuasi bunga dalam market rate, 

sehingga akan semakin besar tingkat bunganya. 

5) Risiko 

Digunakan oleh bank untuk menentukan besarnya suku bunga. 

Risiko kredit terkait dengan beberapa aspek antara lain, tujuan 

penggunaan kredit, sektor usaha dan jangka waktu.
41

 

2. Pertumbuhan Ekonomi (PDB) 

a. Pengertian Pertumbuhan Ekonomi (PDB) 

Setiap negara dapat dilihat kemajuan ekonominya, terutama 

dengan memperhatikan tingkat pertumbuhan ekonomi dari negara 
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tersebut. Pertumbuhan ekonomi mempunyai arti adanya perubahan 

dari total barang dan jasa yang diproduksi dalam perekonomian. 

Tentu saja yang diharapkan adalah adanya pertumbuhan ekonomi 

yang positif, yang berarti adanya tambahan barang dan jasa dalam 

perekonomian.
42

 

Pertumbuhan ekonomi dapat didefinisikan sebagai 

perkembangan kegiatan dalam perekonomian yang menyebabkan 

barang dan jasa yang diproduksikan dalam masyarakat bertambah. 

Masalah pertumbuhan ekonomi dapat dipandang sebagai masalah 

makro ekonomi dalam jangka panjang. Dari satu periode ke periode 

lainnya kemampuan suatu negara untuk menghasilkan barang dan 

jasa akan meningkat. Kemampuan yang meningkat ini disebabkan 

karena faktor-faktor produksi akan selalu mengalami pertambahan 

dalam jumlah dan kualitasnya, investasi akan menambah jumlah 

barang modal, teknologi yang digunakan berkembang. Di samping 

itu tenaga kerja bertambah sebagai akibat perkembangan penduduk 

dan pengalaman kerja dan pendidikan menambah keterampilan 

mereka.
43

 

Salah satu indikator yang dapat digunakan untuk mengukur 

kinerja perekonomian adalah Produk Domestik Bruto (PDB). Secara 

sederhana PDB adalah, produk yaitu penjumlahan produksi barang 
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dan jasa, domestik adalah wilayah suatu negara, termasuk orang dan 

perusahaan asing, dan bruto disini adalah yang dihitung termasuk 

penyusutan barang-barang modal. 

Namun secara formal, yang dimaksud dengan Produk 

Domestik Bruto (PDB) adalah nilai pasar dari seluruh barang/jasa 

akhir yang dihasilkan oleh suatu negara dalam periode waktu 

tertentu.
44

 

b. Teori Pertumbuhan Ekonomi (PDB) 

Teori pertumbuhan Adam Smith, secara singkat dapat 

dinyatakan bahwa “pertumbuhan ekonomi” adalah proses kenaikan 

pendapatan (output) per kapita dalam jangka panjang. Pertumbuhan 

ekonomi adalah suatu “proses” bukan suatu gambaran ekonomi pada 

suatu saat. Di situ tampak adanya segi dinamis dari suatu 

perekonomian, yaitu melihat bagaimana suatu perekonomian, 

berkembang atau berubah dari waktu ke waktu. Tekanannya pada 

perubahan atau perkembangan itu sendiri. Kalau pendapatan kotor 

(output) dinyatakan dengan PKD (Pendapatan Kotor Daerah) dan 

jumlah penduduk dinyatakan dengan JPD (Jumlah Penduduk).
45

 

Dengan perkataan lain untuk dapat mengetahui PTE 

(Pertumbuhan Ekonomi) harus mengetahui PKD dan JPD. Oleh 
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karena itu uraian tentang pertumbuhan ekonomi harus dikaitkan 

dengan uraian tentang pertumbuhan pendapatan dan pertumbuhan 

penduduk. Disamping PKD dan JPD, maka pengamatan waktu 

jangka panjang tidak boleh dilupakan. Kenaikan pendapatan per 

kapita selama satu atau dua tahun, yang kemudian diikuti dengan 

penurunan pendapatan per kapita bukan merupakan pertumbuhan 

ekonomi. Suatu perekonomian dikatakan tumbuh apabila dalam 

jangka waktu yang cukup lama (10, 20 atau 50 tahun atau bahkan 

lebih lama lagi) mengalami kenaikan pendapatan perkapita.
46

 

Teori Schumpeter beranggapan bahwa dalam jangka panjang 

tingkat hidup orang banyak bisa ditingkatkan terus sesuai dengan 

kemajuan teknologi yang bisa dicapai masyarakat tersebut. Ia tidak 

terlalu menekankan pada aspek pertumbuhan penduduk maupun 

aspek keterbatasan sumber alam dalam proses pertumbuhan 

ekonomi. Laju pertumbuhan penduduk dianggap diketahui dan tidak 

ditentukan di dalam modelnya. Bagi Schumpeter, masalah penduduk 

tidak dianggap sebagai aspek sentral dari proses pertumbuhan 

ekonomi. Ia optimis akan kemampuan teknologi, sehingga “batas-

batas pertumbuhan” karena terbatasnya sumber daya alam tidak 

masuk dalam proses evolusi yang digambarkan.
47
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Menurut Schumpeter, faktor utama yang menyebabkan 

perkembangan ekonomi adalah proses inovasi dan pelakunya adalah 

para investor atau pengusaha (entrepreneurs). Kemajuan ekonomi 

suatu masyarakat hanya bisa diterapkan dengan adanya inovasi oleh 

para entrepreneurs, dan kemajuan ekonomi tersebut dapat dimaknai 

sebagai peningkatan output total masyakat.
48

 

Dalam membahas perkembangan ekonomi, Schumpeter 

membedakan pengertian perkembangan ekonomi dan pembangunan 

ekonomi, meskipun keduanya merupakan sumber peningkatan 

output masyarakat. Pertumbuhan ekonomi menurutnya adalah 

peningkatan output masyarakat yang disebabkan oleh semakin 

banyaknya jumlah faktor produksi yang digunakan dalam proses 

produksi, tanpa adanya perubahan dalam teknologi produksi itu 

sendiri. Misalnya, kenaikan output oleh pertumbuhan stok modal 

atau pun penambahan faktor-faktor produksi tanpa adanya perubahan 

pada teknologi produksi yang lama.
49

 

c. Faktor yang Mempengaruhi Pertumbuhan Ekonomi (PDB) 

Pertumbuhan ekonomi merupakan hal yang paling penting 

dalam mengukur pertumbuhan kesejahteraan masyarakat. 

Pertumbuhan ekonomi merupakan pertumbuhan dari jumlah barang 
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dan jasa yang diproduksi secara keseluruhan sehingga pertumbuhan 

ekonomi memperlihatkan kapasitas perekonomian suatu negara.  

Jumlah barang dan jasa dalam perekonomian tersebut dapat 

dianggap sebagai pendapatan nasional. Hal ini disebabkan karena 

produksi barang dan jasa melibatkan penggunaan berbagai faktor 

produksi, yang akan membawa kepada sisi pendapatan.
50

 Faktor-

faktor dalam negeri yang mempengaruhi Pendapatan Nasional :
51

 

1) Jumlah serta kualitas faktor-faktor produksi yang tersedia; 

2) Tingkat pembagian kerja; 

3) Besarnya perusahaan-perusahaan; 

4) Metode produksi yang digunakan; 

5) Pengetahuan ilmiah yang dimiliki oleh penduduk. 

