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ABSTRAK 

Investasi saham dianggap sebagai salah satu bentuk sekuritas yang memiliki 

tingkat risiko yang lebih tinggi dibandingkan dengan jenis sekuritas lainnya. 

Tingginya risiko tercermin dari ketidakpastian mengenai tingkat pengembalian 

investasi saham yang akan diterima oleh investor. Investor perlu melakukan 

langkah-langkah pengendalian risiko untuk menghindari potensi kerugian dan 

mencapai keuntungan optimal melalui investasi pada saham syariah serta 

melakukan analisis faktor-faktor yang mempengaruhi tingkat pengembalian saham. 

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh analisis fundamental yang 

diwakili oleh devidend payout ratio, devidend per share, earning per share, free 

cash flow, price to cash flow ratio, economic value added,  refined economic value 

added, dan market value added terhadap return saham perusahaan syariah. 

Penelitian ini dilakukan pada 48 perusahaan syariah ISSI periode 2018-2022. 

Analisis data menggunakan analisis regresi data panel menggunakan eviews 10. 

Hasil penelitian ini menunjukkan pengaruh yang signifikan variabel devidend 

payout ratio, devidend per share, earning per share, economic value added, dan 

refined economic value added terhadap return saham sedangkan variabel free cash 

flow, price to cash flow ratio, dan market value ad tidak signifikan terhadap return 

saham, dengan demikian hasil ini dapat menjadi pertimbangan investor dalam 

keputusan investasi yang akan dilakukan. 

 

Kata kunci: devidend payout ratio, devidend per share, earning per share, free 

cash  

flow, price to cash flow ratio, economic value added, refined economic value added, 

market value added, return saham.  
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ABSTRACT 

Equity investment is considered a form of security that has a higher level of 

risk compared to other types of securities. The high risk is reflected in the 

uncertainty regarding the rate of return on stock investment that will be received 

by investors. Investors need to take risk control measures to avoid potential losses 

and achieve optimal profits through investment in Islamic stocks and analyse the 

factors that affect the rate of return. This study was conducted to determine the 

effect of fundamental analysis represented by devidend payout ratio, devidend per 

share, earnings per share, free cash flow, price to cash flow ratio, economic value 

added, refined economic value added, and market value added on stock returns of 

Islamic companies. This research was conducted on 48 ISSI sharia companies for 

the period 2018-2022. Data analysis using panel data regression analysis using 

eviews 10. The results of this study indicate a significant effect of the variables of 

devidend payout ratio, devidend per share, earnings per share, economic value 

added, and refined economic value added on stock returns while the variables of 

free cash flow, price to cash flow ratio, and market value ad are not significant to 

stock returns, thus these results can be considered by investors in investment 

decisions to be made. 

 

Key word: devidend payout ratio, devidend per share, earning per share, free cash  

flow, price to cash flow ratio, economic value added, refined economic value added, 

market value added, stock return.  
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BAB I  

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang Masalah 

Investor domestik di pasar saham Indonesia terus mengalami 

pertumbuhan (Gunanti & Mahyuni, 2022) dan masih eksis sebagai instrumen 

investasi populer dikalangan investor Indonesia (IDX, 2023). Dalam periode 

singkat, data perdagangan PT Bursa Efek Indonesia selama periode 13 Maret 

hingga 17 Maret 2023 menunjukkan pergerakan naik hingga jumlah 

perdagangan hariannya meningkat 58,12% menjadi 23.155 juta dolar AS dari 

14.644 juta (IDX, 2023). Hal ini dapat terjadi akibat upaya pasar modal 

indonesia dalam menarik calon investor dari berbagai kalangan, termasuk 

dengan menerbitkan indeks saham syariah yang mampu menarik calon investor 

muslim sebagai populasi terbesar di Indonesia (Rizal & Damayanti, 2019). 

Indeks saham syariah adalah panduan yang disediakan oleh Bursa Efek 

Indonesia untuk membantu investor dalam melakukan investasi sesuai dengan 

prinsip-prinsip syariah (IDX, 2023). Investasi pada saham atau surat berharga 

syariah saat ini sedang menjadi tren di Indonesia maupun di negara lainnya 

(Azhar & Wulandari, 2021). Para investor yang melakukan investasi sham 

syariah memiliki beberpa aspek yang diperhatikan dalam berinvestasi, yakni 

aspek kehalalan, aspek sosial dan lingkungan, aspek pengharapan kepada 

Alloh, dan aspek finansial (Chair, 2015) sehingga umumnya seseorang yang 
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berinvestasi pada saham syariah memiliki dua tujuan, yakni kepatuhan 

terhadap syariah (bagi kaum muslim) dan mendapatkan keuntungan yang 

kompetitif (Utomo & Hanafi, 2022). Sebabnya, hanya perusahaan yang 

memenuhi kriteria rasio keuangan tertentu dapat diikutsertakan dalam indeks 

saham syariah, yaitu proporsi total hutang berbasis bunga yang tidak melebihi 

45% dari total aset (IDX, 2019), selain itu transaksi dalam pasar modal 

terhadap saham syariah juga harus memenuhi ketentuan-ketentuan yang 

mengarah pada keadilan dalam bertransaksi sehingga risiko yang timbul akibat 

faktor-faktor pasar pada saham syariah di Indonesia dapat diminimalkan 

(Rudiawarni et al., 2022). 

