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ABSTRAK 

Rose Mega Darojati. 2023. SKRIPSI. “Pengaruh Rasio Profitabilitas, Rasio 

Leverage, Rasio Pasar  dan Asset Growth terhadap Abnormal 

Return Saham Perbankan Syariah”  

Pembimbing : Guntur Kusuma Wardana, SE., MM.  

Kata Kunci : Profitabilitas, Rasio Pasar, Rasio Pasar,Asset Growth, Abnormal 

Return, Bank Syariah, Dunia 

 

Tujuan terpenting bagi perbankan syariah adalah memaksimalkan harga 

saham. Pemaksimalkan harga saham tersebut, menjadikan manajer keuangan 

harus menentukan keputusan yang tepat terkait sumber pendanaan serta komposisi 

struktur modal perbankan syariah. Perbankan syariah baik di Indonesia maupun di 

luar negeri, baik berskala kecil maupun besar, melakukan upaya-upaya seperti 

menambah jumlah aset, serta mengontrol tingkat keuntungan, dengan harapan 

dapat menghasilkan struktur modal perbankan syariah yang baik.  

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui Pengaruh Rasio Profitabilitas, 

Rasio Leverage, Rasio Pasar  dan Asset Growth secara parsial dan simultan 

terhadap Abnormal Return perbankan syariah di dunia. Penelitian ini merupakan 

jenis penelitian kuantitatif dengan pendekatan explanatory. Populasi yang 

digunakan sebanyak 100 lembaga anggota The Asian Banker, dengan 

menggunakan teknik purposive sampling terdapat 18 bank syariah yang termasuk 

dalam sampel penelitian. Data yang digunakan adalah data sekunder dan metode 

pengumpulan data dengan mengakses laporan keuangan tahunan di situs resmi 

masing-masing bank syariah selama tahun 2018 hingga 2021. Metode analisis 

yang digunakan adalah analisis regresi berganda dengan menggunakan Eviews10.  

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Rasio Profitabilitas, Rasio Leverage, 

Rasio Pasar secara parsial berpengaruh signifikan terhadap Abnormal Return 

perbankan syariah di dunia, sedangkan Asset Growth secara parsial tidak 

berpengaruh signifikan terhadap Abnormal Return perbankan syariah di dunia. 

Adapun secara simultan Rasio Profitabilitas, Rasio Leverage, Rasio Pasar  dan 

Asset Growth berpengaruh signifikan terhadap struktur modal perbankan syariah 

di dunia.  

 

 

 

 

 



xix 

 

ABSTRACT 

Rose Mega Darojati. 2023. THESIS. “The Effect of  Profitability Ratios, Leverage 

Ratios, Market Ratios and Asset Growth on Abnormal Returns on 

Sharia Banking Stocks”  

Advisor : Guntur Kusuma Wardana, SE., MM.  

Keywords : Profitability, Market Ratio, Market Ratio, Asset Growth, 

Abnormal Return, Islamic Bank, World 

 

The most important goal for Islamic banking is to maximize stock prices. 

Maximizing the stock price makes financial managers have to make the right 

decisions regarding funding sources and the composition of the capital structure 

of Islamic banks. Islamic banks in Indonesia and abroad, both small and large 

scale, make efforts such as increasing the number of assets and controlling the 

profit level, with the purpose of producing a good capital structure for Islamic 

banks. 

This study aims to determine the effect of Profitability Ratios, Leverage 

Ratios, Market Ratios and Asset Growth partially and simultan eously on 

Abnormal Return Islamic banking in the world. This research is a type of 

quantitative research approach explanatory. The population used is 100 member 

institutions The Asian Banker, by using techniques purposive sampling there are 

18 sharia banks included in the research sample. The data used is secondary data 

and the data collection method is by accessing annual financial reports on the 

official website of each Islamic bank from 2018 to 2021. The analytical method 

used is multiple regression analysis using Eviews10. 

The results showed that Profitability Ratios, Leverage Ratios, Market 

Ratios partially had a significant effect on Abnormal Return Islamic banking in 

the world, while Asset Growth partially has no significant effect on Abnormal 

Return Islamic banking in the world. Meanwhile Profitability Ratios, Leverage 

Ratios, Market Ratios and Asset Growth simultane ously have a significant effect 

on the capital structure of Islamic banking in the world. 
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بحث صال ل تخ س  م

يجا روز ي م ير" .أطروحة .2023 .داروجات أث سب ت ية ن ح رب سب ال عة ون راف ية ال مال سب ال  ون

سوق مو ال صول ون لى الأ د ع عوائ ير ال ية غ ع ي ب ط لى ال سهم ع ية الأ صرف م قة ال تواف م  ال

عة مع شري ية ال سلام  الإ

ير ت س ماج ا ,ال سوماوردان و توورك شرف :غون م  ال

ع  صول ، ال مو الأ سوق ، ن بة ال س سوق ، ن بة ال س ية ، ن ح رب  تاملكلا ريغ دئا : ال

م عال سلامي ، ال نك الإ ب عي ، ال ي ب ط ة ال دال  ال

 

لب  تط سهم. ي عار الأ س يم أ عظ ية هو ت سلام ة الإ يرف ص ل ية ل ثر أهم هدف الأك ال

ن  ري مدي سهم من ال عر ال س يم  عظ الماليين ات ا  القرارات الصحيحة فيما يتعل  بمصادر التموي  ت

وت وين هي   رأ  المال المصرفي الإسلامي. تب ل ال دمات المصرفية الإسلامية في  ندونيسيا و ارجها ، 

على نطاق ص ير وكبير ، جهود ا مث  زياد  عدد الأصول والسيطر  على مستويات الرب  ، على أم   نتا  

ي   رأ  م يد.ه سلامي ج ي   صرف  ال م

تهدف ه   الدراسة  لى تحديد تأثير نسب الربحية ونسب الرافعة المالية ونسب السوق ونمو 

ععالأصول ج ئي ا وفي ن   الو   على ي  عععع ععع عععع ية ف سلام ية الإ صرف م ال

بحث ال مي هج ال وع من ن بحث هو ن م. ه ا ال عال ععال .ععععع  و  مدخت ملا ناك لا ددع 

و    ؤم 100 ض عععععع ععع  ع تع يا ن ق ت ت دام ال س ا ععع ععععععع ب

ع عععع مصرفا   رعيا   من عينة البحث. البيانات المست دمة هي بيانات ثانوية وطريقة   1يوجد ع

ع  مو  لى ال ة ع نوي س ية ال مال ر ال قاري ت ى ال صول  ل و ات هي من  لال ال يان ب جمع ال

لي تح قة ال طري ى 1202. ال سلامي من 102   ل نك   سمي ل   ب ر ت دمة هي ال س م ية ال ل

.01sweivE ت دام س ا عدد ب ت م حدار ال ي  الان ل ح  ت

 

ها  ان ل سوق ك سب ال ية ، ون مال عة ال راف بة ال س ية ، ون ح رب سب ال ج أن ن تائ ن أظهرت ال

لى ي ع نوي ج ئ ير مع أث المصرفية الإسلامية في العالم ، في  عععع ععع ععععععت

ععحين أن نمو الأصول ج ئي ا لي  ل  تأثير كبير على ية  عععع ععع عععع صرف م ال

ية  مال عة ال راف سب ال ية ون ح رب سب ال إن ن س  ، ف و   ن  ي ال م. وف عال ي ال ية ف سلام الإ

ي   رأ  مال ال دم لى ه ير ع ب ير ك أث ها ت صول ل مو الأ سوق ون سب ال ية ون صرف م ات ال

لإ عاا ي ال ية ف سلام
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Keberadaan ekonomi Islam yang berkembang menjadi landasan pertumbuhan 

perbankan syariah di dunia, dimana dapat memberikan harapan baru bagi banyak 

pihak. Adapun yang paling utama bagi umat Islam akan adanya sistem ekonomi 

alternatif, selain ekonomi kapitalis dan sosialis (Frastiawan David, 2020). 

Perbankan syariah merupakan salah satu komponen penting perekonomian 

nasional. Salah satu tujuan perbankan syariah adalah untuk mendukung 

fundamental ekonomi dari ancaman krisis dan menjaga stabilitasnya (Salsabila et 

al., 2022), seperti pada saat krisis ekonomi global akibat jatuhnya pasar saham di 

Amerika Serikat (Great Depression) yang terjadi pada tahun 1930, berlanjut pada 

tahun 1970-1980 yang menyebabkan dunia mengalami gejolak inflasi, dengan 

krisis moneter yang terjadi hampir di seluruh wilayah Asia Timur terjadi pada 

tahun 1997-1998 menimbulkan kepanikan, bahkan ekonomi dunia akan runtuh 

akibat penularan keuangan (Roficoh, 2018).  

Pertumbuhan ekonomi berkaitan dengan perkembangan perbankan, meskipun 

terdapat perbedaan di antara keduanya secara teoritis (Khasanah & Wicaksono, 

2021). Terbukti dengan krisis global yang terjadi di negara Eropa dan menyebar 

ke seluruh dunia. Oleh karena itu, tujuan kemunculan perbankan syariah untuk 

mendorong masyarakat Muslim berpartisipasi dalam peningkatan investasi, guna 
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mempraktekkan sistem ekonomi tanpa riba. Menurut (Mufraini et al., 2021) 

sebagai lembaga yang menjaga stabilitas perekonomian, perbankan diharapkan 

mampu mengelola input dan output secara efisien agar mampu bertahan dari 

guncangan yang timbul akibat krisis ekonomi. Untuk memperbaiki kondisi 

keuangan dan untuk meningkatkan daya saingnya. Salah satu daya saing bank, 

termasuk perbankan syariah, adalah besarnya aset yang dimiliki (Wardana & 

Barlian, 2022). 

Pasar modal saat ini sangat mempengaruhi perekonomian di suatu negara, 

dengan mempunyai dua fungsi, yaitu bagi investor digunakan untuk menanam 

modal dan bagi perusahaan digunakan untuk memperoleh dana dari investor. Dari 

pasar modal terdapat dana yang difungsikan untuk akumulasi modal dan ekspansi 

ekonomi (Purbawati & Dana, 2016). Pasar modal memotivasi agar terbentuk 

penyediaan dana yang efektif dan menjadi fasilitas masyarakat yang mempunyai 

kelebihan dana, untuk berinvestasi pada saham yang memberikan keuntungan 

relatif lebih besar, yaitu pada sektor yang paling bernilai di pasar modal.  

Investasi di pasar modal mempunyai beberapa pilihan, diantaranya investasi 

dengan modal internal (biaya sendiri) dan investasi dengan modal eksternal (biaya 

hutang). Modal internal bagi perbankan syariah berasal dari sumber modal yang 

dihasilkan sendiri oleh perusahaan, seperti halnya akumulasi laba atau tambahan 

modal pemilik. Untuk modal eksternal bagi perbankan syariah berasal dari sumber 

modal di luar operasional perusahaan, seperti penerbitan saham, obligasi, atau 

didapat dari pinjaman pihak lain (Muhammad & Azmiana, 2021). Keduanya 

sangat berkaitan, karena masing-masing sumber modal mempunyai perbedaan 
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biaya yang harus ditanggung oleh perusahaan. Hal ini pada akhirnya akan 

mempengaruhi laba yag diperoleh para pemegang saham. Oleh karena itu, 

perusahaan perlu menggabungkan sumber modal yang ada dengan tujuan 

membiayai berbagai kebutuhan investasi dan kegiatan bisnisnya. 

Menurut Nasyatia & Arif, (2019), setiap calon investor akan membuat 

pertimbangan yang berbeda dalam memutuskan aktivitas investasinya. Pada 

investasi yang dilakukan, sering diiringi dengan risiko potensial tertentu. Tinggi 

atau rendahnya risiko potensial, akan sesuai dengan jenis investasi yang 

digunakan. Pada prinsip manajemen keuangan, setiap investasi yang mempunyai 

risiko potensial yang tinggi, akan diimbangi return yang tinggi juga, begitu juga 

sebaliknya (Erzad, 2017). Menurut Arfah & Siregar, (2022) menjelaskan bahwa 

investor dapat menyesuaikan instrument investasi yang akan dibeli melalui profil 

investor. Hal ini dilakukan untuk mengetahui keberanian investor dalam 

menanggung risiko atau investor yang menghindari risiko. Adapun grafik rata-rata 

return perbankan syariah di secara global ditampilkan pada gambar 1.1 berikut: 
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Gambar 1.1 

Grafik Rata-rata Return Saham Perbankan Syariah Global 

Tahun 2020-2021 

 

Sumber : Data diolah peneliti, 2023 

Pada gambar 1.1 menunjukkan bahwa pada tahun 2020 disetiap negara, rata-

rata return saham menurun. Penurunan harga saham juga disebabkan sejumlah 

faktor, antara lain investor awal masuk pada harga saham yang lebih rendah 

dengan merealisasikan keuntungan, berakhirnya masa investasi untuk investor 

finansial, dan kebutuhan likuiditas di akhir tahun atau kebutuhan likuiditas 

lainnya. Untuk tahun 2021, setiap negara mengalami peningkatan rata-rata return 

saham, hal ini akan mengakibatkan risiko yang tinggi. Return saham ini sangat 

penting bagi perusahaan dan pemodal, hal ini dikarenakan return saham salah satu 

indikator kinerja perusahaan, baik atau tidak untuk berinvestasi di pasar saham. 

Rasio keuangan termasuk komponen utama dari penelitian fundamental yang 

digunakan oleh investor di industri investasi. Investor dapat mempelajari kinerja 

perusahaan dengan menggunakan rasio keuangan, dapat memilih investasi mereka 

berdasarkan kinerja ini. Dalam berinvestasi pada perusahaan yang terdaftar di 
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pasar modal syariah, investor juga perlu memperhatikan harga saham sebagai 

komponen yang sangat penting. Harga saham biasanya mewakili nilai yang 

dirasakan perusahaan oleh publik yang lebih luas (Rahayu & Wardana, 2021). 

Pola harga dan volume transaksi tertentu akan tercipta oleh pergerakan harga 

saham dan volume transaksi perdagangan saham. Pelaku akan bertindak dengan 

cara membeli atau menjual saham tertentu yang telah diamati sebelumnya setelah 

mengetahui pola harga dan volume transaksi (Choiriyah & Yuliana, 2018). Harga 

saham merupakan harga yang terbentuk dari interaksi penjual dan pembeli saham, 

yang mempunyai harapan terhadap profit pada perusahaan (Suryawan & 

Wirajaya, 2017). Menurut Amaroh & Zahro, (2020), harga saham pada emiten 

syariah lebih stabil, karena selalu bertumpu pada sektor rill dan selalu 

menghindari bisnis yang bersifat spekulasi, adanya faktor fundamental dapat 

mendorong harga saham untuk bergerak secara simultan, bagi investor saham 

informasi tentang fundamental perusahan lebih penting daripada isu-isu pasar.  

Untuk memaksimalkan harga saham, baik perusahaan maupun bank 

membutuhkan modal dalam operasional bisnisnya. Dimana Chief Financial 

Officer (CFO) perusahaan harus mengambil keputusan terkait kegiatan 

operasional, termasuk perbankan syariah. CFO secara efektif harus memperoleh 

sumber keuangan dari dalam dan luar perusahaan, serta mampu meminimalkan 

biaya modal perusahaan. Secara umum, perusahaan termasuk perbankan syariah 

dalam memenuhi kebutuhan keuangannya dapat melalui sumber internal dan 

eksternal (Santoso, 2013). Menurut Muhammad & Azmiana, (2021), sumber 

pembiayaan internal dalam perbankan syariah dapat dikatakan sebagai dana yang 
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dihasilkan oleh perusahaan itu sendiri, seperti akumulasi laba atau tambahan 

modal pemilik. Selain itu, sumber pembiayaan eksternal dalam perbankan syariah, 

berasal dari luar operasional perusahaan, seperti penerbitan saham, obligasi, atau 

memperoleh pinjaman dari pihak lain.  

Selain itu, menurut Anamah & Rusli, (2020), modal yang dimiliki oleh bank 

syariah bersumber dari rasio profitabilitas. Rasio profitabilitas sangat diminati 

oleh investor dan pemangku kepentingan lainnya. Kemampuan perusahaan untuk 

memperoleh laba bersih dengan menggunakan modalnya sendiri dan membuat 

laba bersih tersebut tersedia bagi pemilik atau investor diukur dengan rasio Return 

on Equity (ROE). Rasio ini menentukan tingkat kepercayaan perbankan, 

menjadikannya salah satu faktor yang dipertimbangkan investor saat memutuskan 

apakah akan berinvestasi di perbankan syariah.  

ROE yang tinggi menunjukkan bahwa bank dapat menghasilkan laba yang 

signifikan relatif terhadap ekuitasnya. Ketika sebuah perusahaan mempunyai ROE 

yang tinggi, manajernya akan menerbitkan lebih banyak informasi dalam laporan 

keuangannya untuk menunjukkan kinerjanya, memikat investor dalam prosesnya 

(Anamah & Rusli, 2020). Adapun grafik rata-rata ROE perbankan syariah di 

secara global ditampilkan pada gambar 1.2 berikut: 
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Gambar 1.2 

Grafik Rata-rata ROE dan ROA Perbankan Syariah Global 

Tahun 2018-2021 

 

Sumber : Islamic Financial Services BoardStability Report, 2022 

Sesuai gambar 1.2, pada saat terjadi pandemi, mengalami sedikit penurunan 

dari 4Q’1  ROE 1, % dan ROA 15,2% menjadi ROE (4Q’19: 14,0%), (4Q’20: 

11,9%), sedangkan ROA (4Q’19: 1,6%), (4Q’20: 1,3%). Hal ini disebabkan oleh 

laba yang rendah sebagai akibat peningkatan pembiayaan bermasalah dan biaya 

operasional. Tingkat profitabilitas industri perbankan syariah global, yaitu ROE 

dan ROA semakin membaik pada 4Q'21, melampaui tingkat rata-rata sebelum 

pandemi. Terlepas dari dampak negatif virus tersebut, bank harus menjaga tingkat 

likuiditas untuk memitigasi risiko (Wicaksono, 2022). Peningkatan ini menurut 

seluruh yurisdiksi disebabkan oleh beragam alasan, termasuk normalisasi operasi 

pendapatan, biaya provisi dari pertumbuhan tahun ke tahun yang relatif rendah 

untuk kerugian kredit, meningkatnya permintaan produk perbankan syariah. Rata-

rata, bank syariah yang berdiri sendiri mencatat tingkat pengembalian 1,6% pada 
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4Q'21 (4Q'20: 1,3%) untuk ROA dan 16,7% pada 4Q'21 (4Q'20: 11,9%) untuk 

ROE.  

Pada rasio keuangan, selain rasio profitabilitas ada rasio leverage. Salah satu 

ukuran yang termasuk dalam leverage adalah Debt to Equity Ratio (DER). Rasio 

ini digunakan untuk menghitung jumlah uang yang dapat diakses oleh pemegang 

saham dan peminjam dalam hal ini dana masyarakat yang berhasil dihimpun 

sebagai Dana Pihak Ketiga (DPK) (modal disetor) (Anamah & Rusli, 2020). 

Rasio dikatakan signifikan karena menyangkut masalah perdagangan ekuitas yang 

dapat berdampak pada rentabilitas modal sendiri perusahaan, baik secara positif 

maupun negatif (Choiruddin, 2016). Adapun grafik rasio leverage perbankan 

syariah secara global ditampilkan pada gambar 1.3 berikut :  

Gambar 1.3 

Grafik Leverage Perbankan Syariah Global Tahun 2020-2021 

 

Sumber : Islamic Financial Services BoardStability Report, 2022 

Sesuai standar Basel Committee on Banking Supervision (BCBS) dan Islamic 

Financial Services Board (IFSB), rasio leverage berlaku pada level 3%. Peraturan 
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rasio leverage dilaporkan oleh yurisdiksi yang berpartisipasi dalam IFSB, pada 

gambar 1.3 dimana perbankan syariah secara global memiliki persyaratan 

melebihi 3%. Leverage perbankan syariah global pada tahun 2020 rata-rata 

leverage dari keseluruhan perbankan syariah secara global disaat pandemi lebih 

tinggi, karena lebih banyak menggunakan dana yang berasal dari hutang, sehingga 

semakin tinggi pula risiko perusahaan akan gagal bayar kewajibannya pada 

kreditur. Sedangkan pada tahun 2021 rata-rata leverage menurun, karena 

perusahaan menggunakan dana dari hutang lebih kecil.  

Selain kedua rasio tersebut, terdapat rasio pasar yang digunakan untuk 

mengukur nilai saham pada variabel Earning Per Share (EPS). Pemegang saham 

akan terdorong oleh angka EPS yang lebih tinggi, artinya investor bisa 

mendapatkan keuntungan yang lebih besar dengan harga saham biasanya naik saat 

laba naik. Apabila harga saham biasanya turun saat laba naik, yang juga 

menyebabkan saham turun (Adriani & Nurjihan, 2020).  

Pertumbuhan aset (asset growth) digunakan untuk aset operasional 

perusahaan. Peningkatan aset yang besar juga disertai dengan tingkat risiko yang 

tinggi, yang dapat dijelaskan dengan fakta bahwa penggunaan aset yang besar 

memberikan pengembalian yang tinggi atas modal yang diinvestasikan dan ada 

risiko tinggi untuk tidak dapat menutupi pengembalian tersebut pada modal yang 

diinvestasikan (Yulianti, 2015). Salah satu daya saing bank, termasuk  perbankan 

syariah, adalah volume aset yang dimiliki. Laporan IFSB menunjukkan 

kepemilikan aset perbankan syariah di Dunia pada tahun 2021 ditampilkan dalam 

persentase, seperti pada gambar 1.4 berikut:  
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Gambar 1.4 

Diagram Aset Perbankan Syariah Global Tahun 2021 

 

Sumber: Islamic Financial Services BoardStability Report, 2022. 

Pada gambar 1.4 diagram aset perbankan syariah secara global, menunjukkan 

bahwa aset perbankan syariah ini terlepas dari penurunan pangsa kumulatif aset 

perbankan syariah mereka menjadi 75,4% pada akhir 4Q'21 (4Q'20: 83,0%) 

karena penurunan angka aset untuk perbankan syariah di Iran. Arab Saudi 

menyumbang 30,6% (4Q'20: 28,5%), meningkatkan pangsa relatifnya dan 

semakin memperkuat posisinya sebagai perbankan syariah terkemuka. Sementara 

pangsa Iran atas aset perbankan syariah global turun dan menyumbang 17,3% 

[4Q'20: 28,6%]. Secara khusus, Malaysia menyumbang 11,2% (4Q'20: 11,1%), 

UEA sebesar 10,0% [4Q'20: 8,7%], dan Qatar sebesar 6,6% (4Q'20: 6,1%), 

membentuk lima yurisdiksi teratas di 2021. Negara-negara lain dalam 10 

yurisdiksi perbankan syariah teratas, dalam urutan pangsa perbankan Islam global 

aset, adalah Kuwait, Bahrain, Turki, Bangladesh dan Indonesia.  
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Menghindari adanya bisnis bersifat spekulasi, oleh karena itu saham-saham 

syariah mempunyai risiko yang lebih kecil dan juga return yang dihasilkan. 

Return yang diharapkan dari saham syariah berupa return jangka panjang, namun 

apabila menginginkan return jangka pendek, maka tidak signifikan (Ibrahim, 

2019). Return saham dapat berupa return realisasi berarti telah terjadi dan return 

ekspetasi yaitu yang diharapkan dimasa mendatang. Return realisasi digunakan 

sebagai dasar untuk menentukan return ekspetasi dan risiko mendatang. Pada 

umumnya return realisasi dan return ekspetasi ini digunakan untuk mengetahui 

abnormal return. Abnormal return ini dapat bernilai positif maupun negatif, 

sehingga para investor mengharapkan untuk mendapatkan abnormal return 

positif, karena itu menujukkan sebagian kelebihan return dari return yang 

seharusnya terjadi (Kusdarmawan, 2018). 

Beberapa penelitian terdahulu masih terdapat perbedaan hasil penelitian. 