3. Return On Asset (ROA) 

a. Pengertian Return On Asset (ROA) 

Return On Asset menurut Lukman Syamsuddin merupakan 

“pengukuran kemampuan perusahaan secara keseluruhan di dalam 

menghasilkan keuntungan dengan jumlah keseluruhan aktiva yang 

tersedia di dalam perusahaan”.
52

 Dengan mengetahui ROA, kita 
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dapat menilai apakah perusahaan telah efisien dalam menggunakan 

aktivanya dalam kegiatan operasi untuk menghasilkan keuntungan. 

Nilai ROA yang semakin mendekati 1, berarti semakin baik 

profitabilitas perusahaan karena setiap aktiva yang ada dapat 

menghasilkan laba. Dengan kata lain semakin tinggi nilai ROA maka 

semakin baik kinerja keuangan perusahaan tersebut. Pengukuran 

kinerja keuangan perusahaan dengan ROA menunjukkan 

kemampuan atas modal yang diinvestasikan dalam keseluruhan 

aktiva yang dimiliki untuk menghasilkan laba. Return On Asset 

(ROA) adalah rasio keuntungan bersih setelah pajak untuk menilai 

seberapa besar tingkat pengembalian dari asset yang dimiliki 

perusahaan. 

b. Teori Return On Asset (ROA) 

Teori Signaling memprediksi perusahaan yang tinggi 

profitabilitasnya akan memberikan sinyal dengan memakai porsi 

hutang yang besar, berarti korelasi antara debt ratio dan profitabilitas 

adalah positif.
53

 Perusahaan yang memiliki tingkat profitabilitas 

yang tinggi akan menarik investor untuk menginvestasikan dananya 

pada perusahaan tersebut karena diyakini perusahaan akan 

memberikan return yang tinggi pula. Salah satu alat ukur yang 

digunakan untuk mengukur tingkat profitabilitas perusahaan adalah 

melalui return on asset (ROA). 
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Adanya informasi simetris (symetris information) yang 

merupakan salah satu asumsi yang digunakan Merton Miller (MM) 

menyatakan bahwa manajer dan investor memiliki informasi yang 

sama. Pada kenyataannya manajer seringkali memiliki informasi 

yang lebih di bandingkan investor, yang disebut sebagai informasi 

asimetris (asymatric information). 

Perbedaan informasi ini menjadi dasar teori signaling. Investor 

menyadari bahwa manajer lebih memiliki informasi yang lebih dari 

mereka sehingga jika manajer menerbitkan hutang atau menerbitkan 

saham dipandang sebagai sinyal pertumbuhan perusahaan. Jika 

manajer memilih menerbitkan hutang sebagai sumber pendanaan, 

maka hal ini akan dipandang sebagai sinyal bahwa perusahaan 

memiliki pertumbuhan yang bagus dan tidak ingin berbagi 

kepemilikan (sinyal positif). Di sisi lain jika manajer memilih 

menerbitkan saham sebagai sumber pendanaan, maka hal ini akan 

dipandang sebagai sinyal bahwa peluang pertumbuhan perusahaan 

kurang bagus (sinyal negatif).
54

 

c. Komponen dan Analisis Return On Asset (ROA) 

Komponen lain return on asset selain total aktiva yang sudah 

di jelaskan sebelumnya adalah Laba Bersih (Net Profit). Laba bersih 
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menurut Wild dan Subramanyam merupakan laba dari bisnis 

perusahaan yang sedang berjalan setelah bunga dan pajak.
55

 

Sedangkan menurut Henry Simamora “Laba bersih atau rugi 

bersih (net income atau net loss) adalah perbedaan antara pendapatan 

dan beban”. Jikalau pendapatan melebihi beban maka hasilnya 

adalah laba bersih. Pendapatan akan mendongkrak aktiva perusahaan 

atau entitas pemegang saham, sedangkan beban akan mengkonsumsi 

aktiva perusahaan.
56

 

Return on asset (ROA) merupakan rasio yang mengukur 

kemampuan perusahaan menghasilkan laba bersih berdasarkan 

tingkat aset tertentu.
57

 Analisis ROA 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. Analisis 

ROA mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba dengan 

menggunakan total aset (kekayaan) yang dimiliki perusahaan setelah 

disesuaikan dengan biaya-biaya untuk mendanai aset tersebut.
58
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4. Investasi Saham Syariah 

a. Pengertian Investasi Saham Syariah 

Investasi adalah komitmen atas dasar sejumlah dana atau 

sumber daya lainnya yang dilakukan pada saat ini, dengan tujuan 

memperoleh sejumlah keuntungan di masa datang.
59

 Dalam ekonomi 

Islam, investasi dipengaruhi oleh meningkatnya keuntungan yang 

diharapkan dan tingkat zakat atas dana yang tidak produktif.
60

 

Investasi pada dasarnya adalah bentuk aktif dari ekonomi syariah. 

Dalam pandangan Islam, setiap harta ada zakatnya. Jika harta 

tersebut didiamkan, maka lambat laun akan termakan oleh zakatnya. 

Salah satu hikmah dari zakat ini adalah mendorong setiap muslim 

untuk menginvestasikan hartanya agar bertambah.
61

 

Investasi dapat dilakukan dengan berbagai cara, salah satunya 

yaitu investasi di pasar modal dalam bentuk saham. Saham 

merupakan surat berharga yang merepresentasikan penyertaan modal 

kedalam suatu perusahaan. Sementara dalam prinsip syariah, 

penyertaan modal dilakukan pada perusahaan-perusahaan yang tidak 

melanggar prinsip-prinsip syariah, seperti bidang perjudian, riba, 

memproduksi barang yang diharamkan seperti bir, dan lain-lain. 

Pemilikan saham suatu perusahaan dalam Islam dikenal dengan al-
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musyarakah, yaitu akad kerja sama antara dua pihak atau lebih untuk 

suatu usaha tertentu dimana masing-masing pihak memberikan 

kontribusi dana (atau amal/expertise) dengan kesepakatan bahwa 

keuntungan dan risiko ditanggung bersama sesuai dengan 

kesepakatan.
62

 

Kriteria saham-saham yang masuk dalam index syariah 

berdasarkan fatwa Dewan Syariah Nasional (DSN) No. 20 adalah 

emiten yang kegiatan usahanya tidak bertentangan dengan syariah 

seperti : 

1) Usaha perjudian dan permainan yang tergolong judi atau 

perdagangan yang dilarang. 

2) Usaha lembaga keuangan konvensional (ribawi) termasuk 

perbankan dan asuransi konvensional. 

3) Usaha yang memproduksi, mendistribusi serta 

memperdagangkan makanan dan minuman yang tergolong 

haram. 

4) Usaha yang memproduksi, mendistribusi dan atau menyediakan 

barang-barang ataupun jasa yang merusak moral dan bersifat 

mudarat.
63
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Selain kriteria diatas, kriteria emiten dilihat dari rasio 

keuangannya yang termasuk dalam investasi Islami berdasarkan 

fatwa DSN adalah sebagai berikut : 

1) Perusahaan yang mendapatkan dana pembiayaan atau sumber 

dana dari utang tidak lebih dari 30% dari rasio modalnya. 

2) Pendapatan bunga yang diperoleh perusahaan tidak lebih dari 

15%. Dalam syariah Islam, barang haram dengan halal tidak 

dapat dicampuradukkan. Bila dalam suatu akad keuangan yang 

halal terdapat bagian yang diragukan kehalalannya, maka 

dilakukan pemurnian atas hasil usaha tersebut. Maka perusahaan 

harus transparan jika memang menerima jasa bunga atau 

pendapatan non halal lainnya. 