Saham yang terdaftar dalam indeks saham syariah bukanlah perusahaan 

yang melibatkan unsur-unsur yang bertentangan dengan prinsip-prinsip 

syariah. Beberapa di antaranya termasuk riba, tadlis, gharar, maysir, dharar, 

risywah, haram, dan dzulm (Dewan Syariah Nasional-MUI, 2020). Jaminan ini 

telah ditetapkan sesuai dengan peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 

35/POJK.04/2017 yang mengatur tentang Kriteria dan Penerbitan Daftar Efek 

Syariah. Regulasi tersebut menjadi acuan dalam menyaring saham agar dapat 

dimasukkan ke dalam Daftar Efek Syariah. (OJK, 2017) sehingga baik investor 

muslim maupun investor umum pada pasar modal akan merasa nyaman dalam 

melakukan investasi saham syariah (Fielnanda, 2017). Hal ini kemudian yang 

membuat investasi saham syariah semakin banyak menarik investor di 

Indonesia (Hersugondo et al., 2022).  
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Indonesia memiliki indeks saham syariah yang terkenal dengan sebutan 

Indeks Saham Syariah Indonesia. Indeks Saham Syariah Indonesia merupakan 

himpunan instrumen keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan 

memenuhi kriteria untuk dimasukkan ke dalam Daftar Efek Syariah (IDX, 

2023). Pembentukan Indeks Saham Syariah Indonesia merupakan suatu 

langkah peningkatan produk syariah yang telah ada sebelumnya, seperti Jakarta 

Islamic Index. Pada pertengahan bulan Mei tahun 2011, pemerintah Indonesia, 

yang pada waktu itu diwakili oleh Bursa Efek Indonesia, menjalin kerjasama 

dengan PT. Danareksa Investment Management. Kerjasama tersebut 

mengakibatkan diperkenalkannya produk syariah terbaru, yakni Indeks Saham 

Syariah Indonesia (Rodoni, 2009).  

Meskipun baru diinisiasi pada tahun 2011, namun pertumbuhan Indeks 

Saham Syariah Indonesia setiap interval periode terbilang cukup signifikan 

(Suciningtias & Khoiroh, 2015). Nilai pasar ekuitas perusahaan atau 

kapitalisasi pasar yang tertera pada Bursa Efek Indonesia menunjukkan angka 

yang cenderung mengalami peningkatan disetiap tahunnya (OJK, 2022). 



69 
 

 

 

 

Grafik 1. 1Kapitalisasi Pasar Saham Indek Saham ISSI 

Sumber: Data diolah dari OJK, 2023. 

 

Investasi dan keuangan Islam telah dikembangkan sebagai bentuk 

intermediasi keuangan bagi masyarakat Islam untuk melakukan transaksi 

keuangan yang sesuai dengan ajaran islam (Lusyana & Sherif, 2017). Seiring 

dengan meningkatnya sistem keuangan syariah, industri investasi syariah 

juga mengalami pertumbuhan yang signifikan dan memberikan bukti bahwa 

indeks syariah mampu menjadi sumber penting dalam meningkatkan kinerja 

keuangan syariah (Webley et al., 2001). Hal ini dibuktikan dengan 

meningkatnya nilai saham Indeks Saham Syariah Indonesia, meskipun 

mengalami fluktuasi, namun nilai ini menunjukkan kenaikan, terutama pada 

dua dekade terakhir. 
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Grafik 1. 2 Pergerakan Nilai Saham ISSI 

Sumber: Data Trading View (dilah, 2023) 

Dalam teori investasi dijelaskan bahwa setiap instrumen keuangan akan 

memberikan hasil dan tingkat risiko. Return merupakan profit yang diperoleh 

dari investasi, sementara risiko adalah perbedaan antara return yang 

diantisipasi dan return aktual dari suatu instrumen keuangan (Jogiyanto, 2003). 

Risiko berkaitan dengan ketidak pastian untuk mendapatkan kembali atau 

bahkan mendapatkan keuntungan lebih dari uang yang diinvestasikan. Tidak 

mengherankan jika sebagian besar investor lebih mengkhawatirkan risiko 

penurunan (return lebih rendah daripada expected return) dibandingkan risiko 

kenaikan (Saraf & Kayal, 2023). Maka wajar jika investor saham perusahaan 

secara umum akan tertarik pada return saham yang diharapkan atau dengan 

kata lain mereka akan memperhitungkan seberapa besar keuntungan dari 

investasi yang akan ia lakukan (Sim & Wright, 2018).  

Meskipun memiliki kapitalisasi pasar dan nilai saham yang tinggi, 

agaknya perusahaan yang terdaftar pada indeks ISSI masih memiliki return 
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saham yang cenderung fluktuatif, bahkan beberapa diantaranya mengalami 

penurunan return saham pada lima dekade terakhir ini. 

 

Grafik 1. 3 Return Saham Perusahaan ISSI 

Sumber: Data IDX, Laporan Tahunan Perusashaan (dilah, 2023)

Saham termasuk dalam kategori sekuritas yang memiliki tingkat risiko 

paling tinggi bila dibandingkan dengan instrumen keuangan lainnya. 

