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Abstract: Theipurpose of ithis study isito analyze the influence of currentiratio, debt tooequity 
ratio, returnioniequity, and inflation rate to return stock of sub sector tourism, restaurant, and 
hotel companies listed on IndonesiaiSharia StockiIndex (ISSI). Thelpopulation used is sharia 
service sector companies listed on ISSI. The sample is determined using purposive sampling. 
This/research is/a/descriptive study/with/a/quantitative/approach. The data analysis method used 
is a panel data regression. Based on the results with a significance level of 5%, this study shows: 
Current/ratio, Debt/to/equity/ratio, and Inflation rate partially have No. significant effect to 
return stock. Return on equity partially has asignificant negative effect to return stock. Current 
ratio, debt to equity ratio, return on equity, inflation rate simultaneously have a significant effect 
on stock returns. 
Keywords: return stock, Indonesia Sharia Stock Indeks, regression 

 

1. Pendahuluanj 

Sahamx syariah- dikelompokani menjadi 9 sektoro perusahaan. Pengelompokkan tersebuti 
untuk  memudahkan pasarr dalam mengidentifikasi kinerjai perusahaan sesuaii dengan kelompoki 
usahanya. Memperhatikanvlaporan Globali Islamici Economyi Indicatori (GIEI), vpariwisata halal 
Indonesia mengalami peningkatananilai dariatahun ke tahun. .Hal-tersebutxmenunjukkan potensi 
yangpbaik sebagai salahxsatu sektor pilihanaberinvestasi. Pasar modalxsyariah mengelompokan 
sektor pariwisata ke sektoratrade, service,,and investment subcsektor tourism,,restaurant, and-hotel. 
Meskipun sektorzpariwisata termasuk sektor niche yanguditargetkan memilikiaperkembangan yang 
bagus, sahamasyariah subqsekor tourism,irestaurant, andihotel tidak termasukake dalamxJakarta 
IslamiczIndex((JII), yaitu indeksbsaham syariahayang memuat,30 dari 70,perusahaan sahamisyariah 
yang memilikiikinerja perusahaanidan likuiditasiyangitinggi. 

Investor yangisangat pintar, pertamaikaliikriteria yangidigunakan untukiimembeliiisaham 
yaitu likuiditasiisaham dan kriteriaikedua adalahifaktor fundamentaliyang ditunjukkannmelalui 
rasiookeuangan dan kejadianayang secarailangsung maupunitidakilangsung mempengaruhiikinerja 
keuangan (Manurung, 2009). Melalui penilaian kinerja  keuangan, pencapaian perusahaan dapat ikut 
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terukur (Farihah & Setiawan, 2020). Haliyang harusidiperhatikanitersebut untuk meminimalisir 
peluang terjadinyaikerugian, karenaiinvestor berusahaimemperoleh keuntunganioptimal atas 
investasiiyang dilakukannya. Setiapiiperusahaaniisubiisektoriitourism,-restaurant, and-hotel pernah 
mengalami returnusaham negatif dan tidakimemberikan returnusaham yangikonsisten tinggi. 
Setiapitahun dari tahun 2012isampaii2018 terdapatiperusahaan yang mengalamiipenurunan return 
saham, sehingga perluimemperhatikan kinerja0keuanganiyang1dilihat dari rasiookeuangan untuk 
melihat pengaruhnyaiterhadap returnusaham.  

Tabel 1 DataiReturn saham, iCurrent Ratio, Debt to Equity Ratio,daniReturn on Equity 

No Emiten 
Return CR DER ROE 

2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 

1 ARTA 0.6244 0.1441 443.09% 744.94% 0.1993 0.1990 3.7% 0.5% 

2 BAYU 1.4875 0.2563 154.42% 160.13% 0.89 0.72 13.6% 7.0% 

3 FAST 0.1053 -0.4524 188.25% 126.19% 1.06 1.07 14.8% 9.4% 

4 ICON 0.2444 0.3504 198.95% 146.93% 0.81 1.71 3.5% 3.9% 

5 INPP -0.0286 0.7549 196.53% 141.41% 0.77 0.24 4.9% 2.8% 

6 JIHD -0.2105 -0.4429 199.07% 109.52% 0.39 0.45 2.9% 2.1% 

7 JSPT 0.0000 0.2467 236.36% 281.97% 0.55 0.49 13.7% 8.5% 

8 KPIG -0.0153 0.0930 165.95% 111.55% 1.11 1.33 5.2% -2.5% 

9 MAMI 0.0000 0.5800 93.74% 96.48% 0.28 0.33 0.6% 0.4% 

10 PJAA 0.6284 0.1408 89.55% 117.97% 0.84 0.79 15.4% 17.2% 

11 PNSE -0.0603 -0.2495 285.15% 167.73% 0.50 0.53 10.3% 5.6% 

12 PTSP 0.4250 0.4912 148.90% 100.05% 0.82 1.15 13.3% -1.2% 

13 PUDP -0.0813 -0.0476 200.93% 164.13% 0.39 0.44 5.2% 8.9% 

14 SHID -0.0836 0.7752 122.44% 115.74% 0.52 0.55 1.3% 0.0% 

Tabel 1 menunjukkaniringkasan dataireturn saham, currenturatio, debt to equiy ratio, dan-
returnuonuequity perusahaanisub sektor tourism,-restaurant, and-hotel periodei2014-2015. Dari tabel 
tersebutiterlihat bahwa currenturatio cenderung menurun, sedangkan returnusaham cenderung 
meningkat.  Perusahaan yang memiliki rasio likuiditas tinggi diminati para investor dan berimbas 
pada harga saham yang cenderung akan naik karena tingginya permintaan(Hayati, 2017), semakin 
tinggi currenturatio semakin tinggi returnusaham. Current ratio yang tinggi menunjukkan jaminan yang 
lebih baik atas utang jangka pendek, tetapi ketika currenturatio terlalu tinggi efeknya terhadap earning 
power kurang baik karena tidak semua modal kerja dapat didaya gunakan(Amrin, 2009). Investor 
lebih tertarik pada hasil pengelolaan perusahaan dan bukan pada cara pengelolaannya(Samsul, 
2006). Ketikaiearning menurun, maka1terjadi penurunan1return saham. Menurut penelitian1Bintara 
dan1Tanjung (2019) currenturatio berpengaruh1positif terhadap returnusaham. Menurut penelitian 
Choirurodin (2018) currenturatio berpengaruh1negatif terhadap return saham. Current ratio dapat 
berpengaruh positif atau negatifiterhadap returnusaham, namun menurut1hasil penelitian 
Tumonggor (2017), Current Ratio tidak berpengaruh1terhadap returnusaham.   