3) Perusahaan yang memiliki aktiva kas atau piutang yang jumlah 

piutang dagangnya atau total piutangnya tidak lebih dari 50%.
64

  

Daftar Efek Syariah (DES) adalah kumpulan efek yang tidak 

bertentangan dengan prinsip-prinsip syariah di pasar modal, yang 

ditetapkan oleh Bapepam dan lembaga keuangan atau pihak lain 

yang diakui oleh Bapepam dan lembaga keuangan.
65

 Daftar Efek 

Syariah (DES) tersebut merupakan panduan investasi bagi reksadana 

syariah dalam menempatkan dana kelolanya serta juga dapat 
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dipergunakan oleh investor yang mempunyai keinginan untuk 

berinvestasi pada portofolio efek syariah. 

b. Proses dalam Kegiatan Investasi Saham Syariah 

Suatu perusahaan terdaftar di Daftar Efek Syariah jika sudah 

melewati beberapa tahap penyaringan dengan ketentuan-ketentuan 

yang berdasarkan pada prinsip syariah, diantaranya :
66

 

1) Proses Screening berdasarkan Kriteria Kegiatan Usaha  

Yakni perusahaan yang tidak melakukan kegiatan usaha yang 

bertentangan dengan prinsip syariah, yaitu : 

a) Perjudian dan permainan yang tergolong judi; 

b) Perdagangan yang tidak disertai dengan penyerahan barang 

atau jasa; 

c) Perdagangan dengan penawaran atau permintaan palsu; 

d) Bank berbasis bunga; 

e) Perusahaan pembiayaan berbasis bunga; 

f) Jual beli risiko yang mengandung unsur ketidakpastian 

(gharar) dan atau judi (maysir); 

g) Memproduksi, mendistribusikan, memperdagangkan dan 

atau menyediakan barang atau jasa haram (haram li zatihi), 

barang atau jasa haram bukan karena zatnya (haram li-

gairihi) yang ditetapkan oleh DSN-MUI; dan atau barang 

atau jasa yang merusak moral dan sifat mudrat; 
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h) Melakukan transaksi yang mengandung suap (risywah). 

2) Proses Screening berdasarkan Kriteria Rasio Keuangan 

a) Rasio total utang ribawi (berbasis bunga) dibandingkan 

dengan total aset tidak lebih dari 45%; 

b) Kontribusi pendapatan non halal dibandingkan dengan 

pendapatannya, tidak lebih dari 10%. 

Tujuan dari investasi, khususnya investasi di pasar modal 

tentunya ingin mendapatkan keuntungan berupa deviden maupun 

return. Maka para investor perlu melakukan analisis untuk 

memprediksi harga saham di masa yang akan datang. Harga saham 

di pasar modal ditentukan oleh kekuatan mekanisme pasar 

berdasarkan kinerja perusahaan atau merupakan cerminan keputusan 

manajemen dalam mengelola perusahaan. Dalam menganalisis 

saham dapat menggunakan konsep analisis fundamental keuangan. 

Analisis fundamental keuangan itu adalah suatu analisa yang 

dilakukan dan ditujukan pada aspek-aspek yang fundamental di 

suatu perusahaan yang terjun ke pasar modal atau dapat juga 

dikatakan suatu analisa yang mempelajari hubungan antara harga 

saham dengan kondisi perusahaan, dengan melihat para indikator 

ekonomi terutama yang berkaitan pada penampilan perusahaan 

seperti volume penjualan, kekayaan dan keuntungan. 
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c. Faktor yang Mempengaruhi Pasar Modal (Investasi Saham Syariah) 

1) Supply sekuritas. Faktor ini berarti harus banyak perusahaan 

yang bersedia menerbitkan sekuritas di pasar modal. 

2) Demand sekuritas. Faktor ini berarti bahwa harus ada anggota 

masyarakat yang memiliki jumlah dana yang cukup besar untuk 

digunakan membeli sekuritas yang ditawarkan. 

3) Kondisi politik dan ekonomi. Faktor ini akan mempengaruhi 

Supply dan Demand atas sekuritas. Kondisi politik yang stabil 

akan membantu pertumbuhan ekonomi yang pada akhirnya 

mempengaruhi Supply dan Demand sekuritas. 

4) Masalah hukum dan peraturan. Peraturan yang melindungi 

pemodal dari investasi yang tidak benar mutlak diperlukan, 

karena pembeli sekuritas pada dasarnya mengandalkan diri pada 

informasi yang disediakan oleh perusahaan yang menerbitkan 

sekuritas. 

5) Peran lembaga-lembaga pendukung pasar modal. Lembaga-

lembaga seperti BAPEPAM, bursa efek, akuntan publik, under- 

writer, wali amanat, notaris, konsultan hukum, lembaga clearing 

dan lain-lain, perlu bekerja dengan proporsional dan bisa 

diandalkan sehingga kegiatan emisi dan transaksi di bursa efek 

bisa berlangsung dengan cepat, efisien dan bisa dipercaya.
67
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5. Pengaruh Tingkat Suku Bunga, Pertumbuhan Ekonomi (PDB) dan 

Return On Asset (ROA) terhadap Investasi Saham Syariah 

SBI merupakan sertifikat utang yang dikeluarkan pemerintah dan 

merupakan aktiva yang tidak mempunyai risiko atau hanya memperoleh 

return ekpektasian yang rendah, yaitu sebesar return bebas resiko.
68

 

Besarnya suku bunga SBI mempengaruhi risiko sistematik perusahaan. 

Semakin kecil suku bunga Bank Indonesia maka semakin besar risiko 

sistematik saham. Suku bunga Bank Indonesia merupakan patokan dalam 

menentukan besarnya bunga kredit dan tabungan. Suku bunga SBI yang 

tinggi tidak menunjang perkembangan usaha-usaha karena 

mengakibatkan suku bunga bank yang lain juga tinggi.
69

 Pada umumnya 

kenaikan suku bunga akan menurunkan harga saham karena akan 

memotong laba perusahaan dan meningkatkan biaya modal dalam bentuk 

beban bunga yang harus ditanggung perusahaan, sehingga labanya akan 

berkurang. Ketika suku bunga tinggi, biaya produksi akan meningkat dan 

harga produk akan semakin mahal sehingga konsumen bisa jadi menunda 

pembeliannya dan menyimpan dananya di bank. Akibatnya, penjualan 

perusahaan menurun yang mengakibatkan juga laba menurun sehingga 

akan menekan harga saham yang listing di bursa. Penurunan harga saham 
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merupakan sinyal perolehan return saham akan menurun dan bila return 

yang diperoleh rendah kemungkinan risiko investasinya juga rendah. 

Kenaikan suku bunga pada umumnya akan membuat harga saham 

turun karena akan memotong laba perusahaan. Hal ini terjadi dengan dua 

cara. Pertama, kenaikan suku bunga akan meningkatkan biaya modal 

(cost of capital) dalam bentuk beban bunga yang harus ditanggung 

perusahaan, sehingga labanya bisa terpangkas. Yang kedua, ketika suku 

bunga tinggi, biaya produksi akan meningkat dan harga produk akan 

semakin mahal sehingga konsumen mungkin menunda pembelian dan 

penyimpanan dananya di bank. Akibat selanjutnya penjualan perusahaan 

menurun dan penurunan penjualan mengakibatkan laba juga menurun 

dan akan menekan harga sahamnya yang listing di bursa.
70

 

Berdasarkan pendapat diatas menunjukkan bahwa tingkat suku 

bunga merupakan hal yang penting dan merupakan salah satu faktor yang 

mempengaruhi investasi. Jika suku bunga tinggi maka akan 

mengakibatkan harga saham turun dan risiko investasi menurun. 

Sebaliknya jika tingkat suku bunga rendah, maka harga saham naik dan 

risiko investasi meningkat. 