Ketidakpastian terkait tingkat pengembalian investasi di masa depan 

mencerminkan risiko yang tinggi bagi para investor. Risiko timbul karena 

kesulitan dalam meramalkan sejauh mana tingkat pengembalian yang akan 

diterima oleh para investor pada periode mendatang (Supadi & Amin, 2016).  

Faktor-faktor yang mempengaruhi return saham terdiri atas faktor 

makro dan mikro (Samsul, 2016) dimana faktor makro yaitu faktor yang berada 

diluar perusahaan, yaitu meliputi tingkat bunga umum domestik, tingkat 

inflasi, kurs, valuta asing dan kondisi ekonomi internasional. Faktor mikor 

yaitu faktor yang berada pada perusahaan itu sendiri, yaitu: laba bersih per 

saham, nilai buku per saham, rasio utang terhadap ekuitas, rasio profitabilitas, 
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rasio pasar dan rasio keuangan lainnya (Mayuni & Suarjaya, 2018). Sedangkan 

return dan risiko memiliki hubungan yang positif, semakin tinggi risiko yang 

harus di tanggung, maka semakin besar return yang seharusnya 

dikompensasikan (Jogiyanto, 2009). Menurut Zubir (2011) faktor-faktor 

penyebab timbulnya risiko akan memengaruhi melencengnya ralisasi retrun 

suatu investasi terhadap nilai yang diharapkan. Beberapa sumber risiko 

diantaranya adalah: 1) market risk akibat fluktuasi transaksi pada pasar, 2) 

risiko inflasi, 3) bussiness risk yang diakibatkan oleh tantangan bisnis seperti 

persaingan, perubahan peraturan pemerintah, maupun klaim dari masyarakat, 

4) risiko finansial, 5) risiko likuiditas, 6) exchange rate risk atau currency risk, 

7) country risk. 

Islam memandang risiko sebagai suatu sunnatulloh (Pardiansyah, 

2017). Hal demikian terkandung dalam kaidah fikih muamalah “al kharaj bi 

bal-damman” yang berdasar pada HR Abu Dawud bahwa Rasululloh 

menyampaikan “hak mendapatkan hasil itu disebabkan oleh menanggung 

kerugian” (Sahroni & Adiwarman, 2016). Kaidah lain terkait hubungan risiko 

dan return terkandung dalam kaidah “al-ajr wa al damman la yajtami’an” 

yang memaknai “pemberian upah dan tanggung jawab untuk mengganti 

kerugian tidak berjalan bersamaan”  (Adinugraha, 2017). Hal ini akan 

memberiakan reaksi kepada investor untuk  berpikir secara logis dan akan 

melakukan evaluasi faktor-faktor yang dapat memengaruhi return saham, baik 

melalui analisis teknikal maupun analisis fundamental (Azzaki & Haryono, 

2021) sebelum melaksanakan investasi.  
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Analis teknikal berusaha mengidentifikasi pola dan tren harga di pasar 

keuangan dengan memperkirakan arah harga di masa depan melalui studi data 

pasar masa lalu terutama harga dan volume dan berupaya mengeksploitasi 

pola-pola tersebut, bentuk analisis ini sangat kontras dengan analisis 

fundamental yang mana nilai intrinsik suatu perusahaan atau pasar ditentukan 

dengan memeriksa faktor-faktor ekonomi, keuangan, dan faktor-faktor 

kualitatif dan kuantitatif lainnya yang terkait (Melton et al., 2017). Teknik 

analisis fundamental melibatkan penggunaan informasi dalam laporan 

keuangan saat ini dan masa lalu, bersamaan dengan data industri dan 

makroekonomi untuk sampai pada nilai intrinsik suatu perusahaan (Coleman, 

2019).  

Laporan keuangan adalah alat komunikasi yang dimanfaatkan oleh 

analis untuk menguraikan performa perusahaan, yang disajikan kepada pihak-

pihak yang memiliki kepentingan terhadap perusahaan (Prasojo & Fatayati, 

2018). Investor dapat menggunakan informasi dalam laporan keuangan untuk 

meramalkan pendapatan perusahaan, memperkirakan risiko pendapatan 

tersebut, sehingga investor dapat melakukan evaluasi terhadap nilai intrinsik 

perusahaan yang dapat dibandingkan dengan harga pasar yang teramati 

(Richardson et al., 2010). Analisis fundamental digunakan untuk 

mengidentifikasi perusahaan-perusahaan dengan pertumbuhan dan potensi 

pendapatan yang baik dalam jangka panjang dan saham-saham yang 

undervalue dalam jangka pendek (Muhammad, 2018). Analisis fundamnetal 
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dapat dilakukan dengan menganalisa faktor industri seperti analisa rasio 

dividen, rasio pertumbuhan laba, dan rasio valuasi (Setiawan, 2021). 

Dividend payout ratio merupakan perhitungan yang mencerminkan 

seberapa besar dividen dibagikan kepada para investor relatif terhadap laba 

bersih yang diperoleh oleh perusahaan (Murhadi, 2013). Dividend payout ratio 

merupakan ukuran rasio dividen (Setiawan, 2021) yang stabilitas dan 

peningkatannya akan meyakinkan investor bahwa perusahaan telah 

memberikan sinyal terkait kondisi keuangan yang lebih baik dibandingkan 

dengan yang tercermin pada harga saham (Crane et al., 2016). Dividend payout 

ratio akan menimbulkan reaksi pertumbuhan harga sham atau return saham 

akibat sinyal positif yang menjadi informasi bagi investor (Puspitasari & 

Purnamasari, 2013). Hal tersebut sesuai dengan temuan Putri dan Kufepaksi 

(2023) yang mengindikasikan bahwa rasio pembayaran dividen memiliki 

dampak positif terhadap tingkat pengembalian atau return saham. 