Penelitian yang dilakukan oleh Permana, (2017); Mujiani & Soraya, (2020); 

Krisdiyanti et al., (2021); menyatakan bahwa rasio profitabilitas yang diukur 

dengan ROE berpengaruh signifikan terhadap abnormal return saham. Berbeda 

dengan penelitian Amalia et al., (2014); Arnova, (2016); yang menjelaskan bahwa 

profitabilitas yang diukur dengan ROE tidak berpengaruh signifikan terhadap 

abnormal return saham.  

Penelitian yang mengkaji pengaruh rasio leverage yang diukur dengan DER 

dengan abnormal return saham dilakukan oleh Bastian et al., (2014); Halima, 

(2019); menyimpulkan bahwa DER berpengaruh signifikan terhadap abnormal 

return saham. Hasil penelitian berbeda dengan yang dilakukan Permana, (2017); 
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Tampi et al., (2022), yang menyatakan bahwa rasio leverage yang diukur dengan 

DER tidak berpengaruh signifikan terhadap abnormal return saham.  

Penelitian selanjutnya yang dilakukan oleh Sugihyanty, (2016); Ningrum, 

(2019), mengungkapkan bahwa asset growth berpengaruh signifikan terhadap 

abnormal return saham. Berbeda dengan hasil penelitian Halima, (2019); Tampi 

et al., (2022), yang menjelaskan asset growth tidak berpengaruh signifikan 

terhadap abnormal return saham.  

Penelitian Handayati & Zulyanti, (2018); Halima, (2019); Almira & 

Wiagustini, (2020), mendapatkan hasil bahwa EPS berpengaruh secara signifikan 

terhadap abnormal return saham. Berbeda dengan penelitian Putra & Kindangen, 

(2016); Arnova, (2016); Janiantari & Badera, (2014), yang menyimpulkan bahwa 

EPS tidak berpengaruh terhadap abnormal return saham. 

Dari pernyataan diatas berguna untuk memberi informasi yang dapat 

menggerakkan harga saham dan menimbulkan abnormal return saham. Peneliti 

menggunakan beberapa rasio guna menguji apakah dari informasi pada laporan 

keuangan yang digunakan faktor fundamental dapat berpengaruh pada pasar dan 

return saham (abnormal return), maka perlu dilakukan penelitian yang berjudul 

“PENGARUH RASIO PROFITABILITAS, RASIO LEVERAGE, RASIO 

PASAR, DAN ASSET GROWTH TERHADAP ABNORMAL RETURN 

SAHAM PERBANKAN SYARIAH”. 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan permasalahan diatas dan penelitian sebelumnya, maka dalam 

penelitian ini dirumuskan pertanyaan penelitian sebagai berikut: 
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1. Apakah rasio profitabilitas secara parsial berpengaruh terhadap abnormal 

return saham perbankan syariah di dunia? 

2. Apakah rasio leverage secara parsial berpengaruh terhadap abnormal return 

saham perbankan syariah di dunia? 

3. Apakah rasio pasar secara parsial berpengaruh terhadap abnormal return 

saham perbankan syariah di dunia? 

4. Apakah asset growth secara parsial berpengaruh terhadap abnormal return 

saham perbankan syariah di dunia? 

5. Apakah rasio profitabilitas, rasio leverage, rasio pasar dan asset growth secara 

simultan berpengaruh terhadap abnormal return saham perbankan syariah di 

dunia? 

1.3 Tujuan penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah diatas, tujuan dari penelitian ini adalah: 

1. Untuk mengetahui pengaruh rasio profitabilitas secara parsial terhadap 

abnormal return saham perbankan syariah di dunia. 

2. Untuk mengetahui pengaruh  rasio leverage secara parsial terhadap abnormal 

return saham perbankan syariah di di dunia. 

3. Untuk mengetahui pengaruh rasio pasar secara parsial terhadap abnormal 

return saham perbankan syariah di di dunia. 

4. Untuk mengetahui pengaruh asset growth secara parsial terhadap abnormal 

return saham perbankan syariah di di dunia. 
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5. Untuk mengetahui rasio profitabilitas, rasio leverage, rasio pasar dan asset 

growth secara simultan berpengaruh terhadap abnormal return saham 

perbankan syariah di dunia. 

1.4 Manfaat penelitian 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat yang baik, 

diantaranya: 

1. Manfaat Teoritis 

Penelitian ini diharapkan dapat menambah khazanah ilmu pengetahuan 

terutama mengenai abnormal return saham perbankan syariah di dunia. 

Penelitian ini juga diharapkan menjadi sumber referensi mengenai pengaruh 

rasio profitabilitas, rasio leverage, rasio pasar, dan asset growth terhadap 

abnormal return saham perbankan syariah pada di dunia. 

2. Manfaat Praktis 

a. Bagi akademisi  

Penelitian ini diharapkan dapat menambah referensi mengenai pengaruh 

rasio profitabilitas, rasio leverage, rasio pasar, dan asset growth terhadap 

abnormal return saham perbankan syariah di dunia. 

b. Bagi praktisi 

Hasil penelitian dapat dijadikan bahan pertimbangan, sumbangan 

pemikiran yang bermanfaat, dan memberi tambahan literatur terkait 

perbankan syariah di dunia. 

c. Bagi peneliti 
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Penelitian ini dapat menjadi sarana belajar, identifikasi, dan analisis 

permasalahan perbankan syariah terutama mengenai pengaruh rasio 

profitabilitas, rasio leverage, rasio pasar, dan asset growth terhadap 

abnormal return saham perbankan syariah di dunia. 
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BAB II 

KAJIAN TEORI 

2.1 Penelitian Terdahulu  

Berikut beberapa penelitian terdahulu, baik dari dalam maupun luar negeri 

sebagai acuan penulis dalam penelitian ini, dapat dilihat pada tabel 2.1 sebagai 

berikut: 

Tabel 2.1 

Penelitian Terdahulu 

No Nama, Tahun, 

Judul Penelitian 

Variabel dan 

Indikator  

Metode/ 

Analisis Data 

Hasil 

Penelitian 

1 Amalia, R., 

Arfan, M., & 

Shabri, M. 

(2014).  

“Pengaruh Laba , 

Pengungkapan 

Corporate Social 

Responsibility, 

dan Profitabilitas 

Terhadap 

Abnormal Return 

Saham (Studi 

Empiris Pada 

Perusahaan 

Manufaktur di 

Bursa Efek 

Indonesia)” 

Variabel 

independen: 

Laba (X1), CSR 

(X2), dan 

Profitabilitas 

(X3),  

variabel 

dependen: 

Abnormal 

Return Saham 

(Y). 

Path Analysis  Laba, 

pengungkapan 

CSR, dan 

Profitabilitas 

berpengaruh 

sangat lemah 

terhadap 

Abnormal 

Return Saham. 

 

2 Bastian, H., 

Wiagustini, L. P., 

& Artini, L. G. S. 

(2014).  

“Pengaruh EVA 

Dan Kinerja 

Keuangan 

Terhadap Return 

Variabel 

Independen: 

CR (X1), DER 

(X2), PER (X3), 

ROA (X4), 

Sales Growth 

Analisis 

Regresi Linier 

Berganda 

DER memiliki 

pengaruh 

signifikan 

terhadap 

Return saham, 

adapun EVA, 

CR, PER, 

ROA dan SG 

tidak 
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Saham 

Perusahaan 

Tambang 

Batubara Di 

Indonesia”. 

(X5), 

EVA (X6),  

variabel 

dependen: 

Return saham 

(Y). 

mempengaruhi 

Return saham. 

3 Putra, F., & 

Kindangen, P. 

(2016).  

“Pengaruh 

Return On Asset 

(ROA), Net 

Profit Margin 

(NPM), dan 

Earning Per 

Share (EPS) 

Terhadap Return 

Saham 

Perusahaan 

Makanan dan 

Minuman yang 

Terdaftar di 

Bursa Efek 

Indonesia 

(Periode 2010-

2014)”. 

Variabel 

Independen: 

ROA (X1), 

NPM (X2), EPS 

(X3), 

variabel 

dependen: 

Return saham 

(Y). 

Analisis 

Regresi Linier 

Berganda 

menggunakan 

software SPSS 

23.0 

Secara parsial: 

ROA dan NPM 

memiliki 

pengaruh yang 

signifikan 

terhadap 

Return Saham, 

sedangkan EPS 

tidak 

berpengaruh 

terhadap 

Return Saham,  

adapun secara 

simultan: 

ROA, NPM, 

dan EPS 

memiliki 

pengaruh 

terhadap 

Return Saham. 

4 Sugihyanty, E. 

(2016). Pengaruh 

Beta, Asset 

Growth dan 

Inflasi Terhadap 

Abnormal Return 

(Studi Empiris 

pada Saham 

Perusahaan 

Jakarta Islamic 

Index) 

Variabel 

Independen: 

Beta (X1), Asset 

Growth (X2), 

Inflasi (X3), 

variabel 

dependen: 

Abnormal  

Return saham 

(Y). 

Analisis 

Regresi Linear 

Berganda  

Secara 

simultan : beta, 

asset growth 

dan inflasi 

berpengaruh 

signifikan 

terhadap 

abnormal 

return. 

Sedangkan 

secara parsial : 

beta 

berpengaruh 

signifikan 
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terhadap 

abnormal 

return. 

Sedangkan 

asset growth 

dan inflasi 

tidak 

berpengaruh 

terhadap 

abnormal 

return. 

5 Erzad, A. M. 

(2017).  

“The Effect of 

Financial Ratios 

Toward Sharia 

Stock Return In 

Jakarta Islamic 

Index (JII)” 

Variabel 

independen: 

ROA (X1), 

DER (X2), dan 

EPS (X3), 

variabel 

dependen: 

Return Saham 

Syariah (Y). 

Analisis 

Regresi Linier 

Multiple 

Secara 

simultan: 

ROA, DER, 

dan EPS 

berpengaruh 

signifikan 

terhadap return 

saham syariah.  

Secara parsial: 

EPS, DER 

tidak 

berpengaruh 

signifikan 

terhadap return 

saham syariah,  

ROA 

berpengaruh 

signifikan 

terhadap return 

saham syariah. 

6 Permana, S. 

(2017). 

“Abnormal 

Return Saham 

pada Perusahan 

Perbankan dan 

Asuransi yang 

Terdaftar di 

Bursa Efek 

Indonesia”. 

Variabel 

indepeden: 

NPM (X1), 

ROE (X2), DER 

(X3) dan DR 

(X4) 

Varabel 

dependen: 

Abnormal 

Return saham 

Analisis 

Regresi Linear 

Berganda  

NPM, DR, 

DER tidak 

berpengaruh 

signifikan 

terhadap 

abnormal 

return saham. 

ROE 

berpengaruh 

signifikan 

terhadap 

abnormal 
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(Y). return saham. 

7 Handayati, R., & 

Zulyanti, N. R. 

(2018).  

“Pengaruh 

Earning Per 

Share (EPS), 

Debt To Equity 

Ratio, (DER), 

dan Return On 

Assets (ROA) 

Terhadap Return 

Saham Pada 

Perusahaan 

Manufaktur yang 

Terdaftar di BEI” 

Variabel 

indepeden: 

EPS (X1), DER 

(X2), ROA (X3) 

dan jumlah 

tenaga kerja 

(X4) 

Varabel 

dependen: 

Return saham 

(Y). 

Analisis 

Regresi Linear 

Berganda  

 

EPS , DER, 

ROA dan 

jumlah tenaga 

kerja 

mempunyai 

pengaruh 

signifikan 

terhadap return 

saham. 

8 Halima, J. 

(2019). “Analisis 

Pengaruh Faktor 

Fundamental 

Perusahaan Dan 

Kondisi Makro 

Ekonomi 

Terhadap 

Abnormal Return 

Perusahaan 

Industri 

Pertambangan Di 

BEI (Bursa Efek 

Indonesia)” 

Variabel 

independen: 

DER (X1), 

ROA (X2), 

ROE (X3), EPS 

(X4), Inflasi 

(X5), SBI (X6)  

variabel 

dependen: 

Abnormal 

Return (Y). 

Analisis 

Regresi Linear 

Berganda 

 

 

 

 

DER, ROA, 

ROE 

berpengaruh 

signifikan 

terhadap 

abnormal 

return. EPS, 

SBI, inflasi 

tidak 

berpengaruh 

signifikan 

terhadap 

abnormal 

return. 

9 Ibrahim, M. A. 

(2019).  

“The Effect of 

Inflation And 

Debt To Equity 

Ratio (Der) On 

Sharia Return 

Stock Registered 

in Jakarta 

Islamic Index” 

Variabel 

independen: 

Inflasi (X1), 

DER (X2) 

variabel 

dependen: 

Return Saham 

Syariah (Y). 

Regresi Data 

Panel 

Inflasi dan 

DER tidak 

berpengaruh 

terhadap 

Return Saham 

Syariah. 

10 Ningrum, N. R. Variabel Analisis Asset Growth,  
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(2019).  

“Pengaruh Asset 

Growth, 

Dividend Payout 

Ratio (DPR) dan 

Price Earning 

Ratio (PER) 

Terhadap Return 

Saham pada LQ-

45 di BEI 

Periode 2015 - 

2017”. 

independen: 

Asset Growth 

(X1),  

PER (X2) dan 

DPR (X3), 

Variabel 

dependen: 

Return Saham 

(Y) 

Regresi Linear 

Berganda 

DPR dan PER 

berpengaruh 

signifikan 

terhadap 

Return Saham. 

11 Almira, N. P. A. 

K., & 

Wiagustini, N. L. 

P. (2020). 

“Return On 

Asset, Return On 

Equity, dan 

Earning Per 

Share 

Berpengaruh 

Terhadap Return 

Saham” 

Variabel 

independen: 

ROA (X1),  

ROE (X2) dan 

EPS (X3), 

Variabel 

dependen: 

Return Saham 

(Y) 

Analisis 

Regresi Linear 

Berganda 

ROA, ROE 

dan EPS 

berpengaruh 

signifikan 

terhadap 

Return saham.  

12 Amaroh, S., & 

Zahro, S. M. 

(2020). 

“Fundamental 

Factors and 

Islamic Stock 

Returns of Food 

and Beverage 

Companies in 

Indonesia”. 

Variabel 

independen: 

ROA (X1), 

DER (X2), dan 

EPS (X3), 

variabel 

dependen: 

Return Saham 

Syariah (Y). 

Regresi Data 

Panel 

ROA 

berpengaruh 

terhadap return 

saham syariah. 

Namun DER 

dan EPS tidak 

berpengaruh 

terhadap return 

saham syariah. 

13 Asikin, B., & 

Surya, B. (2020). 

“Effects of 

Profitability, 

Leverage, and 

Company Size 

Against Returns 

Stock (Study of 

Manufacturing 

Variabel 

independen: 

Profitabilitas 

(X1), Leverage 

(X2), dan 

Ukuran 

Perusahaan 

(X3), 

Analisis 

Regresi Linier 

Berganda 

Secara parsial 

menunjukkan 

bahwa 

profitabilitas 

dan leverage 

berpengaruh 

terhadap return 

saham, adapun 
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Companies in the 

Consumer Goods 

Industry Sector 

Listed on The 

Indonesia Stock 

Exchange in the 

2014-2017 

Period)”. 

variabel 

dependen: 

Return Saham 

(Y). 

ukuran 

perusahaan 

tidak 

berpengaruh 

terhadap return 

saham. 

14 Mujiani, S., & 

Soraya, E. 

(2020). “Faktor-

Faktor yang 

Mempengaruhi 

Abnormal Return 

Saham pada 

Perusahaan 

Sektor 

Pertambangan”. 

Variabel 

independen: 

ROE (X1),  

Sustainability 

Report (X2) dan 

Firm Size (X3), 

Variabel 

dependen: 

Abnormal 

Return Saham 

(Y) 

Analisis 

Regresi Data 

Panel 

ROE, 

Sustainability 

Report 

berpengaruh 

signifikan 

terhadap 

Abnormal 

Return Saham.  

adapun Firm 

Size, tidak 

berpengaruh 

signifikan 

terhadap 

Abnormal 

Return Saham. 

15  Krisdiyanti, R., 

Destriyanto, E., 

& Setiawan, F. 

(2021).  

“Peran 

Corporate Social 

Responsibility 

(CSR) dan 

Return On Equity 

(ROE) dalam 

Mempengaruhi 

Abnormal Return 

Variabel 

independen: 

CSR (X1) dan 

ROE (X2) 

variabel 

dependen: 

Abnormal 

return (Y). 

Analisis 

Regresi Limier 

Berganda 

CSR tidak 

berpengaruh 

signifikan 

terhadap 

abnormal 

return. Namun 

ROE 

berpengaruh 

signifikan 

terhadap 

abnormal 

return 

16 Rahayu, Y. S., & 

Wardana, G. K. 

(2021).  

“The Effect Of 

Financial 

Variabel 

independen: 

EPS (X1), PER 

(X2), CR (X3) 

dan ROE (X4), 

Analisis 

regresi linier 

berganda 

menggunakan 

software SPSS 

EPS 

berpengaruh 

terhadap 

Cumulative 

Abnormal 

Return, adapun 
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Performance And 

Dividend Policy 

On Cumulative 

Abnormal 

Return” 

dan DPR (X5)  

variabel 

dependen: CAR 

(Y). 

25 PER, CR, ROE 

dan DPR tidak 

berpengaruh 

terhadap 

Cumulative 

Abnormal 

Return. 

17 Tampi, I. G., 

Mangantar, M., 

& Maramis, J. 

(2022). 

“Pengaruh Asset 

Growth, Debt To 

Equity Ratio dan 

Earning Per 

Share Terhadap 

Risiko Sistematik 

dan Return 

Saham Pada 

Bank yang Go 

Public Tahun 

2014-201 ” 

Variabel 

independen: 

Asset Growth 

(X1),  

DER (X2) dan 

EPS (X3), 

Variabel 

dependen: 

Risiko 

Sistematik dan 

Return Saham 

(Y) 

Path Analysis Asset Growth, 

DER, dan EPS 

tidak 

berpengaruh 

signifikan 

terhadap 

Risiko 

Sistematik dan 

terhadap 

Return Saham 

Sumber: Data diolah peneliti,2023 

Dari hasil-hasil penelitian terdahulu yang ditampilkan pada tabel 2.1, terdapat 

perbedaan pada hasil penelitian. Dimana penelitian yang dilakukan oleh Permana, 

(2017); Mujiani & Soraya, (2020); Krisdiyanti et al., (2021); menyatakan bahwa 

rasio profitabilitas yang diukur dengan ROE berpengaruh signifikan terhadap 

abnormal return saham. Berbeda dengan penelitian Amalia et al., (2014);, 

(Rahayu & Wardana, 2021); yang menyatakan bahwa profitabilitas yang diukur 

dengan ROE tidak berpengaruh signifikan terhadap abnormal return saham.  

Penelitian yang mengkaji pengaruh rasio leverage yang diukur dengan DER 

dengan abnormal return saham dilakukan oleh Bastian et al., (2014); Halima, 

(2019); berpengaruh signifikan terhadap abnormal return saham. Hasil penelitian 

berbeda dengan yang dilakukan Permana, (2017); Tampi et al., (2022), yang 



41 

 

menyatakan bahwa rasio leverage yang diukur dengan DER tidak berpengaruh 

signifikan terhadap abnormal return saham.  

Penelitian selanjutnya yang dilakukan oleh Sugihyanty, (2016); Ningrum, 

(2019), menyatakan bahwa asset growth berpengaruh signifikan terhadap 

abnormal return saham. Berbeda dengan hasil penelitian Tampi et al., (2022), 

yang menyatakan asset growth tidak berpengaruh signifikan terhadap abnormal 

return saham.  

 EPS digunakan untuk mengukur nilai saham (Adriani & Nurjihan, 2020). 

Penelitian Handayati & Zulyanti, (2018);; Almira & Wiagustini, (2020), 

mendapatkan hasil bahwa EPS berpengaruh secara signifikan terhadap abnormal 

return saham. Berbeda dengan penelitian Putra & Kindangen, (2016);, Halima, 

(2019), yang menyatakan bahwa EPS tidak berpengaruh terhadap abnormal 

return saham. 

2.2 Kajian Teoritis 

2.2.1 Teori Efisiensi Pasar  

Pasar modal yang baik ialah pasar modal yang efisien. Secara umum, pasar 

yang efisien harga sekuritasnya akan dengan cepat terevaluasi dengan adanya 

informasi penting yang berkaitan dengan sekuritas (Handayati & Zulyanti, 2018). 

(Amalia et al., 2014) menyebutkan bahwa suatu pasar dikatakan efisien apabila 

tidak seorangpun, baik investor individu maupun investor institusi, akan mampu 

memperoleh return tidak normal, setelah disesuaikan dengan risiko, dan dengan 

menggunakan strategi perdagangan yang ada. Menurut (Sugihyanty, 2016) pasar 

modal yang efisien adalah pasar yang harga sekuritas sekuritasnya mencerminkan 
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semua informasi yang relevan. Suatu informasi dianggap relevan bila informasi 

tersebut dapat membuat pasar modal bereaksi yang mana semakin cepat informasi 

tersebut tercermin pada sekuritas maka pasar modal tersebut semakin efisien. 

(Mawaddah, 2015) juga mendefinisikan bahwa suatu pasar yang efisien jika 

kondisi pasar bereaksi dengan cepat dan akurat untuk mencapai harga 

keseimbangan baru yang sepenuhnya mencerminkan informasi yang tersedia. 

Semakin cepat informasi baru tercermin pada harga sekuritas semakin efisien 

pasar modal tersebut sehingga sulit dan bahkan tidak mungkin bagi investor untuk 

memperoleh tingkat pendapatan diatas normal yang konstan yaitu tingkat 

pendapatan yang direalisasikan lebih tinggi dari tingkat pendapatan yang 

diharapkan dengan melakukan transaksi perdagangan dipasar modal. Menurut 

(Jogiyanto, 2014) membagi efisiensi pasar modal dalam tiga tingkatan, yaitu:  

1. Efisiensi Bentuk Lemah (Weak-Form Efficiency) Pasar dikatakan efisien 

dalam bentuk lemah jika harga – harga dari sekuritas tercermin secara 

penuh (fully reflect) informasi masa lalu.  

2. Efisiensi Bentuk Setengah Kuat (Semistrong-Form Efficiency) Pasar 

dikatakan efisien setengah kuat jika harga – harga sekuritas secara penuh 

mencerminkan (fully reflect) semua informasi yang dipublikasikan (all 

publicly available information) termasuk informasi yang berada di laporan 

– laporan keuangan perusahaan emiten. Implikasinya adalah tidak ada 

investor atau grup dari investor yang dapat menggunakan informasi yang 

dipublikasikan untuk mendapatkan keuntungan tidak normal dalam jangka 

waktu yang lama.  
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3. Efisiensi Bentuk Kuat (Strong-Form Efficiency) Pasar modal yang efisien 

dalam bentuk kuat merupakan tingkat efisiensi pasar yang tertinggi. Pasar 

dikatakan efisien dalam bentuk kuat jika harga – harga sekuritas secara 

penuh mencerminkan (fully reflect) semua informasi yang tersedia 

termasuk informasi yang privat. Implikasinya adalah bahwa tidak ada 

individual investor atau grup dari investor, meskipun dengan kemampuan 

yang superior, mampu memperoleh abnormal return dengan menggunakan 

semua informasi yang relevan, baik historis, yang dipublikasikan, maupun 

yang tidak dipublikasikan. 

2.2.2 Event Study  

Studi peristiwa (event study) adalah suatu studi yang mempelajari reaksi 

investor di pasar modal terhadap terjadinya suatu peristiwa yang informasinya 

dipublikasikan (Jogiyanto, 2014). (Amaroh & Zahro, 2020) menyebutkan bahwa 

tujuan dari event study adalah untuk mengukur hubungan antara suatu peristiwa 

yang mempengaruhi sekuritas dengan return dari sekuritas tersebut. Event study 

juga dapat digunakan untuk mengukur dampak suatu peristiwa ekonomi terhadap 

nilai perusahaan (Lestari & Paryanti, 2016). (Moto, 2019) menyatakan bahwa 

event study dikembangkan untuk menganalisis reaksi investor pasar modal 

terhadap suatu peristiwa yang informasinya dipublikasikan. Peristiwa tersebut 

dapat berupa peristiwa ekonomi maupun peristiwa nonekonomi yang tujuannya 

untuk mengetahui ada tidaknya abnormal return yang diperoleh pemegang saham. 