Pertumbuhan ekonomi menggambarkan standar materi kehidupan 

yang meningkat sepanjang waktu bagi kehidupan orang-orang dalam 

suatu negara berdasarkan pada peningkatan pendapatan. Para ekonom 
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menggunakan data Produk Domestik Bruto (PDB), yang mengukur 

pendapatan total setiap orang dalam perekonomian untuk mengukur 

pertumbuhan ekonomi. Produk Domestik Bruto sering dianggap sebagai 

ukuran yang paling baik dari kinerja perekonomian.
71

 

Pertumbuhan ekonomi yang meningkat menggambarkan kinerja 

perekonomian yang baik dan hal ini memberikan harapan pada investor 

adanya prospek yang baik dalam investasi, demikian sebaliknya. 

Sehingga variabel pertumbuhan ekonomi digunakan sebagai signal dalam 

pengambilan keputusan investasi, karena dengan pertumbuhan ekonomi 

yang meningkat ada signal untuk mendapatkan laba dari investasi.
72

 

Profitabilitas perusahaan yang tinggi maka kemungkinan besar 

perusahaan akan membagikan dividen yang tinggi. Hal tersebut dianggap 

sinyal yang baik bagi investor yang akan tertarik untuk menanamkan 

modalnya pada saham sehingga permintaan saham diharapkan terus 

meningkat. Meningkatnya harga saham berakibat pada return yang akan 

diperoleh juga akan meningkat. Sehingga kondisi tersebut dapat 

mengakibatkan risiko yang harus dihadapi oleh investor meningkat. 

Return On Asset (ROA) menunjukkan seberapa besar keuntungan yang 

dihasilkan perusahaan dengan aset yang dimiliki. Semakin besar rasio ini 

menunjukkan bahwa perusahaan semakin efektif dalam memanfaatkan 

aset yang dimilikinya untuk memperoleh keuntungan, sehingga 
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mengindikasikan bahwa kinerja perusahaan semakin baik. Hal ini 

tentunya akan menjadi sinyal yang baik bagi para investor, sehingga nilai 

perusahaan yang mempunyai ROA yang tinggi pun akan naik, kemudian 

harga saham perusahaan tersebut juga akan naik. 

G. Hipotesis 

Berdasarkan uraian diatas mengenai tingkat suku bunga, pertumbuhan 

ekonomi (PDB) dan return on asset (ROA) terhadap investasi saham syariah 

dapat diambil hipotesis: 

H1: Tingkat suku bunga berpengaruh positif dan signifikan terhadap investasi 

saham syariah. 

H2: Pertumbuhan ekonomi (PDB) berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap investasi saham syariah. 

H3: Return On Asset (ROA) berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

investasi saham syariah. 

H4: Tingkat suku bunga, pertumbuhan ekonomi (PDB) dan return on asset 

(ROA) berpengaruh positif dan signifikan terhadap investasi saham syariah. 

Gambar 1.1 

Pengaruh Tingkat Suku Bunga, Pertumbuhan Ekonomi (PDB) dan 

Return On Asset (ROA) terhadap Investasi Saham Syariah 
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H. Sistematika Pembahasan 

Agar penelitian dapat terarah dan sistematis, sistematika penulisan ini 

disusun sebagai berikut : 

Bab I : Pendahuluan 

Bagian pertama merupakan pendahuluan yang dijadikan acuan dalam 

proses awal penelitian, didalamnya diuraikan mengenai hal yang 

melatarbelakangi dilakukannya penelitian yakni pentingnya mengetahui 

seberapa besar pengaruh tingkat suku bunga, pertumbuhan ekonomi (PDB) 

dan return on asset (ROA) pada investasi saham syariah yang terdaftar di 

Daftar Efek Syariah. Pada bagian ini, diuraikan pula pokok permasalahan 

yang akan dijadikan dasar dalam penetapan asumsi yang digunakan serta arah 

pembahasan pada bagian selanjutnya. 

Bagian ini juga berisi landasan teori yang menjadi acuan dalam 

penelitian yakni pengaruh tingkat suku bunga, pertumbuhan ekonomi (PDB) 

dan return on asset (ROA) pada investasi saham syariah agar lebih bisa 

memahami pembahasan pada bab selanjutnya. Di samping itu, dalam bab ini 

juga disampaikan beberapa penelitian terdahulu yang digunakan sebagai 

rujukan dalam melakukan penelitian ini dan untuk membedakan penelitian 

yang sedang dilakukan dengan penelitian sebelumnya. 

Bab II : Metode Penelitian 

Bagian ini berisi langkah teknis penelitian yang didasarkan dan 

dikembangkan berdasarkan pokok masalah utama yakni penjelasan mengenai 

jenis dan sifat penelitian, populasi dan sampel yang digunakan, tentang 
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sumber data yang digunakan dalam penelitian mengenai tingkat suku bunga, 

pertumbuhan ekonomi (PDB) dan return on asset (ROA) yang 

mempengaruhi investasi pada saham syariah, definisi operasional variabel 

yang digunakan, penjelasan mengenai statistik deskriptif, teknik analisis data 

dan uji hipotesis digunakan untuk menjawab pernyataan dengan 

menggunakan model regresi data panel. 

Bab III : Gambaran Umum 

Bagian ini menjelaskan tentang gambaran secara umum tempat 

pengambilan data penelitian seperti profil, sejarah, visi misi lembaga dalam 

hal ini adalah Daftar Efek Syariah (DES), Bank Indonesia dan Badan Pusat 

Statistik (BPS) Yogyakarta.  

Bab IV : Analisis Data dan Pembahasan 

Bagian ini menjelaskan tentang hasil analisis dari pengolahan data yang 

telah dilakukan, baik analisis secara deskriptif dan hasil analisis model regresi 

data panel yang digunakan untuk menjawab pertanyaan dengan menggunakan 

rumus-rumus yang sesuai dengan masalah dalam penelitian ini. 

Bab V : Penutup 

Bagian ini berisi kesimpulan dari penelitian berdasarkan analisis data 

yang diolah dan telah dibahas pada bagian sebelumnya dan saran yang dapat 

digunakan sebagai pertimbangan dalam penelitian selanjutnya. 
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BAB V 

PENUTUP 

 

A. Kesimpulan 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel tingkat suku bunga, 

pertumbuhan ekonomi (PDB) dan return on asset (ROA) secara bersama-

sama berpengaruh terhadap investasi saham syariah. Penelitian ini dilakukan 

selama 3 tahun berturut-turut dari tahun 2012 sampai dengan tahun 2014 

dengan sampel 72 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Daftar Efek 

Syariah (DES). Kesimpulan yang dapat diambil berdasarkan analisis data, 

pengujian hipotesis dan pembahasan adalah : 

1. Tingkat suku bunga berpengaruh negatif dan tidak signifikan secara 

statistik terhadap investasi saham syariah selama 2012 hingga 2014. Hal 

ini tidak sesuai dengan hipotesis 1 yang menyatakan bahwa tingkat suku 

bunga memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap investasi saham 

syariah. Secara teoritis hubungan antara tingkat suku bunga dan kinerja 

pasar modal adalah negatif atau berbanding terbalik. Kenaikan suku 

bunga pada umumnya akan membuat harga saham turun karena akan 

memotong laba perusahaan. 

