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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisa tentang pengaruh rasio keuangan (EPS, 

PER, PBV, ROE, DER dan Dividend Yield) serta beta terhadap kepemilikan saham 

oleh investor asing pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar di ISSI (Indeks Saham 

Syariah Indonesia) periode 2015 sampai 2018. Data yang digunakan merupakan data 

panel. Alat yang digunakan untuk menguji data yakni menggunakan Stata versi 14.2. 

Adapun data sampel yang dianalisis sebanyak 36 sampel. Dari hasil analisa ditemukan 

bahwa variabel EPS dan DER berpengaruh positif signifikan terhadap kepemilikan 

saham oleh investor asing pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar di ISSI. Adapun 

variabel  PER, PBV, ROE, DER, Dividend Yield dan beta tidak memiliki pengaruh 

terhadap perusahaan kepemilikan saham oleh investor asing pada perusahaan-

perusahaan yang terdaftar di ISSI. 

 

 

Kata kunci: rasio keuangan, beta, kepemilikan saham oleh investor asing 
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ABSTRACT 

This study aims to analyze the effect of financial ratios (EPS, PER, PBV, ROE, DER 

and Dividend Yield) and beta on share ownership by foreign investors in companies 

listed on ISSI (Indonesian Sharia Stock Index) from 2015 to 2018. The data used is 

panel data. The tool used to test the data is using Stata version 14.2. The sample data 

analyzed were 36 samples. From the analysis it was found that the EPS and DER 

variables had a significant positive effect on share ownership by foreign investors in 

companies registered with ISSI. The PER, PBV, ROE, DER, Dividend Yield and beta 

variables do not have an influence on the company's share ownership by foreign 

investors in companies registered with ISSI. 

 

Keywords: financial ratios, beta, share ownership by foreign investors 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang Masalah 

Keberadaan pasar modal dalam hal ini Bursa Efek Indonesia (BEI) 

memberikan alternatif kepada masyarakat untuk berinvestasi salah satunya pada 

saham-saham yang termasuk kedalam Indeks Saham Syariah Indonesia. Masing-

masing jenis investasi baik pada sektor riil maupun pada sektor keuangan tentunya 

memiliki resiko yang berbeda-beda. Seiring dengan semakin membaiknya kondisi 

perekonomian di Indonesia, tingkat investasi pada sektor keuangan atau pasar 

modal juga semakin meningkat. 

Grafik 1.1 Persentase Pertumbuhan Ekonomi Indonesia tahun 2015-2018  

(persentase pertumbuhan ekonomi Indonesia 2015-2018, data telah diolah) 

Sumber: www.bps.go.id, 2016 
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Sebagai Negara yang dianggap baik dalam perkembangan kondisi 

ekonominya, menjadikan Indonesia diminati oleh banyak investor terutama 

investor asing (Chandra:2010). Dapat dilihat melalui grafik di atas data yang 

diperoleh dari Badan Pusat Statistik menunjukkan bahwa pertumbuhan 

ekonomi Indonesia terus mengalami pertumbuhan dimulai dari tahun 2015 

sampai tahun 2018 dengan tumbuh bahkan sampai kisaran 0,23%. Berdasarkan 

data Kementerian Koordinator Bidang Perekonomian, ekonomi RI tumbuh di 

level 4,79% di tahun 2015, dan meningkat cukup tinggi yaitu 5,02% pada tahun 

2016, kemudian pada tahun 2017 dengan pertumbuhan ekonomi naik tipis di 

level 5,07% dan pada tahun 2018 perekonomian Indonesia tumbuh di kisaran 

5,17%. Hal ini pada akhirnya menarik minat para investor terutama investor 

asing untuk berinvestasi pada pasar modal Indonesia.  