Rasio potensi pendapatan perusahaan lainnya adalah dividend per 

share. Dividend per share merupakan metrik profitabilitas yang mengevaluasi 

seberapa besar pembagian dividen dibandingkan dengan jumlah saham yang 

beredar dalam suatu periode waktu (Purba, 2019). Dividend per share 

digunakan sebagai indikator untuk menilai seberapa besar pengembalian kas 

yang diberikan kepada pemegang saham setiap lembar saham yang dimilikinya 

(Wibawa, 2013). Besar dividen dapat bervariasi dari satu periode ke periode 

berikutnya, bergantung pada lamanya waktu yang tersedia untuk investasi oleh 

perusahaan. Jika perusahaan sering melakukan proyek investasi, presentasi 
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deviden akan sama dengan nol, tetapi, apabila perusahaan tidak dapat 

mengidentifikasi peluang investasi yang menguntungkan, maka pembagian 

dividen dapat mencapai seratus persen (Horne, 1994). Besar dividen per share 

mencerminkan bahwa peningkatan dalam pembagian dividen kepada investor 

akan meningkatkan pengembalian yang diterima oleh mereka (Wibawa, 2013), 

hal ini sejalan dengan penelitian Hertina dan Saudi (2019) yang mencatat 

bahwa dividend per share berpengaruh positif terhadap pengembalian atau 

return saham. 

Selain dividend per share, Hertina dan Saudi (2019) juga menemukan 

bahwa earning pershare merupakan faktor yang dapat memberikan kontribusi 

pada pengembalian saham. Laba per saham adalah keuntungan yang dibagikan 

kepada investor berdasarkan jumlah sekuritas yang beredar di pasar (Sjarif & 

Febriyanti, 2023). Informasi mengenai earning per share perusahaan 

mencerminkan jumlah uang yang harus diberikan kepada setiap pemegang 

saham di perusahaan (Karim, 2015). Earning per share juga dapat dikatakan 

sebagai ukuran keberhasilan manajemen dalam meraih laba bagi para 

pemegang saham (Yuliawati & Darmawan, 2019). Setelah menanam modal 

dalam suatu perusahaan, investor akan memperoleh pengembalian atas laba 

dari kegiatan usaha yang dimiliki perusahaan dalam wujud return saham (Azis 

et al., 2015) Jika nilai earning per share perusahaan semakin tinggi, maka laba 

perusahaan juga akan meningkat, yang pada gilirannya dapat menjadi 

pengembalian atas investasi bagi pemegang saham (Sjarif & Febriyanti, 2023). 
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Uang tunai atau kas adalah sumber keberlangsungan hidup sebuah 

bisnis (Fu et al., 2022). Free cash flow merupakan arus kas yang 

ketersediannya dapat digunakan sebagai pembayaran keuntungan kepada 

seluruh investor setelah perusahaan membayar seluruh kewajibannya dan 

melakukan investasi (Habib, 2008). Menurut Jensen (1986) free cash flow 

seharusnya dibagikan kepada investor, sehingga dapat meningkatkan 

kesejahteraan investor harus dengan dibayarkannya return saham kepada 

investor (Jensen, 1986) hal ini sesuai dengan penemuan Montoliang dan Tjun 

(2018) bahwa Free cash flow memberikan dampak yang signifikan secara 

positif terhadap pengembalian saham. 

Berdasarkan signaling theory, peningkatan return saham dapat 

diperiksa melalui evaluasi laporan keuangan yang berkualitas. Laporan 

keuangan yang berkualitas mengindikasikan bahwa operasi perusahaan sedang 

berjalan secara optimal. Hal ini dikarenakan rasio pengukur nilai pasar 

mencerminkan aliran kas pada perusahaan tersebut, dan oleh karena itu, dapat 

menjadi sumber informasi yang alternatif untuk investor dalam mengevaluasi 

kinerja serta prospek perusahaan. (Andari & Bakhtiar, 2019). Price cash flow 

ratio, sebagai suatu rasio nilai pasar, mencerminkan aliran kas perusahaan, dan 

dengan demikian, price cash flow ratio bisa dijadikan sebagai informasi 

alternatif untuk menilai kinerja dan prospek perusahaan (Andari & Bakhtiar, 

2019). Teori ini mendukung temuan Prayoga et al., (2023) bahwa price cash 

flow ratio berpengaruh signifikan terhadap return saham. 
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Sejumlah besar ukuran kinerja akuntansi telah berkembang untuk terus 

dapat mengevauasi kinerja perusahaan, sehingga terdapat suatu pengukuran 

berbasis nilai yang memuat biaya modal dalam perhitungannya (Nakhaei et al., 

2016). “Stern Steward Management Service in Amerika Serikat” 

memperkenalkan konsep economic value added pada tahun 1989 sebagai 

metode evaluasi kinerja keuangan dan pasar (Young & OBryne, 2001). Badan 

ini memberikan indikator yang efektif mengukur sejauh mana suatu perusahaan 

telah meningkatkan nilai bagi para pemegang saham, dengan kata lain, ketika 

manajemen perusahaan memberikan perhatian khusus pada peningkatan 

economic value added, prospek keuangan yang terbentuk akan sejalan dengan 

upaya meminimalkan risiko sebanyak mungkin dan mencapai optimalisasi 

kekayaan atau kesejahteraan bagi para investor (Brigam & Houston, 2001).  

