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ABSTRAK

Penelitian ini dilakukan untuk menganalisis pengaruh faktor rasio keuangan dan
factor ekonomi makro terhadap return saham pertambangan yang terdaftar di
indeks saham Syariah Indonesia (ISSI) dengan menggunakan pendekatan
kuantitatif. Populasi penelitian ini mencakup Perusahaan pertambangan yang
terdaftar di ISSI tetapi dipilih 11 sampel dengan menggunakan teknik purposive
sampling dengan kriteria terdaftar di 1ISSI dan memiliki data laporan keuangan
time series periode 2015 - 2019. Data diambil dari laporan keuangan perusahaan
yang telah diaudit dan variabel independennya adalah return saham dengan
menggunakan Data Panel. Sedangkan pengujian spesifikasi model dilakukan
dengan menggunakan Fixed Effect Model sebagai model kesesuaian. Temuan,
Hasil penelitian menunjukkan beberapa faktor rasio keuangan dan ekonomi makro
CR, EPS, NPM, ROA dan Inflasi secara parsial berpengaruh positif signifikan
terhadap return saham sedangkan DER, Nilai Tukar dan SBI berpengaruh Negatif
signifikan terhadap return saham. Temuan ini diharapkan dapat memberikan
kontribusi yang positif bagi perkembangan teori tentang kinerja keuangan suatu
perusahaan. Implikasi manajerial dari penelitian ini adalah investor dapat
menggunakan faktor rasio keuangan dengan meniti pada CR, EPS, NPM dan ROA
sebagai dasar pengambilan keputusan karena pengaruhnya terhadap return Saham.

Kata kunci: Current Ratio (CR), Debt to Equity Ratio (DER), Earning Per Share

(EPS), Net Profit Margin (NPM), Return On Assets (ROE), Inflasi,
Nilai Tukar dan SBI
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ABSTRACT

This study is aimed to analyze the efect of financial ratio factors and
macroeconomic factors on the return of mining stocks listed in the Indonesian
Sharia Stock Index (ISSI) by using a quantitative approach. The population of this
study included mining companies registered in 1SSI therefore 11 samples had been
selected using purposive sampling technique which criteria listed in ISSI and had
time series financial report data in the period of 2015 to 2019. The data was taken
from audited company financial reports and the independent variable was stock
retrun using the Data Panel. Moreover, the model specification test had been done
by using the Common Effect Model as the suitability model. The results showed that
some of the financial ratio factors of CR, DER, EPS, NPM and ROA partially did
not have a significant positive effect on stock returns, while macroeconomic factors,
inflation and SBI, had a significant positive effect on stock returns, while the
exchange rate does not have a positive effect on stock returns. These findings are
expected to make a positive contribution to the development of theories about the
financial performance in a company. The managerial implication of this research
is that investors can use macroeconomic factors by focusing on inflation and SBI
as a basis for decision making because of their influence on stock retuning.

Keywords: Current Ratio (CR), Debt to Equity Ratio (DER), Earning Per Share
(EPS), Net Profit Margin (NPM), Return On Assets (ROE), Inflation,
Exchange Rates and SBI
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BAB I
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang

Industri keuangan syariah mengalami perkembangan pesat pada
berberapa tahun terakhir ini. Dalam laporan keuangan disebutkan terdapat
perubahan pada sistem keuangan dengan kehadiran pasar modal syariah
(Antonio, 2013). Pasar modal syariah memberikan dasar dan keuntungan yang
lebih adil dan transparan jika dibandingkan dengan pasar modal konvensional.
Kemudahan dan modal yang tidak terlampau besar jika dibandingkan dengan
obligasi menjadikan pasar modal popular dikalangan pemegang dana (Santoso,
Sidharta & Wardini, 2020). Menurut Fahmi (2015), saham dapat menjadi solusi
alternatif bagi pemilik modal yang memiliki kelebihan modal untuk
menginvestasikan modalnya dalam bentuk kepemilkan saham. Hal ini
dikarenakan tingkat return yang ditawarkan tidak kalah menarik dengan
penawaran bunga deposito atau sejenisnya.