(Jogiyanto, 2014) menyatakan bahwa studi peristiwa dapat digunakan untuk 

menguji dua hal, yaitu: (1) menguji kandungan informasi dari suatu pengumuman, 
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dan (2) menguji efisiensi pasar bentuk setengah kuat. Pengujian kandungan 

informasi dari pengumuman suatu peristiwa ditujukan untuk melihat reaksi 

investor di pasar modal terhadap suatu pengumuman. Jika pengumuman tersebut 

mengandung informasi, maka diharapkan investor di pasar akan bereaksi pada 

saat pengumuman tersebut diterima. Reaksi investor ini ditunjukkan dengan 

adanya perubahan harga dari sekuritas yang bersangkutan. Reaksi investor ini 

dapat diukur dengan menggunakan abnormal return. Jadi, jika suatu pengumuman 

mengendung informasi, maka akan memberikan abnormal return kepada investor 

di pasar modal. Sebaliknya, jika pengumuman tersebut tidak mengandung 

informasi, maka tidak akan memberikan abnormal return kepada investor di pasar 

modal (Abdullah, 2015). 

Asumsi-asumsi Studi Peristiwa Menurut (Jogiyanto, 2014) metode studi peristiwa 

didasarkan pada tiga asumsi dasar, yaitu:  

1. Asumsi Efisiensi Pasar Pasar efisien dapat terjadi karena peristiwa-peristiwa 

sebagai berikut:  

a) Investor adalah penerima harga (price taker), yang berarti bahwa sebagai 

pelaku pasar, investor seorang diri tidak dapat memengaruhi harga dari suatu 

sekuritas. Harga dari suatu sekuritas ditentukan oleh banyak investor yang 

melakukan demand dan supply.  

b) Informasi tersedia secara luas kepada semua pelaku pasar pada saat yang 

bersamaan dan harga untuk memperoleh informasi tersebut murah. 

c)Informasi dihasilkan secara acak (random) dan tiap-tiap pengumuman 

informasi sifatnya random satu dengan yang lainnya. Informasi dihasilkan 
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secara random mempunyai arti bahwa investor tidak dapat memprediksi 

kapan emiten akan mengumumkan informasi yang baru.  

d)Investor bereaksi dengan menggunakan informasi secara penuh dan cepat, 

sehingga harga dari sekuritas berubah dengan semestinya mencerminkan 

informasi tersebut untuk mencapai keseimbangan yang baru. Pasar dapat 

dikatakan efisien jika waktu penyesuaian harga ekuilibrium baru dilakukan 

dengan cepat. Waktu yang cepat tidak harus seketika, tetapi harus dalam 

waktu yang cepat. Seberapa cepat waktu yang dibutuhkan tergantung dengan 

jenis informasinya. Jenis informasi yang mungkin cukup lama untuk 

dievaluasi oleh pasar adalah merger atau akuisisi.  

2. Asumsi Peristiwa-peristiwa Tidak Diantisipasi  

Untuk menguji reaksi pasar terhadap suatu peristiwa, perlu diasumsikan 

bahwa peristiwa tersebut belum dan tidak diantisipasi sebelumnya, sehingga 

reaksi pasar benar-benar hasil dari peristiwa tersebut. Jika peristiwa-peristiwa 

sudah diantisipasi, maka reaksi pasar sudah terjadi sebelumnya bukan pada 

saat diumumkan. 

3. Asumsi Tidak Ada Efek-efek Pengganggu  

Asumsi ini adalah reaksi pasar yang terjadi diakibatkan karena peristiwa yang 

diteliti bukan karena peristiwa lainnya yang terjadi. Jika ada peristiwa-

peristiwa lain yang terjadi bersamaan dengan peristiwa yang diteliti, maka 

reaksi dari pasar dicurigai mungkin karena peristiwa-peristiwa tersebut. 

Supaya yakin bahwa reaksi pasar disebabkan oleh peristiwa yang diteliti, 

maka peristiwaperistiwa lainnya tidak boleh ada dan terjadi di sepanjang 
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event window. Peristiwa-peristiwa lainnya ini disebut dengan 

peristiwaperistiwa pengganggu (confounding events). Peristiwa-peristiwa 

pengganggu ini dapat memberikan efek pengganggu (confounding effect).  

2.3 Reaksi Pasar  

Reaksi pasar adalah suatu respon atau tanggapan yang berasal dari suatu 

informasi yang mengakibatkan suatu perubahan yang terjadi pada pasar 

khususnya pasar modal. Informasi yang diterima tersebut tidak hanya berasal dari 

internal melainkan dari eksternal perusahaan juga berpengaruh, hal ini 

disampaikan oleh (Hikmah et al., 2016). Penelitian studi peristiwa meneliti reaksi 

pasar karena terdapat suatu peristiwa. Pasar akan bereaksi pada peristiwa yang 

mengandung informasi. Suatu peristiwa dapat diibaratkan sebagai suatu kejutan 

(surprise) atau sesuatu yang tidak diharapkan (unexpected). Semakin besar 

kejutannya, semakin besar reaksi pasarnya.  

Reaksi pasar ditunjukan dengan adanya perubahan harga dari sekuritas yang 

bersangkutan. Reaksi ini dapat diukur dengan menggunakan return sebagai nilai 

perubahan harga atau dengan menggunakan abnormal return. Jika digunakan 

abnormal return, maka dapat dikatakan bahwa suatu pengumuman yang 

mempunyai kandungan informasi akan memberikan abnormal return kepada 

pasar. Sebaliknya return yang tidak mengandung informasi tidak memberikan 

abnormal return kepada pasar (Nasution, 2015). 
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2.2.1 Rasio Profitabilitas  

Profitabilitas adalah rasio yang digunakan perusahaan untuk menentukan 

keuntungannya dalam suatu periode tertentu, rasio ini memberikan rentang 

efektivitas manajemen bagi setiap perusahaan yang diukur dengan laba yang 

diperoleh dari penjualan atau pendapatan (Mariani et al., 2016). Sambelay et al., 

(2016), mendefinisikan profitabiltas adalah rasio yang secara aktif bekerja untuk 

mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba, baik dengan 

menggunakan aktiva yang tersedia atau dengan menggunakan dana internal 

perusahaan. Jadi, dapat disimpulkan bahwa rasio profitabilitas merupakan rasio 

yang dapat menghasilkan keuntungan dari suatu bisnis, yang digunakan untuk 

mengukur efisiensi bisnis dalam memanfaatkan aset.  

Agama Islam tidak melarang umatnya mencari keuntungan dan laba. 

Kemaslahatan yang ditawarkan Islam adalah laba yang diterapkan secara wajar, 

tidak menimbulkan kerugian dan tetap menjunjung tinggi hak kedua belah pihak 

dalam melakukan transaksi. Ekonomi Islam juga mengutamakan keuntungan 

ukhrawi daripada hanya terpaku pada kekayaan materi atau duniawi saja. Allah 

SWT ber firman dalam Q.S Asy-Syuro;20 berikut:  

خِرَةِ نزَِدْلَهُ فيِْ حَرْثِهٖ ۚ وَمَنْ كَانَ يرُِيْدحَُرْثَ الدُّنْيَا نؤُْتِهِ  ا
مَن كَانَ يرُِيْدحَُرْثَ الْْا

 مِنْهَا ۙ وَمَا لَهُ فىِ الْْا خِرَةِ مِنْ نَّصِيْبٍ  

Artinya : “Barangsiapa menghendaki keuntungan di akhirat akan Kami 

tambahkan keuntungan itu baginya dan barangsiapa menghendaki keuntungan di 

dunia Kami berikan kepadanya sebagian darinya (keuntungan dunia), tetapi dia 

tidak akan mendapat bagian di akhirat.” (Q.S Asy-Syuro ;20) 
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Ayat di atas menjelaskan bahwa, sebagai umat Islam dalam bertransaksi tidak 

hanya mengejar keuntungan di dunia saja, namun harus mempertimbangkan 

keuntungan di akhirat juga dengan cara yang jujur dan juga amanah. Seperti 

halnya di bank syariah tidak ada bunga, sehingga transaksi di bank syariah 

terbebas dari riba. Adapun keuntungan yang dibagikan sesuai dengan akad yang 

telah disepakati bersama, dan dana yang diberikan kepada masyarakat umum 

dipastikan untuk kegiatan yang halal dan legal, maka operasional di perbankan 

syariah sesuai dengan syariat islam. 

Profitabilitas menjadi faktor yang ingin ditingkatkan oleh bank syariah, 

karena pertumbuhan yang nyata dari tingkat pergerakan lembaga ini relatif rendah 

dibandingkan bank konvensional. Untuk meningkatkan profitabilitas, harus 

memahami faktor-faktor yang dapat mempengaruhi dan memiliki kekuatan untuk 

menaikkan aktivitas perbankan syariah, sehingga ketika aktivitas tersebut berhasil, 

profitabilitas dapat ditingkatkan (Fatmawati & Hakim, 2020). Mawaddah, (2015) 

menjelaskan bahwa ada dua faktor yaitu faktor eksternal dan faktor internal yang 

dapat mempengaruhi profitabilitas bank. Faktor eksternal ini meliputi faktor yang 

berasal dari luar bank, seperti keadaan perekonomian, keadaan pasar uang dan 

komoditas, tindakan pemerintah, dan peraturan Bank Indonesia. Sedangkan faktor 

internal adalah yang berkaitan dengan bank itu sendiri seperti, produknya, hasil 

suku bunga atau hasil lain dari bank syariah, kualitas layanannya, dan reputasinya.  

2.2.1.1 Macam-macam Rasio Profitabilitas 

Sanjaya & Rizky, (2016) menyatakan bahwa profitabilitas sangat penting 

dalam mempertahankan kelangsungan hidup perusahaan, karena profitabilitas 
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menjelaskan apakah badan usaha tersebut memiliki prospek yang layak untuk 

sukses di masa depan. Terdapat beberapa jenis rasio profitbilitas yang digunakan 

untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba, antara lain: 

1. Marjin Laba Bersih (Net Profit Margin) 

2. Hasil Pengembalian atas Aset (Return On Asset) 

3. Hasil Pengembalian atas Ekuitas (Return On Equity) 

4. Marjin Laba Kotor (Gross Profit Margin) 

Adapun rasio profitabilitas yang digunakan dalam penelitian ini 

direspresentasikan dalam variabel, antara lain: 

Return On Equity (ROE) menurut Choiruddin, (2016) adalah salah satu 

metode efektif untuk mengukur tingkat investasi yang diharapkan investor. Selain 

itu, investor menggunakan ROE untuk mengukur risiko dan beban kerja. Rasio ini 

menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dengan 

menggunakan modal sendiri, apakah efektif dan efisien jika perusahaan tersebut 

memanfaatkan  modal sendiri dan menghasilkan laba bersih yang tersedia bagi 

pemilik atau investor. Menurut Krisdiyanti et al., (2021), ROE merupakan hasil 

analisis modal/ekuitas dengan mengukur perbandingan antara laba bersih dengan 

modal perusahaan. Rasio profitabilitas dalam hal ini ditentukan dengan 

membandingkan laba bersih setelah pajak perusahaan dengan ekuitas.  Rumus 

yang dapat digunakan untuk memahami rasio ROE adalah: 

 

    
                         

            
 x 100 
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Aisah & Mandala, (2016) berpendapat, ROE yang tinggi menunjukkan 

perusahaan telah berhasil mendapatkan keuntungan dari modal sendiri, semakin 

tinggi ROE maka laba bersih yang diperoleh semakin tinggi. Hal ini dapat 

membuat pembayaran dividen kepada pemegang saham akan meningkat, hal ini 

menyebabkan meningkatnya returrn saham. Namun apabila ROE rendah, 

menunjukkan bahwa laba bersih yang diperoleh perusahaan juga rendah, hal ini 

mengakibatkan kurangnya minat investor terhadap saham, karena akan 

menyebabkan rendahnya dalam pembagian dividen.     

2.2.2 Rasio Leverage 

Leverage adalah perusahaan yang memakai hutang untuk menjalankan 

strategi operasional perusahaan (Rudangga & Sudiarta, 2016). Menurut Sutama & 

Lisa, (2018), menggunakan dana yang memiliki beban tetap berharap akan 

menghasilkan return yang lebih besar dari pada beban tetap, sehingga return 

investasi pada saham meningkat. Jadi dapat disimpulkan bahwa leverage adalah 

perusahaan yang menggunakan hutang dengan harap dapat meningkatkan 

keuntungan para pemegang saham. 

Dalam Islam memperbolehkan adanya transaksi utang-piutang. Transaksi 

yang sesuai dengan prinsip syariah akan mendatangkan manfaat baik kepada 

kreditor maupun debitor. Hal ini sesuai dengan hadist Rasulullah SAW yang 

membolehkan hutang piutang dengan basis niat yang baik dari peminjam atau 

pemberi pinjaman berikut: 

وَمَنْ أخََذيَرُِيدإُتِلْاَ فهََا أتَلَْفَهُ اللهُ  ٬ا سِ يرُِيدأُدَاَءَ هَا أدََّى اللهُ عَنْهُ مَنْ أخََذَ أمَْوَالَ النَّ   
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Artinya: “Barangsiapa yang mengambil harta seseorang dengan maksud 

membayarnya, Allah akan membayarnya. dan barangsiapa yang mengambil dan 

bermaksud melenyapkannya, maka Allah akan melenyapkannya”. (HR. Bukhari 

No. 2387). 

Hadist di atas menjelaskan bahwa apabila seseorang melakukan utang-

piutang yang sesuai dengan syariat Islam, maka diharapkan dapat memberikan 

keberkahan. Dimana Allah Swt akan memberikan kemudahan, bagi hamba-Nya 

yang berbuat kebaikan. Bank yang bertindak sebagai penerima pinjaman, wajib 

mengembalikan hak kreditur, pemegang saham, atau pihak lainnya yang 

menyediakan dana sesuai ketentuan akad transaksi. Oleh karena itu, sebagai umat 

muslim sebaiknya kita lebih memilih bank syariah yang sesuai dengan syariat  

Islam. 

Bagi pihak bank (kreditur), jika semakin besar rasio ini, maka akan semakin 

tidak menguntungkan. Hal ini dikarenakan akan semakin besar risiko yang terkait 

dengan potensi terjadinya kegagalan usaha. Adapun menurut perusahaan akan 

lebih diuntungkan jika perusahaan tumbuh dalam rasio yang besar. Sebaliknya 

dengan rendahnya rasio membuat tingkat pembiayaan tinggi yang disediakan oleh 

pemilik dan tingkat keamanan yang tinggi tersedia untuk peminjam jika ada 

kerugian atau peyusutan terkait dengan nilai aktiva (Kasmir, 2015). 

2.2.2.1 Macam-macam Rasio Leverage 

Menurut Rudangga & Sudiarta, (2016), leverage juga dapat digunakan 

sebagai alat paling populer oleh bisnis dalam meningkatkan modal mereka untuk 

memaksimalkan keuntungan, sehingga pengelolaan leverage sangat penting, 
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karena jika digunakan dengan baik dapat meningkatkan valuasi perusahaan yang 

terdapat perlindungan dari pajak.  

Menurut Anni’Mah et al., (2021), terdapat beberapa jenis rasio leverage yang 

digunakan untuk mengukur total utang perusahaan, antara lain: 

1. Perbandingan Total Utang dengan Total Ekuitas (Debt to Equity Ratio) 

2. Perbandingan Total Utang dengan Total Aset (Debt to Assets Ratio)  

3. Perbandingan Tingkat Utang Jangka Panjang dengan Ekuitas (Long Term 

Debt To Equity Ratio) 

4. Perbandingan Laba Sebelum Bunga dan Pajak dengan Beban Bunga (Time 

Interest Earned Ratio) 

5. Guna Membayar Beban Tetap dengan Laba Sebelum Pajak dan Bunga (Fixed 

Charge Coverage Ratio) 

Adapun rasio leverage yang digunakan dalam penelitian ini 

direspresentasikan dalam variabel, antara lain: 

Debt to Equity Ratio (DER) menurut Handayati & Zulyanti, (2018) 

mendemonstrasikan kemampuan suatu perusahaan dalam hal menangani setiap 

kewajiban yang telah dibebankan oleh modal sendiri atau ekuitas yang digunakan 

untuk membayar hutang. Menurut  Anni’Mah et al., (2021), DER adalah rasio 

yang menyatakan tujuan dari setiap modal internal yang digunakan untuk 

sepenuhnya menanggung hutang. Rumus yang dapat digunakan untuk memahami 

rasio DER adalah: 
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Rasio ini paling krusial karena berkaitan dengan isu perdagangan ekuitas, 

sehingga dapat berpotensi memberkan efek positif dan negatif terhadap 

rentabilitas modal dasar perusahaan itu sendiri (Choiruddin, 2016). Menurut 

(Anni’Mah et al., 2021), DER yang meningkat menunjukkan bahwa semakin kecil 

jumlah aset yang dijadikan jaminan utang. 

2.2.3 Rasio Pasar 

Menurut Indahsari & Raharjo, (2018), rasio pasar adalah rasio yang 

menunjukkan kondisi yang ada di pasar. Rasio ini menjadi pedoman bagi tim 

manajemen perusahaan mengenai ketentuan penerapan yang akan dilakukan dan 

hasilnya ke depan. Rasio pasar menurut Arifin & Agustami, (2016) merupakan 

rasio yang memberikan informasi tentang perusahaan yang dinilai per saham. Jadi 

dapat disimpulkan bahwa rasio pasar adalah rasio yang memberikan informasi 

tentang kondisi perusahaan yang ada di pasar saham. 

Investasi saham memiliki tujuan untuk memperoleh keuntungan jangka 

panjang dari adanya pengelolaan perusahaan. Meskipun ada potensi keuntungan 

investasi saham meningkat, terdapat risiko yang signifikan terkait dengan jenis 

investasi ini jika nantinya bisnis dapat berjalan dengan sukses. Hal ini disebabkan 

untuk mencari informasi sehingga  bisa memahami cara kerja instrumen ini untuk 

meminimalkan kerugian, dengan adanya keuntungan bisa menciptakan 

kebahagiaan, namun tidak ada keuntungan yang tanpa menanggung risiko. Seperti 

yang dijelaskan dalam hadist, yaitu: 
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هِ قَا لَ قَا لَ رَسُو لُ ا للهِ صلى  لله عليه وؘعَنْ عَمْرِ وِ بْنِ شُعَيْبٍ عَنْ أبَِهِ عَنْ جَد ِ

وَلَْ بَيْعُ  ٫وَلَْ رِبْحُ مَا لَمْ يضُمَنْ  ٫وسلم لَْ يَحِلُّ سَلَفٌ وَبَيعٌ وَلَْ شَرْ طَا نِ فِ بَيْعِ 

حَهُ الَت ِرْمِذِيُّ وَابْنُ خُزَ يْمَتَ وَالحَا كِمُ(  مَا لَيْسَ عِنْدَ كَ )رَوَاهُ اَ لخَمْسَةُ وَصَحَّ

Dari ‘Amr bin Syu’aib dari ayahnya dari kakeknya, ia berkata: Rasulullah 

SAW bersabda: “Tidak halal (memberikan) pinjaman dan jual beli, tidak halal 

(menetapkan) dua syarat dalam suatu jual beli, tidak halal keuntungan sesuatu 

yang tidak ditanggung risikonya, dan tidak halal (melakukan) penjualan sesuatu 

yang tidak ada padamu.” (HR. Al-khamsah; hadis ini dinyatakan shahih oleh 

Tirmizi, Ibn Khuzaimah, dan Ḥakîm)  

Hadist di atas menjelaskan bahwa seseorang yang akan melakukan investasi 

harus sesuai dengan syariat Islam. Hal ini dapat dilakukan oleh para investor 

muslim di pasar modal, dengan cara membeli saham syariah. Sebelum 

berinvestasi, investor harus memahami cara kerja maupun risiko yang terjadi di 

masa yang akan dating. Adapun caranya, yaitu dengan mencari informasi. Apakah 

perusahaan tersebut tergolong saham syariah atau tidak.  

2.2.3.1 Macam-macam Rasio Pasar 

Menurut Ketut & Herlina, (2015), rasio pasar dapat memberikan informasi 

mengenai penargetan investor untuk proyek-proyek yang akan datang. Rasio ini 

didasarkan pada sudut pandang pemegang saham, bukan berarti pihak internal 

perusahaan tidak menggunakan rasio ini. Terdapat beberapa jenis rasio pasar yang 

digunakan untuk mengukur harga saham, antara lain: 

1. Harga wajar saham perusahaan (Price Earning Ratio) 
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2. Persentase laba yang digunakan untuk membayar dividen (Dividend Payout 

Ratio) 

3. Tingkat pengembalian dividen yang biasanya dinyatakan dalam bentuk 

persen (Dividend yield) 

4. Kemampuan perusahaan menghasilkan keuntungan (Earning Per Share) 

5. Total dividen tunai yang dibagikan kepada pemegang saham (Dividend Per 

Share) 

6. Membandingkan harga saham terhadap nilai buku perusahaan (Price to Book 

Value)  

Adapun rasio pasar yang digunakan dalam penelitian ini direspresentasikan 

dalam variabel, antara lain: 

Earning Per Share (EPS) menurut Mahardika & Artini, (2017) adalah 

pemberian keuntungan yang ditawarkan perusahaan kepada investor untuk setiap 

lembar saham yang dimilikinya. Menurut Handayati & Zulyanti, (2018) EPS 

adalah salah satu rasio pasar yang dapat digunakan untuk memahami hasil dari 

perbandingan menggunakan pendapatan yang akan diterima oleh pemegang 

saham atau para investor dan pendapatan yang dihasilkan (laba bersih) terhadap 

harga saham. Jadi dapat disimpulkan bahwa EPS ini rasio yang memberikan 

keuntungan pada perusahaan dengan memberikan informasi pendapatan yang 

akan diterima oleh pemegang saham atau para investor dan pendapatan yang akan 

dihasilkan dari harga saham.  

Rumus yang dapat digunakan untuk memahami EPS menurut Arnova, (2016) 

adalah: 
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Informasi EPS perusahaan mengungkapkan perusahaan memiliki laba bersih 

yang dapat dengan mudah dialihkan ke semua pemegang sahamnya. Apabila EPS 

perusahaan tinggi, maka akan semakin banyak investor yang tertarik untuk 

membeli saham, ini akan mengakibatkan harga saham lebih tinggi (Aisah & 

Mandala, 2016). 

2.2.4 Asset Growth  

Asset Growth adalah rasio yang menggambarkan seberapa baik kinerja suatu 

perusahaan dalam posisi ekonominya sebagai hasil dari pertumbuhan ekonomi 

dan sektor secara umum (Handika, 2022). Pertumbuhan aset didefinisikan sebagai 

perubahan tahunan dalam total aset. Semakin tinggi pertumbuhan aset maka 

semakin tinggi pula biaya yang dibutuhkan untuk mengelola kegiatan operasional 

perusahaan, dan perusahaan akan lebih fokus pada kebutuhan pertumbuhan 

perusahaan daripada kesejahteraan pemegang saham (Masruroh & Wardana, 

2022). Menurut Priyanto, (2017), Asset Growth adalah rasio yang mengukur 

sebesar apa kemampuan terpenting perusahaan aset per perusahaan dalam hal 

mengamankan posisi mereka di pasar tenaga kerja dan pertumbuhan ekonomi 

secara umum. Jadi kesimpulannya, Asset Growth adalah rasio yang mengukur 

seberapa baik kemampuan aset perusahaan dalam mempertahankan hasil dari 

pertumbuhan ekonomi dan posisi perusahaan di pasar tenaga kerja.  
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Allah menciptakan seluruh yang ada di bumi ini untuk dikelola manusia demi 

kelangsungan kehidupannya. Keberadaan manusia di bumi memiliki peran yang 

sangat besar, yaitu memanfaatkan sumber daya alam yang telah disiapkan. 

Pertumbuhan dan perkembangan yang terjadi di dunia dan alam semesta ini 

merupakan sunnahtullah yang tidak bisa dihindari. Hal itu merupakan kejadian 

alamiah yang setiap hidup pasti akan mengalami dan merasakan perubahan. 