2. Pertumbuhan ekonomi (PDB) berpengaruh positif dan tidak signifikan 

secara statistik terhadap investasi saham syariah selama 2012 hingga 

2014. Hal ini tidak sesuai dengan hipotesis 2 yang menyatakan bahwa 

pertumbuhan ekonomi (PDB) memiliki pengaruh yang positif dan 
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signifikan terhadap investasi saham syariah. Perlu penambahan jangka 

waktu data pengamatan yang lebih lama sehingga mendapatkan hasil 

yang positif dan signifikan. Suatu perekonomian dikatakan tumbuh 

apabila dalam jangka waktu yang cukup lama (5 sampai 10 tahun) 

mengalami kenaikan pendapatan perkapita. 

3. Return on asset (ROA) berpengaruh positif dan signifikan secara statistik 

terhadap investasi saham syariah selama periode 2012 hingga 2014. Hal 

ini sesuai dengan hipotesis 3 yang menyatakan bahwa return on asset 

(ROA) memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap investasi 

saham syariah. Return on asset (ROA) yang semakin bertambah 

menggambarkan kinerja perusahaan yang semakin baik. Kinerja 

perusahaan yang semakin baik akan menguntungkan para pemegang 

meningkat. 

 

B. Saran 

Berdasarkan kesimpulan hasil penelitian maka saran yang dapat di 

rekomendasikan adalah sebagai berikut: 

1. Tingkat suku bunga tahun 2012 sebesar 5,77%, tahun 2013 sebesar 

6,48% dan tahun 2014 sebesar 7,54%. Besar dan kecilnya tingkat suku 

bunga akan mempengaruhi orang untuk melakukan pilihan terhadap 

investasi saham. Oleh karena itu, jika tingkat suku bunga naik maka 

orang cenderung akan menarik investasi sahamnya dan lebih memilih ke 

tabungan. 

saham karena kemungkinan deviden yang akan diterima semakin 
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2. Pertumbuhan ekonomi (PDB) tahun 2012 sebesar 15,86%, tahun 2013 

sebesar 15,91% dan tahun 2014 15,96%. Semakin tinggi pertumbuhan 

ekonomi (PDB) berarti semakin besar bagian dari pendapatan yang bisa 

ditabung, sehingga investasi yang tercipta akan semakin besar. Kondisi 

seperti itu memberikan jaminan adanya kepastian untuk mendapatkan 

return pada investasi di pasar modal. 

3. Return On Asset (ROA) gabungan dari 24 perusahaan tahun 2012 sebesar 

11,65%, tahun 2013 sebesar 10,45% dan tahun 2014 sebesar 9,49%. 

Perusahaan yang memiliki tingkat ROA yang tinggi akan menarik 

investor untuk menginvestasikan dananya pada perusahaan tersebut, 

karena diyakini perusahaan akan memberikan return yang tinggi. 

Semakin besar laba perusahaan menunjukkan bahwa aktivitas 

operasional perusahaan tersebut semakin baik. Ketika ROA perusahaan 

tinggi, maka kemungkinan besar perusahaan akan membagikan dividen 

yang tinggi. 

4. Bagi peneliti selanjutnya, diharapkan hasil penelitian ini dapat 

memberikan informasi yang relevan sebagai acuan untuk melakukan 

penelitian baru mengenai investasi saham syariah. Misalnya dengan 

menambah variabel dan memperluas objek penelitian yang diperkirakan 

mempengaruhi investasi saham syariah, sehingga akan didapat hasil yang 

lebih akurat dan bervariasi serta menggambarkan kondisi yang 

sesungguhnya terjadi. 
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LAMPIRAN 



 

Lampiran 1 

Daftar Nama Sampel Perusahaan  

No. Kode Saham Nama Penerbit Efek 

1. ADES PT Akasha Wira International Tbk. 

2. AISA PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk. 

3. ICBP PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. 

4. INAF PT Indofarma (Persero) Tbk. 

5. INDF PT Indofood Sukses Makmur Tbk. 

6. KAEF PT Kimia Farma (Persero) Tbk. 

7. KDSI PT Kedawung Setia Industrial Tbk. 

8. KICI PT Kedaung Indah Can Tbk. 

9. KLBF PT Kalbe Farma Tbk. 

10. LMPI PT Langggeng Makmur Industri Tbk. 

11. MBTO PT Martina Berto Tbk. 

12. MERK PT Merck Tbk. 

13. MRAT PT Mustika Ratu Tbk. 

14. MYOR PT Mayora Indah Tbk. 

15. PSDN PT Prasidha Aneka Niaga Tbk. 

16. PYFA PT Pyridam Farma Tbk. 

17. ROTI PT Nippon Indosari Corpindo Tbk. 

18. SKLT PT Sekar Laut Tbk. 

19. SQBB PT Taisho Pharmaceutical Indonesia Tbk. 

20. STTP PT Siantar Top Tbk. 

21. TCID PT Mandom Indonesia Tbk. 

22. TSPC PT Tempo Scan Pacific Tbk. 

23. ULTJ PT Ultrajaya Milk Industry & Trading Company Tbk. 

24. UNVR PT Unilever Indonesia Tbk. 

 



 
 

Lampiran 2 

Data Variabel Penelitian 

 

No Kode 

Saham 

Tahun Harga 

Saham 

Tingkat Suku 

Bunga 

PDB ROA 

1 ADES 2012   1.900,00 5,77 15,86 21,00 

2 AISA  1.080,00 5,77 15,86 6,56 

3 ICBP  8.100,00 5,77 15,86 13,80 

4 INAF  315,00 5,77 15,86 3,78 

5 INDF  5.850,00 5,77 15,86 8,50 

6 KAEF  720,00 5,77 15,86 9,88 

7 KDSI  510,00 5,77 15,86 6,46 

8 KICI  270,00 5,77 15,86 2,38 

9 KLBF  1.030,00 5,77 15,86 18,41 

10 LMPI  255,00 5,77 15,86 0,30 

11 MBTO  380,00 5,77 15,86 7,47 

12 MERK  152.000,00 5,77 15,86 18,93 

13 MRAT  490,00 5,77 15,86 6,80 

14 MYOR  19.600,06 5,77 15,86 9,00 

15 PSDN  205,00 5,77 15,86 4,00 

16 PYFA  172,00 5,77 15,86 3,91 

17 ROTI  6.900,00 5,77 15,86 12,38 

18 SKLT  180,00 5,77 15,86 3,20 

19 SQBB  10.500,00 5,77 15,86 34,00 

20 STTP  1.140,00 5,77 15,86 5,97 

21 TCID  11.000,00 5,77 15,86 11,92 

22 TSPC  3.675,00 5,77 15,86 13,55 

23 ULTJ  1.380,00 5,77 15,86 14,60 

24 UNVR  21.200,00 5,77 15,86 42,70 



 
 

25 ADES 2013 2.000,00 6,48 15,91 13,00 

26 AISA  1.430,00 6,48 15,91 6,91 

27 ICBP  10.200,00 6,48 15,91 11,40 

28 INAF  153,00 6,48 15,91 4,19 

29 INDF  6.600,00 6,48 15,91 5,00 

30 KAEF  590,00 6,48 15,91 8,68 

31 KDSI  345,00 6,48 15,91 4,23 

32 KICI  270,00 6,48 15,91 7,55 

33 KLBF  1.250,00 6,48 15,91 16,96 

34 LMPI  215,00 6,48 15,91 -1,50 

35 MBTO  305,00 6,48 15,91 2,64 

36 MERK  189.000,00 6,48 15,91 25,17 

37 MRAT  465,00 6,48 15,91 -1,50 

38 MYOR  26.000,00 6,48 15,91 10,00 

39 PSDN  150,00 6,48 15,91 3,00 

40 PYFA  147,00 6,48 15,91 3,54 

41 ROTI  1.020,00 6,48 15,91 8,67 

42 SKLT  180,00 6,48 15,91 3,80 

43 SQBB  10.500,00 6,48 15,91 35,00 

44 STTP  1.550,00 6,48 15,91 7,78 

45 TCID  11.900,00 6,48 15,91 10,92 

46 TSPC  3.250,00 6,48 15,91 11,73 

47 ULTJ  4.500,00 6,48 15,91 11,56 

48 UNVR  26.000,00 6,48 15,91 42,10 

49 ADES 2014 1.375,00 7,54 15,96 6,00 

50 AISA  2.095,00 7,54 15,96 5,13 

51 ICBP  13.100,00 7,54 15,96 11,00 

52 INAF  355,00 7,54 15,96 0,59 

53 INDF  6.750,00 7,54 15,96 6,30 

54 KAEF  1.465,00 7,54 15,96 7,90 



 
 