Tabel 1 juga menunjukkan1kecenderungan debtutouequityuratio yang1meningkat. Pada tahun 
yang sama, return saham cenderung menurun. Investor melakukan investasi pada perusahaan1yang 
sehat. Jika1modal sendiri..lebih besar..daripada modal pinjaman, .maka perusahaan.dikatakan 
sehat.dan.tidak mudah.bangkrut, jadi.investor mengikuti perkembangan.rasio utangiterhadap 
ekuitasoatau debtutouequityuratio (Samsul, 2006). Semakin tinggivDER.menunjukkan 
ketergantunganbperusahaan terhadap.modal asingbyang menimbulkan penguranganqkeuntungan 
yang diperuntukaneuntuk membayar margin atau bagi hasil sehingga investorimenghindari 
investasiipada perusahaan dengan DER.yangitinggi. DER berpengaruh negatif terhadap 
returnusaham, didukungvpenelitian BintaraadanaTanjung (2019), tetapiq berdasarkan  penelitianc 
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Sugiarti (2015),  Mayfic danc Rianto (2018) debtu tou equity ratio tidak berpengaruh signifikan 
terhadapareturnusaham.  

Tahun 2014ikeitahuni2015, returnuonuequity cenderungimenurun, pada saat yang sama, return 
saham cenderung menurun. Investor inginimengetahui efisiensi manajemen dalamamengelola 
modalnyaimelalui rasio returnuonuequity (Samsul, 2006). ROEbyang semakinatinggi dannkonsisten 
menggambarkanainvestasiibertumbuhqmengarahkan ke hargaxsaham yang semakinxtinggi di 
masaadepan (Fahmi, 2012). Teori tersebutadidukung penelitianaAbdulmananadanaFaturohman 
(2015) yang.menyatakan bahwa ROEaberpengaruh positifaterhadap returnusaham. 
ROEnyangatinggi dapat meningkatkanareturnusaham, namun berdasarkanahasil penelitian 
Tumonggor (2017) danqSugiarti (2015) ROEqtidakqberpengaruh signifikaniterhadap returnusaham. 

Tingkatj inflasij Indonesiaj padaj tahunj 2012,j 2013j danj 2014j sebesarj 8,86;j 8,38j danj 8,36j 
kemudianj padaj tahunj 2015j sampaij denganj 2018j tingkatj inflasij Indonesiaj sebesarj 3,35;j 3,02;j 
3,61;j danj 3,13.j Ketikaj tingkatj inflasij sangatj rendah,j berartij pertumbuhanj perekonomianj 
sedangj lamban,j pergerakanj hargaj sahamj punj lamban,j tetapij inflasij yangj terlaluj tinggij dapatj 
mengakibatkanj perusahaan-perusahaanj bangkrutj (Samsul, 2006),j sehinggaj inflasij yangj tinggij 
mengakibatkanj returnj sahamj menurun.j Teorij tersebutj didukungj hasilj penelitianj Geriadij danj 
Wiksuanaj (2017)j sertaj Kurniasari,j dkkj (2018)j yangj menyatakanj inflasij memilikij pengaruhj 
negatifj danj signifikanj terhadapj returnj saham,j namunj hasilj penelitianj Hidayatij danj 
Topowijonoj (2018)j menunjukkanj inflasij tidakj berpengaruhj signifikanj terhadapj returnj saham. 

Berdasarkanp latarp belakangp yangp telahp diuraikan,p penelitianp sebelumnya menunjukan 
adanyap inkonsistensip hasil,p sertap darip datap yangp disajikanp padap tabelp 1 menunjukan 
adanya ketidaksesuaian dengan teorip yangp ada.p Olehp karenap itu,p menarik untuk dilakukan 
penelitianp denganp judulp “Faktor-faktor yang mempengaruhi return saham syariah 
perusahaan sub sektor tourism, restaurant, and hotel.” 

2. Kajian Pustaka  

2.1. Penelitian Terdahulu 

Penelitiani sebelumnyai telahi membahasi faktor-faktori internali dani eksternali perusahaani 
yangi didugai mempengaruhii returni saham.i Penelitiani sebelumnyai mengambili sampeli yangi 
ditelitii darii berbagaii sektor/i subi sektor/i indeksi yangi berbeda. Penulis akan melakukan 
penelitian yang serupa dengan sampel perusahaan sub sektor tourism, restaurant, and hotel. Penelitian 
sebelumnya telah meneliti berbagai faktor fundamental perusahaan seperti rasio-rasio keuangan 
dan kebijakan manajemen serta faktor fundamental ekonomi seperti tingkat inflasi, pendapatan 
domestik bruto, dan kurs mata uang yang mempengaruhi return saham. Penelitian yangi akani 
dilakukani olehi penulisi hanyai terbatasi padai 3i rasioi keuangan,i yaitui currenti ratio,i debti toi equityi 
ratio,i dani returni oni equityi sebagaii faktori internali perusahaani yangi didugai mempengaruhii returni 
sahami dani tingkati inflasii sebagaii faktori eksternali perusahaani yangi didugai mempengaruhii 
returni saham.i  

Beberapa penelitian terdahulu yang sejenis dengan penelitian yang akan dilakukan adalah 
sebagai berikut: 

