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Abstrak 

Seiring berkembangnya sistem keuangan syariah, pasar modal berkembang menjadi pasar 

modal syariah yang hadir menawarkan alternatifyang menarik dibandingkan pada industri 

konvensional yang masih mengandalkan riba sebagai pondasi dasarnya. Pada penutupan 

perdagangan akhir tahun 2019, indeks saham syariah tercatat pertumbuhan lebih tinggi dari pada 

indeks harga saham (IHSG).  Teori yang digunakan adalah Signaling Theory yaitu teori mengenai 

hubungan Profitabilitas, Struktur Modal dan Return saham. Serta penelitian terdahulu mengenai 

hubungan Return On Asset (ROA) dengan Return saham dan hubungan antara Struktur Modal 

dengan Return saham yang menjadi variabel moderator. Objek dalam penelitian ini yaitu 

perusahaan manufaktur sektor aneka industri yang terdaftar di ISSI. Teknik pengumpulan data 

dengan penggunaan data sekunder berupa informasi harga saham dan laporan keuangan tahunan 

perusahaan. Teknik pengambilan sampel adalah teknik non-probably sampling dengan metode 

purposive sampling dengan kriteria yang telah ditentukan. Teknik analisis data untuk menguji 

penelitian ini adalah Moderated Regression Analysis (MRA) dengan aplikasi SPSS. Objek 

penelitian adalah semua perusahaan yang terdaftar dalam indeks saham syariah Indonesia sektor 

Aneka industry tahun 2015-2019. Hasil penelitian menunjukkan (1) Return On Asset (ROA) tidak 

berpengaruh terhadap return saham syariah. (2) Struktur modal tidak mampu memoderasi atau 

memperkuat hubungan antara ROA terhadap return saham syariah. 

Kata kunci: Return On Asset, Struktur Modal, Return Saham Syariah. 

 

Abstract 

Along with the development of the Islamic financial system, the capital market has 

developed into a sharia capital market which is here to offer an attractive alternative compared 

to the conventional industry which still relies on usury as its basic foundation. At the close of 

trading at the end of 2019, the Islamic stock index recorded higher growth than the stock price 

index (JCI). The theory used is the signal theory, the theory of profitability, capital structure, 

stock returns. As well as previous research regarding the relationship of Return On Assets (ROA) 

with stock returns and the relationship between capital structure and stock returns which are the 

moderator variables. Object of this research is the various industrial sector manufacturing 

companies registered at ISSI. Data collection techniques using secondary data in the form of 

stock price information and the company's annual financial statements. The sampling technique 

is a non-probably sampling technique with purposive sampling method with criteria that have 

been determined. Data analysis technique to test this research is Moderated Regression Analysis 

(MRA) with SPSS application.  The object of research is all companies listed in the Indonesian 

sharia stock index in the various industries sector in 2015-2019. The results showed (1) Return 

on Assets (ROA) had no effect on Islamic stock returns. (2) The capital structure is not able to 

moderate or strengthen the relationship between ROA and Islamic stock returns. 

Keywords:  Return On Assets, Capital Structure, Sharia Stock Return. 
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PENDAHULUAN 

Pasar modal syariah pada umumnya sama dengan pasar konvensional, dimana 

merupakan bagian penting didalam sebuah sistem keuangan secara keseluruhan. Pasar 

modal syariah ini dalam praktiknya tertuju pada prinsip-prinsipnya yang dalam 

operasinya itu sesuai dengan konsep keagamaan yaitu Islam dalam pemerataan dan 

peningkatan kemakmuran (ojk.go.id). Ada dua indeks investasi syariah yang ada di 

Indonesia, salah satunya ISSI (Indeks Saham Syariah Indonesia). Pada penutupan 

perdagangan senin (30/12) saham-saham syariah memberikan informasi positif bahwa 

kinerja saham baik sepanjang 2019. Saham syariah mencatat pertumbuhan yang tinggi 

dibandingkan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) yang tercatat 1,70%. Adapun 

Indeks Jakarta Islamic Indeks atau yang dikenal dengan JII di infokan naik 1,88%, 

sedangkan indeks saham syariah Indonesia atau ISSI naik 2,03%, dan Jakarta Islamic 

Indeks 70 (JII70) naik 2,56%.  