55 KDSI  364,00 7,54 15,96 4,67 

56 KICI  268,00 7,54 15,96 4,86 

57 KLBF  1.830,00 7,54 15,96 16,62 

58 LMPI  175,00 7,54 15,96 0,20 

59 MBTO  200,00 7,54 15,96 0,47 

60 MERK  160.000,00 7,54 15,96 25,32 

61 MRAT  350,00 7,54 15,96 1,50 

62 MYOR  20.900,00 7,54 15,96 4,00 

63 PSDN  143,00 7,54 15,96 5,00 

64 PYFA  135,00 7,54 15,96 1,54 

65 ROTI  1.385,00 7,54 15,96 8,80 

66 SKLT  300,00 7,54 15,96 5,00 

67 SQBB  10.500,00 7,54 15,96 36,00 

68 STTP  2.880,00 7,54 15,96 7,26 

69 TCID  17.525,00 7,54 15,96 9,40 

70 TSPC  2.865,00 7,54 15,96 10,36 

71 ULTJ  3.720,00 7,54 15,96 9,71 

72 UNVR  32.300,00 7,54 15,96 40,20 
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Ikhtisar Keuangan
Financial Highlights

(Rp juta) 2014 2013 2012 2011 2010 (Rp million)

Penjualan bersih  578,784  502,524  476,638  299,409  218,748 Net sales

Beban pokok penjualan  (279,882)  (220,966)  (204,736)  (184,925)  (138,249) Cost of goods sold

Laba kotor  298,902  281,558  271,902  114,484  80,499 Gross profit

Beban usaha  (249,112)  (227,081)  (185,494)  (88,165)  (52,178) Operating expense

Laba usaha  49,790  54,477  86,408  26,319  28,321 Operating income

Penghasilan (beban)
lain-lain, bersih

 (8,279)  4,717  (9,777)  3,308  5,222 Other Income - net

Laba bersih sebelum 
pajak penghasilan

 41,511  59,194  76,631  29,627  33,543 Income before
income tax

Laba bersih  31,021  55,656  83,376  25,868  31,659 Net income

Jumlah saham beredar 
(dalam angka penuh)

 
589,896,800 

 
589,896,800 

 
589,896,800 

 
589,896,800 

 
589,896,800 

Total outstanding issued 
shares (in full amount)

Laba bersih per saham  53  94  141  44  54 Net profit per share

Modal kerja bersih 83,996  88,025  92,865  53,441  44,626 Net working capital

Aset lancar  240,896  196,755  191,489  128,835  131,881 Current assets

Aset tetap - bersih  171,282  141,558  109,553  100,991  100,904 Fixed Assets - net

Aset tidak lancar lainnya  92,687  102,751  88,052  86,222  91,708 Other non-current assets

Jumlah Aset  504,865  441,064  389,094  316,048  324,493 Total Assets

Liabilitas jangka panjang  156,900  108,730  98,624  75,394  87,255 Current liabilities

Liabilitas pajak
tangguhan - bersih

 
3,212 

 
4,844 

 
6,248 

 
13,040 

 9,452 Deferred tax liabilities 
- net

Liabilitas tidak lancar 
lainnya

 48,954  62,712  75,100  101,868  127,908 Other non-current 
liabilities

Jumlah Liabilitas  209,066  176,286  179,972  190,302  224,615 Total Liabilities

Jumlah Ekuitas  295,799  264,778  209,122  125,746  99,878 Total Equity

Rasio-rasio Key Ratios

Rasio laba bersih
terhadap jumlah aset 6% 13% 21% 8% 10%

Net profit to
total assets ratio

Rasio Laba Bersih
terhadap Ekuitas 10% 21% 40% 21% 32%

Net Profit to
Equity Ratio

Rasio Laba Bersih
terhadap Pendapatan 5% 11% 17% 9% 14%

Net Profit to
Net Sales Ratio 

Rasio lancar 1.54 1.81 1.94 1.71 1.51 Current ratio

Rasio Kewajiban 
terhadap Ekuitas 0.71 0.67 0.86 1.51 2.25

Liabilities to
Equity Ratio

Rasio kewajiban
terhadap jumlah aset 0.41 0.40 0.46 0.60 0.69

Liabilities to
total assets ratio

Debby
Typewritten text
PT Akasha Wira International Tbk (ADES)



Debby
Typewritten text
PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk (AISA)



Debby
Typewritten text
PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP)



Debby
Typewritten text
PT Indofarma Tbk (INAF)



Debby
Typewritten text
PT Indofarma Tbk (INAF)



Debby
Typewritten text
PT Indofood Sukses Makmur (INDF)



Debby
Typewritten text
PT Kimia Farma (Persero) Tbk (KAEF)



Debby
Typewritten text
PT Kedung Setia Industrial Tbk (KDSI)



Debby
Typewritten text
PT Kedung Indah Can Tbk (KICI)



Debby
Typewritten text
PT Kedung Indah Can Tbk (KICI)



2014 2013 2012 2011 2010

Penjualan Neto 17,368,533 16,002,131 13,636,405 10,911,860 10,226,789 Net Sales

Laba Bruto  8,475,795 7,679,113 6,533,434 5,551,173 5,166,386

Laba Sebelum Beban Pajak Penghasilan  2,763,701 2,572,523 2,308,017 1,987,259 1,770,435 Income Before Tax Expense

Laba Tahun Berjalan  2,121,091 1,970,452 1,775,099 1,522,957 1,343,799 Income for the Year

Laba Tahun Berjalan yang Dapat 
Diatribusikan Kepada:

Income for the Year Attributable to:

Pemilik Entitas Induk  2,064,687 1,919,508 1,733,928 1,482,237 1,286,330 Owners of the Parent

Kepentingan Non-pengendali  56,404 50,944 41,171 40,720 57,469 Non-controlling Interest

Laba Komprehensif Tahun Berjalan  2,129,215 2,004,244 1,772,035 1,539,721 1,346,098 Comprehenesive Income for the Year

Laba Komprehensif Tahun Berjalan yang 
Dapat Diatribusikan Kepada:

Comprehensive Income for the Year 
Attributable to:

Pemilik Entitas Induk  2,072,781 1,952,589 1,730,864 1,498,877 1,288,629 Owners of the Parent

Kepentingan Non-pengendali  56,434 51,655 41,171 40,844 57,469 Non-controlling Interest

Rata-rata Tertimbang Jumlah Saham 
yang Beredar (dalam jutaan saham)

 46,875 46,875 46,875 9,375 9,374
Weighted Average Number of Shares 

Outstanding (in million of shares)

Per Saham Dasar Laba Tahun Berjalan 
yang Dapat Diatribusikan kepada Pemilik 
Entitas Induk (Rp)*