(Abdulmannan & Faturohman, 2015; Afiyati & Topowijoyo, 2018; Aryanti et al., 2016; 
Choirurodin, 2018; Geriadi & Wiksuana, 2017; Kurnniasari et al., 2015; Mayfi & Rianto, 2018; 
Rista Bintara & Putri Renalita Sutra Tanjung, 2019; Sugiarti, 20015; Tumonggor et al., 2017; 
Winarno, 2017) 
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Tabel. 2 PenelitianuTerdahuluu 

 
2.2. Current Ratio terhadap Return Saham 

Currentt Ratiot merupakant rasiot keuangant yangt menggambarkant likuiditast perusahaan.t 
Currentt Ratiot adalaht rasiot yangt menunjukkant kemampuant perusahaant membayart hutang-
hutangt jangkat pendekt dengant menggunakant asett lancarnya,t dalamt bukut Fahmit (2012)t 
dirumuskant sebagait berikut: 

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =  
𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟

𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔 𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
 𝑥 100% 

Perusahaant yangt memilikit nilait currentt ratiot yangt rendaht dianggapt terjadit masalaht 
likuiditas.t Sebaliknya,t perusahaant yangt memilikit currentt ratiot yangt tinggit jugat dianggapt 
kurangt bagus.t Currentt ratiot yangt terlalut tinggit menggambarkant terlalut banyakt asett lancart 
yangt menganggurt yangt akhirnyat labat perusahaant tidakt diperoleht secarat maksimalt atast 
penggunaant asett yangt tersedia.t Rasiot idealt currentt ratiot ditentukant dengant 
mempertimbangkant faktort sepertit jenist industrit dant kebiasaant kredit. 

Currentt ratiot yangt rendaht menunjukkant masalaht likuiditas,t tetapit ketikat terlalut besart 
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menunjukkant banyaknyat danat menganggur,t sehinggat mengurangit kemampuant perusahaant 
memperoleht laba (Sawir, 2009). Halt tersebutt didukungt hasilt penelitiant Sugiartit (2015)t 
menyatakant bahwat currentt ratiot berpengaruht negatift signifikant terhadapt returnt saham.t 
Berdasarkant uraiant tersebutt diusulkant hipotesist berikut: 

H1:t Currentt Ratiot (CR)t didugat berpengaruht negatift terhadapt returnusaham 

2.3. Debt to Equity Ratio terhadap Return Saham 

Debtc toc equityc ratioc atauc rasioc utangc terhadapc ekuitasc memperlihatkanc perbandinganc 
antarac kewajibanc danc ekuitasc dalamc pendanaanc perusahaan,c digambarkanc denganc rumusc 
sebagaic berikutc(Fahmi, 2012): 

𝐷𝐸𝑅 =  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐷𝑒𝑏𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 

Debts tos Equitys Ratios yangs tinggis berartis ketergantungans perusahaans terhadaps utangs 
semakins tinggi.s Semakins tinggis kewajibans perusahaans terhadaps pihaks pembiayaans ataus 
krediturs semakins besars biayas yangs dikeluarkans untuks membayars margins ataus bagis hasils 
sebagais keuntungans pihaks lain.s Labas yangs diperolehs daris hasils usahas jugas dialokasikans 
untuks membayars utangs tersebuts sehinggas semakins berkurangs dividens yangs dapats 
dibagikan.s Semakins sedikits dividens yangs diperolehs investor,s membuats investors cenderungs 
tidaks berminats berinvestasis dis perusahaans yangs memilikis DERs yangs tinggi.s Penurunans 
minats investors tersebuts berdampaks negatifs terhadaps hargas sahams sehinggas capitals gains 
yangs diharapkans jugas tidaks diperoleh (I’niswatin dkk., 2020).s Hals tersebuts didukungs olehs 
hasils penelitians Choirurodins (2018)s yangs menyatakans bahwas DERs berpengaruhs negatifs 
terhadaps returnusaham.s Berdasarkans uraians tersebuts sebelumnya,s makas dirumuskans 
hipotesiss sebagais berikut: 

H2 : Debt to Equity Ratio (DER) diduga berpengaruh negatif terhadap returnusaham 

2.4. Return on Equity terhadap Return Saham 

Returnioniequity atauihasil pengembalianiatasiekuitas memperlihatkan sejauh manaperusahaan 
mengelola modalisendiri secara efektif. ROEijuga digunakaniuntuk mengukuritingkat keuntungan 
dariiinvestasiiyangitelahidilakukanipemilikimodalisendiriiatauipemegangisaham perusahaan.iRasio 
ini mengkaji sejauhimana suatu perusahaan mempergunakanisumberidaya yangidimilikiiuntuk 
mampu memberikan labaiatasiekuitas. Adapun rumus returnuonuequity dinyatakan dalam persentase, 
sebagai berikut (Fahmi, 2012): 

𝑅𝑂𝐸 =  
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟 𝑇𝑎𝑥 (𝐸𝐴𝑇)

𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒ℎ𝑜𝑙𝑑𝑒𝑟𝑠′𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 𝑥 100% 

Semakinv tinggiv hasilv returnuonuequity,v semakinv besarv labav yangv diperolehv 
perusahaan,v menunjukkanv kinerjav perusahaanv dalamv keadaanv bagus.v Investorv berminatv 
investasiv padav perusahaanv yangv kinerjanyav bagus,v bertumbuh,v menghasilkanv 
keuntungan.v Semakinv dominanv minatv perusahaanv membeliv sahamv suatuv perusahaanv 
daripadav menjualv saham,v semakinv tinggiv hargav saham,v sehinggav semakinv besarv 
returnuonuequityv semakinv besarv returnusaham.v Teoriv tersebutv didukungv olehv hasilv 
penelitianv Choirurodinv (2018)v bahwav Returnv onv Equityv berpengaruhv positifv terhadapv 
returnusaham.v Berdasarkanv uraianv tersebutv sebelumnya,v makav dirumuskanv hipotesisv 
sebagaiv berikut: 
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H3 : ReturnioniEquity (ROE)ididugauberpengaruhipositif terhadap returnusaham 