Indikator perekonomian yang baik dapat dicerminkan melalui
pertumbuhan perekonomian yang baik. Jika pertumbuhan perusahaan memiliki
reputasi yang baik, maka dapat memberikan sumbangan besar bagi
perekonomian negara. Oleh karenanya, selain pertumbuhan bisnis, pasar modal
dapat dijadikan sarana peningkatan pertumbuhan perekonomian yang stabil
(Suhardini, 2012). Saham juga memiliki peran dalam menciptakan sektor

ekonomi semakin maju dan mampu meningkatkan pendapatan negara berupa



pajak (Wijaya, Juli, & Sasi, 2015). Berikut data perkembangan Indeks Saham
Syariah Indonesia dari tahun 2012-2020 data diperoleh www.idx.com.

Tabel 1.1 Perkembangan Indeks Saham Syariah Indonesia Tahun 2012-

2020
ISSI
2.000.000
1.500.000 ,_,/\/0/\,—‘\‘
1.000.000
500.000
0

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Sumber: www.idx.co.id (diolah), 2020

Grafik menunjukan pergerakan indeks yang fluktuatif, hal ini
merupakan hal yang wajar dikarenakan indeks saham dipengaruhi oleh berbagai
macam faktor perekonomian selama periode 2012 hingga 2020. Gejolak
perekonomian tahun 2012 hingga 2014 menunjukkan trend perekonomian
positif. Namun kembali mengalami penurunan di tahun 2015. Penurunan ini
dilatar belakangi oleh penurunan harga beberapa indeks saham terdaftar di
bursa. Namun tidak berlangsung lama karena pada tahun 2016 hingga akhir
2020 mengalami trend kenaikan yang cukup signifikan. Faktor yang
melatarbelakangi trend penurunan adalah kebijakan pemerintah, keadaan
perekonomian, ataupun respon kebijakan global yang berhubungan dengan
listing bursa. Investor akan menerima semua informasi dan akan mengambil

tindakan sesuai dengan pemahaman yang telah diperoleh sebelumnya. Oleh


http://www.idx.co.id/

karenanya nilai indeks pada pasar modal syariah selalu fluktuatif bergantung
pada keputusan investor, dll.

Perkembangan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) sangat dinamis,
dengan tingkat pertumbuhan yang signifikan. Rata-rata keputusan investor
meningkat dari 237 saham menjadi 432 saham di tahun 2011 (BEI, 2021).
Dengan keputusan investor, perusahaan dapat mengatasi permasalahan
ketidakpastian dalam hal keuangan atau Kketerbatasan modal guna
pengembangan usaha (Afreyeni, 2013). Pengambilan keputusan investasi
dalam suatu perusahaan merupakan sumber utama penciptaan nilai melalui
investasi, pembentukan modal yang berkaitan dengan kelangsungan
operasional perusahaan (Pereira, Securato & De Sousa, 2016).

Secara umum, investor sering menggunakan rasio keuangan dan faktor
makro ekonomi untuk membuat keputusan investasi karena investor harus
memutuskan tindakan yang harus dilakukan dan apa strategi untuk digunakan
karena perubahan kondisi keuangan dan makro dalam rangka terus untuk hasil
mencapai yang diinginkan (Fahmi 1., 2012). Fama (1981) mencatat bahwa
investor tidak hanya menggunakan rasio keuangan untuk membuat keputusan
investasi, akan tetapi faktor eksternal seperti kebijakan pemerintah, moneter
negara, dan situasi politik negara juga menjadi pertimbangan keputusan
investor dalam berinvestasi. Hukum penawaran dan permintaan juga berlaku
dalam pasar modal, dimana keseimbangan permintaan dan penawaran dapat

menciptakan harga saham yang stabil.



Sektor perekonomian yang dinilai memiliki risiko yang cukup stabil
adalah sektor ritel dengan tingkat risiko dibawah 10%. Sementara sektor
pertambangan memiliki risiko terbesar dibandingkan dengan sektor lainnya
karena di sektor pertambangan modal yang dibutuhkan relatif tinggi dan tingkat
pengembalian yang lama. Hal tersebut terlihat dari penurunan sektor
pertambangan pada tahun 2015 (Lasamana, L & Ashariah, 2019). Indonesia
merupakan negara dengan sumberdaya alam yang melimpah. Berbagai macam
kebutuhan tambang dihasilkan dalam bentuk batu bara, bauksit, perak, granit,
dil. Di tahun 2017-2019, data BPS menyebutkan terdapat tren kenaikan
produksi batu bara. Kenaikan ini dipicu oleh keputusan Kementerian Energi dan
Sumber Daya Mineral (ESDM) untuk meningkatkan produksi dengan
pertimbangan kondisi perekonomian dan harga batu bara yang cukup stabil
dalam beberapa tahun terakhir.