 44 41 37 158 137
Basic Earnings per Share Income  

of the Year Attributable to Owners  
of the Parent (Rp)*

2014 2013 2012 2011 2010

Jumlah Aset  12,425,032 11,315,061 9,417,957 8,274,554 7,032,497 Total Assets

Investasi pada Entitas Asosiasi  24,296 42,420 48,951 53,708 48,429 Investment in Associated Entities

Jumlah Aset Lancar  8,120,805 7,497,319 6,441,711 5,956,123 5,037,270 Current Assets

Jumlah Liabilitas  2,607,557 2,815,103 2,046,314 1,758,619 1,260,361 Total Liabilities

Utang Bank  296,129 595,847 204,625 140,706 25,344 Bank Loans

Jumlah Liabilitas Jangka Pendek  2,385,920 2,640,590 1,891,618 1,630,589 1,146,489 Current Liabilities

Modal Kerja Bersih  5,734,885 4,856,729 4,550,093 4,325,535 3,890,781 Net Working Capital

Jumlah Ekuitas  9,817,476 8,499,958 7,371,643 6,515,935 5,771,917 Total Equity

Dalam jutaan Rupiah, kecuali dinyatakan lain
In million of Rupiah, unless otherwise stated

* Pemecahan nilai nominal saham pada bulan Oktober 2012 
Stock split in October 2012

Dalam jutaan Rupiah, kecuali dinyatakan lain
In million of Rupiah, unless otherwise stated

Numerical notations in all tables and graphs in this Annual Report are presented in English
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2014 2013 2012 2011 2010

Marjin Laba Bruto  48.80 47.99 47.91  50.87 50.52

Marjin Laba Bersih 11.89 12.00 12.72 13.58 12.58 Net Income Margin

Rasio Laba terhadap Aset 16.62 16.96 18.41 17.91 18.29 Return on Assets

Rasio Laba terhadap Ekuitas 21.03 22.58 23.52 22.75 22.29 Return on Equity

Rasio Lancar 340.36 283.93 340.54 365.27 439.36 Current Ratio

Rasio Pinjaman terhadap Aset 2.38 5.21 2.17 1.70 0.36 Debt to Assets Ratio

Rasio Pinjaman terhadap Ekuitas 3.16 7.01 2.77 2.15 0.44 Debt to Equity Ratio

2014

2014

2014

2014

2014

2014

17,369

44

8,476

21.03

2,065

3.16

16,002

41

7,679

22.58

1,920

7.01

13,363

37

6,533

23.52

1,734

2.77

10,912

32

5,551

22.75

1,482

2.15

10,227

27

5,166

22.29

1,286

0.44

2013

2013

2013

2013

2013

2013

2012

2012

2012

2012

2012

2012

2011

2011

2011

2011

2011

2011

2010

2010

2010

2010

2010

2010

* Disesuaikan dengan jumlah lembar saham setelah pemecahan nilai nominal saham (stock split) pada tahun 2012. 
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Laporan Posisi Keuangan Konsolidasi
Consolidated Statements of Finance Position

Dalam Jutaan Rupiah
In Million Rupiah

URAIAN / 2014 2013 2012

Total Aset Lancar  
Total Current Assets 289.765   381.085 380.248

Aset Tidak Lancar 
Non-Current Assets 

Aset Pajak Tangguhan - neto  
Deferred Tax Assets, net 6.381 5.415  5.170

Penyertaan Saham 
Investments In Shares Of Stock 3473  3.473 3.473 

Aset Tetap, Neto  
Fixed Assets, Net 294.075 275.646 283.053

Aset Lain, lain 
Other Assets 27.235 16.213 10.667

Total Aset Tidak Lancar 
Total Non Current Assets 

    331.164 300.747 302.363

Total Aset 
Total Assets     620.929   681.832 682.611

Total Liabilitas Jangka Pendek  
Total Current Liabilities 197.878  227.422  236.668 

Liabilitas Jangka Panjang  
Non-Current Liabilities  

Liabilitas Pajak Tangguhan - Neto  
Deferred Tax Liabilities, net 682      1.019        1.380 

Pinjaman Bank  
Bank Loans - -     2.599 

Kredit Pembiayaan konsumen
Consumer Finance Loans 1.653 - -

Kewajiban Sewa Pembiayaan  
Obligations Under Finance Lease  - 295 830

Liabilitas Jangka Panjang Lainnya  
Other Non-Current Liabilities 42.141    35.496     31.557 

Total liabilitas jangka panjang  
Total Non-Current Liabilities       44,476   36.810   36.366 

Total liabilitas  
Total Liabilities     242,354    264.232   273.034 

Total Ekuitas  
Total Equity     378,575     417.600   409.577 

Jumlah Liabilitas dan Ekuitas  
Total Liabilities and Equity     620,929    681.832   682.611 

IKHITSAR KINERJA  Highlight Performance

Debby
Typewritten text
PT Prasidha Aneka Niaga Tbk (PSDN)



Aset - Liabilitas - Ekuitas
Assets - Liabilities - Equity

2014 2013 2012

Dalam Jutaan Rupiah
In Million Rupiah

Total Assets Total Liabilities Equity

Penjualan Neto              
975,081 1.279.553 1.305.117 

Laba Bruto  
98,147  176.223 159.948 

Laba Operasi  
(8,043)  56.942 66.858

Laba Sebelum Beban  Pajak  
(18,968)  43.238 50.795

Total Laba Rugi Komprehensif Tahun Berjalan  
(28,175)   21.322 25.623

Laba/Total Laba Rugi Komprehensif Tahun Berjalan 
yang Dapat Diatribusikan Kepada : 

Pemilik Entitas Induk / 

Kepentingan Non pengendali / 

(30,626)
2,451

7.892
13.430

14.088 
11.535 

Laporan Laba Rugi Komprehensif Konsolidasi
Consolidated Statements of Comprehensive Income

Dalam Jutaan Rupiah
In Million Rupiah

PT PRASIDHA ANEKA NIAGA Tbk  2014 Annual Report
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378.575
417.600 409.577

620.929
681.832 682.611
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Penjualan Neto - Laba Rugi 
Komperhensif Tahun Berjalan
Net - Sales Total Comprehensive Income 
for The Period

Dalam Jutaan Rupiah
In Million Rupiah

RASIO PERTUMBUHAN / 2014 (%) 2014 (%) 2013 (%)

Penjualan Neto 
Net Sales (24) (2) 5

Laba Operasi  
Income from Operations (114) (15) 38

Total Laba Rugi Komprehensif Tahun Berjalan
Total Comprehensive Income For The Year (232) (17)  7

Total Aset
Total Assets (9) (1) 62

Total Ekuitas 
Total Equity (9) 2 99

Angka - Angka Penting
Consolidated Significant Numbers

IKHITSAR KINERJA  Highlight Performance

Dalam Rupiah

Laba Per Saham Dasar/                     (21) 10 9

Rata-rata Jumlah Saham yang Beredar (lembar)
1,440,000,000 1,440,000,000 1,440,000,000

2014 2013 2012

21.332 25.263

(28.175)

1.279.553 1.305.117
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1.200.000

1.400.000

975.081
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RASIO USAHA / 2014 (%) 2013 (%) 2012 (%)

Laba Bruto Terhadap Penjualan Neto 
Gross Profit to Net Sales 10 14 12

Laba Operasi Terhadap Penjualan Neto 
Income from Operations to Net Sales (1) 4 5

Laba Operasi Terhadap Total Ekuitas 
Income from Operations to Equity (2) 14 16

Laba Operasi Terhadap Jumlah Aset 
Income from Operations to Total Assets (1) 8 10

Total Laba Rugi Komprehensif Tahun Berjalan 
Terhadap Penjualan Neto  
Total Comprehensive Income For The Year to net 
Sales