Seperti halnya pada sudut pandang investor, terjadinya pertumbuhan suatu 

perusahaan merupakan tanda perusahaan memiliki aspek yang menguntungkan 

dan investor pun akan mengharapkan tingkat pengembalian dari investasi yang 

dilakukan menunjukkan perkembangan yang baik (Dewi & Sudiartha, 2017).   

Adapun firman Allah SWT dalam Al-Qur’an surah Al-Mulk;15 yaitu: 

زْقِهٖ ۗ وَاِليَْهِ  هُوَ الَّذِيْ جَعَلَ لكَُمُ الَْْرْضَ ذلَوُلْا فَا مْشُوْ افيِْ مَنَا كِبِهَا وَكُلوُْا مِنْ ر ِ

  النُّشُوْرُ 

Artinya: “Dialah yang menjadikan bumi untuk kamu yang mudah dijelajahi, 

maka jelajahilah di segala penjurunya dan makanlah sebagian dari rezeki-Nya. 

Dan hanya kepada-Nyalah kamu (kembali setelah) dibangkitkan.’ (Q.S Al-

Mulk;15)  

Ayat di atas menjelaskan bahwa bahwa manusia boleh atau berhak mengelola 

kekayaan yang diamanahkan kepadanya. Allah sangat memberi kemudahan bagi 

siapa saja yang hendak mengelolanya, karena sebagai orang beriman telah 

dipercaya untuk menjaga amanatnya. Seperti halnya dalam menjaga kinerja suatu 

perusahaan, agar aset perusahaan dapat meningkat. Dengan adanya peningkatan 
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aset perusahaan, maka dapat memberikan keuntungan baik bagi internal maupun 

eksternal. 

Kemampuan bank dalam melakukan pendanaan kredit tidak lepas dengan 

dana pihak ketiga dan aset yang terus meningkat. Pertumbuhan aset dapat 

menunjang kemampuan bank untuk menyalurkan kredit ke sektor riil. Apabila 

jumlah kredit yang dapat disalurkan kepada masyarakat semakin meningkat, maka 

bank akan mengalami peningkatan keuntungan sebagai akibat dari kegiatan 

seimbang (Nurhasanah, 2017). Setiap bank memiliki strategi yang berbeda untuk 

meningkatkan aset, tetapi hampir setiap bank berfokus pada peningkatan nilai 

asetnya sendiri. Pertumbuhan Aset adalah alat yang digunakan analis, investor, 

dan profesional lainnya untuk mengevaluasi pendapatan dan produktivitas. 

Profitabilitas dan aktivitas perbankan di masa mendatang akan ditunjukkan oleh 

data aset terkini (Isgiyarta & Aryani, 2020). 

Rumus yang dapat digunakan untuk memahami Asset Growth menurut 

Priyanto, (2017) adalah: 

              
                             

               
 

Tingkat pertumbuhan perusahaan yang besar lebih diminati karena 

menguntungkan untuk investasi dengan prospek yang baik. Mempercepat laju 

pertumbuhan perusahaan akan menghasilkan kebutuhan dana yang lebih besar 

untuk waktu yang akan datang dalam membiayai pertumbuhannya. Perusahaan 

yang bersangkutan akan lebih semangat dalam menahan lamanya lebih dari itu 

sebagai dividen dengan mengakui batasan-batasan biayanya (Iswara, 2017). 
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2.2.5 Abnormal Return Saham 

Abnormal Return merupakan selisih antara actual return dan excpected 

return. Actual return digunakan sebagai salah satu faktor untuk mengukur kinerja 

perusahaan dimana actual return, juga berfungsi sebagai dasar untuk menentukan 

expected return dan risiko masa depan. Expected return adalah keuntungan yang 

diharapkan oleh seorang investor di masa yang akan datang, sejumlah dana yang 

telah diinvestasikan (Minzani et al., 2021). 

Abnormal return positif terjadi ketika pengembalian yang direalisasikan lebih 

tinggi dari pengembalian yang diharapkan, dan sebaliknya. Abnormal return 

dianggap sebagai salah satu indikator respon pasar terhadap informasi 

(Nawangsari & Iswajuni, 2019). Menurut (Kusnandar & Bintari, 2020) selisih 

antara return sebenarnya dengan return yang diharapkan investor. Jadi dapat 

disimpulkan bahwa abnormal return adalah perbandingan return sesungguhnya 

dengan return yang diharapkan oleh para investor yang digunakan sebagai 

informasi pasar.  

Dalam kapasitasnya sebagai badan usaha, perusahaan memiliki tanggung 

jawab yang dipersyaratkan terhadap prakarsa operasional sehingga mampu 

memberikan manfaat bagi pihak - pihak terkait. Tidak ada satu organisasi pun 

yang mau bertikai ketika amanat sedang dilaksanakan karena bisnisnya adil bagi 

semua organisasi. Hal ini sesuai dengan kaidah Islam yang terdapat pada firman 

Allah SWT dalam surat an-Nisa ayat 58:     

مَنَتِ إِلىََ أهَْلِهَا وَإِذاَ حَكَمْتمُ بَيْنَ اٝلنَّا سِ أنَ تحَْكُمُواْ إؚ 
ؘَ ؘ ؘ ؘَ تؤُٙدُّوااْٝلْْ  بِاْ نؘؐ ٱللهؘ يَأمؙُْرُكُمْ أٙنؘؙْ

ا   لْعَدْلِ ۚ إِنَّ اٝللهَ نعِِمَّ يَعِظُكُم بِهِ ۦۗ  إِنَّ اٝ للهَ كَا نَسَمِيعااۢ بَصِيرا
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Artinya : “Sesungguhnya Allah menyuruh kamu menyampaikan amanat 

kepada yang berhak menerimanya, dan (menyuruh kamu) apabila menetapkan 

hukum di antara manusia supaya kamu menetapkan dengan adil. Sesungguhnya 

Allah memberi pengajaran yang sebaik-baiknya kepadamu. Sesungguhnya Allah 

itu Maha Mendengar lagi Maha Melihat.” 

Ayat tersebut berkaitan dengan jumlah modal yang diperoleh dari pihak 

eksternal dan dikelola oleh bank syariah, bank harus melakukannya dengan cara 

yang efisien konsisten dengan kebutuhan perusahaannya. Pengelolaan modal juga 

wajib disampaikan kepada para penanam modal, serta kepada pihak yang dapat 

dipercaya, baik yang beroperasi di Surat Berharga Saham atau pelaporan 

keuangan bank syariah. Dengan demikian Allah SWT memerintahkan setiap 

orang untuk menginvestasikan hartanya. Dalam Islam Investasi dapat dilakukan 

untuk mencari keuntungan finansial yang spesifik di dunia dan akhirat. Dengan 

memupuk kebaikan seperti mengelola hartanya, Allah SWT akan melimpahkan 

keberkahan tidak hanya di dunia tetapi juga di akhirat.  

Pergerakan saham sering dikaitkan dengan pergerakan bersama dalam pasar 

(Tandelilin, 2010). Abnormal return dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut:   

a. Menghitung Abnormal Return  

Abnormal return dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut: 

                 

Keterangan: 

ARi,t = Abnormal return saham i pada periode ke-t 

Ri,t  = Actual return saham i pada periode ke-t 
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Ei,t  = Expected return saham i pada hari ke t  

b. Menghitung Expected return  

 (  )   
    

 
 

 

Keterangan : 

Rit  = Actual return saham i pada periode t 

T  = Jumlah periode 

2.3 Hubungan Antar Variabel 

2.3.1 Hubungan ROE terhadap abnormal return saham  

ROE menurut Choiruddin, (2016) adalah salah satu metode efektif untuk 

mengukur tingkat investasi yang diharapkan investor. selain itu, investor 

menggunakan ROE untuk mengukur risiko dan beban kerja. Rasio ini 

menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dengan 

menggunakan modal sendiri, apakah efektif dan efisien jika perusahaan tersebut 

memanfaatkan modal sendiri dan menghasilkan laba bersih yang tersedia bagi 

pemilik atau investor. 

Aisah & Mandala, (2016) berpendapat, ROE yang tinggi menunjukkan 

perusahaan telah berhasil mendapatkan keuntungan dari modal sendiri, semakin 

tinggi ROE maka laba bersih yang diperoleh semakin tinggi. Sehingga membuat 

pembayaran dividen kepada pemegang saham akan meningkat, hal ini 

menyebabkan meningkatnya returrn saham. Namun apabila ROE rendah, 
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menunjukkan bahwa laba bersih yang diperoleh perusahaan juga rendah, hal ini 

mengakibatkan kurangnya minat investor terhadap saham, karena akan 

menyebabkan rendahnya dalam pembagian dividen.  

Penelitian yang menganut teori tersebut dilakukan oleh Permana, (2017); 

Mujiani & Soraya, (2020) berpendapat bahwa untuk setiap investor atau pemilik 

bisnis, ini adalah indikasi pengembalian keuangan yang paling penting 

karena menunjukkan seberapa baik uang yang diinvestasikan di perusahaan 

digunakan; Krisdiyanti et al., (2021), menyatakan bahwa rasio profitabilitas yang 

diukur dengan ROE berpengaruh signifikan terhadap abnormal return saham. 

Hasil ini menunjukkan gambaran besarnya pengembalian atas modal yang 

ditanamkan atau kemampuan modal sendiri untuk menghasilkan keuntungan bagi 

pemegang saham. Selain itu, juga dijadikan dasar pertimbangan bagi kreditur 

dalam memberikan pinjaman terhadap perusahaan. 

2.3.2 Hubungan DER terhadap abnormal return saham 

DER menurut Handayati & Zulyanti, (2018) mendemonstrasikan kemampuan 

suatu perusahaan dalam hal menangani setiap kewajiban yang telah dibebankan 

oleh modal sendiri atau ekuitas yang digunakan untuk membayar hutang. Rasio 

ini paling krusial karena berkaitan dengan isu perdagangan ekuitas, sehingga 

dapat berpotensi memberikan efek positif dan negatif terhadap rentabilitas modal 

dasar perusahaan itu sendiri (Choiruddin, 2016).  

Penelitian yang menganut teori tersebut dilakukan oleh Bastian et al., (2014) 

menyatakan di mana ini dapat menjadi salah satu indikator untuk melihat kondisi 

kesehatan keuangan perusahaan. Pasalnya, DER akan menunjukkan bagaimana 
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kemandirian finansial perusahaan dari pinjaman.; Halima, (2019); berpengaruh 

signifikan terhadap abnormal return saham. Hubungan  DER terhadap return 

saham menunjukkan apabila DER menurun, maka return saham akan meningkat. 

Investor memperhatikan nilai DER dalam pengambilan keputusan investasi. 

 

 

2.3.3 Hubungan EPS terhadap abnormal return saham 

EPS adalah salah satu rasio pasar yang dapat digunakan untuk memahami 

hasil dari perbandingan menggunakan pendapatan yang akan diterima oleh 

pemegang saham atau para investor dan pendapatan yang dihasilkan (laba bersih) 

terhadap harga saham (Handayati & Zulyanti, 2018). Informasi EPS perusahaan 

mengungkapkan perusahaan memiliki laba bersih yang dapat dengan mudah 

dialihkan ke semua pemegang sahamnya. Apabila EPS perusahaan tinggi, maka 

akan semakin banyak investor yang tertarik untuk membeli saham, ini akan 

mengakibatkan harga saham lebih tinggi (Aisah & Mandala, 2016).  

Penelitian yang menganut teori tersebut dilakukan oleh Handayati & 

Zulyanti, (2018); Halima, (2019) menyatakan bahwa melalui penghitungan EPS, 

dapat melakukan konversi peningkatan laba perusahaan menjadi peningkatan nilai 

saham.; Almira & Wiagustini, (2020), mendapatkan hasil bahwa EPS berpengaruh 

signifikan terhadap abnormal return saham. Artinya EPS menunjukkan laba 

bersih perusahaan yang siap dibagikan kepada pemegang saham. Nilai EPS saat 

ini akan dibandingkan dengan nilai EPS tahun sebelumnya pada kuartal yang 
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sama. Apabila EPS menunjukkan tren yang positif, maka harga saham akan 

meningkat. 

2.3.4 Hubungan Asset Growth terhadap abnormal return saham 

Asset Growth adalah rasio yang mengukur sebesar apa kemampuan terpenting 

aset perusahaan dalam hal mengamankan posisi mereka di pasar tenaga kerja dan 

pertumbuhan ekonomi secara umum (Priyanto, 2017). Tingkat pertumbuhan 

perusahaan yang besar lebih diminati karena menguntungkan untuk investasi 

dengan prospek yang baik. Mempercepat laju pertumbuhan perusahaan akan 

menghasilkan kebutuhan dana yang lebih besar untuk waktu yang akan datang 

dalam membiayai pertumbuhannya. Perusahaan yang bersangkutan akan lebih 

semangat dalam menahan lamanya lebih dari itu sebagai dividen dengan 

mengakui batasan-batasan biayanya (Iswara, 2017).  

Penelitian yang menganut teori tersebut dilakukan oleh Sugihyanty, (2016) ; 

Ningrum, (2019), menyatakan bahwa asset growth berpengaruh signifikan 

terhadap abnormal return saham. Pertumbuhan aset menujukkan bahwa 

pertumbuhan perusahaan semakin besar, maka laba yg dihasilkan juga tinggi. 

Oleh karena itu return yg akan didapat semakin besar, sehingga diprediksikan 

abnormal return akan semakin meningkat. 
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2.4 Kerangka Konseptual 

Dalam penelitian ini akan diuji faktor-faktor yang mempengaruhi abnormal 

return pada perbankan syariah di dunia. Variabel yang digunakan dalam 

penelitian ini pada variabel dependen yaitu abnormal return, adapun variabel 

independen terdiri dari empat variabel, yaitu Rasio Profitabilitas, Rasio Leverage, 

Rasio Pasar dan Asset Growth. Berdasarkan uraian tersebut, kerangka konseptual 

dalam penelitian ini ditampilkan pada gambar 2.2: 

Gambar 2.2 

Kerangka Konseptual 

 

 

H1 

  

H2 

 

H3 

 

H4 

H5 

 Sumber: Data diolah peneliti, 2023 

Keterangan:  

Hubungan parsial  

Hubungan simultan  

Rasio Leverage 

(X2) 

Rasio 

Profitabilitas (X1) 

Asset Growth 

(X4) 

Rasio Pasar (X3) 

Abnormal Return 

(Y) 
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Sesuai dengan gambar 2.2, maka penelitian ini bertujuan untuk mengatahui 

pengaruh dari variabel independen yaitu, rasio profitabilitas, rasio leverage, rasio 

pasar dan asset growth terhadap variabel dependen yaitu abnormal return saham 

perbankan di dunia. 

2.5 Hipotesis Penelitian 

Hipotesis adalah hipotesis dapat diartikan sebagai dugaan mengenai suatu hal, 

atau hipotesis merupakan jawaban sementara suatu masalah, atau juga hipotesis 

dapat diartikan sebagai kesimpulan sementara tentang hubungan suatu variabel 

dengan satu atau lebih variabel yang lain (Nuryadi et al., 2017),. Variabel yang 

digunakan dalam penelitian ini pada variabel dependen yaitu abnormal return, 

adapun variabel independen terdiri dari empat variabel, yaitu Rasio Profitabilitas, 

Rasio Leverage, Rasio Pasar dan Asset Growth. 

ROE adalah salah satu metode efektif untuk mengukur tingkat investasi yang 

diharapkan investor. selain itu, investor menggunakan ROE untuk mengukur 

risiko dan beban kerja. Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba bersih dengan menggunakan modal sendiri, apakah efektif dan 

efisien jika perusahaan tersebut memanfaatkan modal sendiri dan menghasilkan 

laba bersih yang tersedia bagi pemilik atau investor Choiruddin, (2016). ROE 

yang tinggi menunjukkan perusahaan telah berhasil mendapatkan keuntungan dari 

modal sendiri, semakin tinggi ROE maka laba bersih yang diperoleh semakin 

tinggi. Sehingga membuat pembayaran dividen kepada pemegang saham akan 

meningkat, hal ini menyebabkan meningkatnya returrn saham. Namun apabila 

ROE rendah, menunjukkan bahwa laba bersih yang diperoleh perusahaan juga 
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rendah Aisah & Mandala, (2016). Hal ini mengakibatkan kurangnya minat 

investor terhadap saham, karena akan menyebabkan rendahnya dalam pembagian 

dividen. 

Penelitian yang dilakukan oleh Permana, (2017); Mujiani & Soraya, (2020) 

berpendapat bahwa untuk setiap investor atau pemilik bisnis, ini adalah indikasi 

pengembalian keuangan yang paling penting karena menunjukkan seberapa baik 

uang yang diinvestasikan di perusahaan digunakan ; Krisdiyanti et al., (2021); 

menyatakan bahwa rasio profitabilitas yang diukur dengan ROE berpengaruh 

signifikan terhadap abnormal return saham. Artinya bahwa besarnya 

pengembalian atas modal yang ditanamkan atau kemampuan modal sendiri untuk 

menghasilkan keuntungan bagi pemegang saham. Selain itu, dapat dijadikan dasar 

pertimbangan bagi kreditur dalam memberikan pinjaman terhadap perusahaan. 

Berbeda dengan penelitian Amalia et al., (2014); Arnova, (2016); yang 

menyatakan bahwa profitabilitas yang diukur dengan ROE tidak berpengaruh 

signifikan terhadap abnormal return saham. Artinya nilai ROE yang rendah akan 

dianggap sebagai kabar buruk menurut investor. Hal ini menunjukkan bahwa 

investor akan mendapat keuntungan atau return yang rendah untuk setiap uang 

yang diinvestasikan pada perusahaan. 

Berdasarkan hasil penelitian diatas, maka hipotesis dalam penelitian ini 

adalah: 

H1: ROE berpengaruh signifikan terhadap abnormal return saham 

perbankan syariah. 
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DER menurut Handayati & Zulyanti, (2018) mendemonstrasikan kemampuan 

suatu perusahaan dalam hal menangani setiap kewajiban yang telah dibebankan 

oleh modal sendiri atau ekuitas yang digunakan untuk membayar hutang. Rasio 

ini paling krusial karena berkaitan dengan isu perdagangan ekuitas, sehingga 

dapat berpotensi memberkan efek positif dan negatif terhadap rentabilitas modal 

dasar perusahaan itu sendiri (Choiruddin, 2016). 

Penelitian yang mengkaji pengaruh rasio leverage yang diukur dengan DER 

dengan abnormal return saham dilakukan oleh Bastian et al., (2014) menyatakan 

di mana ini dapat menjadi salah satu indikator untuk melihat kondisi kesehatan 

keuangan perusahaan. Pasalnya, DER akan menunjukkan bagaimana kemandirian 

finansial perusahaan dari pinjaman ; Halima, (2019); berpengaruh signifikan 

terhadap abnormal return saham. Artinya, apabila DER menurun, maka return 

saham akan meningkat. Investor memperhatikan nilai DER dalam pengambilan 

keputusan investasi, hal ini dilakukan untuk mengetahui bagaimana komposisi 

utang dan ekuitas dari suatu perusahaan. Hasil penelitian berbeda dengan yang 

dilakukan Permana, (2017); Tampi et al., (2022), yang menyatakan bahwa rasio 

leverage yang diukur dengan DER tidak berpengaruh signifikan terhadap 

abnormal return saham. Hal ini menunjukkan bahwa meskipun hasil keuangan 

perusahaan secara rasio dianggap baik dan perusahaan tersebut cukup besar di 

mata investor, akan tetapi harga saham yang cukup tinggi tersebut membuat 

investor menjadi kurang tertarik. 

Berdasarkan hasil penelitian diatas, maka hipotesis dalam penelitian ini 

adalah: 
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H2: DER berpengaruh signifikan terhadap abnormal return saham 

perbankan syariah. 

EPS adalah salah satu rasio pasar yang dapat digunakan untuk memahami 

hasil dari perbandingan menggunakan pendapatan yang akan diterima oleh 

pemegang saham atau para investor dan pendapatan yang dihasilkan (laba bersih) 

terhadap harga saham (Handayati & Zulyanti, 2018). Informasi EPS perusahaan 

mengungkapkan perusahaan memiliki laba bersih yang dapat dengan mudah 

dialihkan ke semua pemegang sahamnya. Apabila EPS perusahaan tinggi, maka 

akan semakin banyak investor yang tertarik untuk membeli saham, ini akan 

mengakibatkan harga saham lebih tinggi (Aisah & Mandala, 2016).  

EPS digunakan untuk mengukur nilai saham (Adriani & Nurjihan, 2020). 

Penelitian Handayati & Zulyanti, (2018); Halima, (2019) menyatakan bahwa 

melalui penghitungan EPS, dapat melakukan konversi peningkatan laba 

perusahaan menjadi peningkatan nilai saham.; Almira & Wiagustini, (2020), 

mendapatkan hasil bahwa EPS berpengaruh secara signifikan terhadap abnormal 

return saham. Artinya EPS menunjukkan laba bersih perusahaan yang siap 

dibagikan kepada pemegang saham. Nilai EPS saat ini akan dibandingkan dengan 

nilai EPS tahun sebelumnya pada kuartal yang sama. Jika EPS menunjukkan tren 

yang positif, maka harga saham akan meningkat. Berbeda dengan penelitian Putra 

& Kindangen, (2016); Arnova, (2016); Janiantari & Badera, (2014), yang 

menyatakan bahwa EPS tidak berpengaruh terhadap abnormal return saham. 

Artinya, apabila tingkat jumlah uang yang dihasilkan dari setiap lembar saham 
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beredar meningkat, maka return saham yang akan diterima oleh investor juga 

akan semakin besar.  

Berdasarkan hasil penelitian diatas, maka hipotesis dalam penelitian ini 

adalah: 

H3: EPS berpengaruh signifikan terhadap abnormal return saham 

perbankan syariah. 

Asset Growth adalah rasio yang mengukur sebesar apa kemampuan terpenting 

aset  perusahaan dalam hal mengamankan posisi mereka di pasar tenaga kerja dan 

pertumbuhan ekonomi secara umum (Priyanto, 2017). Tingkat pertumbuhan 

perusahaan yang besar lebih diminati karena menguntungkan untuk investasi 

dengan prospek yang baik. Mempercepat laju pertumbuhan perusahaan akan 

menghasilkan kebutuhan dana yang lebih besar untuk waktu yang akan datang 

dalam membiayai pertumbuhannya. Perusahaan yang bersangkutan akan lebih 

semangat dalam menahan lamanya lebih dari itu sebagai dividen dengan 

mengakui batasan-batasan biayanya (Iswara, 2017). 

Penelitian selanjutnya yang dilakukan oleh Sugihyanty, (2016); Ningrum, 

(2019), menyatakan bahwa asset growth berpengaruh signifikan terhadap 

abnormal return saham. Artinya, apabila pertumbuhan aset menujukkan semakin 

besar, maka laba yg dihasilkan juga besar, dapat diketahui return yang akan di 

dapat semakin besar, sehingga diprediksikan abnormal return akan semakin 

meningkat. Berbeda dengan hasil penelitian Halima, (2019); Tampi et al., (2022), 

yang menyatakan asset growth tidak berpengaruh signifikan terhadap abnormal 

return saham. Apabila kenaikan aktiva yang berasal dari kenaikan laba dan bukan 
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berasal dari kenaikan hutang, maka akan mengindikasikan keberhasilan perluasan 

yang akan dilakukan oleh perusahaan. Semakin berhasilnya perluasan yang 

dilakukan oleh perusahaan, maka akan semakin banyak biaya yang akan 

dikeluarkan oleh perusahaan yang nantinya akan mengurangi return dari saham 

yang dimiliki oleh investor. 

Berdasarkan beberapa hasil penelitian diatas, maka hipotesis yang diajukan 

dalam penelitian ini adalah: 

H4: Asset growth berpengaruh signifikan terhadap abnormal return 

saham perbankan syariah. 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

3.1 Jenis dan Pendekatan Penelitian  

Jenis penelitian yang digunakan adalah penelitian kuantitatif dengan 

pendekatan explanatory. Penelitian kuantitatif adalah metode analisis yang 

digunakan untuk menentukan populasi atau sampel dengan teknik pemilihan 

sampel secara acak, data dikumpulkan menggunakan alat analisis yang bertujuan 

untuk menguji hipotesis (Indahsari & Raharjo, 2018). Penelitian ini bersifat 

kuantitatif, karena data dikumpulkan dan dianalisis hanya menggunakan data 

numerik dan interpretasi data didasarkan pada statistik. Adapun pendekatan 

explanatory, digunakan untuk melakukan analisis dengan metode menilai 

hubungan sebab akibat antara variabel yang diteliti (Sekaran & Bougie, 2016). 