Tabel 1.2 Perkembangan Harga Saham Syariah Sub Sektor
Pertambangan Periode 2014-2019

EMITEN | 2015 2016 2017 2018 2019
ADRO 015 1.695 1.860 1.215 1.555
ELSA 241 420 372 344 306
ESSA 165 142 193 322 268
PTBA 905 2.500 2.460 4.300 2.660
INCO 1.635 2.820 2.890 3.260 3.640
ITMG 5.725 16.875 20.700 20.250 11.475
TINS 505 1.075 775 755 825
HRUM 675 2.140 2.050 1.400 1.320
ANTM 314 895 625 765 840

Sebagaimana yang dijelaskan sebelumnya, perbedaan harga saham
dipengaruhi oleh faktor makroekonomi. Kondisi perekonomian seperti gejolak

politik dalam negeri, berbagai permasalahan dalam dan luar negeri,



pengumuman kebijakan pemerintah seperti perubahan inflasi, nilai tukar, suku
bunga dan lain sebagainya juga berdampak pada harga saham lokal. Infromasi
mengenai kondisi yang disebutkan sebelumnya kemudian akan ditangkap dan
direspon oleh investor dengan berbagai macam respon seperti menjual atau
membeli saham (Suryani & Sudiartha, 2018).

Berdasarkan fenomena yang terjadi, peneliti akan menganalisis faktor-
faktor yang mempengaruhi return saham perusahaan. Salah satu cara untuk
menentukan faktor apa saja yang dapat mempengaruhi return saham adalah
dengan menganalisis metrik keuangan dan ekonomi makro. Metrik keuangan
adalah pusat perhatian dalam semua aspek bisnis perencanaan, pengambilan
keputusan, evaluasi kinerja. Rasio keuangan menunjukkan karakteristik spesifik
dari kumpulan data ekonomi. Biasanya, karakteristik tersebut tidak langsung
terlihat saat hanya mereview data. Rasio arus kas, misalnya, mengukur Kinerja
investasi dengan mengevaluasi rangkaian arus masuk dan arus kas keluar yang
mengikuti dari investasi. Salah satu metrik ini, payback period, mengukur
waktu yang diperlukan untuk pengembalian untuk menutupi biaya. Calon
investor dapat membandingkan periode pengembalian investasi yang berbeda,
untuk membantu memutuskan investasi mana yang lebih baik (Kasmir, 2015).

Metrik keuangan adalah angka kunci yang dapat difokuskan dalam suatu
laporan keuangan. Ada tiga laporan keuangan, neraca, laporan laba rugi, dan
arus kas yang ingin dikaji untuk menemukan metrik penting dalam sebuah
investasi. Metrik keuangan selanjutnya dapat dijadikan sebagai informasi bagi

investor dalam mempertimbangkan keputusan investasi. Proses keputusan



investor dalam memutuskan berinvestasi dipengaruhi oleh beberapa faktor.
Pertimbangan investasi menjadi bagian yang penting untuk diperhatikan oleh
emiten. Oleh karena itu, penulis tertarik untuk melakukan penelitian dengan
topik “Analisis rasio Keuangan dan Makro Ekonomi terhadap return saham
pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah
Indonesia Periode 2015-2019”.
. Rumusan Masalah
Berdasarkan pemaparan dari latar belakang di atas, selanjutnya penulis
berupaya merumuskan tiap-tiap masalah pada penelitian ini, sebagai berikut:
1. Apakah Current Ratio (CR) berpengaruh terhadap return saham perusahaan
pertambangan yang terdaftar di ISSI pada periode 2015-2019?
2. Apakah Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh terhadap return saham
perusahaan pertambangan yang terdaftar di ISSI pada periode 2015-2019?
3. Apakah Earnings Per Share (EPS) berpengaruh terhadap return saham
perusahaan pertambangan yang terdaftar di ISSI pada periode 2015-2019?
4. Apakah Net Profit Margin (NPM) berpengaruh terhadap return saham
perusahaan pertambangan yang terdaftar di ISSI pada periode 2015-2019?
5. Apakah Return On Assets Ratio (ROA) berpengaruh terhadap return saham
perusahaan pertambangan yang terdaftar di ISSI pada periode 2015-2019?
6. Apakah Inflasi berpengaruh terhadap return saham perusahaan
pertambangan yang terdaftar di ISSI pada periode 2015-2019?
7. Apakah Nilai Tukar berpengaruh terhadap return saham perusahaan

pertambangan yang terdaftar di ISSI pada periode 2015-2019?