2.5. TingkattInflasi terhadap Return Sahamm 

Tingkatt inflasit menggambarkant kondisit perekonomian.t Inflasit yangt terlalut tinggit 
meningkatkant biayat operasionalt yangt dikeluarkant perusahaan.t Biayat yangt meningkatt akant 
menurunkant labat yangt dapatt dibagikant kepadat investor,t sedangkant investort lebiht tertarikt 
berinvestasit ket perusahaant yangt lebiht banyakt menghasilkant keuntungan.t Semakint sedikitt 
peminatt sahamt perusahaant makat hargat sahamt akant menurunt sehinggat capitalt losst harust 
dideritat investor.t Ketikat capitalt losst dant divident yangt dibagikant menurunt berartit 
returnusahamt tidakt diperoleht ataut perolehannyat kecil.t Teorit tersebutt didukungt hasilt 
penelitiant yangt dilakukant Kurniasarit (2018)t dant Madet dant Gustit (2017)t yangt menyakant 
inflasit memilikit pengaruht negatift secarat langsungt terhadapt returnusahamt dant signifikan.t 
Berdasarkant uraiant tersebutt sebelumnya,t makat dirumuskant hipotesist sebagait berikut: 

H4 : Tingkat inflasi diduga berpengaruhnnegatif terhadapireturn sahamm 

2.6. CurrentiRatio, Debttto EquityyRatio, Returnion Equity, daniTingkat Inflasi 
terhadapiReturn Sahamm 

Faktort internalt dant eksternalt perusahaant merupakant dasart yangt digunakant parat 
investort untukt mengelolat kegiatant investasinya.t Ketikat faktort internalt dant eksternalt secarat 
bersama-samat ketikat dianggapt baik,t makat semakint tinggit kepercayaant investort untukt 
melakukant investasi.t Currentt ratio,t debtutouequityuratio,t returnuonuequity,t dant tingkatt inflasit 
merupakant faktort internalt dant eksternalt perusahaan.t Menurutt hasilt penelitiant Mayfit dant 
Rianto (2018)t faktort internalt dant eksternalt perusahaant berpengaruht signifikant terhadapt 
returnusaham.t Berdasarkant uraiant tersebutt sebelumnya,t makat dirumuskant hipotesist sebagait 
berikut: 

H5 : CR,iDER,iROE,udanuTingkat Inflasi secarausimultan diduga berpengaruhuterhadap 
returnusaham 

3. Metode Penelitian  

3.1. Metode Penelitian yang Digunakan 

Penelitiant yangt dilakukant penulist menggunakant metodet penelitiant deskriptift dengant 
pendekatant kuantitatif.t Penelitiant dengant pendekatant kuantitatift menekankant fenomen-
fenomenat objektift dant dikajit secarat kuantitatif,t yaitut dengant menggunakant angka-angka,t 
pengelohant statistik,t strukturt dant percobaant terkontrol.t Penelitiant deskriptift adalaht suatut 
metodet penelitiant yangt ditujukant untukt menggambarkant beberapat fenomenat yangt ada,t 
baikt berlangsungt saatt init maupunt saatt lampaut (Hamdi & Bahruddin, 2014).t Menurutt Nazirt 
dalamt (Hamdi & Bahruddin, 2014)t tujuant penelitiant deskriptift adalaht membuatt deskripsi,t 
gambarant ataut lukisant secarat sistematis,t faktualt dant akuratt mengenait fakta-fakta,t sifat-sifatt 
ataut hubungant antart fenomenat yangt diselidiki. 

3.2. Populasi dan Sampel 

Populasir dalamr penelitianr inir adalahr perusahaanr sektorr jasar syariahr yangr terdaftarr 
dir Indeksr Sahamr Syariahr Indonesia.r Perusahaanr jasar syariahr yangr termasukr ker Indeksr 
Sahamr Syariahr Indonesiar sektorr Trade,r Service,r andr Investmentr r tahunr 2012r sampair denganr 
2018.r Populasir berjumlahr 82r perusahaan. Sampelg dalamg penelitiang inig diambilg dengang 
carag purposiveg sampling.g Kriteriag yangg digunakang untukg menentukang sampelg dalamg 
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penelitiang inig adalah: 

a. Perusahaang sektorg trade,g service,g andg retailg subg sektorg tourism,-restaurant,g and-hotelg 
yangg listingg dig Indeksg Sahamg Syariahg Indonesiag periodeg 2012-2018. 

b. Perusahaang syariahg subg sektorg tourism,-restaurant,g and-hotelg yangg tidakg mengalamig 
delistingg maupung relistingg selamag periodeg 2012-2018 

c. Tersediag laporang keuangang dan/g ataug ringkasang performag perusahaang tahung 2012-
2018. 

Berdasarkang kriteriag tersebutg diperolehg sampelg dalamg penelitiang inig empatg belasg 
perusahaang subg sektorg tourism,-restaurant,g and-hotelg yangg terdaftarg dig Indeks Saham 
SyariahnIndonesiag tahung 2012-2018. 

4. Hasil dan Pembahasan  

4.1. Pemilihan Model 

 Terdapatg tigag modelg regresig datag panel,g yaitug commondg effectg model,g fixedg effectg 
model,g dang randomg effectg model.g Ujig Chowg dilakukang untukg memilihg commondg effectg modelg 
ataug fixedg effectg model,g berikutg inig hasilg ujig chow: 

Tabel 3 Uji Chow 

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: Untitled   

Test cross-section fixed effects  

Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

Cross-section F 0.920975 (13,80) 0.5355 

Cross-section Chi-square 13.667562 13 0.3977 
     

Probabilitasf chi-squaref sebesarf 0.3977>0.05,f makaf keputusanf yangf diambilf adalahf memilihf 
Commonf Effectf Model. 