3.2 Lokasi Penelitian 

Penelitian ini dilakukan pada perbankan syariah di dunia dari tahun 2018 

sampai tahun 2021. Lokasi penelitian dipilih dengan cara mengambil data secara 

langsung pada situs resmi dari bank syariah di dunia yang menjadi sampel pada 

penelitian. Lokasi penelitian dipilih guna menggali informasi data terkait laporan 

keuangan bank syariah di dunia. Bank syariah yang diteliti merupakan bank 

syariah anggota The Asian Banker. Situs The Asian Banker dapat diakses melalui 

tautan https://www.theasianbanker.com/. Pemilihan lokasi ini digunakan dalam 

menujang data yang dibutuhkan pada saat melakukan penelitian.   

 

 

https://www.theasianbanker.com/
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3.3 Populasi dan Sampel 

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas objek atau subyek 

dengan kualitas dan karakteristik tertentu yang dipilih oleh peneliti untuk 

dipelajari dan berpotensi untuk dijadikan bukti (Putra & Kindangen, 2016). 

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah 100 perbankan syariah di 

dunia yang menjadi anggota The Asian Banker.  

Sampel merupakan bagian dari ukuran dan karakteristik populasi tersebut. 

Bila populasi besar, dan peneliti tidak mungkin mempelajari semua yang ada pada 

populasi karena adanya keterbatasan dana, tenaga dan waktu, maka peneliti dapat 

menggunakan sampel yang diambil dari populasi (Handika, 2022). Penetapan 

kriteria sampel diperlukan untuk membahas lebih lanjut kekhususan metodologi 

penelitian dan akan berdampak pada hasil penelitian. Adapun sampel dalam 

penelitian ini adalah 18 perbankan syariah di dunia.  

3.4 Teknik Pengambilan Sampel 

Berdasarkan populasi, digunakan untuk mengkategorikannya sebagai objek 

penelitian. Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan metode 

puposive sampling. Purposive sampling merupakan teknik pengambilan sampel 

non–acak, di mana peneliti memastikan bahwa ilustrasi akurat dengan 

menggunakan metode untuk mengidentifikasi identitas khusus yang sesuai dengan 

tujuan penelitian untuk memastikan bahwa hasil penelitian akan akurat (Lenaini, 

2021). Sampel dipilih berdasarkan penilaian karakteristik anggota sampel dengan 

tujuan diperolehnya data yang sesuai dimaksud penelitian. Adapun kriteria sampel 

yang digunakan dalam penelitian ini ditamilkan pada tabel 3.1 berikut:  
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Tabel 3.1 

Kriteria Pemilihan Sampel 

No Kriteria Pemilihan Sampel Jumlah Sampel 

1 Anggota The Asian Banker tahun 2021 100 

2 
Bank syariah yang tidak menyediakan data 

yang dibutuhkan untuk penelitian 
(64) 

3 

Bank syariah yang tidak masuk ke dalam 82 

bank syariah terbesar di dunia menurut The 

Asian Banker tahun 2021  

(18) 

Total bank syariah yang menjadi sampel 18 

Sumber: Data diolah peneliti, 2023 

Berdasarkan kriteria dan hasil perhitungan sampel di atas, maka diperoleh 

sampel penelitian sebanyak 18 bank syariah di dunia. Adapun bank syariah yang 

menjadi sampel ditampilkan dalam tabel 3.2 berikut: 

Tabel 3.2 

Daftar Bank Syariah Sampel 

No Bank Syariah Negara Tautan Situs 

1 
Albarak Turk 

Katilim Bankasi 
Turki http://www.albaraka.com 

2 Alinma Bank  
Arab 

Saudi 
http://www.alinma.com 

3 Bank Ajman UEA http://www.ajmanbank.com  

4 Bank Al Bilad 
Arab 

Saudi 
http://www.bankalbilad.com  

5 Bank Al Jazira 
Arab 

Saudi 
http://www.baj.com.sa/ 

6 Bank Al-Salam Bahrain http://www.alsalambahrain.net/ 

7 Bank Boubyan Kuwait http://www.bankboubyan.com/ 

8 
Bank BTPN 

Syariah 
Indonesia https://www.btpnsyariah.com  

9 
Bank Panin Dubai 

Syariah 
Indonesia http://paninbanksyariah.com 

10 Bank Islam Malaysia http://www.bankislam.com.my/ 

11 Bank Islam Dubai UEA http://www.dib.ae  

http://www.albaraka-bank.com/
http://www.alinma.com/
http://www.ajmanbank.com/
http://www.bankalbilad.com/
http://www.baj.com.sa/
http://www.alsalambahrain.net/
http://www.bankboubyan.com/
https://www.btpnsyariah.com/
http://paninbanksyariah.com/
http://www.bankislam.com.my/
http://www.dib.ae/
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12 Bank Islam Qatar Qatar http://www.qib.com 

13 
Bank Jaiz 

 

Nigeria 

 
https://jaizbankplc.com/ 

14 Bank Nizwa Oman http://www.banknizwa.com/ 

15 
Grup Perbankan Al 

Baraka 
Bahrain http://albaraka.bh  

16 Masraf Al Rayan Qatar http://www.alrayan.com/ 

17 QIIB Qatar http://www.qiib.com 

18 Warba Bank Kuwait http://www.warbabank.com  
Sumber: Data diolah peneliti, 2023. 

3.5 Data dan Jenis Data 

Data yang digunakan dalam penelitian adalah data sekunder yang berasal dari 

proyeksi keuangan tahunan perusahaan untuk tahun 2018-2021. Data adalah 

informasi yang mencerminkan penelitian awal yang dilakukan oleh subjek namun 

tidak dilakukan secara perlahan melalui penggunaan perantara, catatan, atau 

historis yang telah disertakan dalam dokumentasi baik data yang telah dibagikan 

dan data yang belum dibagikan menurut (Indriantoro & Supomo, 2018). Data 

sekunder dalam penelitian ini diperoleh dari informasi yang diberikan kepada 

masyarakat umum dan dipublikasikan, baik oleh media massa atau entitas 

penerbit. Data yang dimaksud dipublikasikan pada tahun 2018-2021 dan 

berdasarkan informasi dari bank syariah di dunia.  

3.6 Teknik Pengumpulan Data 

Teknik pengumpulan data pada penelitian ini menggunakan metode studi 

pustaka dan metode dokumentasi. Metode dokumentasi yaitu mencari data 

mengenai hal-hal yang atau variabel yang berupa catatan, transkrip, buku, surat 

kabar, majalah prasasti, notulen rapat, agenda dan lain sebagainya (Siyoto & 

Sodik, 2015). Tata cara dilaksanakan dengan cara meringkas, mencatat, dan 

http://www.qib.com/
https://jaizbankplc.com/
http://www.banknizwa.com/
http://albaraka.bh/
http://www.alrayan.com/
http://www.qiib.com/
http://www.warbabank.com/
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mengkaji bahan sekunder yang berupa laporan keuangan tahunan yang 

dipublikasikan dalam situs resmi bank yang bersangkutan sebagai data yang 

dibutuhkan dalam penelitian. Adapun studi dokumentasi yang digunakan dengan 

cara mengumpulkan data-data terkait dengan rasio profitabilitas yang diproksikan 

dengan ROE, leverage diproksikan dengan DER, rasio pasar diproksikan dengan 

EPS, Asset Growth, serta abnormal return saham perusahaan di bank syariah 

periode 2018-2021, melalui laporan keuangan tahunan yang dipublikasikan pada 

situs masing-masing bank sampel.  

Menurut Moto, (2019), studi pustaka merupakan mengumpulkan bahan-bahan 

yang berkaitan dengan penelitian yang akan dipublikasikan. Bahan-bahan tersebut 

antara lain buku, jurnal ilmiah, karya sastra, dan publikasi lainnya yang dapat 

dengan mudah dijadikan rangkuman penelitian yang akan diterbitkan. 

Berdasarkan studi pustaka, peneliti menelaah, mempelajari dan menganalisa data-

data seperti jurnal, buku, artikel, literatur-literatur laporan-laporan, dan informasi 

lainnya yang berkaitan dengan tema penelitian.  

3.7 Definisi Operasional Variabel 

Adapun variabel yang digunakan dalam penelitian ini antara lain: 

1. Variabel Independen atau bebas (X) 

Variabel independen merupakan variabel bebas atau dampak. Selain itu, 

variabel bebas dapat disebut sebagai kondisi atau nilai tertentu yang jika 

muncul, akan menandai munculnya (mengubah) kondisi atau nilai lain (Ulfa, 

2021). Dalam penelitian ini yang menjadi variabel independen adalah ROE 

(X1), DER (X2), EPS (X3), Asset Growth (X4). 
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2. Variabel Dependen atau terikat (Y) 

Variabel dependen dalam bahasa Indonesia sering disebut sebagai variabel 

terikat, yaitu variabel yang dipengaruhi atau menjadi akibat, karena adanya 

variabel bebas (Ulfa, 2021). Variabel dependen pada penelitian ini adalah 

abnormal return (Y). 

Adapun untuk mempermudah memahami mengenai variabel penelitian yang 

digunakan dalam penelitian ini, maka disusun definisi operasional dari masing-

masing variabel penelitian ini ditampilkan pada tabel 3.3 berikut: 

Tabel 3.3 

Definisi Operasional Variabel 

No Konsep Variabel Pengukuran Satuan 

1 Rasio 

Profitabilitas  

ROE merupakan hasil 

analisis modal/ekuitas 

dengan mengukur 

perbandingan antara 

laba bersih dengan 

modal perusahaan 

(Krisdiyanti et al., 

2021). 

ROE = (laba 

bersih/total 

ekuitas) x 100 

% 

2 Rasio Leverage  DER adalah rasio 

yang menyatakan 

tujuan dari setiap 

modal internal yang 

digunakan untuk 

sepenuhnya 

menanggung hutang 

(Anni’Mah et al., 

2021) 

DER = Total 

hutang : 

Ekuitas. 

% 

3 Rasio Pasar  EPS adalah 

pemberian 

keuntungan yang 

ditawarkan 

perusahaan kepada 

investor untuk setiap 

lembar saham yang 

dimilikinya 

EPS = Laba 

bersih setelah 

pajak / jumlah 

saham yang 

beredar 

% 
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(Mahardika & Artini, 

2017) 

4 Asset Growth Asset Growth adalah 

rasio yang mengukur 

sebesar apa 

kemampuan 

terpenting perusahaan 

aset per perusahaan 

dalam hal 

mengamankan posisi 

mereka di pasar 

tenaga kerja dan 

pertumbuhan 

ekonomi secara 

umum (Priyanto, 

2017). 

Asset Growth = 

Total Asset t-

Total Asset t-1/ 

Total Asset t-1 

% 

5 Abnormal Return Abnormal Return 

merupakan kelebihan 

dari return 

sesungguhnya, 

dimana ini 

merupakan return 

yang diharapkan oleh 

investor (Expected 

Return) (Halima, 

2019). 

Abnormal 

return/ARi,t = 

ARi,t-RMt 

% 

Sumber: Data diolah peneliti, 2023  

3.8 Analisis Data 

3.8.1 Analisis Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif merupakan gambaran tentang objek penelitian dengan 

menggunakan data sampel atau populasi yang dapat diartikan sebagai suatu cara 

untuk mengumpulkan dan menyajikan data yang bertujuan untuk memperoleh 

informasi yang lebih jelas dan mudah dipahami (Sihombing, 2022). Gambaran 

dapat berupa nilai rata-rata, standar deviasi, varian, maksimum, minimum, sum, 

range dan skewness (kemelencengan distribusi) (Sugiyono, 2016). 
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Statistik deskriptif juga berfungsi untuk menentukan kekuatan hubungan 

antar variabel menggunakan analisis korelasi, membuat prediksi menggunakan 

analisis regresi, dan membuat perbandingan dengan rata-rata data sampel atau 

populasi (Sugiyono, 2016). 

Model analisis data yang digunakan dalam penelitian, antara lain 

menggunakan teknik analisis data statistika deskriptif, analisis regresi data panel 

dengan menggunakan program aplikasi EViews dan Microsoft Excel sebagai alat 

penguji tersebut. 

3.8.2    Estimasi Model Data Panel 

Terdapat beberapa jenis data yang tersedia untuk dianalisis secara statistik 

antara lain data runtut waktu (time series), data silang waktu (cross-section), dan 

data panel, yang merupakan kombinasi dari data time series dan cross-sectional 

(Sihombing, 2022). Untuk menganalisis data panel sendiri, dapat dilakukan 

menggunakan metode berikut: 

1. Metode Common Effect Model (CEM) atau Pooled Least Square (PLS) 

Model common effect merupakan pendekatan data panel yang paling 

sederhana, dengan hanya menggabungkan (pooled) seluruh data time series 

dan cross section, yang di estimasi menggunakan pendekatan pendekatan 

Ordinary Least Square (OLS) untuk menduga parameternya (Amaliah et al., 

2020). Metode common effect tidak memperhatikan dimensi individu 

maupun waktu sehingga diasumsikan bahwa perilaku antar individu sama 

dalam berbagai kurun waktu (Basuki & Prawoto, 2016). 
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2. Metode Fixed Effect Model (FEM) atau Least Squares Dummy Variables 

(LSDV) 

Model Fixed Effect adalah metode untuk memperkirakan data panel  

menggunakan variabel dummy untuk menangkap perbedaan nilai intersep 

(Amaliah et al., 2020). Pengertian fixed effect ini didasarkan adanya 

perbedaan intersep antara perusahaan namun intersepnya sama antar waktu 

(time intervant). Model ini juga mengasumsikan bahwa koefisien regresi tetap 

antar perusahaan dan antar waktu (Widarjono, 2013). 

3. Metode Random Effect Model (REM) 

Metode random effect adalah metode estimasi model regresi data panel 

dengan asumsi koefisien regresi (slope) konstan dan intersep berbeda antar 

waktu dan antar individu. Model ini sangat berguna jika individual 

perusahaan yang diambil sebagai sampel dipilih secara random dan 

merupakan wakil dari populasi (Widarjono, 2013). Dimasukannya variabel 

dummy di dalam fixed effectmodel bertujuan untuk mewakili ketidaktahuan 

tentang model yang sebenarnya. Namun juga memberikan konsekuensi 

berkurangnya derajat kebebasan (degree of freedom) yang akhirnya akan 

mengurangi efisiensi parameter. Di dalam model ini dapat mengatasi masalah 

tersebut dengan memilih estimasi data panel dimana residual yang saling 

berhubungan antar waktu dan antar individu. 

 

3.8.3  Tahap Analisis Pemilihan Model Terpilih 
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Dalam proses pengujian data perlu adanya pemilihan model terbaik yang 

kemudian terpilih dari persamaan regresi data yang akan diuji. Adapun dalam 

memilih model terbaik dari persamaan regresi, terdapat beberapa pengujian 

seperti uji Chow, uji Hausman dan uji Lagrange Multiplier   

1. Uji Chow (Chow Test) 

Uji Chow bertujuan untuk menentukan model yang terbaik antara 

pendekatan Common Effect atau pendekatan efek tetap (Fixed Effect) yang 

akan digunakan untuk melakukan regresi data panel (Amaliah et al., 2020). 

Jika dari hasil uji Chow tersebut yang terpilih metode Common Effect, maka 

tidak perlu di uji kembali dengan uji Hausman, tetapi jika dari hasil uji Chow 

terpilih metode Fixed Effect maka harus ada uji lanjutan dengan uji Hausman. 

Adapun hipotesis dalam uji Chow sebagai berikut : 

H0  : Model Common Effect (CEM) 

H₁ : Model Fixed Effect (FEM) 

Pengujian ini menggunakan distribusi F statistik, dimana jika F statistk lebih 

besar dari Ftabel maka H0 ditolak. Nilai Chow menunjukkan nilai F statistik di 

mana bila nilai Chow lebih besar dari nilai Ftabel, maka yang digunakan adalah 

model FEM (Widarjono, 2013). 

 

2. Uji Hausman 

Uji Hausman adalah pengujian statistik sebagai dasar pertimbangan untuk 

mengetahui apakah sebaiknya model Fixed Effect atau Random Effect yang 
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digunakan (Amaliah et al., 2020). Adapun hipotesis dalam uji Hausman 

sebagai berikut : 

H0  : Model Random Effect (REM)  

H₁  : Model Fixed Effect (FEM) 

Uji ini menggunakan distribusi Chi Square dimana jika probabilitas dari 

Hausman lebih kecil dari 0,05 maka H0 ditolak dan model Fixed Effect yang 

digunakan. 

3. Uji LM (Lagrange Multiplier) 

Uji LM digunakan untuk memilih model Common Effect atau Random Effect 

yang paling tepat untuk digunakan dalam mengestimasi data panel. Uji LM 

dikembangan oleh Breusch-Pagan, dimana pengujian signifikansi model 

random effect didasarkan pada nilai residual dari metode Common Effect 

(Amaliah et al., 2020). Adapun hipotesis dalam uji LM sebagai berikut: 

H0  : Model Common Effect (CEM) 

H₁  : Model Random Effect (REM) 

Adapun penilaiannya dengan melihat nilai probabilitas untuk cross section F. 

Jika nilainya lebih dari 0,05 maka H0 diterima atau yang terpilih adalah model 

Common Effect, tetapi jika kurang dari 0,05 maka H₁ diterima atau yang 

terpilih model Random Effect. 

 

 

3.8.4 Uji Asumsi Klasik 
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Adapun uji asumsi klasik yang digunakan dalam analisis data pada penelitian ini, 

antara lain: 

 

1. Uji Normalitas 

Uji normalitas dilakukan untuk menguji data variabel bebas (X) dan data 

variabel terikat (Y) pada persamaan regresi yang dihasilkan apakah 

berdistribusi normal atau tidak. Pengujian normalitas dilakukan dengan 

melihat penyebaran data pada sumber diagonal pada grafik normal P-P plot of 

regression atau dengan menggunakan uji one sample kolmogorov-smirnov. 

Selain itu, masih terdapat cara untuk mendeteksi normal tidaknya model 

dengan menggunakan Jarque-Bera (Junjunan & Nawangsari, 2021). Adapun 

ketentuan uji one sample kolmogorov-smirnov jika Asymp.sig > 0,05 maka 

data berdistribusi normal. Sedangkan apabila Asymp.sig < 0,05 maka data 

tidak berdistribusi normal. Uji normalitas data menggunakan uji Jarque Bera 

dengan ketentuan jika probabilitas Jarque-Bera> 0,05 maka tidak terdapat 

masalah normalitas dan data terdistribusi normal. Sebaliknya, jika 

probabilitas Jarque-Bera< 0,05 maka data tidak berdistribusi normal. 

2. Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinearitas dilakukan untuk penelitian dengan lebih dari satu 

variabel bebas. Multikolinieritas berarti variabel bebas dalam model regresi 

mempunyai hubungan linier yang sempurna atau hampir sempurna. Model 

regresi yang baik tidak memiliki korelasi yang sempurna. Konsekuensi dari 

multikolinearitas adalah koefisien korelasi tidak pasti dan kesalahan menjadi 
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sangat besar (Junjunan & Nawangsari, 2021). Salah satu cara untuk 

mendeteksi multikolinearitas adalah dengan melihat hasil analisis dengan 

model yang memiliki nilai R-squared tinggi tetapi nilai t-hitung tidak 

signifikan. Kemudian korelasi antar variabel independen sangat tinggi (di atas 

0,8). Selain itu, pengambilan keputusan juga dapat dilihat berdasarkan nilai 

tolerance dan Variance Inflation Factor (VIF). Jika nilai toleransi mendekati 

1, maka tidak ada kolinearitas, dan jika mendekati 0, ada kolinearitas. 

Sebaliknya jika nilai VIF kurang dari 10 maka dikatakan lolos 

multikolinearitas. 

3. Uji Heterokedastisitas  

Heteroskedastisitas adalah varian residual yang tidak sama untuk semua 

pengamatan  dalam model regresi. Regresi yang baik seharusnya tidak terjadi 

heteroskedastisitas. Uji heteroskedastisitas menggunakan pengujian koefisien 

korelasi Spearman Rho yang juga tercermin dari titik-titik kurva regresi, uji 

park dan uji glejser. Latihan berikut  memberikan contoh  pengujian Glejser 

dan metode pembuatan grafik (Junjunan & Nawangsari, 2021). 

Heteroskedastisitas suatu data dapat diketahui dengan ketentuan:  

a. Jika signifikansi hasil korelasi < 0,05 maka persamaan regresi tersebut 

mengandung heteroskedastisitas  

b. Jika signifikansi hasil korelasi > 0,05 mkaa persamaan regresi tersebut 

bersifat non heteroskedastisitasatau disebut juga homoskeditas. 

4. Uji Autokorelasi  
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Autokorelasi merupakan korelasi antara anggota obser- vasi yang disusun 

menurut waktu atau tempat. Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi 

autokorelasi. Metode pengujian autokorelasi menggunakan uji Durbin-

Watson (DW test) (Junjunan & Nawangsari, 2021). Durbin Watson telah 

menetapkan batas atas (du) dan batas bawah (dL) pada taraf nyata 5% dan 1% 

yang selanjutnya dikenal dengan Tabel Durbin-Watson. Adapun kaidah 

keputusan Durbin Watson, ditampilkan dalam tabel 3.4 berikut: 

Tabel 3.4 

Tabel Durbin Watson 

Range Keputusan 

du < dw < 4- du Tidak terjadi masalah autokorelasi 

0 < dw <dL Terjadi masalah autokorelasi positif 

dw > 4- dL Terjadi masalah autokorelasi negatif 

4-du < dw < 4- dL Hasil tidak dapat disimpulkan 

Sumber: Data diolah peneliti, 2023 

3.8.5 Analisis Regresi Data panel 

Analisis regresi digunakan sebagai studi mengenai ketergantungan variabel 

dependen dengan satu atau lebih variabel independen. sedangkan data panel 

adalah gabungan dari data time series dan cross section. Data panel merupakan 

data yang terdiri atas banyak objek pada banyak kurun waktu (Ahmaddien & 

Susanto, 2020). 

Pada penelitian ini variabel independen yang digunakan adalah profitabilitas 

(ROE), rasio leverage (DER), rasio pasar (EPS) dan Asset Growth. Sedangkan 
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variabel dependen yaitu Abnormal Return. Adapun model persamaan regresi dari 

penelitian ini sebagai berikut: 

 

 

 

Keterangan : 

α  = Konstanta persamaan regresi 

β₁  = Koefisien regresi ROE 

β₂  = Koefisien regresi DER 

β₃  = Koefisien regresi EPS 

β₄  = Koefisien regresi Asset Growth 

e = Kesalahan (error) atau faktor-faktor diluar variabel yang tidak 

dimasukkan sebagai variabel model diatas 

i  = Unit Cross Section 

t  = Periode Waktu 

3.8.6 Uji Hipotesis 

Hipotesis uji adalah metode untuk mengungkapkan kesimpulan yang diambil 

dari analisis data, baik dari pengamatan terkontrol maupun yang observasi 

(Ghozali, 2016). Dalam statistik, suatu hasil diartikan signifikan secara statistik 

apabila ada pola yang mendasari data atau fenomena. Apabila tidak, hasilnya tidak 

mungkin disebabkan oleh faktor penyebab (Ghozali, 2016). Ada beberapa uji 

yang digunakan untuk menginterpretasikan hasil hipotesis penelitian, di antaranya 

sebagai berikut: 

Abnormal Return = 𝛼 + 𝛽1ROEit + 𝛽₂DERit + 𝛽₃EPSit + 𝛽₄Asset Growthit + e 
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1. Uji T (Parsial) 

Uji T digunakan untuk mengetahui apakah variabel independen secara parsial 

memiliki pengaruh signifikan pada variabel dependen (Ghozali, 2016). Untuk 

memahami hasil uji t yaitu dengan menganalisis signifikansi t, jika signifikansi t 

hasilnya lebih rendah dari 5%, maka secara parsial variabel independen memiliki 

pengaruh signifikan yang relatif terhadap variabel dependen. Nilai dari thitung 

diperoleh dari tata kelola data melalui aplikasi SPSS yang dapat diketahui pada 

tabel Coeffisients kolom t. Adapun hipotesis yang dirumuskan: 

a. H0 = Variabel independen secara parsial tidak berpengaruh signifikan 

terhadap abnormal return. 

b. H0 = Variabel independen secara parsial berpengaruh signifikan terhadap 

abnormal return. 