Economic value added ialah cara untuk mengukur efisiensi penggunaan 

modal oleh perusahaan dalam menciptakan nilai tambah ekonomi. Jika 

economic value added menunjukkan angka positif, hal tersebut 

mengindikasikan bahwa laba operasional setelah dikurangkan pajak melebihi 

investasi modal yang diperlukan untuk mencapai laba tersebut. Dengan 

demikian, tindakan dan keputusan manajemen perusahaan dapat memberikan 

nilai tambah bagi pemegang saham (Brigam & Houston, 2001). Kinerja 

economic value added terbukti sangat baik dalam hubungannya dengan 

penciptaan nilai bagi pemegang saham, namun pada tahun 1997 Bacidore, 

Boquist, Milbourn, dan Thakor megembangkan economic value added menjadi 
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refined economic value added sebagai evaluasi ukuran kinerja operasi 

perusahaan dalam kontek penciptaan nilai (Bacidore et al., 1997). 

Refined economic value added telah muncul sebagai metrik yang pokok 

dan efektif dalam menilai prestasi perusahaan (Nakhaei et al., 2016). Model 

refined economic value added adalah suatu alat pengukur tambahan nilai 

ekonomi yang telah ditingkatkan melalui penekanan pada perlakuan yang 

berbeda terhadap modal. Pada economic value added, digunakan nilai buku 

ekonomis (economic book value), sementara dalam refined economic value 

added, nilai pasar perusahaan digunakan karena dianggap lebih akurat dalam 

mencerminkan kekayaan pemegang saham dibandingkan dengan nilai buku 

ekonomis (Bacidore et al., 1997).  

Bersama dengan economic value added dan refined economic value 

added, terdapat alat pengukuran kinerja dan indikator penciptaan nilai lainnya, 

yaitu market value added (Oktavia & Genjar, 2019). Menurut Brigham & 

Houston (2001) mengungkapkan bahwa puncak keuntungan bagi pemegang 

saham akan tercapai dengan mengoptimalkan perbedaan antara nilai pasar 

ekuitas perusahaan dan total modal ekuitas yang diinvestasikan oleh para 

investor. Perbedaan ini dikenal sebagai market value added. Apabila market 

value added memiliki nilai positif, menyiratkan bahwa perusahaan berhasil 

menyajikan nilai tambah kepada pemegang sahamnya (Brigam & Houston, 

2001). Adanya nilai market value added yang positif mengindikasikan terdapat 

potensi bahwa perusahaan tersebut akan memberikan keuntungan bagi para 

investor (Mahasidh & Dewi, 2022). 
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Dengan melakukan analisis terkait kinerja keuangan berfokus pada nilai 

tambah, para pemangku kepentingan dapat memahami dengan lebih mendalam 

bagaimana suatu perusahaan mampu mengelola keuangan dan mencapai 

tujuannya. Selain itu, hal ini menunjukkan tanggung jawab manajemen untuk 

secara konsisten meningkatkan nilai perusahaan (Midfi et al., 2021). 

Pengukuran nilai dianggap lebih unggul dibandingkan dengan metrik kinerja 

lainnya karena melibatkan semua faktor terkait dalam pembentukan nilai 

perusahaan yang memberikan kontribusi pada peningkatan kesejahteraan 

pemegang saham. Kenaikan harga saham akan meningkatkan selisih antara 

nilai investasi awal pada saham atau dengan kata lain economic value added, 

refined economic value added, dan market value added berpengaruh positif 

terhadap return saham (Nugroho, 2018).  

Li (2016) dan Hertina dan Saudi (2019) kaitannya dengan determinan 

return saham mengenemukan dividend payout ratio memiliki dampak positif 

terhadap pengembalian saham. Hasil penelitian ini berbeda dengan hasil 

penelitian yang dilakukan oleh Hendrianto (2022), Kartika et al. (2022), dan 

Fahira dan Haryadi (2022) yang menemukan bahwa dividend payout ratio 

tidak memberikan pengaruh signifikan terhadap return saham.  

Ali dan Hegazy (2022) mengungkapkan dividen yang menguntungkan 

memicu pengembalian saham yang lebih tinggi karena mereka menyampaikan 

informasi baru mengenai profitabilitas perusahaan kedepan, seperti yang 

dikemukakan oleh teori sinyal dividen. Berbeda dari Ali dan Hagazi, Wibawa 
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(2013) menemukan hubungan negatif dan signifikan antara dividen yang di 

estimasi dengan dividend per share terhadap return saham. 