 Commondf effectf modelf danf randomf effectf modelf dipilihf menggunakanf ujif lagrangef 
multiplier,f berikutf inif hasilf ujif lagrangef multiplier: 

Tabel 4 Uji Lagrange Multiplier 

Lagrange multiplier (LM) test for panel data 

Date: 05/27/20   Time: 10:05  

Sample: 2012 2018   

Total panel observations: 98  

Probability in ()   

Null (no rand. 
effect) Cross-section Period Both 

Alternative One-sided One-sided  

Breusch-Pagan  0.329384  2.678730  3.008114 

 (0.5660) (0.1017) (0.0828) 

Honda -0.573920 -1.636683 -1.563132 

 (0.7170) (0.9492) (0.9410) 

King-Wu -0.573920 -1.636683 -1.676330 

 (0.7170) (0.9492) (0.9532) 

GHM -- --  0.000000 

 -- -- (0.7500) 
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ProbabilitasH Breusch-PaganH (BP)HsebesarH0,0828H>H0,05,H makaH memilihH CommonH EffectH 

Model.H CommonH EffectH ModelHmenjadiHmodelHanalisisHterbaikH yangH dapatH digunakanH 

padaH penelitianH returnusahamH subH sektorH tourism,-restaurant,H and-hotelH yangH terdaftarH diH 

ISSIH periodeH 2012-2018. 

 JikaH modelH yangH terpilihH ialahH commonH effectH atauH fixedH effectH makaH ujiH asumsiH 

klasikH yangH harusHdilakukanHmeliputiHujiH heteroskedastisitasH danH ujiH 

multikolinieritasH(Sakti, 2018).H BerikutH iniH hasilH ujiH asumsiH klasikH penelitian: 

Tabel 5 Uji Heteroskedastisitas 

Heteroskedasticity Test: ARCH   

F-statistic 0.337016     Prob. F(1,95) 0.5629 

Obs*R-squared 0.342895     Prob. Chi-Square(1) 0.5582 

UjiIZ heteroskedastisitasIZ dapatIZdilakukanIZ menggunakanIZ ARCH.IZ PadaIZ ARCHIZ 

digunakanIZ resid^2IZ disertaiIZ nilaiIZ lagI(Winarno, 2017).IZ NilaiIZ ProbabilitasIZ >IZ 0.05,IZ 

makaIZ tidakIZ terjadiIZ heteroskedastisitas,IZ artinyaIZ tidakIZ adaIZ nilaiIZ residualIZ yangIZ 

ekstrim. 

 BerikutIZini tabelIZyang menunjukkanIZuji multikolinieritasIZregresi dataIZpanelIZmodel 
commonIZeffectIZmodel: 

Tabel 6 Uji Multikolinieritas 

 CR DER ROE INFLASI 

CR  1.000000 -0.199055 -0.024689 -0.087747 

DER -0.199055  1.000000  0.144207 -0.069503 

ROE -0.024689  0.144207  1.000000  0.124192 

INFLASI -0.087747 -0.069503  0.124192  1.000000 

KetikaIZ nilaiIZ koefisienIZ rendah,IZ makaIZ tidakIZ terdapatIZ multikolinieritasIZ (Winarno, 
2017).IZ KorelasiIZ antaraIZ variabelIZ bebasIZ tertinggiIZ sebesarIZ 0.199055,IZ tidakIZ adaIZ 

yangIZ lebihIZ dariIZ besarIZ dariIZ 0.9,IZ makaIZ tidakIZ terjadiIZ multikolinieritas,IZ artinyaIZ 

tidakIZ adaIZ hubunganIZ linierIZ antarvariabelIZ independen.IZ  

ModelIZ regresiIZ dataIZ panelIZ memenuhiIZ ujiIZ asumsiIZ klasik,IZ yaituIZ tidakIZ adaIZ 

multikolinieritasIZ danIZ tidakIZ adaIZ heteroskedastisitas.IZ CommonIZ EffectIZ ModelIZ sebagaiIZ 

modelIZ yangIZ dipilihIZ dapatIZ digunakanIZ untukIZ penelitianIZ karenaIZ memenuhiIZ asumsiIZ 

klasikIZ yangIZ diperlukan,IZ probabilitasIZ FIZ hitungIZ lebihIZ kecilIZ dariIZ tingkatIZ 

signifikansiIZ 0.05,IZ danIZ koefisienIZ determinasiIZ bernilaiIZ positif. 

4.2. Uji Hipotesis 

Berikut ini tabel regresi common effect model yang terpilih untuk dilakukan uji hipotesis: 
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Tabel 7 Uji Hipotesis 

Dependent Variable: Return Saham   

Method: Panel Least Squares   

Date: 05/27/20   Time: 09:47   

Sample: 2012 2018   

Periods included: 7   

Cross-sections included: 14   

Total panel (balanced) observations: 98  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.139143 0.179225 0.776360 0.4395 

CR 0.059746 0.039061 1.529567 0.1295 

DER 0.028757 0.071816 0.400421 0.6898 

ROE -1.976620 0.654986 -3.017807 0.0033 

Inflasi 3.91E-06 2.22E-05 0.175837 0.8608 

R-squared 0.110566     Mean dependent var 0.172930 

Adjusted R-squared 0.072311     S.D. dependent var 0.586317 

S.E. of regression 0.564720     Akaike info criterion 1.744701 

Sum squared resid 29.65855     Schwarz criterion 1.876587 

Log likelihood -80.49034     Hannan-Quinn criter. 1.798046 

F-statistic 2.890216     Durbin-Watson stat 1.632805 

Prob(F-statistic) 0.026427    

 
4.2.1 Uji Parsial (Uji t) 

 Memperhatikan  MemperhatikanQI tabelQI ujiQI hipotesisQI diperolehQI hasilQI 

ujiQI parsialQI sebagaiQI berikut: 

a. VariabelQI CRQI terhadapQI ReturnQI Saham 

NilaiQI koefisienQI CRQI bernilaiQI positifQI sebesarQI 0.059746.QI BesarnyaQI t-statisticQI 

CRQI sebesarQI 1.529567QI <QI t-tabelQI sebesarQI 1.66140,QI denganQI probabilitasQI t-statisticQI 

CRQI sebesarQI 0.1295QI >QI tarafQI signifikansiQI sebesarQI 0.05,QI makaQI H0QI diterimaQI danQI 