Sejalan dengan pernyataan Rahayu (2005) yang mengatakan bahwa 

peranan investor asing terus meningkat seiring perkembangan pasar modal 

Indonesia yang terus membaik. Adapun investor asing menanamkan dananya 

dalam bentuk saham. Seiring baiknya tingkat pertumbuhan ekonomi Indonesia 

memberikan peluang bagi investor asing untuk memperoleh capital gain dan 

dividen dalam berinvestasi saham. Sejak berdirinya pasar modal Indonesia 

konstribusi investor asing dalam hal pendanaan selalu lebih besar dibanding 

dengan investor lokal, namun dengan kata lain mereka yang lebih banyak 

menikmati keuntungan akibat pertumbuhan ekonomi tersebut. Namun untuk 

periode penelitian, kontribusi investor asing sempat mengalami penurunan di 

awal tahun 2018 tepatnya pada bulan Maret hingga Agustus 2018. Kemudian 
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kembali meningkat di akhir tahun tepatnya pada bulan September 2018. Dapat 

dilihat dari grafik di bawah ini mengenai nilai saham yang berada di KSEI.  

Grafik 1.2 Nilai Saham yang berada di KSEI, dalam Rp Trilliun 

 

 (Value of Shares at KSEI Central Depository, in IDR Trillion) Sumber: 

www.ksei.co.id, 2018, (data telah diolah) 

Adanya investor asing di pasar modal memang menjadikan bursa saham 

menjadi lebih likuid. Hal ini sesuai dengan pernyataan Vihang R. Errunza 

(1986) investasi portofolio oleh investor asing dapat memberikan tiga pengaruh 

positif, yaitu meningkatkan sumber pendanaan dari luar (resource effect), 

mengembangkan pasar modal di negara tujuan investasi (development effect) 

serta meningkatkan nilai saham yang pada akhirnya akan meningkatkan nilai 

portofolio investor lokal (welfare effect). Namun disamping itu, terjadinya 

fluktuasi terhadap kinerja pasar modal disebabkan oleh adanya dominasi oleh 
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Indonesia. Agarwal (2008) menambahkan bahwa karakteristik lainnya dari 

investor asing, mereka lebih agresif dalam melakukan transaksi perdagangan, 

kemudian investor asing cenderung memilih jenis saham dengan fundamental 

yang baik, yang tercermin dari karakteristik keuangannya (Wahyudi: 2005). 

Dalam pergerakannya di pasar modal, investor domestik cenderung mengikuti 

investor asing maka inilah alasan mengapa penyusun lebih memilih investor 

asing sebagai subjek penelitian ini dengan objek penelitian pengaruh rasio 

keuangan dan beta terhadap kepemilikan saham oleh investor asing. 

Penyusun berasumsi bahwa dengan kontribusi investor asing di Indonesia 

tidak selalu memberikan hal yang positif bagi pertumbuhan ekonomi 

Indonesia, namun juga dapat memberikan dampak negatif yang merugikan 

bagi bangsa. Dalam praktisnya investor asing tentu saja akan mendapatkan 

keuntungan yang sebesar-besarnya dan keuntungan itu akan dibawa 

kenegaranya. Dalam perkembangannya, perusahaan asing akan menguasai 

pasar lokal, dimulai dengan besarnya kepemilikan saham oleh investor asing 

yang mendominasi dibanding kepemilikan saham oleh investor lokal.  

Maka investor lokal diharapkan dapat mengikuti strategi investor asing 

dalam memilih sahamnya ketika akan berinvestasi. Hal ini bukan berarti 

penyusun berasumsi tidak berharapnya investor asing berinvestasi di Indonesia 

karena tentu saja adanya dana dari asing cukup kuat dalam perkembangan pasar 

modal Indonesia. Hanya saja, investor lokal harusnya bisa lebih aktif di pasar 

modal dengan tidak hanya memilih saham mana yang dipilih oleh investor 

asing. Maka dari itu, penyusun memilih subjek investor asing sebagai subjek 
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penelitian karena mereka lebih aktif dibanding investor lokal itu sendiri dan 

sangat jeli terhadap tempat dimana mereka akan berinvestasi serta dalam tahun 

penelitian yang menunjukkan kepemilikan saham asing yang masih lebih tinggi 

dibanding dengan investor lokal. 

Kemudian penyusun pun menawarkan beberapa objek yang bisa 

dianalisis mengunakan rasio dan beta saham yang terdapat dalam laporan 

keuangan perusahaan tempat investor akan menanamkan modalnya. 