8. Apakah Tingkat Suku Bunga berpengaruh terhadap return saham

perusahaan pertambangan yang terdaftar di ISSI pada periode 2015-2019?
C. Tujuan Penelitian

Atas dasar rumusan masalah yang telah dipaparkan di atas, tinjauan atas

tujuan penelitian ini ialah sebagai berikut:

1. Menjelaskan Current Ratio (CR) pengaruh terhadap return saham
perusahaan pertambangan yang terdaftar di ISSI pada periode 2015-2019.

2. Menjelaskan Debt to Equity Ratio (DER) pengaruh terhadap return saham
perusahaan pertambangan yang terdaftar di ISSI pada periode 2015-2019.

3. Menjelaskan Earnings Per Share (EPS) pengaruh terhadap return saham
perusahaan pertambangan yang terdaftar di ISSI pada periode 2015-2019.

4. Menjelaskan Net Profit Margin (NPM) pengaruh terhadap return saham
perusahaan pertambangan yang terdaftar di ISSI pada periode 2015-2019.

5. Menjelaskan Return On Assets (ROA) pengaruh terhadap return saham
perusahaan pertambangan yang terdaftar di ISSI pada periode 2015-2019.

6. Menjelaskan inflasi pengaruh terhadap return saham perusahaan
pertambangan yang terdaftar di ISSI pada periode 2015-2019.

7. Menjelaskan nilai tukar pengaruh terhadap return saham perusahaan
pertambangan yang terdaftar di ISSI pada periode 2015-2019.

8. Menjelaskan tingkat suku bunga pengaruh terhadap return saham

perusahaan pertambangan yang terdaftar di ISSI pada periode 2015-2019.



D. Manfaat Penelitian
Adapun manfaat penelitian dapat memberikan manfaat baik secara
teoritis maupun secara praktis sebagai berikut:
1. Manfaat Akademik
Kajian ini diharapkan dapat memberikan aspek ilmiah (teoritis) khususnya
di bidang pasar modal, melalui analisis dan pendekatan yang ditujukan
untuk mendukung saham.
2. Manfaat Investor
Penelitian ini diharapkan dapat membantu investor dalam menganalisis
investasi saham untuk mengambil keputusan investasi yang efektif.
3. Manfaat bagi Peneliti
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan wawasan bagi peneliti tentang
perilaku investor dalam pengambilan keputusan investasi di pasar modal.
E. Sistematika Pembahasan
Landasan dari setiap penulisan suatu penelitian harus memiliki latar
belakang atau pendahuluan yang kuat. Pendahuluan yang kuat dan mampu
memaparkan dengan lugas bagaimana suatu penelitian dapat dikembangkan
menjadi suatu kebaruan keilmuan. Pada bab pertama merupakan bagian yang
memuat pemaparan mengenai latar belakang penelitian, rumusan masalah,
tujuan penelitian, dan manfaat penelitian sebagai landasan dasar untuk
ditindaklanjuti dalam sebuah naskah penelitian.
Setiap argumen yang telah dibangun dalam melatarbelakangi suatu

penelitian harus memiliki bukti konkret, atau tidak hanya berlandaskan opini



pribadi saja namun diperkuat dengan adanya sumber-sumber literasi baik
berupa teori maupun penelitian. Pada bagian yakni bab dua berisikan tinjauan
pustaka yang memuat landasan teori dari setiap variabel berdasarkan kumpulan
literatur, dan menunjang dalam merumuskan hipotesis, model penelitian, dan
kerangka berpikir.

Setelah dipaparkannya Kkajian-kajian berupa teori yang kemudian
dilanjutkan dengan pengembangan hipotesis, maka diperlukan langkah-langkah
ilmiah dalam melakukan suatu penelitian. Aktivitas penelitian memiliki tahapan
yang efektif menyesuaikan tujuan dari penelitian tersebut melalui prosedur
tertentu. Prosedur tersebut dituangkan pada bab tiga yakni bagian yang
berisikan metodologi dalam melakukan penelitian berdasarkan variabel yang
sudah tersedia, serta diperkuat dengan adanya model analisis data dalam
penelitian ini.