HaQI ditolak.QI CurrentQI RatioQI (CR)QI tidakQI berpengaruhQI signifikanQI terhadapQI ReturnQI 

Saham. 

b. VariabelQI DERQI terhadapQI ReturnQI Saham 

NilaiQI koefisienQI DERQI bernilaiQI positifQI sebesarQI 0.028757.QI BesarQI t-statisticQI 

DERQI sebesarQI 0.400421QI <QI t-tabelQI sebesarQI 1.66140,QI denganQI probabilitasQI t-
statisticQI DERQI sebesarQI 0.6898QI >QI tarafQI signifikansiQI sebesarQI 0.05,QI makaQI H0QI 

diterimaQI danQI HaQI ditolak.QI TidakQI adaQI pengaruhQI signifikanQI antaraQI DebtQI toQI 

EquityQI RatioQI (DER)QI terhadapQI ReturnQI Saham. 

c. VariabelQI ROEQI terhadapQI ReturnQI Saham 

NilaiQI koefisienQI ROEQI bernilaiQI negatifQI sebesarQI 1.976620.QI BesarQI t-statisticQI 

ROEQI sebesarQI -3.017807QI >QI t-tabelQI sebesarQI 1.66140,QI denganQI probabilitasQI t-
statisticQI ROEQI sebesarQI 0.0033QI <QI tarafQI signifikansiQI sebesarQI 0.05,QI makaQI HaI 

diterima danQI H0QI ditolak.QI TerdapatQI pengaruhQI signifikanQI variabelQI ReturnQI on  Equity 

(ROE)QI terhadapQI ReturnQI Saham.QI KetikaQI ROEQI meningkatQI sebesarQI 1QImaka return 
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sahamQI akanQI menurunQI sebesarQI 1.976620. 

d. VariabelQI TingkatQI InflasiQI terhadapQI ReturnQI Saham 

NilaiQI koefisienQI InflasiQI bernilaiQI positifQI sebesarQI 0.390887.QI BesarQI t-statistic 
tingkatQI inflasiQI sebesarQI 0.175837QI <QI t-tabelQI sebesarQI 1.66140,QI denganQI probabilitas 
t-statisticQI tingkatQI inflasiQI sebesarQI 0.8608QI >QI tarafQI signifikansiQI sebesarQI 0.05,QI maka 
H0QI diterimaQI danQI HaQI ditolak.QI TingkatQI InflasiQI tidakQI berpengaruhQI signifikan terhadap 
ReturnQI Saham. 

4.2.2 Uji Simultan (Uji F) 

Penelitian ini menunjukkan F-statistic sebesar 2.890216>Ftabel sebesar 2.47 dengan probabilitas 

F-statisticQI sebesarQI 0.026427<0.05, makaQI H0QI ditolakQI danQI HaQI diterima. CurrentQratio, debt 
to equityuratio, returnuonuequity, dan tingkat inflasi secara simultanI berpengaruh signifikanQI terhadap 
returnusaham. Ketika variabel bebas bernilaiI nol, maka  nilaiQI returnusahamQI sebesarQI 0.139143. 

4.2.3 Koefisien Determinasi (R-square) 

KoefisienTI DeterminasiTI (RTI square),TI dilakukanTI untukTI mengetahuiTI besarnyaTI 

variable-variabelTI independenTI yangTI ditelitiTI dalamTI mempengaruhiTI variableTI dependen.TI 

BesarnyaTI nilaiTI R²TI beradaTI diTI antaraTI 0TI (nol)TI danTI 1TI (satu)TI yaituTI 0TI <TI R²TI <TI 

1.TI JikaTI R²TI semakinTI mendekatiTI 1TI (satu),TI makaTI modelTI tersebutTI baikTI danTI 

pengaruhTI antaraTI variabelTI terkaitTI YTI semakinTI kuatTI (eratTI hubungannya).TI 

BerdasarkanTI tabelTI IV.13,TI besarnyaTI RTI squareTI adalahTI 0.110566TI atauTI 11.0566%TI 

danTI RTI squareTI adjustedTI sebesarTI 7.2311%.TI BesarnyaTI variabelTI currentTI TI ratio,TI 

debtutouequityuratio,TI returnuonuequity,TI danTI tingkatTI inflasiTI dalamTI mempengaruhiTI returnTI 

sahamTI adalahTI 7.23%,TI sedangkanTI 92.77%TI sisanyaTI dipengaruhiTI olehTI faktor-faktorTI 

lain.TI  

4.3. Pembahasan 

4.3.1 Pengaruh current ratio terhadap return saham 

HasilCI penelitianCI menunjukkanCI bahwaCI currentCI ratioCI tidakCI berpengaruhCI 

signifikanCI terhadapCI returnusahamCI perusahaanCI subCI sektorCI tourism,-restaurant,CI and-hotelCI 

yangCI terdaftarCI diCI ISSI.CI HalCI iniCI tidakCI sejalanCI denganCI hipotesisCI satuCI (H1)CI yangCI 

menyatakanCI terdapatCI pengaruhCI negatifCI currentCI ratioCI terhadapCI returnCI saham,CI makaCI 

H1CI ditolak.CI PenelitianCI iniCI sejalanCI denganCI penelitianCI TumonggorCI (2017)CI yangCI 

menyatakanCI tidakCI terdapatCI pengaruhCI signifikanCI currentCI ratioCI terhadapCI returnCI saham. 