Berdasarkan pernyataan yang dikemukakan oleh Darmawan Harris (2017) 

tentang analisis fundamental beserta rasio keuangan yang sering digunakan 

sebagai acuan dalam berinvestasi saham, rasio keuangan yang dipakai oleh 

investor sebagai acuan berinvestasi diantaranya adalah: Earning Per Share 

(EPS), Price Earning Ratio (PER), Price Per Book Value (PBV), Return On 

Equity (ROE), Debt To Equity Ratio (DER), dan Dividend Yield. 

Maka dalam hal ini penyusunpun menggunakan beberapa rasio keuangan 

yang dipaparkan oleh Darmawan Harris (2017) sebagai variabel dependen 

dalam penelitiannya. Dikuatkan dengan teori yang dikemukakan oleh David 

dan Kurniawan (2010:272) penyusun pun berasumsi bahwa laporan keuangan 

perusahaan hendaknya bisa menjelaskan kinerja sebuah perusahaan tersebut 

sehingga para pihak yang berkepentingan bisa menilai melalui karakteristik 

perusahaan yang tercermin dalam rasio-rasio keuangan baik yang telah 

diperhitungkan oleh perusahaan itu sendiri maupun perhitungan yang 

dilakukan oleh pihak-pihak yang berkepentingan salah satunya adalah investor. 
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Kemudian dalam penelitian yang dilakukan oleh Rudy Chandra (2010) 

dalam hasil penelitiannya menjelaskan bahwa saham yang dipilih oleh investor 

asing adalah saham dari Industri Barang Konsumsi (selama periode 

penelitannya 2003-2007) dengan menggunakan beta, dividen yield dan book to 

market sebagai ukuran karakteristik saham pada keuangan perusahaan yang 

secara signifikan mempengaruhi pemilihan saham oleh investor asing dari 10 

karakteristik lainnya yang diukur dalam penelitiannya.  

Berlandaskan dengan penelitian yang dilakukan oleh Rudy Chandra 

(2010), penyusunpun menggunakan variabel beta dalam penelitiannya. 

Adapun penyusun, akan menggunakan tahun penelitian yang berbeda yaitu 

pada tahun 2015 sampai tahun 2018 serta menggunakan saham perusahaan 

yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) dengan karakteristik 

perusahaan berupa Earning Per Share (EPS), Price Earning Ratio (PER), 

Price Per Book Value (PBV), Return On Equity (ROE), Debt to Equity Ratio 

(DER), Dividend Yield dan Beta serta menggunakan jenis data yang berbeda 

yakni data panel sedangkan untuk peneliti sebelumnya menggunakan data 

cross sectional. 

Adapun teori yang mendukung dalam penelitian ini adalah teori 

signaling, teori risk and return, serta teori Modigliani and Miller dimana teori-

teori tersebut berkaitan dengan variabel yang digunakan dalam penelitian ini. 

Adapun teori signaling menjelaskan tentang bagaimana sebuah perusahan 

dapat memberikan informasi berupa signal bahwa kinerja perusahaan tersebut 

dikatakan baik dengan tercermin melalui laporan keuangan yang diterbitkan 
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perusahaan tersebut sehingga para pihak yang berkepentingan seperti investor 

dapat menilai karakteristik perusahaan tersebut (Susilowati:2011). Adapun 

teori risk and return dalam hal ini mendukung adanya analisis mengenai 

variabel beta yang akan diteliti. Menjelaskan bahwa investor tentu saja tidak 

hanya memperhitungkan return yang akan di peroleh di masa yang akan datang 

namun dengan melihat juga terhadap resiko yang akan mereka hadapi. Dalam 

hal ini penyusun menggunakan variabel beta sebagai ukuran resiko sistematis 

yang menggambarkan besar resiko yang akan diterima oleh investor ketika 

berinvestasi pada perusahaan yang bersangkutan. Kemudian selanjutnya 

penyusun juga menggunakan teori Modigliani and Miller yang mendukung 

adanya penggunaan hutang yang banyak, dalam penggunaan teori ini penyusun 

bertujuan untuk membuktikan salah satu hipotesisi penyusun mengenai rasio 

debt to equity ratio. Dengan begitu harusnya rasio keuangan dan juga beta 

menjadi pertimbangan oleh investor asing untuk menanamkan sahamnya di 

perusahaan-perusahaan Indonesia. 