Pelaksanaan hasil dari metode penelitian memperoleh suatu bukti penelitian
yang sudah bisa dipertanggungjawabkan dan dipaparkan. Hasil temuan dari
penelitian tersebut dimuat pada bab empat yang secara detail menyampaikan
terkait hasil pengujian penelitian yang dilakukan, dengan memuat interpretasi
serta membahas aspek-aspek didalamnya secara menyeluruh.

Bagian akhir atau bab lima dari rangkaian suatu penelitian yang telah selesai
dipaparkan dan disampaikan sedemikian rupa hingga menghasilkan suatu
kesimpulan penelitian. Tidak hanya memuat kesimpulan saja, namun pada
bagian ini sebaiknya mencantumkan juga saran maupun rekomendasi guna

pengembangan penelitian selanjutnya.
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Di bagian akhir pada tesis ada bagian referensi atau daftar pustaka dan
lampiran yang berisi kumpulan bahan-bahan acuan yang perlu untuk

dilampirkan dan telah digunakan dalam penelitian.



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan

Kesimpulan penelitian ini terkait dengan analisis rasio keuangan dan

makroekonomi terhadap return saham pada perusahaan pertambangan yang

terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) pada periode 2015-2019.

Hasil penelitian ini membuktikan bahwa retrun saham pada perusahaan

pertambangan yang terdaftar di ISSI mampu di pengaruhi oleh seluruh variabel

independen yang digunakan. Selain itu terdapat temuan lainnya yang diperoleh

pada penelitian ini.

1.

Current ratio (CR) berpengaruh positif signifikan terhadap return saham
yang mana dibuktikan dengan nilai prob < 0,05 yakni sebesar 0,03.

Debt to equality ratio (DER) berpengaruh negatif terhadap return saham
yang mana dibuktikan dengan nilai prob > 0,05 yakni sebesar 0,51.
Earning per share (EPS) berpengaruh signifikan terhadap return saham
yang mana dibuktikan dengan nilai prob < 0,05 yakni sebesar 0,04.

Net profit margin (NPM) berpengaruh positif signifikan terhadap return
saham yang mana dibuktikan dengan nilai prob < 0,05 yakni sebesar 0,03.
Retrun on assets (ROA) berpengaruh positif dan signifikan terhadap retrun
saham yang mana dibuktikan dengan nilai prob < 0,05 yakni sebesar 0,00.
Inflasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap retrun saham yang mana

dibuktikan dengan nilai prob < 0,05 yakni sebesar 0,006.
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7. Nilai tukar berpengaruh negative terhadap retrun saham yang mana
dibuktikan dengan nilai prob > 0,05 yakni sebesar 0,09.

8. Suku bunga berpengaruh negatif dan signifikan terhadap retrun saham yang
mana dibuktikan dengan nilai prob > 0,05 yakni sebesar 0,027.

Implikasi

Penelitian ini sangat penting bagi investor untuk mempertimbangkan
dan membeli saham perusahaan pertambangan guna untuk menilai resiko-
resiko yang akan dihadapi dengan melihat laporan keuangan dan factor ekonomi
makro yang tiap tahunnya akan berubah-ubah. Dengan demikian, penelitian ini
juga dapat memberikan bukti empiris tentang rasio-rasio keuangan dan factor
ekonomi makro yang dapat mempengaruhi suatu retrun saham perusahaan.

Keterbatasan dan Saran

Keterbatasan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Populasi yang tercakup dalam studi ini hanya terbatas pada 11 perusahaan
pertambangan yang aktif dan konsisten di Indeks Saham Syariah Indonesia
(1SSI) selama 5 tahun dari 2015-2019.

2. Periode yang tercakup dalam studi ini hanya berlangsung selama 5 tahun
dari 2015 sampai 2019, inferensi statistic dan generalisasi kesimpulan hanya
dapat diterapkan dalam periode ini.

Adapun Saran dari penelitian selanjutnya:

Diharapkan untuk penelitian selanjutnya untuk memperluasan populasi

dan periode penelitian untuk mendapatkan jumlah sampel yang lebih banyak
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untuk mendapatkan inferensi statistic yang lebih baik yang mewakili wilayah

yang lebih luas dari keseluruhan populasi.
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