CurrentCI ratioCI yangCI rendahCI menggambarkanCI adanyaCI masalahCI likuiditas,CI 

namunCI ketikaCI terlaluCI tinggiCI menunjukkanCI bahwaCI perusahaanCI kurangCI mampuCI 

mengelolaCI uangCI dalamCI halCI menghasilkanCI keuntunganCI yangCI akhirnyaCI mengurangiCI 

kemampuanCI perusahaanCI memperolehCI keuntunganCI(Amrin, 2009).CI ProporsiCI currentCI 

ratioCI yangCI tinggiCI tidakCI selaluCI menggambarkanCI kemampuanCI perusahaanCI membayarCI 

utangCI lancarnyaCI lebihCI mudah,CI karenaCI aktivaCI lancarCI yangCI dinilaiCI menggunakanCI 

currentCI ratioCI memilikiCI likuiditasCI yangCI berbedaCI sepertiCI piutangCI yangCI terlaluCI besarCI 

denganCI jatuhCI tempoCI yangCI masihCI lama,CI makaCI tidakCI dapatCI dicairkanCI segera.CI 

BerdasarkanCI paparanCI tersebut,CI makaCI currentCI ratioCI bukanCI faktorCI utamaCI yangCI 

mempengaruhiCI returnCI sahamCI perusahaan. 
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4.3.2 Pengaruh debt to equity ratio terhadap return saham 

TidakJ terdapatJ pengaruhJ signifikanJ antaraJ DERJ terhadapJ returnusahamJ perusahaanJ 

subJ sektorJ tourism,-restaurant,J and-hotelJ yangJ terdaftarJ diJ ISSIJ periodeJ 2012-2018.J HasilJ 
penelitianJ iniJ tidakJ sejalanJ denganJ hipotesisJ duaJ (H2)J yangJ menyatakanJ DERJ berpengaruhJ 

negatifJ terhadapJ returnJ saham.J PenelitianJ iniJ sejalanJ denganJ penelitianJ TumonggorJ (2017),J 
SugiartiJ (2015),J FathimahJ (2018)J yangJ menyatakanJ bahwaJ DERJ tidakJ berpengaruhJ terhadapJ 

returnusaham. 

BesarJ debtutouequityuratioJ menunjukkanJ perbandinganJ antaraJ utangJ denganJ ekuitas.J 
SemakinJ besarJ utangJ perusahaanJ yangJ dikelolaJ denganJ baikJ dapatJ meningkatkanJ keuntunganJ 

perusahaan,J namunJ jikaJ tidakJ dikelolaJ denganJ baik,J makaJ tidakJ sebandingJ denganJ biayaJ 

pengorbananJ untukJ membayarJ feeJ atauJ bagiJ hasilJ atasJ perolehanJ utangJ atauJ pembiayaan.J 
PengelolaanJ yangJ baikJ danJ tidakJ baikJ tersebutJ tidakJ dapatJ dilihatJ dariJ besarJ kecilnyaJ DER,J 
sehinggaJ debtutouequityuratioJ yangJ tinggiJ tidakJ selaluJ diresponJ positifJ olehJ investor.J InvestorJ 

lebihJ tertarikJ padaJ hasilJ pengelolaanJ perusahaanJ danJ bukanJ padaJ caraJ pengelolaannyaJ 

(Samsul, 2006). 

4.3.3 Pengaruh return on equity terhadap return saham 

 Terdapat1 pengaruh1 signifikan1 returnuonuequity1 (ROE)1 terhadap1 returnusaham1 

perusahaan1 sub1 sektor1 tourism,-restaurant,1 and-hotel1 yang1 terdaftar1 di1 ISSI.1 Pengaruh1 yang1 

ditunjukkan1 berarah1 negatif,1 artinya1 peningkatan1 ROE1 akan1 mengakibatkan1 returnusaham1 

menurun.1 Hal1 ini1 tidak1 sejalan1 dengan1 hipotesis1 tiga1 (H3)1 yang1 menduga1 adanya1 

pengaruh1 positif1 ROE1 terhadap1 returnusaham.1 Penelitian1 ini1 mendukung1 penelitian1 

Aryanti1 dan1 Mawardi1 (2016)1 yang1 menyatakan1 secara1 parsial1 returnuonuequity1 

berpengaruh1 negatif1 signifikan1 terhadap1 returnusaham.1  

Teori1 pensignalan1 (signaling1 theory)1 mengungkapkan1 bahwa1 ROE1 berpengaruh1 

positif1 terhadap1 returnusaham.1 Teori1 tersebut1 tidak1 didukung1 penelitian1 yang1 dilakukan1 

pada1 perusahaan1 sub1 sektor1 tourism,-restaurant,1 and-hotel1 yang1 terdaftar1 di1 ISSI1 periode1 

2012-2018.1 Kondisi1 ini1 disebabkanXpolaXdistribusiXdata1 ROE1 cenderung1 menurun1 

ketika1 returnusaham1 mengalami1 peningkatan. ROE merupakan perbandingan antara Earning 
After Tax (EAT) terhadap Equity, maka apabila total ekuitas perusahaan memang besar bisa timbul 
hasil negatif walaupun EAT yang dimiliki suatu perusahaan sebetulnya meningkat1(Galuh & Mai, 
2020) Ekuitas1 perusahaan1 sub1 sektor1 tourism,-restaurant,1 and-hotel1 periode1 2012-20181 

cenderung1 meningkat1 setiap1 tahunnya.1 Diperlukan1 jeda1 waktu1 (time1 lag)1 pengaruh1 ROE1 

terhadap1 returnusaham.1  

Return1 saham1 terbentuk1 dari1 selisih1 harga1 jual1 dengan1 harga1 beli1 saham.1 Harga1 

saham1 bergerak1 karena1 persepsi1 fundamental,1 untuk1 mengetahui1 perusahaan1 yang1 

bagus,1 namun1 setiap1 orang1 memiliki1 opini1 masing-masing.1 Apabila1 kumpulan1 investor1 

dominan1 membeli1 saham,1 maka1 harga1 saham1 akan1 naik1 menghasilkan1 capital1 gain1 

sehingga1 returnusaham1 positif,1 ketika1 investor1 dominan1 menjual1 saham,1 maka1 harga1 

saham1 cenderung1 turun1 mengakibatkan1 capital1 loss1 sehingga1 returnusaham1 negatif.1 

Investor1 dominan1 optimis1 ketika1 returnuonuequity1 perusahaan1 sub1 sektor1 tourism,-restaurant,1 

and-hotel1 menurun1 dengan1 tetap1 membeli1 saham,1 sehingga1 semakin1 kuat1 pembelian1 

saham1 harga1 saham1 akan1 meningkat1 menghasilkan1 returnusaham1 berupa1 capital1 gain.1  

Ketika1 profitabilitas1 yang1 ditunjukkan1 oleh1 ROE1 tinggi,1 investor1 akan1 beropini1 

bahwa1 harga1 sahamnya1 mahal,1 investor1 memilih1 saham1 lain1 yang1 harganya1 masih1 
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terjangkau.1 Disamping1 itu,1 investor1 yang1 telah1 memiliki1 saham1 dengan1 profitabilitas1 1 

yang1 tinggi1 justru1 menjual1 saham1 tersebut1 karena1 harganya1 mahal.1 Banyaknya1 

penawaran1 dibandingkan1 permintaan1 akan1 menurunkan1 harga1 saham1 sehingga1 

returnusaham1 menurun.1 Pada1 kasus1 ini1 berlaku1 analisis1 teknikal. 