Pada tahun 2020 saham-saham syariah diprediksi masih stabil dan berpotensi 

mengalami kenaikan karena utangnya yang tidak terlalu besar, tetapi indeks saham pada 

sektor manufaktur mengalami penurunan yang drastis selama 2019. Dimana ada emiten-

emiten pengolah bahan baku menjadi barang jadi atau setengah jadi ini telah dikoreksi 

9,33% secara year-to-date (ytd). Seperti yang sudah diketahui bahwa indeks sektor 

manufaktur terdiri dari tiga setor di dalamnya yaitu sektor barang konsumsi, sektor aneka 

industri, dan sektor industri dasar dan kimia. Adapun pelemahan yang di catat oleh IHSG 

yang terdapat pada kinerja indeks sektoral untuk indeks aneka industri dengan perubahan 

yang tercatat yaitu -16,0%, dengan ini dapat dinyatakan bahwa indeks sektor industri 

mencatat pelemahan terdalam dengan anjlok 16,05%. Indeks sektor ini mengalami 

penekanan disebabkan oleh pelemahan kinerja saham dari emiten produsen bahan-bahan 

tekstil dan peralatan elektronik. (Dwi Ayuningtyas, cnbcindonesia.com). Hal itu terlihat 

menarik, karena terjadinya anjlok indeks saham perusahaan manufaktur dan aneka 

industri.  

Secara garis besar, di dalam operasional nya terdapat beberapa rasio keuangan yang 

digunakan untuk melakukan penilaian terhadap kinerja perusahaan, masing-masing rasio 

diantaranya rasio profitabilitas, likuiditas, rasio aktivitas, dan rasio solvabilitas (Kasmir 

2016). Teori Sinyal (Signaling Theory) dikemukakan oleh Hartono (2017) menyatakan 

informasi yang didapat pada saat pengumuman akan memberikan sinyal bagi para 

investor dalam pengambilan keputusan investasi. Jika informasi yang disajikan 

mengandung nilai positif, maka diharapkan pasar akan merespon informasi. Informasi 

yang diterima pelaku pasar terlebih dahulu akan dilakukan analisis serta akan 

diinterpretasikan sebagai sinyal positif (good news) atau sinyal negatif (bad news).  

Pasar Modal Syariah secara sederhana diartikan oleh (Darmadji, dalam Furry 2019) 

adalah pasar yang menerapkan prinsip-prinsip syariah dalam kegiatan transaksi ekonomi 

dan terlepas dari hal-hal yang dilarang oleh agama seperti : riba, perjudian, spekulasi dan 

lain-lain. 

Rasio-rasio Keuangan. Menurut Kasmir (2016) rasio keuangan dibagi dalam 

beberapa bagian yaitu 

a. Rasio likuiditas adalah rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan 

dalam memenuhi kewajiaban jangka pendeknya. 

b. Rasio Solvabilitas dipakai untuk mengukur kemampuan perusahaan untuk 

membayar seluruh kewajibannya baik jangka pendek maupun jangka panjangnya 

apabila perusahaan dilikuidasi. 
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c. Rasio Profitabilitas diartikan sebagai rasio untuk menilai kemampuan perusahaan 

dalam mencari keuntungan. 

d. Rasio Aktivitas dipakai untuk mengukur efektivitas perusahaan dalam 

penggunaan asset yang dimilikinya. 

 Return On Asset dikemukakan oleh (Kasmir,2016) dipakai untuk menunjukkan 

kemampuan perusahaan menghasilkan laba dengan menggunakan total asset yang 

dimiliki. ROA menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari 

aktiva. 

 Struktur Modal menurut (Fahmi,2017) merupakan gambaran dari bentuk proporsi 

perusahaan yaitu antara modal yang dimiliki yang bersumber dari utang jangka panjang 

dan modal sendiri yang menjadi sumber pembiayaan suatu perusahaan. 

 Return Saham menurut (Hartono,2017) merupakan hasil yang diperoleh dari 

investasi. Return dapat berupa return realisasi yang sudah terjadi atau return ekpektasian 

yang belum terjadi tetapi yang diharapkan akan terjadi dimasa mendatang.  

Pengaruh Return On Asset (ROA) terhadap Return Saham Syariah adalah untuk 

mengukur efektivitas perusahaan dalam mendapatkan keuntungan bersih dengan 

memanfaatkan asset. Rasio ini gunanya untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba berdasarkan pada tingkat asset tertentu, semakin tinggi hasil 

pengembalian atas asset maka semakin tinggi pula jumlah laba bersih yang didapatkan, 

Sebaliknya, semakin rendah hasil pengembalikan atas asset maka akan semakin rendah 

pula jumlah laba bersih yang dihasilkan dari setiap rupiah dana yang tertanam dalam total 

asset  

Tujuan penelitian ini adalah untuk melihat bagaimana pengaruh ROA terhadap 

Retun Saham Syariah dan apakah Struktur Modal mampu memoderasi pengaruh ROA 

terhadap Retun Saham tersebut 

 

H1 : Return On Asset berpengaruh secara postitif  terhadap Return Saham Syariah 

 

Struktur Modal Sebagai variabel moderasi terhadap hubungan antara Return On 

Asset (ROA) dengan Return Saham Syariah. Menurut (Fahmi,2017) merupakan sebuah 

gambaran dari bentuk proporsi finansial perusahaan yaitu antara modal yang dimiliki dari 

sumber utang jangka panjang dan modal sendiri yang menjadi sumber pembiayaan suatu 

perusahaan. Dalam penelitian ini struktur modal diukur dengan menggunakan Debt To 

Equity Ratio (DER), yang menunjukkan kemampuan modal sendiri untuk memenuhi 

seluruh kewajiban perusahaan dengan melakukan perbandingan antara utang dan ekuitas 

dalam pendanaannya. Semakin tinggi DER maka semakin besar pula kewajiban 

perusahaan disbanding ekuitas yang menunjukkan tingginya beban bunga yang enjadi 

kewajiban perusahaan yang tentu akan mengurangi laba sehingga menurunkan return 

saham pada perusahaan. 