Berdasarkan penelitian-penelitian terdahulu mengenai kepemilikan 

saham asing yang berada di perusahaan Indonesia serta adanya teori-teori yang 

menguatkan penggunaan variabel yang bersangkutan, peneliti tertarik untuk 

meneliti mengenai “Analisis Pengaruh Beta dan Rasio Keuangan terhadap 

Kepemilikan Saham oleh Investor Asing pada Perusahaan yang Terdaftar 

di ISSI (Indeks Saham Syariah Indonesia) Periode 2015-2018”. 
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B. Rumusan Masalah 

1. Apakah Earning Per Share (EPS) berpengaruh pada kepemilikan saham 

oleh investor asing pada perusahaan yang terdaftar di ISSI tahun 2015-

2018?  

2. Apakah Price Earning Ratio (PER) berpengaruh pada kepemilikan saham 

oleh investor asing pada perusahaan yang terdaftar di ISSI tahun 2015-

2018?  

3. Apakah Price Per Book Value (PBV) berpengaruh pada kepemilikan saham 

oleh investor asing pada perusahaan yang terdaftar di ISSI tahun 2015-

2018?  

4. Apakah Return On Equity (ROE) berpengaruh pada kepemilikan saham 

oleh investor asing pada perusahaan yang terdaftar di ISSI tahun 2015-

2018?  

5. Apakah Debt To Equity Ratio (DER) berpengaruh pada kepemilikan saham 

oleh investor asing pada perusahaan yang terdaftar di ISSI tahun 2015-

2018? 

6. Apakah Dividend Yield berpengaruh pada kepemilikan saham oleh investor 

asing pada perusahaan yang terdaftar di ISSI tahun 2015-2018?  

7. Apakah Beta berpengaruh pada kepemilikan saham oleh investor asing pada 

perusahaan yang terdaftar di ISSI tahun 2015-2018? 
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C. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan Penelitian 

a. Menguji pengaruh Earning Per Share (EPS) terhadap kepemilikan 

saham oleh investor asing pada perusahaan yang terdaftar di ISSI tahun 

2015-2018. 

b. Menguji pengaruh Earning Ratio (PER) terhadap kepemilikan saham 

oleh investor asing pada perusahaan yang terdaftar di ISSI tahun 2015-

2018. 

c. Menguji pengaruh Price Per Book Value (PBV) terhadap kepemilikan 

saham oleh investor asing pada perusahaan yang terdaftar di ISSI tahun 

2015-2018. 

d. Menguji pengaruh Return On Equity (ROE) terhadap kepemilikan 

saham oleh investor asing pada perusahaan yang terdaftar di ISSI tahun 

2015-2018. 

e. Menguji pengaruh Debt To Equity Ratio (DER) terhadap kepemilikan 

saham oleh investor asing pada perusahaan yang terdaftar di ISSI tahun 

2015-2018. 

f. Menguji pengaruh Dividend Yield terhadap kepemilikan saham oleh 

investor asing pada perusahaan yang terdaftar di ISSI tahun 2015-2018. 

g. Menguji pengaruh Beta terhadap kepemilikan saham oleh investor 

asing pada perusahaan yang terdaftar di ISSI tahun 2015-2018. 

2. Manfaat Penelitian 

a. Bagi Penyusun 
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Dapat memperoleh kesempatan untuk mencoba menerapkan 

pengetahuan yang telah diperoleh selama mengikuti perkuliahan ke 

dalam praktek nyata khususnya mengenai analisis laporan keuangan. 

b. Bagi Akademisi 

1) Dapat digunakan sebagai sarana penambah wawasan dan bahan 

bacaan bagi mereka yang berminat dan membutuhkan khususnya 

mengenai analisis laporan keuangan.  