4.3.4 Pengaruh tingkat inflasi terhadap return saham 

Hasill pengujianl menunjukkanl bahwal tingkatl inflasil tidakl berpengaruhl signifikanl 
terhadapl returnl sahaml perusahaanl subl sektorl tourism,l restaurant,l andl hotell yangl terdaftarl dil 
ISSIl periodel 2012-2018.l Hall inil tidakl sejalanl denganl hipotesisl sementaral yangl menyatakanl 
terdapatl pengaruhl negatifl tingkatl inflasil terhadapl returnl sahaml (H4).l Penelitianl inil 
mendukungl penelitianl Afiyatil danl Topowijonol l yangl menyatakanl bahwal inflasil tidakl 
berpengaruhl signifikanl terhadapl returnusaham. 

Inflasi dapat menjadi indikator untuk melihat tingkat perubahan serta dianggap terjadi jika 
proses kenaikan harga berlangsung secara terus-menerus dan saling pengaruhmemengaruhi. 
(Tripuspitorini & Setiwan, 2020). Tingkatl inflasil yangl meningkatl menunjukkanl peningkatanl 
pertumbuhanl ekonomi,l termasukl kegiatanl dil pasarl modall syariah,l namunl inflasil yangl terlalul 
tinggil dapatl mengakibatkanl kebangkrutanl suatul perusahaanl karenal harga-hargal cenderungl 
meningkatl secaral terus-menerus,l biayal operasionall meningkatl sedangkanl dayal belil 
masyarakatl menurun.l  

Tingkatl inflasil yangl terjadil padal periodel penelitianl cenderungl menunjukkanl tingkatl 
inflasil yangl baik.l Tingkatl inflasil yangl baikl adalahl inflasil yangl tidakl melebihil besarnyal 
pertumbuhanl ekonomi.l Pertumbuhanl ekonomil Indonesial diukurl berdasarkanl Produkl 
Domestikl Brutol (PDB).l Tingkatl inflasil padal tahunl 2012,l 2015,l 2016,l 2017,l danl 2018l 
menunjukkanl tingkatl inflasil yangl baik,l terjadil pertumbuhanl perekonomian.l Dayal belil 
masyarakatl menigkatl sehinggal returnusahaml meningkat.l Tingkatl inflasil padal tahunl 2013l danl 
2014l menunjukkanl melemahnyal perekonomianl sehinggal pergerakanl juall belil sahaml punl 
menurun,l mengakibatkanl returnusahaml menurun.l  

Tingkatl inflasil merupakanl faktorl eksternall perusahaanl yangl didugal mempengaruhil 
returnusaham,l namunl dalaml penelitianl ini,l inflasil tidakl memilikil pengaruhl signifikanl terhadapl 
returnusaham,l karenal returnusahaml dapatl dipengaruhil kebijakanl perusahaanl denganl mengubahl 
hal-hall fundamentall perusahaan. 

4.3.5 Pengaruh current ratio, debt to equity ratio, return on equity, dan tingkat inflasi 
terhadap return saham  

HasilBI penelitianBI menunjukkanBI bahwaBI currentBI ratio,BI debtutouequityuratio,BI 

returnuonuequity,BI danBI tingkatBI inflasiBI berpengaruhBI signifikanBI terhadapBI returnusahamBI 

perusahaanBI subBI sektorBI tourism,BI restaurant,BI andBI hotelBI yangBI terdaftarBI diBI ISSIBI 

periodeBI 2012-2018.BI PenelitianBI iniBI sejalanBI denganBI hipotesisBI limaBI (H5)BI yangBI 

menyatakanBI currentBI ratio,BI debtutouequityuratio,BI returnuonuequity,BI danBI tingkatBI inflasiBI 

berpengaruhBI signifikanBI terhadapBI returnusaham.BI KontribusiBI variabel-variabelBI 

independenBI memilikiBI pengaruhBI yangBI rendahBI terhadapBI returnusaham,BI ditunjukkanBI 

denganBI koefisienBI determinasiBI modelBI regresiBI kurangBI dariBI 25%. 

5. Penutup  

CurrentBI ratio,BI debtutouequityuratio,BI danBI tingkatBI inflasiBI secaraBI parsialBI tidakBI 

berpengaruhBI signifikanBI terhadapBI returnusahamBI perusahaanBI subBI sektorBI tourism,BI 
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restaurant,BI andBI hotelBI yangBI terdafatarBI diBI IndeksnSahamnSyariahnIndonesia,BI sedangkanBI 

returnuonuequityBI secaraBI parsialBI berpengaruhBI negatifBI signifikanBI terhadapBI returnusahamBI 

perusahaanBI subBI sektorBI tourism,BI restaurant,BI andBI hotelBI yangBI terdaftarBI diBI 

IndeksnSahamnSyariahnIndonesia. CurrentBI ratio,BI debtutouequityuratio,BI returnuonuequity,BI danBI 

tingkatBI inflasiBI secaraBI simultanBI berpengaruhBI signifikanBI terhadapBI returnusahamBI 

perusahaanBI subBI sektorBI tourism,BI restaurant,BI andBI hotelBI yangBI terdafatarBI diBI Indeksn 
Sahamn Syariahn Indonesia. 
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