Hertina dan Saudi (2019) menyatakan tingginya nilai earning per share 

dapat berkontribusi pada peningkatan laba, dengan peningkatan jumlah 

dividen, investor akan mendapatkan pengembalian yang lebih besar sehingga 

earning per share memiliki dampak positif terhadap return saham. hasil ini 

menunjukkan hasil yang tidak selaras dengan Nurmalia dan Paramita (2020) 

yang menyatakan earning per share tidak berkontribusi terhadap return saham 

secara signifikan. 

Fu et al. (2022) mengemukakan free cash flow dalam suatu perusahaan 

dapat menjadi prediktor baik bagi return saham dimasa depan. Namun, hasil 

empiris lainnya mengungkap hasil yang berbeda, seperti hasil Yeo (2018) dan 

Dogru et al. (2020) dengan temuan bahwa perusahaan yang memiliki free cash 

flow tinggi malah mendapatkan pengembalian yang lebih rendah jika 

dibandingkan dengan perusahaan yang memiliki free cash flow yang rendah. 

Prayoga et al. (2023) menemukan Pendekatan price cash flow ratio 

menggunakan aliran arus kas sebagai indikator dalam menilai return saham 

yang dianggap lebih efektif dan berhubungan positif terhadap return saham. 

Berbeda dengan hasil tersebut, Andari dan Bakhtiar (2019). Dalam 

penelitiannya didapati bahwa price cash flow ratio tidak memiliki pengaruh 

yang signifikan terhadap return saham. 

Nugroho (2018) menemukan bahwa economic value added, refined 

economic value added, dan market value added sebagai pengukuran kinerja 
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berbasis nilai secara signifikan dapat mempunyai dampak yang positif terhadap 

harga saham dan pengembalian saham. Penelitian lainnya memberikan hasil 

yang berbeda. Beberapa peneliti terbaru seperti Bagus et al. (2022) menemukan 

bahwa economic value added tidak memiliki dampak positif terhadap return 

saham, sedangkan Hertina et al. (2020) menemukan bahwa refined economic 

value added tidak berkontribusi terhadap return saham secara signifikan, dan 

Irawan (2021) menemukan bahwa market value added tidak signifikan 

mempengaruhi  return saham. 

Setelah mengamati hasil penelitian di atas, diketahui bahwa masih 

terdapat hasil yang belum konsisten terkait determinan return saham 

perusahaan sehingga masih terdapat gap untuk melakukan penelitian lebih 

lanjut. Penelitian ini dilakukan untuk memenuhi kekosongan dan memberikan 

dukungan terkait teori dan hasil penelitian terdahulu. Untuk memberikan hasil 

yang lebih mendalam, penelitian ini menggabungkan variabel determinan 

return saham dari beberapa pendekatan seperti pendekatan pengukuran tingkat 

pendapatan, pengukuran dengan pendekatan arus kas, dan pendekatan dengan 

pengukuran kinerja perusahaan berbasis nilai. Penelitian ini berjudul 

“Pengaruh Dividend Payout Ratio, Dividend Per Share, Earning Per Share, 

Free Cash Flow, Price Cash Flow Ratio, Economic Value Added, Refined 

Economic Value Added, dan Market Value Added Terhadap Retrun Saham 

Perusahaan Syariah.”  
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B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang di atas, maka rumusan masalah dalam penelitian 

ini antara lain: 

1. Apakah dividend payout ratio berpengaruh terhadap return saham? 

2. Apakah dividend per share berpengaruh terhadap return saham? 

3. Apakah earning per share berpengaruh terhadap return saham? 

4. Apakah free cash flow berpengaruh terhadap return saham? 

5. Apakah price cash flow ratio berpengaruh terhadap return saham? 

6. Apakah economic value added berpengaruh terhadap return saham? 

7. Apakah pengaruh refined economic value added terhadap return saham? 

8. Apakah pengaruh market value added terhadap return saham? 

C. Tujuan dan Kegunaan Penelitian 

1. Tujuan penelitian 

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan: 

a. Untuk menjelaskan pengaruh dividend payout ratio terhadap return 

saham 

b. Untuk menjelaskan pengaruh dividend per share terhadap return saham 

c. Untuk menjelaskan pengaruh earning per share terhadap return saham 

d. Untuk menjelaskan pengaruh free cash flow terhadap return saham 

e. Untuk menjelaskan pengaruh price cash flow ratio terhadap return 

saham 

f. Untuk menjelaskan pengaruh economic value added terhadap return 

saham 
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g. Untuk menjelaskan pengaruh refined economic value added terhadap 

return saham 

h. Untuk menjelaskan pengaruh market value added terhadap return 

saham 

2. Manfaat penelitian 

Penelitian ini diharapkan mampu memberikan kontribusi dan manfaat 

bagi beberapa pihak, diantaranya: 

a. Bagi peneliti 

Dengan melakukan penelitian ini, diharapkan dapat 

meningkatkan wawasan dan pemahaman peneliti mengenai investasi 

dan pasar modal, khususnya dalam konteks dividend payout ratio, 

dividend per share, earning per share, free cash flow, price to cash flow 

ratio, economic value added, refined economic value added, market 

value added, dan pengembalian saham. 

b. Bagi praktisi 

Diharapkan bahwa temuan dari penelitian ini dapat menjadi 

pertimbangan yang berharga bagi para investor ketika membuat 

keputusan investasi pada suatu perusahaan. Praktisi seperti investor dan 

traider diharapkan menangkap kontribusi penelitian ini dengan dapat 

memahami perilaku pasar keuangan dan mampu mengidentifikasi 

determinan return saham perusahaan 

c. Bagi akademisi 
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Diharapkan bahwa temuan dari penelitian ini dapat menjadi 

pertimbangan yang berharga bagi para investor ketika membuat 

keputusan investasi pada suatu perusahaan. Praktisi seperti investor dan 

traider diharapkan menangkap kontribusi penelitian ini dengan dapat 

memahami perilaku pasar keuangan dan mampu mengidentifikasi 

determinan return saham perusahaan. 