(3) 2 2

Total Laba Rugi Komprehensif Tahun Berjalan 
Terhadap Ekuitas 
Total Comprehensive Income For The Year to Equity

(7) 5 6

Total Laba Rugi Komprehensif Tahun Berjalan 
Terhadap Jumlah Aset  
Total Comprehensive IncomeFor The Year to Total 
Assets

(5) 3 4

URAIAN / 2014 2013 2012

Modal Kerja Bersih 
Gross Profit to Net Sales 91,887 153.663 143.580

RASIO USAHA / 2014 (%) 2013 (%) 2012 (%)

Total Aset Lancar Terhadap Total Liabilitas Jangka 
Pendek 
Total Current Assets to Total Current Liabilities

146 168 161

Total Liabilitas Terhadap Total Ekuitas   
Total Liabilities to Total Equity

64 63 67

Total Liabilitas Terhadap Total Aset 
Total Liabilities to Total Assets 39 39 40

PT PRASIDHA ANEKA NIAGA Tbk  2014 Annual Report
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2 Laporan Tahunan 2014
PT Nippon Indosari Corpindo, Tbk.

PT Nippon Indosari Corpindo, Tbk. 2012-2014

* Dalam Rupiah Penuh                 * In Full Amount of Rupiah

2 Laporan Tahunan 2014
PT Nippon Indosari Corpindo, Tbk.
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Ikhtisar KeuanganFinancial Highlight

 497,502       17%

(Dalam Jutaan kecuali Laba Bersih Per Saham)(Expressed in Million Rupiah,except earning Per Share)

  426,436       10%
 295,520       13%  261,620       12%
220,107        44%
 164,808        33%
  16,314      10%

199,482      47%
 149,521       35%
   14,822        10%

  387,535       13%
 233,052       10%
 180,898       47%
 135,249       35%
   13,439       11%

  341,815       12%
 212,063      17%
 161,086      47%

   120,059        35%
    12,063       32%

  305,251      -27%
 181,123     -34%
 124,656      41%
  92,643       30%

      9,105       -32%

       14,000
           86%

 282,374  87,175  459,353  368,879 
 90,474 

 36%
 45%
 4.37 
 25%
 20%

 10,240 

   12,500 
   84%

 262,811 87,590  421,188 347,052
  74,136

 35%
 43%
 4.97  
 21%
 18%

 10,240 

 34%
 42%
 4.85  
 22%
 18%

 10,240 

 33%
 40%
 5.69  
 20%
 16%

 10,240 

 29%
 34%
 5.69  
 19%
 16%

 10,240 

   12,500 
   93%

 244,084 84,893      397,144  325,359 
  71,785 

   11,000       91%
 228,987  78,358       361,756   302,500    59,256  

   8,500      93%
 196,709 
 74,886    

    320,023    269,051     50,972   

 ANNUAL REPORT Laporan Keuangan 2014
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Pembagian Dividen Kas Cash Dividend Paid
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Lampiran 3 

Statistik Deskriptif 

Output Eviews 8.0 

 

 HARGA TSB PDB ROA 

Mean 11497.95  6.596688 15.91264 10.53000 

Median 1382.500 6.480769 15.91433 7.665000 

Maximum 189000.0 7.538462 15.96334 42.70000 

Minimum 135.0000 5.770833 15.86024 -1.500000 

Std. Dev. 33587.47 0.731368  0.042403 10.16403 

Skewness 4.341776  0.235346 -0.060088 1.745901 

Kurtosis 20.98302 1.500000 1.500000 5.588474 

Jarque-Bera 1196.379 7.414654 6.793326 56.67861 

Probability 0.000000 0.024543 0.033485 0.000000 

Sum  827852.1 474.9615 1145.710 758.1600 

Sum Sq. Dev.  8.01E+10 37.97785 0.127661 7334.832 

Observations 72 72 72 72 

 

 



 
 

Lampiran 4 

Regresi Data Panel 

Output Eviews 8.0 

 

1. Hasil Uji Chow 

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: Untitled   

Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 163.553365 (23,45) 0.0000 

Cross-section Chi-square 319.526111 23 0.0000 
     
          

Cross-section fixed effects test equation:  

Dependent Variable: HARGA   

Method: Panel Least Squares   

Date: 05/10/16   Time: 12:59   

Sample: 2012 2014   

Periods included: 3   

Cross-sections included: 24   

Total panel (balanced) observations: 72  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -2393071. 9737913. -0.245748 0.8066 

TSB -6585.614 36340.37 -0.181220 0.8567 

PDB 152982.3 626866.9 0.244043 0.8079 

ROA 1297.335 370.0868 3.505490 0.0008 
     
     R-squared 0.153603     Mean dependent var 11497.95 

Adjusted R-squared 0.116262     S.D. dependent var 33587.47 

S.E. of regression 31574.69     Akaike info criterion 23.61205 

Sum squared resid 6.78E+10     Schwarz criterion 23.73853 

Log likelihood -846.0339     Hannan-Quinn criter. 23.66240 

F-statistic 4.113520     Durbin-Watson stat 0.601398 

Prob(F-statistic) 0.009650    
     
     

 

 

 

 

 

 



 
 

2. Hasil Uji Hausman 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 0.000000 3 1.0000 
     
     * Cross-section test variance is invalid. Hausman statistic set to zero. 

     

Cross-section random effects test comparisons: 

     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     

TSB 
-

6340.713244 -6376.487973 901.803048 0.2335 

PDB 
131748.5045

51 
134850.29995

1 
6780470.5694

03 0.2336 

ROA 481.543153 600.712633 10008.454599 0.2336 
     
          

Cross-section random effects test equation:  

Dependent Variable: HARGA   

Method: Panel Least Squares   

Date: 05/10/16   Time: 13:02   

Sample: 2012 2014   

Periods included: 3   

Cross-sections included: 24   

Total panel (balanced) observations: 72  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -2048211. 1306196. -1.568073 0.1239 

TSB -6340.713 4857.633 -1.305309 0.1984 

PDB 131748.5 84059.17 1.567331 0.1240 

ROA 481.5432 266.3850 1.807696 0.0773 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.989995     Mean dependent var 11497.95 

Adjusted R-squared 0.984214     S.D. dependent var 33587.47 

S.E. of regression 4220.050     Akaike info criterion 19.81308 

Sum squared resid 8.01E+08     Schwarz criterion 20.66683 

Log likelihood -686.2708     Hannan-Quinn criter. 20.15296 

F-statistic 171.2526     Durbin-Watson stat 3.078848 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

 



 
 

3. Hasil Regresi dengan Model Random Effect 

Dependent Variable: HARGA   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 05/10/16   Time: 12:54   

Sample: 2012 2014   

Periods included: 3   

Cross-sections included: 24   

Total panel (balanced) observations: 72  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -2098588. 1305527. -1.607464 0.1126 

TSB -6376.488 4857.540 -1.312699 0.1937 

PDB 134850.3 84018.82 1.605001 0.1131 

ROA 600.7126 246.8856 2.433162 0.0176 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 31724.95 0.9826 

Idiosyncratic random 4220.050 0.0174 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.114387     Mean dependent var 880.4392 

Adjusted R-squared 0.075316     S.D. dependent var 4402.047 

S.E. of regression 4233.030     Sum squared resid 1.22E+09 

F-statistic 2.927663     Durbin-Watson stat 1.852737 

Prob(F-statistic) 0.039840    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.109502     Mean dependent var 11497.95 

Sum squared resid 7.13E+10     Durbin-Watson stat 0.634151 
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