2) Menambah wawasan bagi akademisi bahwa disamping adanya 

investor asing dalam kepemilikan dananya dalam Indeks Saham 

Syariah Indonesia memberikan beberapa hal positif namun disisi lain 

juga menimbulkan kerugian bagi investor lokal sendiri.  

c. Bagi Praktisi 

Manfaat penelitian ini bagi praktisi yaitu untuk dapat merancang 

tata kelola dan manajemen yang baik dalam pemilihan saham yang 

digunakan untuk berinvestasi mengingat beberapa tahun terakhir ini 

terutama pada kurun waktu penelitian investor asing banyak menguasai 

pasar. Sehingga ketika telah mengetahui apa yang dijadikan tolak ukur 

oleh investor asing dalam pemilihan sahamnya, saat itulah peran 

investor lokal diperlukan. Sebab, stabilitas pasar modal di Indonesia 

sendiri akan terjaga apabila ada peranan dari investor lokal, terutama 

jika investor asing menarik dananya sewaktu-waktu. 
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D. Sistematika Pembahasan 

Tujuan adanya sistematika penulisan adalah untuk mempermudah 

pembahasan yang akan disampaikan oleh penyusun dalam penelitian ini. 

Adapun sistematika pembahasannya adalah sebagai berikut: 

Bab pertama, Pendahuluan. Dalam pendahuluan berisi latar belakang 

masalah yang menjadi titik tolak pada penelitian yang dilakukan, berikutnya 

yang dijadikan dasar penelitian yakni rumusan masalah serta sebagai inti 

permasalahan yang penyelesaiannya melalui penelitian ini, berikutnya 

kegunaan dan tujuan penelitian, dan sistematika pembahasan. 

Bab kedua, Landasan Teori terdiri dari beberapa pokok bahasan yang 

didahului dengan penjelasan teori-teori relevan dengan topik yang dibahas. 

Adapun landasan teori dalam penelitian ini adalah teori signaling,  teori risk 

and return dan teori Modligiani and Miller, sehingga dapat menguatkan 

hipotesis yang dirumuskan dalam teori ini. Dan kemudian pada bab ini 

disajikan kerangka berfikir yang dapat meringkas penurunan hipotesis.  

Bab ketiga, Metode Penelitian memaparkan terkait rencana dan 

prosedur penelitian yang dilakukan sebagai upaya dalam menjawab hipotesis 

penelitian. Dalam bab ini berisi hal-hal penting mengenai jenis penelitian, 

populasi dan sampel penelitian, data yang digunakan serta cara 

memperolehnya, serta menjelaskan mengenai teknik analisis data. Sehingga 

hal ini menjadi suatu unsur yang penting dalam penyusunan skripsi ini agar 

pembaca pun mampu memahami langkah-langkah yang digunakan dalam 

menyusun penelitian ini. 
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Bab keempat, Analisis Hasil dan Pembahasan mencakup deskripsi 

objek penelitian, hasil analisis serta pembahasan secara mendalam dari hasil 

temuan yang diperoleh. Bab ini akan menjawab semua rumusan masalah 

penelitian baik melalui hasil pengolahan data yang telah dilakukan maupun 

dari penafsiran peneliti yang didukung dengan teori yang kuat.  

Bab kelima, Penutup terdiri atas  kesimpulan dan saran kepada beberapa 

pihak terkait. Dimana pada kesimpulan penelitian ini merupakan jawaban akhir 

dari rumusan masalah penelitian serta saran yang diajukan ialah saran yang 

berhubungan dengan hasil penelitian yang dilakukan.  
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BAB V 

PENUTUP 

A. Simpulan 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan oleh penyusun, maka hasil 

penelitan dapat disimpulkan sebagai berikut: 

1. Variabel earnings per share (EPS) menunjukkan nilai probabilitas sebesar 

0.036, signifikan terhadap α 5%. Maka variabel EPS berpengaruh positif 

signifikan terhadap kepemilikan investor asing pada perusahaan yang terdaftar 

di ISSI tahun 2015 sampai 2018.  

2. Variabel Price Earnings Ratio (PER) memiliki nilai probabilitas 0.462, maka 

variabel PER tidak berpengaruh signifikan terhadap kepemilikan investor 

asing pada perusahaan yang terdaftar di ISSI tahun 2015 sampai 2018 karena 

nilai probabilitasnya lebih besar dari 0.05.  

3. Variabel Price to Book Value (PBV) memiliki nilai probabilitas 0.328, 

sehingga variabel PBV tidak berpengaruh signifikan terhadap kepemilikan 

investor asing pada perusahaan yang terdaftar di ISSI tahun 2015 sampai 2018 

karena nilai probabilitasnya lebih besar dari 0.05. 