D. Sistematika Pembahasan 

Penelitian ini tersusun secara sistematis atas beberapa bagian, diantaranya: 

1. Bagian awal 

2. Bagian awal ini melibatkan: halaman sampul, judul, pengesahan tugas 

akhir, persetujuan, pernyataan keaslian karya ilmiah, persetujuan publikasi, 

motto, persembahan, pedoman transliterasi, kata pengantar, daftar isi, 

daftar tabel, daftar gambar, daftar lain-lain, dan abstrak.Bagian isi 

Bagian isi ini memuat beberapa bagian, diantaranya: 

a. Bab I Pendahuluan 

Pendahuluan berisikan informasi yang tertuang dalam latar belakang, 

rumusan masalah, tujuan dan manfaat penelitian, dan sistematika 

pembahasan 
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b. Bab II Landasan Teori 

Landasan teori berisikan teori dan konsep utama penelitian. Pada 

bagian landasan teori terdiri dari: landasan teori, kajian pustaka, serta 

kerangka teoritik dan pengembangan hipotesis.  

c. Bab III Metode Penelitian 

Metode penelitian memuat informasi mengenai rencana pengumpulan 

data, pengukuran serta analisis dari data yang diperoleh. Adapun 

bagian-bagian dari bab ini antara lain: Bagian desain penelitian 

mencakup variabel dan definisi operasional variabel penelitian, 

populasi dan sampel, serta data dan sumber data beserta teknik 

pengumpulan data. Selain itu, terdapat pula metode pengujian hipotesis. 

d. Bab IV Hasil dan Pembahasan 

Bab ini berisikan: gambaran umum objek penelitian, analisis deskriptif, 

pengujian hipotesis, dan pembahasan. 

e. Bab V Penutup 

Pada bagian ini berisikan kesimpulan serta keterbatasan dan saran bagi 

pihak-pihak terkait yang mana hal tersebut merupakan ekstraksi dari 

hasil penelitian yang telah dilakukan. 

3. Bagian akhir 

Bagian akhir ini berisikan daftar referensi yang digunakan dalam penulisan 

karya ilmiah dan juga lampiran.
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

 Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengevaluasi faktor-faktor yang 

memengaruhi kinerja return saham. Peneltian ini menganalisa tentang 

pengaruh analis fundamental terhadap return saham perusahaan yang terindeks 

syariah. Hasil analisis ini dapat disimpulkan sebagai berikut: 

1. Dividend payout ratio memiliki dampak yang positif dan signifikan 

terhadap tingkat pengembalian saham karena dividend payout ratio 

merupakan rasio yang mengukur seberapa besar dividen yang akan 

diterima oleh investor. Dengan meningkatnya dividend payout ratio, 

jumlah dividen yang diterima oleh investor juga akan meningkat. 

Peningkatan dividen tersebut akan memberikan dampak positif pada 

tingkat pengembalian saham yang akan diterima oleh investor. 

2. Dividend per share merupakan pengukuran jumlah dividen dibayarkan 

perlembar saham yang tersedia di pasar. Dividend per sharememiliki 

kontribusi positif terhadap return saham, di mana kenaikan nilai 

dividend per share perusahaan akan sejalan dengan peningkatan return 

saham yang diterima oleh investor. 

3.  Earning per share adalah indikator untuk mengukur besar-kecilnya 

laba yang diperoleh pada setiap lembar saham yang beredar. Ini 

merupakan laba yang dapat dibagikan kepada para investor sebagai 

pengembalian dari kegiatan usaha. Semakin tinggi nilai earning per 
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share akan menjadi sinyal positif bagi investor dan calon investor akan 

prospek masa depan perusahaan yang bagus sehingga akan 

meningkatkan permintaan saham dan menekan harga saham naik 

sehingga mengakibatkan return saham yang akan diterima oleh investor 

juga meningkat. 

4. Free cash flow tidak berkontribusi terhadap return saham secara 

signnifikan. Hal ini disebabkan oleh masalah keagenan yang membuat 

pihak manajer cenderung melakukan investasi yang merugikan atau 

menguntungkan pihaknya sendiri dari dana free cash flow yang ada dan 

tersedia sehingga memungkinkan manajer atau pihak pengelola 

perusahaan untuk melangsungkan investasi pada proyek yang kurnag 

menguntungkan sehingga tingginya Free cash flow tidak memiliki 

kontriusi pengaruh terhadap return saham secara signifikan. 

5. Price cash flow ratio tidak memiliki dampak signifikan terhadap return 

saham. Kemungkinan hal ini disebabkan oleh ketidakresponsifan skema 

pasar, yang mungkin terjadi karena penggunaan price cash flow ratio 

yang jarang diterapkan di Indonesia. Tidak bereaksinya pasar terhadap 

price cash flow ratio mengakibatkan tingginya nilai price cash flow 

ratio tidak berarti dan tidak menaikkan return atau pengebalian saham 

perusahaan. 