Uji t dilakukan melalui pengamatan nilai signifikansi t pada tingkat 𝛼 yang 

digunakan. Dasar pengambilan keputusan uji statistik t sebagai berikut: 

a. Jika nilai signifikansi < 0,05 dan nilai t hitung < t tabel maka H0 diterima atau 

terdapat pengaruh yang tidak signifikan secara parsial. 

b. Jika nilai signifikansi > 0,05 dan nilai t hitung > t tabel maka H0 ditolak atau 

terdapat pengaruh yang signifikan secara parsial. 

2. Uji F (Simultan) 

Uji F digunakan sebagai alat untuk memahami signifikansi pengaruh bagi 

variabel independen atau bebas dengan menggunakan indikator yang menentukan 

apakah semua variabel dependen atau bebas yang dimasukkan dalam suatu acuan 

mempunyai pengaruh yang sama atau berbeda (Ghozali, 2016).  
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Nilai Fhitung diperoleh dari pengumpulan data dengan menggunakan program 

SPSS yang dapat dilihat pada kolom F pada tabel anova. Untuk menentukan hasil 

percobaan F harus melihat hasil percobaan F. Hal ini dapat dilakukan dengan 

melihat hasil percobaan F, jika penerimaan percobaan F lebih rendah dari 5% tadi 

secara simultan atau bersama-sama, maka variabel independen berpengaruh 

terhadap variabel dependen. Apabila nilai Fhitung lebih besar dari Ftabel, maka 

terdapat pengaruh jelas antara variabel bebas terhadap variabel terikat. Uji F 

menunjukkan apakah setiap variabel dependen yang digunakan dalam model 

memiliki pengaruh yang sama dengan setiap variabel independen. Hipotesis uji 

simultan sebagai berikut: 

a. H0 = Variabel independen secara simultan tidak berpengaruh  terhadap 

variabel dependen. 

b. H1 = Variabel independen secara simultan berpengaruh  terhadap variabel 

dependen. 

Adapun kriteria pengujian sebagai berikut:  

a. Apabila Fhitung > 0,05 dan nilai Fhitung < Ftabel maka H0 diterima. 

b. Apabila Fhitung < 0,05 dan nilai Fhitung > Ftabel maka H1 diterima. 

3. Uji Determinasi (R
2
) 

Koefisien determinasi (R
2
) merupakan cara untuk melihat beberapa 

kemampuan yang paling signifikan dari variabel X  yang menunjukkan variasi 

dalam variabel Y. Nilai R-squares 0,75 artinya kuat, 0,50 sedang, dan 0,25 lemah. 

Jika variabel independen meningkat, jumlah nilai residual R-square akan 

meningkat (Mardiatmoko, 2020). 
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Rentang nilai hasil koefisien determinasi adalah dari (0) sampai (1). Nilai R
2
 

yang kecil mendeskripsikan tingkat kemampuan variabel independen dalam 

menjelaskan variasi variabel dependen yang sangat spesifik. Menurut standar 

koefisien determinasi untuk data silang relatif sedikit karena adanya variasi yang 

besar antara masing-masing pengamatan, namun untuk data runtut waktu biasanya 

mempunyai nilai koefisien determinasi yang tinggi (Ghozali, 2016). 

Penamahaman spesifikasi nilai yang dihasilkan dari uji koefisien determinasi 

dijelaskan sebagai berikut: 

a. Koefisien determinasi mempunyai nilai kecil berarti variabel independent 

berpengalaman menjelaskan variasi variabel dependen. 

b. Nilai yang mendekati satu menunjukkan variabel independen memberikan 

hampir semua informasi yang diperlukan untuk memprediksi variabel 

dependen. 

Setiap satu variabel independen ditambahkan, maka koefisien determinasi 

akan meningkat, sehingga ini mengarah pada penggunaan modifikasi R square 

dalam analisis. Adapun koefisien determinasi dapat dihitung dengan rumus 

sebagai berikut:  

            

Keterangan : 

Kd = Koefisien determinasi 

r
2
 = Koefisien korelasi 
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BAB IV 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

4.1 Gambaran Umum Obyek Penelitian 

Berkembangnya perbankan syariah di dunia salah satunya ditandai dengan 

banyaknya perbankan syariah yang berpartisipasi secara langsung dalam investasi 

di pasar modal. Ukuran terpenting dalam melihat prospek perusahaan di masa 

yang akan datang dengan melihat return saham perusahaan, dimana hal tersebut 

dapat dipengaruhi oleh beberapa faktor termasuk rasio profitabilitas, rasio 

leverage, rasio pasar dan pertumbuhan aset perusahaan. Berdasarkan laporan 

Islamic Financial Services Board (IFSB) pada Islamic Financial Services Board 

Stability Report tahun 2022, dapat diketahui bahwa industri jasa keuangan syariah 

global tumbuh sebesar 11,3%, mengingat proporsi aset perbankan syariah yang 

diperkirakan terus meningkat. Dengan nilai profitabilitas sebesar 1,6% pada tahun 

2021Q4 

Gambaran rasio hutang tertinggi perbankan syariah di dunia pada tahun 2020 

dimana perbankan syariah memiliki persyaratan melebihi 3%. Pada tahun 2020 

tersebut, perbankan syariah di dunia keseluruhan menggunakan sebagian hutang 

untuk perusahaan. Adanya penggunaan hutang pada perusahaan ini 

mengakibatkan tingginya risiko yang akan dihadapi 

Data yang digunakan dalam penelitian merupakan data laporan keuangan 

tahunan pada situs resmi masing-masing bank syariah yang menjadi sampel 

penelitian, yang kemudian diolah menggunakan software Eviews 10. Obyek 

penelitian antara lain: profitabilitas, leverage, EPS, asset growth dan abnormal 
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return perbakan syariah yang merupakan anggota yang tercatat sebagai perbankan 

syariah terbesar di dunia tahun 2021 menurut The Asian Banker. Jumlah populasi 

sebanyak 100 perbankan syariah di dunia. Penentuan sampel berdasarkan teknik 

purposive sampling dan diperoleh 18 bank syariah dengan waktu pengamatan dari 

tahun 2018-2019. Adapun pada penelitian ini sampel ditampilkan pada tabel 4.1 

sebagai berikut: 

Tabel 4.1 

Kriteria Pemilihan Sampel 

No Bank Syariah Negara Tautan Situs 

1 
Albarak Turk 

Katilim Bankasi 
Turki http://www.albaraka.com 

2 Alinma Bank  
Arab 

Saudi 
http://www.alinma.com 

3 Bank Ajman UEA http://www.ajmanbank.com  

4 Bank Al Bilad 
Arab 

Saudi 
http://www.bankalbilad.com  

5 Bank Al Jazira 
Arab 

Saudi 
http://www.baj.com.sa/ 

6 Bank Al-Salam Bahrain http://www.alsalambahrain.net/ 

7 Bank Boubyan Kuwait http://www.bankboubyan.com/ 

8 
Bank BTPN 

Syariah 
Indonesia https://www.btpnsyariah.com  

9 
Bank Panin Dubai 

Syariah 
Indonesia http://paninbanksyariah.com 

10 Bank Islam Malaysia http://www.bankislam.com.my/ 

11 Bank Islam Dubai UEA http://www.dib.ae  

12 Bank Islam Qatar Qatar http://www.qib.com 

13 
Bank Jaiz 

 

Nigeria 

 
https://jaizbankplc.com/ 

14 Bank Nizwa Oman http://www.banknizwa.com/ 

15 
Grup Perbankan Al 

Baraka 
Bahrain http://albaraka.bh  

16 Masraf Al Rayan Qatar http://www.alrayan.com/ 

17 QIIB Qatar http://www.qiib.com 

18 Warba Bank Kuwait http://www.warbabank.com  
Sumber: Data diolah peneliti, 2023 

http://www.albaraka-bank.com/
http://www.alinma.com/
http://www.ajmanbank.com/
http://www.bankalbilad.com/
http://www.baj.com.sa/
http://www.alsalambahrain.net/
http://www.bankboubyan.com/
https://www.btpnsyariah.com/
http://paninbanksyariah.com/
http://www.bankislam.com.my/
http://www.dib.ae/
http://www.qib.com/
https://jaizbankplc.com/
http://www.banknizwa.com/
http://albaraka.bh/
http://www.alrayan.com/
http://www.qiib.com/
http://www.warbabank.com/
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Sesuai tabel 4.1 di atas, maka sampel penelitian sebanyak 18 bank syariah di 

dunia. Adapun bank syariah yang menjadi sampel ditampilkan pada profil berikut:  

1. Albarak Turk Katilim Bankasi 

Albarak Turk Katilim Bankasi didirikan pada tahun 1984 di Instanbul 

Turki dan memulai aktivitas komersialnya pada tahun 1985. Selain 

menawarkan layanan keuangan, Albarak Turk juga bertindak menjual polis 

asuransi dan program pensiun swasta dimana dana yang terkumpul 

menggunakan instrumen keuangan non-bunga yang sesuai dengan syariah. 

2. Bank Alinma 

Bank Alinma merupakan perusahan yang menawarkan layanan keuangan 

sesuai dengan syariah, yang dibentuk sesuai keputusan kerajaan No. M/15 

pada tanggal 28 maret 2006 dan sesuai keputusan Menteri No. 42 pada 

tanggal 27 maret 2007. Bank Alinma didirikan dengan modal saham SAR 20 

miliar yang terdiri dari 1,5 miliar saham dengan nilai nomina SAR 10 per 

saham. Perusahan jasa keuangan ini memiliki lebih dari 2.658 karyawan. 

3. Bank Ajman 

Bank Ajman didirikan tahun 2007, dengan saham tercatat di Dubai 

Financial Market pada februari 2008 dan resmi beroperasi pada tahun 2009. 

Bank Ajman termasuk bank syariah yang tergabung di Ajman kali pertama 

yang didukung kuat oleh pemerintah emirat. 

4. Bank Al Bilad 

Bank Al Bilad adalah perbankan syariah di Arab Saudi yang didirikan 

tahun 2004. Perbankan syariah ini merupakan perusahaan gabungan Saudi, 
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yang berkantor pusat di Riyadh. Pada mei 2022 pemegang saham menyetuji 

peningkatan kapitalisasi menjadi 10 miliar Riyal Saudi melalui penerbitan 

saham. Bank Al Bilad menawarkan produk selain layanan keuangan, salah 

satunya yakni menyediakan layanan pengiriman uang internasional. 

5. Bank Al Jazira 

Bank Al Jazira merupakan perbankan syariah yang terletak di Arab Saudi. 

Perbankan syariah ini didirikan pada tanggal 21 juni 1975 dan mulai 

beroperasi tanggal 9 oktober 1976, setelah mengakuisisi cabang Bank 

Nasional Pakistan di Kerajaan Arab Saudi.  

6. Bank Al Salam  

Bank Al Salam mendirikan kantor pusat di Kerajaan Bahrain tahun 2006, 

Bank Al Salam mengukuhkan reputasinya sebagai bank tercepat di Kerajaan 

dan kekuatannya juga berpengaruh pada industri perbankan syariah tingkat 

regional. 

7. Bank Boubyan 

Bank Boubyan merupakan Bank Islam di Kuwait yang didirikan pada 

tahun 2004. Bank Boubyan memiliki modal disetor melebihi 196,5 juta Dinar 

Kuwait (setara dengan sekitar 700 juta Dolar AS). Boubyan Bank adalah 

salah satu bank baru di Kuwait dan GCC, diuntungkan dari hubungannya 

dengan National Bank of Kuwait , pemegang saham utama, yang menempati 

peringkat di antara 300 bank terbesar di dunia. 

 

 

https://en.wikipedia.org/wiki/Islamic_banking_and_finance
https://en.wikipedia.org/wiki/Kuwait
https://en.wikipedia.org/wiki/National_Bank_of_Kuwait
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8. Bank BTPN Syariah 

Bank BTPN Syariah merupakan anak usaha BTPN yang bergerak pada 

bidang perbankan syariah. Bank ini dimulai pada tahun 1991 dengan nama 

PT Bank Purba Danarta di Semarang. Pada tahun 2014, BTPN resmi 

mengakuisisi  bank ini dengan memisahkan unit usaha syariahnya ke dalam 

bank ini.  

9. Bank Panin Dubai Syariah 

Bank Panin Dubai Syariah Bank Panin Dubai Syariah awalnya didirikan 

sebagai sebuah bank pasar (kini bank perkreditan rakyat) bernama Bank Pasar 

Bersaudara Jaya (ejaan lama: Bersaudara Djaja) pada tanggal 8 Januari 1972. 

Di tanggal 8 Januari 1990, namanya menjadi Bank Bersaudara Jaya seiring 

naik status sebagai bank umum (efektif sejak 3 Januari 1991) dengan kantor 

pusat di Kota Malang. Namanya kemudian menjadi Bank Harfa di tanggal 27 

Maret 1997, pasca pengalihan kepemilikan ke Grup Sekar yang bergerak di 

industri makanan dan peternakan. Kantor pusatnya kemudian juga dipindah 

ke Surabaya.  

Demi memenuhi Arsitektur Perbankan Indonesia (API), Bank Harfa pada 

2007 sempat menjajaki rencana merger dengan Bank Jasa Arta dan Bank 

Mitraniaga dimana bank hasil merger ketiganya akan bermodal Rp 100 miliar 

dan dimiliki eks-ketiga pemegang saham bank tersebut secara bersamaan. 

Nama PT Bank Harfa kemudian diganti menjadi PT Bank Panin Syariah 

(ditulis Panin Bank Syariah) di tanggal 3 Agustus 2009, kantor pusatnya 

dipindah ke Jakarta dan memperoleh izin operasi syariah dari Bank 

https://id.wikipedia.org/wiki/Bank_perkreditan_rakyat
https://id.wikipedia.org/wiki/Kota_Malang
https://id.wikipedia.org/wiki/Surabaya
https://id.wikipedia.org/wiki/Arsitektur_Perbankan_Indonesia
https://id.wikipedia.org/wiki/Bank_Syariah_Indonesia
https://id.wikipedia.org/wiki/Bank_Mitraniaga
https://id.wikipedia.org/wiki/Bank_Mitraniaga
https://id.wikipedia.org/wiki/Bank_Indonesia
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Indonesia berdasarkanKeputusan Gubernur BI No.11/52/KEP.GBI/DpG/2009 

tanggal 6 Oktober 2009. Terakhir, bank ini resmi beroperasi sebagai bank 

syariah pada tanggal 2 Desember 2009. Pada tanggal 15 Januari 2014, Panin 

Bank Syariah resmi menjadi perusahaan publik dengan melepas 50% 

sahamnya dengan harga penawaran Rp 100. 

10. Bank Islam 

Bank Islam  merupakan bank Islam pertama di Malaysia pada tahun 1983. 

Bank Islam didirikan dengan modal dasar RM500 juta dan modal disetor 

RM80 juta, dana pemegang saham Bank Islam meningkat sejumlah 

RM2,5miliar pada tahun 2010, dengan ini membuktikan bahwa adanya 

keberhasilan atas rencana pertumbuhan jangka panjangnnya. 

11. Bank Islam Dubai 

Bank Islam Dubai merupakan bank Islam terbesar di Uni Emirat Arab dan 

terbesar kedua di dunia berdasarkan aset.
[1]

 DIB didirikan pada tahun 1975 di 

saat terjadi oil boom yang menyebabkan terjadinya peningkatan kekayaan 

yang belum pernah terjadi sebelumnya pada negara-negara teluk. 

Peningkatan ini memicu munculnya permintaan dari warga setempat akan 

sebuah bank yang dapat menginvestasikan uang mereka dengan cara yang 

sesuai dengan syariat Islam 

12. Bank Islam Qatar 

Bank Islam Qatar merupakan bank islam pertama yang beroperasi di 

Negara Qatar pada tahun 1982 dan menjadi bank terbesar hingga saat ini. 

https://id.wikipedia.org/wiki/Bank_Indonesia
https://id.wikipedia.org/wiki/6_Oktober
https://id.wikipedia.org/wiki/2009
https://id.wikipedia.org/wiki/Bank_syariah
https://id.wikipedia.org/wiki/Bank_syariah
https://id.wikipedia.org/wiki/2_Desember
https://id.wikipedia.org/wiki/2009
https://id.wikipedia.org/wiki/Perusahaan_publik
https://id.wikipedia.org/wiki/Perbankan_syariah
https://id.wikipedia.org/wiki/Uni_Emirat_Arab
https://id.wikipedia.org/wiki/Dubai_Islamic_Bank#cite_note-1
https://id.wikipedia.org/wiki/1975
https://id.wikipedia.org/wiki/Negara-negara_Arab_di_Teluk_Persia
https://id.wikipedia.org/wiki/Syariat_Islam
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Perbankan syariah ini menjalankan bisnisnya melalui jaringan cabang modern 

yang tersebar di seluruh Qatar dengan melayani segmen pelanggan tertentu.  

13. Bank Jaiz 

Bank Jaiz merupakan bank di Nigeria yang beroperasi di bawah prinsip 

perbankan Islam dan merupakan bank tanpa bunga. Ini adalah bank non-

bunga pertama yang didirikan pada tahun 2003 di Nigeria dan berkantor pusat 

di Abuja, ibu kota negara itu.  

Pada Desember 2012 , bank tersebut adalah penyedia jasa keuangan 

menengah di Nigeria. Saat itu, total aset bank senilai US$88,8 juta 

(NGN:14,1 miliar), dengan ekuitas pemegang saham sekitar US$63,6 juta 

(NGN:10,1 miliar). Bank mengoperasikan 27 cabang dan menyediakan 

layanan ATM reguler serta layanan perbankan online, seluler, dan SMS 

14. Bank Nizwa 

Bank Nizwa adalah bank Islam pertama di Oman, dengan produk dan 

layanan yang sepenuhnya sesuai dengan Syariah. Bank menawarkan seluruh 

portofolio layanan perbankan komersial, sesuai dengan lisensi yang 

dikeluarkan oleh Bank Sentral Oman (CBO) dan Undang-Undang Perbankan 

yang diumumkan melalui Keputusan Kerajaan No. 114/2000.  

Bank Nizwa dilengkapi dengan sistem dan perangkat lunak perbankan 

mutakhir yang didorong untuk menawarkan pengalaman Perbankan Syariah 

terbaik kepada nasabah. Saat ini dengan 19 cabang bank akan memperluas 

jaringan cabangnya secara luas selama lima tahun ke depan sebagai bagian 

dari rencana strategis untuk menumbuhkan bank. 
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15.  Grup Perbankan Al Baraka 

Grup Perbankan Al Baraka merupakan layanan perbankan ritel, korporat, 

treasury, dan investasi, yang secara ketat sesuai dengan prinsip Syariah 

Islam. Modal dasar Al Baraka adalah US$ 1,5 miliar, sedangkan total ekuitas 

sekitar US$ 2,1 miliar. Grup Perbankan Al Baraka ini didirikan tahun 2002 di 

Bahrain. 

16.  Masraf Al Rayan  

Masraf Al Rayan didirikan tahun 2006 di Qatar. Perbankan ini bergerak 

sesuai syariah Islam. Selain menawarkan produk perbankan syariah, Masraf 

Al Rayan pada produk investasi juga menawarkan manajemen aset, real 

estate, penasihat keuangan, dan Private Banking, yang menawarkan solusi 

khusus di bidang perencanaan investasi dan manajemen aset, manajemen 

kekayaan, perencanaan dan manajemen kredit, manajemen kas, dan 

perencanaan bisnis. 

17.  QIIB 

QIIB merupakan bank syariah swasta di Negara Qatar yang menaawarkan 

solusi perbankan syariah pribadi dan perusahaan. QIIB didirikan tahun 1991 

dengan menjaga warisan dan nilai-nilai Qatarnya. QIIB dibangun atas tiga 

pilar, yakni kepercayaan, keluarga, dan komitmen. Dengan berkembangnya 

pilar-pilar tersebut sejalan dengan kebutuhan nasabah yang terus berkembang. 

18.   Bank Warba 

Bank Warba merupakan perbankan syariah yang didirikan pada tahun 

2010 di Kuwait, dengan berdasarkan keputusan Amiri yang bertujuan untuk 
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meningkatkan situasi ekonomi di Kuwait. Adanya perbankan syariah ini 

dapat memenuhi aspirasi warga Kuwait dan mendapatkan kepercayaan 

mereka. Perbankan syariah ini berhasil  dalam waktu singkat, memposisikan 

diri di sektor perbankan, sebagai pemimpin dalam Solusi Ritel Digital Islami. 

4.2 Analisis Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif merupakan gambaran tentang objek penelitian dengan 

menggunakan data populasi atau sampel yang diartikan sebagai suatu cara untuk 

mengumpulkan dan menyajikan data yang bertujuan untuk memperoleh informasi 

yang lebih jelas dan mudah dipahami (Sihombing, 2022). Gambaran dapat berupa 

nilai rata-rata, standar deviasi, varian, maksimum, minimum, sum, range dan 

skewness (kemelencengan distribusi) (Sugiyono, 2016).  

Statistik deskriptif juga berfungsi untuk menentukan kekuatan hubungan 

antar variabel menggunakan analisis korelasi, membuat prediksi menggunakan 

analisis regresi, dan membuat perbandingan dengan rata-rata data sampel atau 

populasi (Sugiyono, 2016). Adapun hasil dari statistik deskriptif ditampilkan pada 

tabel 4.8 berikut: 

Tabel 4.2 

Statistik Deskriptif 

Variabel Abnormal 

Return (Y) 

ROE 

(X1) 

DER (X2) EPS (X3) Asset Growth 

(X4)  

Mean -4,7527,43 1.276944 0,731667 1.590278 0.024861 

Median -4,0227.00 0,885000 0,320000 1,105000 0,040000 

Maximum -1,0455.00 8.920000 5.960000 7,910000 0,990000 

Minimum -9,8905.00 0,040000 -0,090000 0,010000 -1,000000 

Std.Dev. 3,0246.29 1.265835 1.092633 1,933998 0.370994 

Skewness -0.324241 3.201620 2.562955 1,877500 -1.167524 

Kurtosis 1.535557 19.39919 10.79364 5,837528 5.701513 
Sumber: Data Diolah Peneliti, 2023 
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Sesuai tabel 4.2 berdasarkan hasil pengolahan data menggunakan 

software Eviews 10 menjelaskan bahwa terdapat 18 bank syariah di dunia sebagai 

sampel, dengan waktu pengamatan selama 4 tahun, menggunakan data tahunan 

dari tahun 2018 sampai tahun 2021. Adapun interpretasi dari tabel 4.2 sebagai 

berikut: 

1. Abnormal Return 

Nilai minimum dari variabel abnormal return bank syariah sebesar -9,89 

sedangkan nilai maksimum sebesar -1,04. Artinya, abnormal return yang 

digunakan dalam penelitian ini berkisar pada nilai -9,89 hingga -1,04. 

Adapun nilai mean sebesar -4,75 yang berarti rata-rata abnormal return 

perbankan syariah yang digunakan dalam penelitian ini selama periode 

tahun 2018 hingga 2021 sebesar -4,75. Hal tersebut menggambarkan bahwa 

abnormal return saham perbankan syariah sebesar -4,75%.  

2. Profitabilitas 

Nilai minimum dari variabel profitabilitas bank syariah sebesar 0,04, 

sedangkan nilai maksimum sebesar 8,92. Artinya profitabilitas yang 

digunakan dalam penelitian ini berkisar pada nilai 0,04 hingga 8,92. Adapun 

nilai mean sebesar 1,27 yang berarti nilai rata-rata dari profitabilitas 

perbankan syariah yang digunakan selama periode tahun 2018 hingga 2021 

sebesar 1,27. Hal tersebut menggambarkan bahwa perbankan syariah 

mempunyai kemampuan menghasilkan laba bersih dari total ekuitas yang 

dimiliki sebesar 1,27% pada periode 2018 hingga 2021. 