4. Variabel Return on Equity (ROE) memiliki nilai probabilitas 0.432, sehingga 

variabel ROE tidak berpengaruh signifikan terhadap kepemilikan investor 

asing pada perusahaan yang terdaftar di ISSI tahun 2015 sampai 2018 karena 

nilai probabilitasnya lebih besar dari 0.05.  

5. Debt to Equity Ratio (DER) memiliki nilai probabilitas 0.019, sehingga 

variabel DER berpengaruh positif signifikan terhadap kepemilikan investor 
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asing pada perusahaan yang terdaftar di ISSI tahun 2015 sampai 2018 karena 

nilai probabilitasnya lebih kecil dari 0.05.  

6. Dividend Yield memiliki nilai probabilitas sebesar 0.384, sehingga variabel 

dividend yield tidak berpengaruh secara signifikan terhadap kepemilikan 

investor asing pada perusahaan yang terdaftar di ISSI tahun 2015 sampai 2018 

karena nilai probabilitasnya lebih besar dari 0.05.  

7. Beta memiliki nilai probabilitas 0.832, sehingga variabel beta tidak 

berpengaruh signifikan terhadap kepemilikan investor asing  pada perusahaan 

yang terdaftar di ISSI tahun 2015 sampai 2018 karena nilai probabilitasnya 

lebih besar dari 0.05.  

B. Implikasi Penelitian 

1. Penelitian ini mampu membuktikan bahwa ada rasio keuangan yang menjadi 

pertimbangan investor asing dalam mengambil keputusannya pada perusahaan 

mana ia akan berinvestasi. 

2. Penelitan ini mampu membuktikan teori yang digunakan sebagai acuan dalam 

penelitian ini terutama mengenai teori signaling dan teori Modligiani and 

Miller tentang penggunaan hutang yang dapat mengurangi pajak.  

3. Penelitian ini juga membuktikan bahwa investor asing sangat selektif terhadap 

analisisnya mengenai perusahaan yang akan menjadi tempatnya berinvestasi 

dengan mempertimbangkan kemungkinan resiko yang tidak bisa dihindari 

sekalipun dan menilai tingkat layak tidaknya perusahaan tersebut sebagai 

tempat berinvestasi dengan tidak hanya menganalisis seberapa tingginya 

keuntungan yang mereka dapatkan dengan mempertimbangkan faktor lainnya 
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diluar penelitian. Sehingga rasio keuangan (PER, PBV, ROE, dividend yield) 

dan beta tidak menjadi ukuran bagi investor asing dalam memilih sahamnya 

dalam hal ini pada Indeks Saham Syariah Indonesia. 

4. Kemudian penelitan ini juga membuktikan bahwa investor asing tidak sekedar 

mempertimbangkan harga saham sebagai analisis utama mereka berinvestasi 

saham pada perusahaan di Indonesia. Mereka lebih teliti lagi fundamental 

perusahaan tersebut. 

C. Saran 

1. Kepemilikan saham oleh investor asing tentunya tidak hanya dipengaruhi oleh 

faktor rasio keuangan saja, masih banyak faktor lain terutama faktor eksternal 

yang tidak diteliti dalam penelitian ini. Hal ini berarti masih ada peluang bagi 

peneliti lain untuk meneliti lebih dalam mengenai strategi pemilihan saham 

yang dilakukan oleh investor asing. 

2. Selain keterbatasan penggunaan faktor yang digunakan dalam penelitian, akan 

lebih baik lagi jika periode waktu penelitian ditambah dan perusahaan yang 

digunakan dalam penelitian juga lebih banyak lagi. 

3. Penggunaan rasio keuangan tidak lain ditentukan oleh tujuan spesifik analis. 

Jadi rasio keuangan ini bukan sesuatu yang mutlak. Rasio keuangan ini 

mungkin hanya sebagai rambu-rambu tentang apa yang seharusnya didapatkan 

oleh investor bukan sebagai jawaban mutlak. Kemudian diharapkan untuk 

penelitian selanjutnya mampu memperluas lagi analisisnya agar dapat 

bermanfaat untuk berbagai pihak. 
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