6. Economic value added berdampak secara signifikan terhadap tingkat 

pengembalian saham. Temuan tersebut mendukung teori signal yang 

menyatakan bahwa kinerja manajer terhadap pemegang saham 
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perusahaan menjadi semakin baik seiring dengan peningkatan economic 

value added. Dengan demikian, hal ini menunjukkan bahwa perusahaan 

tersebut merupakan pilihan investasi yang layak. Sinyal tersebut 

selanjutnya akan menaikkan permintaan yang akan berimbas pada 

kenaikan harga saham dan kenaikan return saham sebab investor dapat 

menjual sahamnya dengan harga lebih tinggi daripada harga beli awal 

saham.  

7. Refined economic value added mempengaruhi return saham secara 

positif dan signifikan. Temuan ini konsisten dengan konsep teori signal 

yang menyatakan bahwa perusahaan yang mampu menghasilkan refined 

economic value added positif mampu menciptakan nilai tambah dan 

memberikan sinyal positif kepada investor atau pemegang saham. Oleh 

karena itu, investor umumnya merasa tertarik untuk menanamkan 

modal, yang pada gilirannya dapat mengakibatkan kenaikan nilai 

saham. Peningkatan nilai saham kemudian dapat diikuti oleh 

peningkatan return saham yang diterima.  

8. Market value added  belum memberikan kontribusi berupa pengaruh  

yang signifikan kepada return saham, pasalnya perusahaan hanya dapat 

menilai indikator-indikator tradisional yang ada dan tidak melakukan 

pendekatan nilai tambah ekonomi dalam kebijakan manajemennya 

sehingga berimbas pada presepsi pasar yang dimungkinkan kurang 

memahami manfaat perhitungan nilai tambah ekonomi berdasarkan 

metode market value added sehingga hal tersebut tidak menaikkan 
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jumlah permintaan saham yang selanjutnya berakibat pada penaikan 

sekuritas harga saham beserta return saham. 

B. Implikasi 

Kesimpulan analisis ini mampu memberikan beberapa implikasi sebagai 

beriku: 

1. Konteks ilmiyah 

Penelitian ini memberikan pemahaman akademis mengenai faktor-

faktor penentu return saham, melibatkan faktor analisis fundamental dan 

memberikan hasil bahwa kontribusi faktor fundamental tersebut hanya 

mempengaruhi 21% faktor pemengaruh return saham. penelitian ini 

menunjukkan kepada akademisi bahwasanya terdapat faktor lain yang 

lebihkuat dalam mempengaruhi return saham sehingga memberikan 

peluang studi lebih lanjut terkait analisis faktor yang mempengaruhi return 

saham.  

2. Penerapan praktis 

Penelitian ini juga memberikan gambaran tentang sejauh mana 

faktor analisis fundamental dalam mempengaruhi return saham. Hasil ini 

memberikan gambaran kepada traider dan praktisi lain terkait seberapa 

mampu faktor analisis fundamental berkontribusi terhadap return saham 

sehingga hasil ini dapat menjadi pertimbangan dalam keputusan investasi. 

Selain itu, hasil ini juga menunjukkan pada manajemen untuk dapat 

melakukan perhatian yang lebih luas terhadap faktor pemengaruh return 

saham agar dapat terus memenuhi permintaan dan ekspektasi pasar. 
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3. Konteks pemerintah 

Hasil penelitian ini memberikan pandangan kepada pemerintah 

sebagai pemengku regulasi tentang bagaimana kebijakan investasi yang 

efektif dapat mendorong pertumbuhan ekonomi. Melalui pemahaman ini, 

pemerintah dapat merancang kebijakan yang mendukung investasi yang 

aman dan berdampak positif pada pertumbuhan ekonomi. 

C. Keterbatasan 

Hasil empiris ini masih belum mencapai kesempurnaan dan masih 

menghadapi berbagai keterbatasan diantaranya: 

1. Penelitian ini hanya menggunakan data perusahaan selama lima tahun yang 

seharusnya dapat dilakukan dalam periode lebih lama sehingga mengetahui 

pengaruh dari masing-masing variabel dalam jangka panjang. 

2. Penelitian ini hanya memberikan hasil yang kurang maskimal terkait 

variabel-variabel yang dapat mempengaruhi return saham. 

3. Semua variabel yang dijelaskan dalam penelitian ini merupakan variabel 

dengan perhitungan akuntansi dengan perhitungan yang panjang dan 

memerlukan waktu. 

D. Saran  

Berikut beberapa rekomendasi yang dapat diusulkan untuk meningkatkan 

penelitian pada waktu mendatang: 

1. Penelitian berikutnya bisa melakukan perpanjangan periode penelitian 

sehingga dapat melihat bagaimana implikasi penelitian jangka waktu 

panjang. 
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2. Penelitian selanjutnya diharapkan memberikan variabel kontrol agar hasil 

penelitian terminimalisr dari faktor-faktor pengganggu. 

3. Penelitian selanjutnya dapat menggunakan variabel pengukur nilai 

ekonomi dan pengukur kinerja non keuangan untuk melihat pengaruhnya 

kepada return saham. 
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