3. Leverage 
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Nilai minimum dari variabel leverage bank syariah sebesar -0,09, sedangkan 

nilai maksimum sebesar 5,96. Artinya kebijakan hutang yang digunakan 

berkisar pada nilai -0,09 hingga 5,96. Adapun nilai mean sebesar 0,73 yang 

berarti nilai rata-rata dari leverage perbankan syariah yang digunakan 

selama periode tahun 2018 hingga 2021 sebesar 0,73. Hal tersebut 

menggambarkan bahwa perbankan syariah mempunyai beban utang yang 

ditanggung perusahaan dari ekuitasnya sebesar 0,73% pada periode 2018 

hingga 2021. Dapat disimpulkan bahwa risiko hutang yang ditanggung 

perbankan syariah relatif kecil dan berpotensi menguntungkan. 

4. Rasio Pasar 

Nilai minimum dari variabel rasio pasar bank syariah sebesar 0,01 

sedangkan nilai maksimum sebesar 7,91. Artinya, nilai perusahaan yang 

digunakan dalam penelitian ini berkisar pada nilai 0,01 hingga 7,91. Adapun 

nilai mean sebesar 1,59 yang berarti rata-rata rasio pasar perbankan syariah 

yang digunakan dalam penelitian ini selama periode tahun periode 2018 

hingga 2021 sebesar 1,59. Hal tersebut menggambarkan bahwa porsi harga 

saham terhadap nilai saham per lembar perbankan syariah sebesar 1,59%. 

Rasio pasar yang diukur dengan EPS apabila hasilnya lebih dari satu, maka 

dapat mencerminkan kemakmuran pemegang saham, dimana perusahaan 

memiliki pandangan masa depan yang baik. 

5. Asset Growth 

Variabel pertumbuhan aset perbankan syariah dalam penelitian ini 

mempunyai nilai minimum sebesar -1,00 dan nilai maksimum sebesar 0,99, 
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yang berarti sampel asset growth yang digunakan dalam penelitian ini 

berkisar pada nilai -1,00 di mana total aset suatu tahun lebih rendah 

daripada tahun sebelumnya hingga 0,99 di mana total aset suatu tahun 

tergolong meningkat tinggi dibanding tahun sebelumnya. Adapun nilai 

mean sebesar 0,02 yang berarti nilai rata-rata dari pertumbuhan aset 

perbankan syariah yang digunakan dalam penelitian ini selama periode 

tahun 2018 hingga 2021 adalah sebesar 0,02. Dengan rata-rata 0,02 artinya 

perbankan syariah dalam penelitian ini memiliki total aset yang meningkat 

0,02 % dibanding tahun sebelumnya.  

4.3 Uji Asumsi Klasik 

 Uji asumsi klasik digunakan untuk menentukan apakah model regresi 

mempunyai normalitas residual, multikolinearitas, aurokorelasi dan 

heteroskedastisitas. Model regresi dikatakan baik apabila memenuhi beberapa 

asumsi klasik. Hal ini dilakukan untuk memperoleh model regresi dengan estimasi 

yang tidak bias dan pengujian yang reliabel (Junjunan & Nawangsari, 2021). 

Adapun jika asumsi klasik terpenuhi, maka estimasi regresi yang telah dilakukan 

akan Best Linear Unbiased Estimator (BLUE) dan dapat dilanjutkan menuju uji 

selanjutnya. 

 

 

4.3.1 Uji Normalitas 

Pengujian normalitas dilakukan dengan melihat penyebaran data pada sumber 

diagonal pada grafik normal P-P plot of regression atau dengan menggunakan uji 
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one sample kolmogorov-smirnov. Selain itu, terdapat cara untuk mendeteksi 

normal tidaknya model dengan menggunakan Jarque-Bera (Junjunan & 

Nawangsari, 2021). Adapun ketentuan uji one sample kolmogorov-smirnov jika 

Asymp.sig > 0,05 maka data berdistribusi normal. Apabila Asymp.sig < 0,05 

maka data tidak berdistribusi normal. Uji normalitas data menggunakan uji Jarque 

Bera dengan ketentuan apabila probabilitas Jarque-Bera > 0,05 maka data 

terdistribusi normal. Sebaliknya, apabila probabilitas Jarque-Bera < 0,05 maka 

data tidak berdistribusi normal. Adapun Hasil uji normalitas ditampilkan pada 

tabel 4.3 berikut: 

Tabel 4.3 

Hasil Uji Normalitas 

Jarque-Bera  5,841652 

Probabilitas 0,053889 
 Sumber: Data Diolah Peneliti, 2022. 

 Berdasarkan tabel 4.3 dapat dilihat bahwa nilai probability Jarque-Bera 

sebesar 0,053889 lebih besar dari 0,05. Oleh karena itu, data dalam penelitian ini 

terdistribusi secara normal. 

4.3.2 Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinearitas dilakukan untuk penelitian dengan ketentuan lebih 

dari satu variabel bebas. Model regresi yang baik tidak memiliki korelasi yang 

sempurna. Konsekuensi dari multikolinearitas adalah koefisien korelasi tidak 

pasti dan kesalahan menjadi sangat besar (Junjunan & Nawangsari, 2021). Salah 

satu cara untuk mendeteksi multikolinearitas dengan cara melihat hasil analisis, 

dimana model yang mempunyai nilai R-squared tinggi akan tetapi nilai t-hitung 

tidak signifikan. Selain itu korelasi antar variabel independen sangat tinggi (di 
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atas 0,8). Adapun, pengambilan keputusan juga dapat dilihat berdasarkan nilai 

tolerance dan Variance Inflation Factor (VIF). Apabila nilai toleransi mendekati 

1, maka tidak ada kolinearitas dan jika mendekati 0, maka terdapat kolinearitas. 

Sebaliknya jika nilai VIF kurang dari 1 maka dikatakan lolos multikolinearitas. 

Adapun hasil uji multikolinearitas ditampilkan dalam tabel 4.4 berikut: 

Tabel 4.4 

Hasil Uji Multikolinearitas 

 
ROE (X1) DER (X2) EPS (X3) 

Asset 

Growth (X4) 

ROE (X1) 1,000,000 0,178252 -0,183747 0,070158 

DER (X2) 0,178252 1,000,000 -0,080905 0,144949 

EPS (X3) -0,183747 -0,080905 1,000,000 0,406838 

Asset Growth 

(X4) 
0,070158 0,144949 0,406838 1,000,000 

 Sumber: Data Diolah Peneliti, 2023.      

 Berdasarkan hasil uji multikolinearitas pada tabel 4.4 diketahui bahwa 

hubungan antar variabel independen yaitu ROE, DER, EPS dan asset growth 

berkisar pada 0,070158 hingga 0,406838 dan kurang dari 1. Oleh karena itu dapat 

dikatakan bahwa model pada penelitian tidak terdapat gejala multikolinearitas. 

4.3.3 Uji Heteroskedastisitas 

Heteroskedastisitas adalah varian residual yang tidak sama untuk semua 

pengamatan dalam model regresi. Regresi yang baik seharusnya tidak terjadi 

heteroskedastisitas. Uji heteroskedastisitas menggunakan pengujian koefisien 

korelasi Spearman Rho yang tercermin dari titik-titik kurva regresi, uji park dan 

uji glejser. (Junjunan & Nawangsari, 2021). Adapun heteroskedastisitas suatu 

data dapat diketahui dengan ketentuan:  
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1. Apabila signifikansi hasil korelasi < 0,05 maka persamaan regresi 

mengandung heteroskedastisitas  

2. Apabila signifikansi hasil korelasi > 0,05 mkaa persamaan regresi bersifat 

non heteroskedastisitas atau disebut juga homoskeditas. 

 Adapun Hasil uji heteroskedastisitas dalam penelitian ini ditampilkan 

pada tabel 4.5 berikut: 

Tabel 4.5 

Hasil Uji Heteroskedastisitas 

F-statistik 2,469729 Prob (F- statistik) 0,052921 

R-squared 0,128500 Prob. Chi-Square 0,0621 
Sumber: Data Diolah Peneliti, 2023. 

 Hasil uji heteroskedastisitas pada tabel 4.5 menunjukkan bahwa hasil 

probabilitas Chi-Square 0,0621 > 0,05. Artinya, bahwa model regresi terbebas 

dari gejala heteroskedastisitas atau non heteroskedastisitas.  

4.3.4 Uji Autokorelasi 

 Autokorelasi merupakan korelasi antara anggota observasi yang disusun 

menurut waktu atau tempat. Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi 

autokorelasi. Metode pengujian autokorelasi menggunakan uji Durbin-Watson 

(DW test) (Junjunan & Nawangsari, 2021). Durbin Watson telah menetapkan 

batas atas (du) dan batas bawah (dL) pada taraf nyata 5% dan 1% yang 

selanjutnya dikenal dengan tabel Durbin-Watson. Adapun hasil uji autokorelasi 

ditampilkan dalam tabel 4.6 berikut: 

 

Tabel 4.6 

Hasil Uji Autokorelasi 
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F-statistik 26,66418 R-squared 0,536787 

Prob (F-statistik) 0,000000 Durbin-Watson stat  1,812248 
                 Sumber: Data Diolah Peneliti, 2023 

 Hasil uji autokorelasi pada tabel 4.6 dapat diketahui bahwa nilai Durbin-

Watson sebesar 1,812248. Adapun penelitian ini menggunakan 72 observan, dan 

4 varibel bebas (k). Oleh karena itu, nilai dL untuk data pada penelitian ini sebesar 

1,5029 sedangkan nilai dU sebesar 1,7366. Dengan nilai Durbin Watson sebesar 

1,812248, maka nilai tersebut lebih besar dari batas atas (dU) sebesar 1,7366 dan 

lebih kecil dari nilai 4-dU yaitu sebesar 2,2634. Dapat disimpulkan bahwa tidak 

terdapat masalah autokorelasi pada data dalam penelitian ini, sehingga distribusi 

data pada model ROE, DER, EPS dan asset growth terhadap nilai perusahaan 

perbankan syariah di dunia dinyatakan memenuhi asumsi autokorelasi. 

4.4 Pemilihan Model Regresi Data Panel 

Dalam regresi data panel, untuk menentukan model estimasi terbaik yang 

digunakan dalam penelitian, dapat dilakukan dengan menggunakan uji Chow, uji 

Hausman, dan uji Lagrange Multiplier (LM). 

4.4.1 Uji Chow 

Uji Chow bertujuan untuk menentukan model yang terbaik antara 

pendekatan CEM atau pendekatan FEM yang akan digunakan untuk melakukan 

regresi data panel (Amaliah et al., 2020). Apabila dari hasil uji Chow yang terpilih 

metode CEM, maka tidak perlu di uji kembali dengan uji Hausman, akan tetapi 

apabila dari hasil uji Chow terpilih metode FEM maka perlu dilakukan uji 

lanjutan dengan uji Hausman. Adapun hipotesis dalam uji Chow sebagai berikut  

H0  : Common Effect Model (CEM) 
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H₁ : Fixed Effect Model (FEM) 

Uji ini menggunakan distribusi F statistik, dimana jika F statistik lebih besar 

dari Ftabel maka H0 ditolak. Nilai Chow menunjukkan nilai F statistik di mana 

apabila nilai Chow lebih besar dari nilai Ftabel, maka yang digunakan adalah model 

FEM (Widarjono, 2013). Adapun hasil dari uji Chow ditampilkan pada tabel 4.7 

berikut: 

Tabel 4.7 

Hasil Uji Chow 

Effects Test Statistik Prob.  

Cross-section Chi-square 34,506,940 0,0720 

Sumber: Data Diolah Peneliti, 2023. 

Berdasarkan tabel 4.7 hasil uji Chow menunjukkan bahwa nilai probabilitas 

Cross-section Chi-Square sebesar 0,00 < 0,05 yang artinya bahwa H0 ditolak dan 

H1 diterima. Adapun model yang terpilih adalah FEM. 

4.4.2 Uji Hausman 

Uji Hausman adalah pengujian statistik sebagai dasar pertimbangan untuk 

mengetahui apakah sebaiknya model FEM atau model REM yang digunakan 

(Amaliah et al., 2020). Adapun hipotesis dalam uji Hausman sebagai berikut : 

H0  : Random Effect Model (REM)  

H₁  : Fixed Effect Model (FEM) 

Uji ini menggunakan distribusi Chi Square dimana apabila probabilitas dari 

Hausman lebih kecil dari 0,05 maka H0 ditolak dan model FEM yang dipilih. 

Adapun hasil dari uji Hausman ditampilkan pada tabel 4.8 berikut: 

 

Tabel 4.8 
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Hasil Uji Hausman 

Effects Test  Statistik Prob.  

Cross-section random 6,813 443 0,1461 

              Sumber: Data Diolah Peneliti, 2023 

Pada tabel 4.8 hasil uji Hausman menunjukkan bahwa nilai probabilitas 

Cross-section random sebesar 0,1461 > 0,05 yang artinya H0 diterima dan H1 

ditolak, dengan model REM yang terpilih. 

Berdasarkan uji Chow dan uji Hausman, model yang terpilih yaitu REM. 

Dapat disimpulkan bahwa model REM yang terpilih dan digunakan untuk 

mengetahui pengaruh profitabilitas, kebijakan hutang, kebijakan dividen dan 

struktur modal terhadap nilai perusahaan perbankan syariah. Adapun hasil regresi 

data panel menggunakan model REM ditampilkan dalam tabel 4.9 berikut: 

Tabel 4.9 

Model Regresi Terpilih (Random Effect Model) 

Variabel Koefisien Std. Error t-Statistik Prob.   

Konstanta -17940,75 4711,499 -3,807865 0,0003 

ROE (X1) -12079,08 1922,815 -6,281977 0,0000 

DER (X2) -11944,18 2133,238 -5,599087 0,0000 

EPS (X3) -3212,521 1394,594 -2,303553 0,0244 

Asset Growth (X4) -12646,19 7024,342 -1,800338 0,0763 

R-squared 0,542689 

Adjusted R-Squared 0,515387 

F-statistic 19,87719 

Prob (F-statistic) 0,000000 
Sumber: Data Diolah Peneliti, 2023. 

Berdasarkan tabel 4.9, persamaan regresi yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah: 

 

 

Adapun interpretasi model regresi data panel sebagai berikut: 

Abnormal Return = -17940,75 – 12079,08 ROE – 11944,18 DER -

3212,521 EPS – 12646,19 Asset Growth 
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1. Konstanta sebesar -17940,75 menyatakan bahwa seluruh variabel independen 

yaitu ROE, DER, EPS, Asset Growth sama dengan nol. Adapun besarnya 

abnormal return sama dengan besarnya konstanta, yaitu sebesar -17940,75.  

2. Koefisien regresi profitabilitas yang diproyeksikan dengan ROE (X1) sebesar 

-12079,08 menyatakan bahwa setiap peningkatan 1 satuan nilai ROE, maka 

dapat menurunkan nilai abnormal return sebesar -12079,08. 

3. Koefisien regresi leverage yang diproyeksikan dengan DER (X2) sebesar –

11944,18 menyatakan bahwa setiap peningkatan 1 satuan nilai DER, maka 

dapat meurunkant nilai abnormal return sebesar -11944,18. 

4. Koefisien regresi rasio pasar yang diproyeksikan dengan EPS (X3) sebesar -

3212,521 menyatakan bahwa setiap peningkatan 1 satuan nilai EPS, maka 

dapat menurunkan nilai abnormal return sebesar -3212,521. 

5. Koefisien regresi asset growth (X4) sebesar -12646,19 menyatakan bahwa 

setiap peningkatan 1 satuan nilai asset growth, maka dapat menurunkann nilai 

abnormal return sebesar -12646,19. 

4.5 Uji Hipotesis 

 Hipotesis statistik merupakan asumsi atau pernyataan yang dimungkinkan 

dapat berpotensi benar atau salah terkait parameter satu populasi atau lebih. 

Pengujian hipotesis dapat dilakukan dengan mengukur nilai statistik t, nilai 

statistik F dan nilai koefisien determinasi. Hasil perhitungan dapat dikatakan 

signifikan secara statistik apabila nilai uji statistiknya berada pada wilayah kritis 

(H0 ditolak) dan  dikatakan tidak signifikan apabila nilai uji statistik berada pada 

wilayah dimana H0  diterima (Abdullah, 2015; Ghozali & Ratmono, 2017). 
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4.5.1 Uji Parsial (Uji t) 

Uji parsial (uji t) digunakan untuk mengetahui apakah masing-masing 

variabel independen berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen atau 

tidak. Pengujian dilakukan dengan menggunakan uji t atau t-test yaitu 

membandingkan antara t-hitung dengan t-tabel (Ghozali & Ratmono, 2017). Uji t 

dilakukan untuk mengetahui apakah ROE, DER, EPS ,dan asset growth sebagai 

variabel independen mempengaruhi abnormal return sebagai variabel dependen 

secara signifikan. Uji t dilakukan melalui pengamatan nilai signifikansi t pada 

tingkat 𝛼 yang digunakan. 

Dasar pengambilan keputusan uji statistik t yaitu apabila nilai signifikansi < 

0,05 dan nilai t hitung < t tabel maka H0 diterima atau terdapat pengaruh tidak 

signifikan secara parsial. Apabila nilai signifikansi > 0,05 dan nilai t hitung > t 

tabel, maka H0 ditolak atau terdapat pengaruh yang signifikan secara parsial.  

Adapun hasil uji t dalam penelitian ini ditampilkan pada tabel 4.11 berikut: 

1. Pengaruh  ROE terhadap abnormal return 

Nilai koefisien regresi parsial dari ROE (X1) menghasilkan nilai probabilitas  

sebesar 0,0000 < 0,05. Dengan demikian H0 ditolak dan H1 diterima, artinya 

ROE berpengaruh signifikan terhadap abnormal return.  

2. Pengaruh DER terhadap abnormal return 

Nilai koefisien regresi parsial dari DER (X2) menghasilkan nilai probabilitas 

sebesar 0,0000 > 0,05. Dengan demikian, H0 ditolak dan H1 diterima, artinya 

DER berpengaruh signifikan terhadap abnormal return. 
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3. Pengaruh EPS terhadap abnormal return 

Nilai koefisien regresi parsial dari EPS (X3) menghasilkan nilai probabilitas 

sebesar 0,0244 < 0,05. Dengan demikian H0 ditolak dan H1 diterima, artinya 

EPS berpengaruh signifikan terhadap abnormal return. 

4. Pengaruh asset growth terhadap abnormal return 

Nilai koefisien regresi parsial dari asset growth (X4) menghasilkan nilai 

probabilitas sebesar 0,0763 < 0,05. Dengan demikian, H0 diterima dan H1 

ditolak, artinya asset growth tidak berpengaruh signifikan terhadap abnormal 

return.  

4.5.2 Uji Simultan (Uji F) 

Uji F pada dasarnya digunakan untuk mengetahui apakah semua variabel 

independen yang dimasukkan dalam model secara serentak (simultan) dapat 

mempengaruhi variabel dependen. (Ghozali & Ratmono, 2017; Meisyta et al., 

2021). Adapun nilai signifikansi (sig.) pada model regresi secara simultan, apabila 

nilai signifikansi < 0,05 dan nilai F hitung < F tabel, maka H0 diterima atau 

terdapat pengaruh yang tidak signifikan secara simultan. Sebaliknya jika nilai 

signifikansi > 0,05 dan nilai F hitung > F tabel maka H0 ditolak atau terdapat 

pengaruh yang signifikan secara simultan. Dari hasil uji F nilai probabilitas F 

hitung sebesar 0,000000 lebih kecil dari tingkat signifikansi 𝛼 yaitu sebesar 0,05. 

Artinya dalam penelitian ini, variabel independen yaitu ROE, DER, EPS ,dan 

asset growth sebagai variabel independen berpengaruh secara simultan terhadap 

variabel dependen yaitu abnormal return. 
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4.5.3 Koefisien Determinasi 

Besarnya kontribusi ROE, DER, EPS ,dan asset growth terhadap abnormal 

return diketahui melalui uji determinasi nilai dari R-squared sebesar 0,54 atau 

54,27%, dimana hal ini dapat diartikan bahwa kontribusi variabel independen 

terhadap variabel dependen sebesar 54,27%. Adapun sisanya sebesar 45,73% 

dijelaskan oleh variabel lain yang tidak digunakan dalam penelitian ini. 

4.6  Pembahasan 

4.6.1 Pengaruh Rasio Profitabilitas terhadap Abnormal Return 

Profitabilitas didefinisikan sebagai rasio yang dapat mewakili kondisi 

keuangan perusahaan, gambaran kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

keuntungan yang relatif terhadap penjualan, terkait total ekuitas. Rasio ini 

mengukur tingkat laba yang diperoleh suatu perusahaan, jumlah laba yang 

dihasilkan perusahaan akan berpengaruh pada jumlah deviden yang akan 

dibagikan (Aisah & Mandala, 2016). Rasio profitabilitas akan diproyeksikan 

dengan Return On Equity (ROE), ROE adalah salah satu metode efektif untuk 

mengukur tingkat investasi yang diharapkan investor. selain itu, investor 

menggunakan ROE untuk mengukur risiko dan beban kerja. Rasio ini 

menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dengan 

menggunakan modal sendiri, apakah efektif dan efisien jika perusahaan tersebut 

memanfaatkan modal sendiri dan menghasilkan laba bersih yang tersedia bagi 

pemilik atau investor Choiruddin, (2016).  

Nilai koefisien regresi parsial dari ROE (X1) menghasilkan nilai 

probabilitas  sebesar 0,0000 < 0,05. Dengan demikian H0 ditolak dan H1 diterima, 
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artinya ROE berpengaruh signifikan terhadap abnormal return. Koefisien regresi 

profitabilitas yang diproyeksikan dengan ROE (X1) sebesar -12079,08 

menyatakan bahwa setiap peningkatan 1 satuan nilai ROE, maka dapat 

menurunkan nilai abnormal return sebesar -12079,08. 

Bank syariah yang didirikan sesuai dengan prinsip syariah, selain mengejar 

keuntungan atau profitabilitas, diharapkan dapat memaksimalkan nilai perusahaan 

dari bank syariah tersebut (Sulistiyo & Yuliana, 2019). Hal tersebut dapat 

meningkatkan kepercayaan dari para investor, tidak hanya pada kinerja 

perusahaan, tetapi juga terhadap prospek perusahaan di masa yang akan datang 

(Sujoko, 2007). Hasil ini sesuai dengan penelitian Permana, (2017); Mujiani & 

Soraya, (2020); Krisdiyanti et al., (2021), menyatakan bahwa rasio profitabilitas 

yang diukur dengan ROE berpengaruh signifikan terhadap abnormal return 

saham 

4.6.2 Pengaruh Rasio Leverage terhadap Abnormal Return 

Rasio leverage menurut Handayati & Zulyanti, (2018) dapat 

mendemonstrasikan kemampuan suatu perusahaan dalam hal menangani setiap 

kewajiban yang telah dibebankan oleh modal sendiri atau ekuitas yang digunakan 

untuk membayar hutang.  Rasio leverage pada penelitian ini diproyeksikan 

dengan Debt To Equity Ratio (DER). DER mengukur tingat utang terhadap 

modal. Semakin tinggi DER maka menunjukkan semakin tinggi pendanaan yang 

bersumber dari utang. Jika DER tinggi tidak disukai oleh kreditur karena beresiko 

besar terhadap pengembaliannya, begitu pula oleh investor karena utang yang 
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dimiliki perusahaan lebih besar maka akan lebih banyak beban yang harus 

dibayarkan, dan ini dapat berpengaruh pada jumlah deviden yang akan dibagikan.  

DER perusahaan tinggi memungkinkan harga saham perusahaan akan 

rendah karena jika perusahaan memperoleh laba, perusahaan cenderung 

menggunakan laba tersebut untuk membayar utangnya dibandingkan dengan 

membagi deviden pada saat jatuh tempo (Lestari 2015).  

Nilai koefisien regresi parsial dari DER (X2) menghasilkan nilai probabilitas 

sebesar 0,0000 > 0,05. Dengan demikian, H0 ditolak dan H1 diterima, artinya DER 

berpengaruh signifikan terhadap abnormal return. Koefisien regresi leverage yang 

diproyeksikan dengan DER (X2) sebesar -11944,18 menyatakan bahwa setiap 

peningkatan 1 satuan nilai DER, maka dapat menurunkan nilai abnormal return 

sebesar -11944,18.  

Struktur modal harus diperhatikan dan dikelola dengan baik untuk mencapai 

tingkat produktif sebuah kinerja perusahaan. Sebagai lembaga keuangan bank 

harus memiliki modal yang cukup kuat agar dapat terus berkembang dan dapat 

menjalankan segala kegiatan usaha untuk menarik nasabah menginvestasikan 

dananya (Satria & Putri, 2021). Oleh karena itu perbankan syariah sangat tidak 

diperbolehkan untuk mengabaikan pengelolaan modalnya. Hal ini sesuai dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Bastian et al., (2014); Halima, (2019); berpengaruh 

signifikan terhadap abnormal return saham 

4.6.3 Pengaruh Rasio Pasar terhadap Abnormal Return 

Rasio pasar yang diproyeksikan dengan Earning Per Share (EPS) adalah salah 

satu rasio pasar yang dapat digunakan untuk memahami hasil dari perbandingan 
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menggunakan pendapatan yang akan diterima oleh pemegang saham atau para 

investor dan pendapatan yang dihasilkan (laba bersih) terhadap harga saham 

(Handayati & Zulyanti, 2018). Informasi EPS perusahaan mengungkapkan 

perusahaan memiliki laba bersih yang dapat dengan mudah dialihkan ke semua 

pemegang sahamnya. Apabila EPS perusahaan tinggi, maka akan semakin banyak 

investor yang tertarik untuk membeli saham, ini akan mengakibatkan harga saham 

lebih tinggi (Aisah & Mandala, 2016).  

Nilai koefisien regresi parsial dari EPS (X3) menghasilkan nilai probabilitas 

sebesar 0,0244 < 0,05. Dengan demikian H0 ditolak dan H1 diterima, artinya EPS 

berpengaruh signifikan terhadap abnormal return. Koefisien regresi rasio pasar 

yang diproyeksikan dengan EPS (X3) sebesar -3212,521 menyatakan bahwa setiap 

peningkatan 1 satuan nilai EPS, maka dapat menurunkan nilai abnormal return 

sebesar -3212,521. 

Semakin tinggi Earning Per Share menunjukkan semakin tinggi 

laba/keuntungan yang diterima investor, penerimaan return yang tinggi tentu akan 

berpengaruh pada harga saham di pasaran, karena meningkatnya permintaan 

saham akan meningkatkan pula harga saham. Hasil penelitian ini sesuai dengan 

penelitian Handayati & Zulyanti, (2018); Halima, (2019); Almira & Wiagustini, 

(2020), mendapatkan hasil bahwa EPS berpengaruh secara signifikan terhadap 

abnormal return saham.  

4.6.4 Pengaruh Asset Growth terhadap Abnormal Return 

Asset Growth adalah rasio yang mengukur sebesar apa kemampuan terpenting 

aset  perusahaan dalam hal mengamankan posisi mereka di pasar tenaga kerja dan 
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pertumbuhan ekonomi secara umum (Priyanto, 2017). Tingkat pertumbuhan 

perusahaan yang besar lebih diminati karena menguntungkan untuk investasi 

dengan prospek yang baik. Mempercepat laju pertumbuhan perusahaan akan 

menghasilkan kebutuhan dana yang lebih besar untuk waktu yang akan datang 

dalam membiayai pertumbuhannya. Perusahaan yang bersangkutan akan lebih 

semangat dalam menahan lamanya lebih dari itu sebagai dividen dengan 

mengakui batasan-batasan biayanya (Iswara, 2017). 

Nilai koefisien regresi parsial dari asset growth (X4) menghasilkan nilai 

probabilitas sebesar 0,0763 < 0,05. Dengan demikian, H0 diterima dan H1 ditolak, 

artinya asset growth tidak berpengaruh signifikan terhadap abnormal return. 

Koefisien regresi asset growth (X4) sebesar -12646,19 menyatakan bahwa setiap 

peningkatan 1 satuan nilai asset growth, maka dapat menurunkan nilai abnormal 

return sebesar -12646,19. 

Tingkat pertumbuhan perusahaan yang besar lebih diminati karena 

menguntungkan untuk investasi dengan prospek yang baik . Penelitian selanjutnya 

yang dilakukan oleh Sugihyanty, (2016); Ningrum, (2019), menyatakan bahwa 

asset growth berpengaruh signifikan terhadap abnormal return saham. 

4.6.5 Pengaruh Rasio Profitabilitas, Rasio Leverage, Rasio Pasar dan Asset 

Growth terhadap Abnormal Return Secara Simultan 

Hasil uji F pada penelitian ini yaitu sebesar 0,000000 menunjukkan bahwa 

ROE, DER, EPS ,dan asset growth secara bersama sama berpengaruh terhadap 

abnormal return perbankan syariah di dunia. Kemampuan variabel independen 

yaitu ROE, DER, EPS ,dan asset growth dalam menjelaskan variasi abnormal 
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return 54,27% variabel dependen yaitu abnormal return. Sedangkan 45,73% 

lainnya dijelaskan oleh variabel lain yang tidak digunakan dalam penelitian ini.. 

Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian Bastian et al., (2014); Handayati 

& Zulyanti, (2018); Halima, (2019) ; Ningrum, (2019) yang mengemukakan 

bahwa ROE, DER, EPS ,dan asset growth secara bersama-sama mempengaruhi 

abnormal return perbankan syariah di dunia. 

4.6.6 Pembahasan dalam Perspektif Islam 

Agama berperan penting dalam pertumbuhan ekonomi, termasuk peran 

kebijakan pemerintah dalam memperhatikan kebutuhan masyarakat yang 

mayoritas beragama (Asnawi et al., 2020). Agama Islam tidak melarang umatnya 

mencari keuntungan dan laba. Kemaslahatan yang ditawarkan Islam adalah laba 

yang diterapkan secara wajar, tidak menimbulkan kerugian dan tetap menjunjung 

tinggi hak kedua belah pihak dalam melakukan transaksi. Ekonomi Islam juga 

mengutamakan keuntungan ukhrawi daripada hanya terpaku pada kekayaan 

materi atau duniawi saja. Allah SWT ber firman dalam Surah Ali-‘Imran ayat 130 

berikut:  

 

Ayat di atas menjelaskan bahwa, sebagai umat Islam dalam bertransaksi tidak 

hanya mengejar keuntungan di dunia saja, namun harus mempertimbangkan 

keuntungan di akhirat juga dengan cara yang jujur dan juga amanah. Seperti 

halnya di bank syariah tidak ada bunga, sehingga transaksi di bank syariah 

terbebas dari riba. Adapun keuntungan yang dibagikan sesuai dengan akad yang 
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telah disepakati bersama, dan dana yang diberikan kepada masyarakat umum 

dipastikan untuk kegiatan yang halal dan legal, maka operasional di perbankan 

syariah sesuai dengan syariat islam. 

Lembaga keuangan syariah termasuk bank syariah wajib menggunakan 

prinsip-prinsip yang berkaitan dengan ekonomi Islam, yaitu larangan riba, 

gharar dan maisir dalam meraih keuntungan (Roficoh, 2018). Oleh karena itu, 

perbankan syariah menggunakan sistem bagi hasil pada produk mudharabah dan 

musyarakah, maka keuntungan yang didapatkan dihitung dari presentase yang 

telah disepakati. Adapun produk murabahah, istishna’ dan salam merupakan 

akad jual beli yang mengandung rasio laba yang telah disepakati kedua belah 

pihak. 

Sistem bagi hasil dalam perbankan syariah juga diterapkan dalam kegiatan 

investasi, dimana produk perbankan syariah menjadi salah satu investasi yang 

halal dan diperbolehkan. Sebab penerimaan keuntungan yang diperoleh dalam 

investasi syariah adalah dalam bentuk bagi hasil antara emiten dan pemegang 

saham, berbeda dengan perbankan konvensional yang menetapkan keuntungan 

dalam bentuk bunga tetap. Tentunya hal ini, akan terhindar dari kegiatan riba. 

Sehingga pemilihan salah satu jenis produk perbankan syariah dapat dijadikan 

sebagai bentuk investasi syariah (Harahap, 2016). 

Investasi saham memiliki tujuan untuk memperoleh keuntungan jangka 

panjang dari adanya pengelolaan perusahaan. Meskipun ada potensi keuntungan 

investasi saham meningkat, terdapat risiko yang signifikan terkait dengan jenis 

investasi ini jika nantinya bisnis dapat berjalan dengan sukses. Hal ini disebabkan 
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untuk mencari informasi sehingga  bisa memahami cara kerja instrumen ini untuk 

meminimalkan kerugian, dengan adanya keuntungan bisa menciptakan 

kebahagiaan, namun tidak ada keuntungan yang tanpa menanggung risiko. Seperti 

yang dijelaskan dalam hadist, yaitu:  

Nabi SAW bersabda, “Takutlah kalian terhadap perbuatan dzalim, karena 

sesungguhnya perbuatan dzalim itu adalah kegelapan di hari kiamat.” (HR. 

Muslim). 

Hadist di atas menjelaskan bahwa seseorang yang akan melakukan investasi 

harus sesuai dengan syariat Islam. Hal ini dapat dilakukan oleh para investor 

muslim di pasar modal, dengan cara membeli saham syariah. Sebelum 

berinvestasi, investor harus memahami cara kerja maupun risiko yang terjadi di 

masa yang akan dating. Adapun caranya, yaitu dengan mencari informasi. Apakah 

perusahaan tersebut tergolong saham syariah atau tidak.  

Sesuai dengan hukum Islam, perbankan syariah menggunakan konsep 

akad yang merupakan perjanjian tertulis atau kewajiban antara nasabah dan bank 

dimana terdapat sighat (ijab qabul) sesuai dengan syariah yang berlaku dan 

berpengaruh pada objek yang akan diikat. Selain itu, sebagai pihak penerima 

pinjaman berkewajiban untuk mengembalikan hak nasabah, investor atau orang 

lain yang menyediakan sumber keuangan selama transaksi sesuai dengan 

perjanjian. Selain itu, bank syariah tidak dibenarkan jika bermaksud untuk 

merugikan pihak lain dengan tujuan tidak mengembalikan uangnya. 
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BAB V 

PENUTUP 

5.1 Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dilakukan 

terkait Pengaruh Rasio Profitabilitas, Rasio Leverage, Rasio Pasar dan Asset 

Growth terhadap Abnormal Return perbankan syariah di dunia, maka dapat 

diambil kesimpulan sebagai berikut: 

1. Profitabilitas secara parsial berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan perbankan syariah di dunia. Artinya, terdapat hubungan antara 

keduanya, jika terjadi peningkatan ROE, maka abnormal return juga akan 

maningkat. 

2. Rasio leverage secara parsial berpengaruh signifikan terhadap abnormal 

return perbankan syariah di dunia. Artinya, terdapat hubungan antara 

keduanya. Jika terjadi peningkatan DER, maka abnormal return juga akan 

meningkat 

3. Rasio pasar secara parsial berpengaruh signifikan terhadap abnormal 

return perbankan syariah di dunia. Artinya, terdapat hubungan antara 

keduanya. Apabila terjadi peningkatan EPS, maka abnormal return juga 

akan maningkat. 

4. Asset growth secara parsial tidak berpengaruh terhadap abnormal return 

perbankan syariah di dunia. Artinya, tidak ada hubungan antara variabel 

Asset growth terhadap abnormal return perbankan syariah di dunia.. 
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5. Rasio Profitabilitas, Rasio Leverage, Rasio Pasar dan Asset Growth secara 

simultan berpengaruh signifikan terhadap Abnormal Return perbankan 

syariah di dunia. Artinya, rasio profitabilitas, rasio leverage, rasio pasar 

dan asset growth secara bersama-sama dapat mempengaruhi abnormal 

return perbankan syariah di dunia. 

5.2 Saran 

Berdasarkan hasil pengajuan hipotesis, analisis dan keterbatasan, 

maka beberapa saran yang dapat diberikan dalam penelitian ini sebagai 

berikut: 

1. Penelitian tentang faktor-faktor yang mempengaruhi  abnormal return 

perbankan syariah masih sangat terbatas. Oleh karena itu, penelitian 

mengenai abnormal return perbankan syariah masih perlu  dikembangkan. 

2. Bagi peneliti selanjutnya, dapat menambahkan variabel lain seperti firm 

size, sustainability report dan variabel lain yang memungkinkan dapat 

mempengaruhi abnormal return. Dapat juga menambah atau melakukan 

perbandingan abnormal return bank syariah suatu negara dengan bank 

syariah di negara lainnya. 

3. Bagi pihak ketiga, baik investor maupun kreditur dalam pengambilan 

keputusan investasi perlu untuk memerhatikan return saham. Informasi-

informasi berkaitan dengan rasio profitabilitas, rasio leverage, rasio pasar 

dan asset growth dapat menambah referensi bagi pihak ketiga sebelum 

melakukan keputusan investasi. 
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4. Bagi 18 bank syariah yang digunakan sebagai sampel dalam penelitian, 

dalam pengambilan keputusan terkait kebijakan operasional perusahaan, 

perlu diperhatikan kelayakan dan ketepatannya terkait pemilihan sumber 

dana dengan risiko minimal. Hal ini dilakukan bukan hanya dapat 

digunakan untuk mencapai tujuan perusahaan, namun juga dapat menjadi 

keunggulan dan daya saing antar bank syariah. 
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LAMPIRAN-LAMPIRAN 

LAMPIRAN 1 

Tabel Perhitungan Profitabilitas 

No Bank Syariah Tahun ROE 

1 
Albarak Turk Katilim 

Bankasi 

2018 1,28 

2019 1,28 

2020 1,28 

2021 1,28 

2 Alinma Bank 

2018 0,30 

2019 0,54 

2020 2,01 

2021 0,14 

3 Bank Ajman 

2018 0,69 

2019 0,33 

2020 0,21 

2021 2,53 

4 Bank Al Bilad 

2018 1,05 

2019 0,72 

2020 0,42 

2021 0,51 

5 Bank Al Jazira 

2018 0,43 

2019 0,45 

2020 0,41 
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2021 0,57 

6 Bank Al Salam 

2018 2,27 

2019 2,57 

2020 2,75 

2021 1,59 

7 Bank Boubyan 

2018 1,80 

2019 1,85 

2020 1,82 

2021 2,49 

8 Bank BTPN Syariah 

2018 0,56 

2019 2,26 

2020 2,94 

2021 0,31 

9 
Bank Panin Dubai 

Syariah 

2018 0,39 

2019 0,37 

2020 0,50 

2021 0,63 

10 Bank Islam 

2018 0,48 

2019 0,52 

2020 0,47 

2021 0,54 

11 Bank Islam Dubai 

2018 0,48 

2019 2,05 

2020 2,26 
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2021 1,65 

12 Bank Islam Qatar 

2018 2,47 

2019 2,87 

2020 2,43 

2021 0,56 

13 Bank Jaiz 

2018 2,58 

2019 1,45 

2020 1,60 

2021 1,42 

14 Bank Nizwa 

2018 2,64 

2019 2,73 

2020 2,79 

2021 8,92 

15 
Grup Perbankan Al 

Baraka 

2018 0,93 

2019 0,79 

2020 0,74 

2021 0,92 

16 Masraf Al Rayan 

2018 0,87 

2019 0,78 

2020 0,15 

2021 0,07 

17 QIIB 

2018 1,12 

2019 1,13 

2020 0,66 
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2021 0,29 

18 Bank Warba 

2018 0,05 

2019 0,06 

2020 0,90 

2021 0,04 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



139 

 

LAMPIRAN 2 

Tabel Perhitungan DER 

No Bank Syariah Tahun DER 

1 
Albarak Turk Katilim 

Bankasi 

2018 0,12 

2019 0,32 

2020 0,51 

2021 0,42 

2 Alinma Bank 

2018 0,03 

2019 0,17 

2020 0,08 

2021 0,32 

3 Bank Ajman 

2018 2,37 

2019 2,46 

2020 2,00 

2021 2,13 

4 Bank Al Bilad 

2018 0,65 

2019 0,32 

2020 0,02 

2021 0,11 

5 Bank Al Jazira 

2018 0,03 

2019 0,05 

2020 0,01 

2021 0,17 

6 Bank Al Salam 2018 1,87 
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2019 2,17 

2020 2,35 

2021 1,19 

7 Bank Boubyan 

2018 1,40 

2019 1,45 

2020 1,42 

2021 2,09 

8 Bank BTPN Syariah 

2018 0,16 

2019 1,86 

2020 2,54 

2021          - 0,09 

9 
Bank Panin Dubai 

Syariah 

2018 -  0,01 

2019 - 0,03 

2020 0,10 

2021 0,23 

10 Bank Islam 

2018 0,08 

2019 0,12 

2020 0,07 

2021 0,14 

11 Bank Islam Dubai 

2018 0,08 

2019 0,01 

2020 0,53 

2021 0,64 

12 Bank Islam Qatar 2018 0,44 



141 

 

2019 0,50 

2020 0,46 

2021 0,47 

13 Bank Jaiz 

2018 0,23 

2019 0,17 

2020 0,16 

2021 0,15 

14 Bank Nizwa 

2018 5,96 

2019 0,80 

2020 0,01 

2021 0,01 

15 
Grup Perbankan Al 

Baraka 

2018 0,27 

2019 0,26 

2020 2,06 

2021 0,20 

16 Masraf Al Rayan 

2018 0,46 

2019 0,41 

2020 0,32 

2021 4,78 

17 QIIB 

2018 0,36 

2019 0,34 

2020 0,34 

2021 0,40 

18 Bank Warba 2018 0,14 
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2019 0,10 

2020 0,09 

2021 0,13 
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LAMPIRAN 3 

Tabel Perhitungan EPS 

No Bank Syariah Tahun EPS 

1 
Albarak Turk Katilim 

Bankasi 

2018 0,16 

2019 0,36 

2020 0,55 

2021 0,46 

2 Alinma Bank 

2018 0,07 

2019 0,21 

2020 0,12 

2021 0,36 

3 Bank Ajman 

2018 2,41 

2019 2,50 

2020 2,04 

2021 2,17 

4 Bank Al Bilad 

2018 0,82 

2019 1,67 

2020 1,81 

2021 2,26 

5 Bank Al Jazira 

2018 0,50 

2019 1,33 

2020 0,04 

2021 1,18 

6 Bank Al Salam 2018 3,70 
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2019 1,19 

2020 1,20 

2021 1,13 

7 Bank Boubyan 

2018 1,37 

2019 2,04 

2020 2,66 

2021 1,57 

8 Bank BTPN Syariah 

2018 0,24 

2019 0,26 

2020 0,20 

2021 0,27 

9 
Bank Panin Dubai 

Syariah 

2018 1,14 

2019 0,55 

2020 0,01 

2021 2,08 

10 Bank Islam 

2018 2,96 

2019 0,02 

2020 1,22 

2021 1,21 

11 Bank Islam Dubai 

2018 0,72 

2019 0,69 

2020 0,38 

2021 0,53 

12 Bank Islam Qatar 2018 1,08 
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2019 1,21 

2020 1,21 

2021 1,42 

13 Bank Jaiz 

2018 2,83 

2019 5,29 

2020 3,85 

2021 1,13 

14 Bank Nizwa 

2018 0,01 

2019 0,01 

2020 0,01 

2021 0,01 

15 
Grup Perbankan Al 

Baraka 

2018 7,91 

2019 6,01 

2020 2,90 

2021 6,71 

16 Masraf Al Rayan 

2018 0,28 

2019 0,29 

2020 0,29 

2021 0,22 

17 QIIB 

2018 0,55 

2019 0,58 

2020 0,55 

2021 0,59 

18 Bank Warba 2018 7,06 
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2019 7,73 

2020 0,39 

2021 6,02 
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LAMPIRAN 4 

Tabel Perhitungan Asset Growth 

No Bank Syariah Tahun Asset Growth 

1 
Albarak Turk Katilim 

Bankasi 

2018 0,04 

2019 0,09 

2020 0,14 

2021 0,11 

2 Alinma Bank 

2018 0,02 

2019 0,05 

2020 0,03 

2021 0,09 

3 Bank Ajman 

2018 0,60 

2019 0,62 

2020 0,51 

2021 0,54 

4 Bank Al Bilad 

2018 0,17 

2019 0,09 

2020 0,02 

2021 0,04 

5 Bank Al Jazira 

2018 0,02 

2019 0,02 

2020 0,01 

2021 0,05 

6 Bank Al Salam 2018 0,10 
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2019 0,03 

2020 -  0,25 

2021 0,43 

7 Bank Boubyan 

2018 0,04 

2019 0,27 

2020 -  0,07 

2021 0,46 

8 Bank BTPN Syariah 

2018 0,99 

2019 0,23 

2020 0,06 

2021 -  0,15 

9 
Bank Panin Dubai 

Syariah 

2018 -  0,22 

2019 - 0,02 

2020 0,38 

2021 0,23 

10 Bank Islam 

2018 0,10 

2019 0,03 

2020 - 0,25 

2021 0,43 

11 Bank Islam Dubai 

2018 - 0,05 

2019 0,10 

2020 - 0,16 

2021 0,17 

12 Bank Islam Qatar 2018 0,00 
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2019 0,01 

2020 0,12 

2021 0,07 

13 Bank Jaiz 

2018 0,25 

2019 0,24 

2020 0,06 

2021 - 0,15 

14 Bank Nizwa 

2018 0,06 

2019 0,03 

2020 0,02 

2021 0,02 

15 
Grup Perbankan Al 

Baraka 

2018 - 1,00 

2019 - 1,00 

2020 - 1,00 

2021 - 1,00 

16 Masraf Al Rayan 

2018 0,04 

2019 - 1,00 

2020 0,14 

2021 0,02 

17 QIIB 

2018 0,04 

2019 0,46 

2020 - 0,06 

2021 0,02 

18 Bank Warba 2018 - 0,03 
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2019 - 0,87 

2020 - 0,10 

2021 0,26 
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LAMPIRAN 5 

Analisis Deskriptif 
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LAMPIRAN 6 

Model Common Effect Methode (CEM) 
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LAMPIRAN 7 

Model Fixxed Effect Methode (FEM) 
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LAMPIRAN 8 

Model Random Effect Methode (REM) 
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LAMPIRAN 9 

Hasil Uji Chow 
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LAMPIRAN 10 

Hasil Uji Hausman 
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LAMPIRAN 11 

Hasil Uji Normalitas 
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LAMPIRAN 12 

Hasil Uji Multikolinearitas 
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LAMPIRAN 13 

Hasil Uji Heteroskedastisitas 
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LAMPIRAN 14 

Hasil Uji Autokorelasi 

F-statistik 26,66418 R-squared 0,536787 

Prob (F-statistik) 0,000000 Durbin-Watson stat  1,812248 
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Lampiran 15 

BIODATA PENELITI 

 

Nama Lengkap  : Rose Mega Darojati 

Tempat, tanggal lahir  : Gresik, 09 Mei 2001 

Alamat Asal   : Tiremenggal RT 03/RW 01  

Kecamatan Dukun, Kabupaten Gresik 

Telepon/HP   : 085707098746 

E-mail    : roseemegaa@gmail.com  

 

Pendidikan Formal 

2008-2013   : UPT SD Negeri 292 Gresik  

2014-2016   : UPT SMP Negeri 6 Gresik 

2017-2019   : MAN 1 Gresik 

2019-2023   : Jurusan Perbankan Syariah Fakultas Ekonomi  

Universitas Islam Negeri Maulana Malik Ibrahim 

Malang 

 

mailto:roseemegaa@gmail.com
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Pendidikan Non Formal 

2019-2020   : Mahad Sunan Ampel Al- ‘Ali Malang 

2019-2020   : Program Khusus Perkuliahan Bahasa Arab  

(PKPBA) Universitas Islam Negeri Maulana Malik 

Ibrahim Malang 

2020-2021   : Program Khusus Perkuliahan Bahasa Inggris 

(PKPBI) Universitas Islam Negeri Maulana Malik 

Ibrahim Malang 
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Lampiran 16 

Bukti Konsultasi 
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Lampiran 17 

Hasil Pengecekan Plagiarisme dengan Turnitin 
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Lampiran 18 

Surat Keterangan Bebas Plagiasi  

 