 

H2 : Struktur Modal  mampu memoderasi atau memperkuat ROA terhadap return saham 

syariah. 

 

METODE PENELITIAN 

Objek penelitian ini adalah perusahaan manufaktur sektor aneka industri yang 

terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). Penelitian ini merupakan studi 

formal. Metode pengumpulan data dalam penelitian ini adalah studi pengamatan 
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(observasi) menggunakan data sekunder. Penelitian ini menggunakan studi cross 

sectional dan time series, karena data yang digunakan terdiri dari laporan keuangan 

tahunan perusahaan selama periode tertentu, yaitu 5 tahun (2015-2019). 

 

Variabel Penelitian  

1. Variabel Bebas (Independent Variable) Variabel bebas dalam penelitian ini adalah 

Return on Asset (ROA). Roa merupakan rasio yang menunjukkan kemampuan 

perusahaan dalam menggunakan aktiva yang dimiliki untuk menghasilkan laba 

setelah pajak.  

2. Variabel Moderasi (Moderation Variable) Variabel moderasi dalam penelitian ini 

adalah struktur modal. Struktur modal dalam penelitian ini diukur menggunakan 

Debt to Equity Ratio (DER).  

3. Variabel Terikat (Dependent Variable) Variabel terikat dalam penelitian ini 

adalah return saham syariah. Return saham merupakan hasil yang diperoleh dari 

suatu investasi dengan menghitung selisih dari harga saham periode berjalan 

dengan periode sebelumnya. 

 Teknik Pengambilan Sampel dalam penelitian ini adalah teknik non-probability 

sampling dengan menggunakan metode purposive sampling, yaitu sampel ditentukan 

berdasarkan kriteria atau pertimbangan tertentu yang telah ditentukan terlebih dahulu oleh 

peneliti. 

Teknik Pengumpulan pada penelitian ini adalah teknik observasi dengan 

mengumpulkan data yang berasal dari data sekunder. Data berupa daftar saham yang 

masuk dalam penghitungan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) periode 2015-2019 

diperoleh dari Bursa Efek Indonesia pada website www.idx.co.id dan 

www.syariahsaham.com. Data berupa informasi harga saham perusahaan yang masuk 

dalam penghitungan ISSI periode 2015-2019 diperoleh dari website 

www.finance.yahoo.com. Selain itu, sumber data laporan keuangan tahunan diperoleh 

dari masing-masing website perusahaan maupun website www.investing.com. Sumber 

data lainnya untuk mendukung penelitian ini berasal dari jurnal-jurnal yang diperoleh dari 

jurnal online, buku teks, dan internet. 

Teknik Analisis Data yang digunakan pada penelitian ini adalah dengan 

menggunakan path analysis dengan bantuan software komputer berupa program 

Microsoft Excel dan Program SPSS versi 25. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Hasil 

Tabel 1 Analisis Deskriptif 

 N Minimum Maximum Mean Std. Dev 

Return 

on asset 

100 -0,13 0,72 0.01022 0.10963 
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 N Minimum Maximum Mean Std. Dev 

Struktur 

Modal 

100 0.08 8,26 0,08404 0,90125 

Return 

Saham 

100 00,-76 9,64 0,10915 1,17051 

Berdasarkan pada pengolahan sampel sebanyak 24 perusahaan atau 120 unit 

analisis pada Tabel 1, dapat menjelaskan gambaran indikator-indikator dari variabel-

variabel konstruk yang digunakan dalam penelitian ini sebagai berikut :  

1. Return On Asset (ROA)  

Berdasarkan Tabel 1 diatas diperoleh gambaran bahwa besar Return On Asset dari 

23 sampel perusahaan berkisar -0,13 atau -13% sampai dengan 0,72 atau 72%. 

Perusahaan PRAS dengan ROA terendah yaitu -0,13% dan yang tertinggi yaitu 

0,72% . perusahaan LPIN dengan rata-rata ROA sebesar 0,01022 atau 10,22% 

dengan standar deviasi 0,10963 atau 10,96%. yang dapat dikatakan bahwa ROA 

memiliki variasi data yang bersifat heterogen karena sebaran data bervariasi. 

2. Debt to Equity Ratio (DER) 

Berdasarkan tabel 1 diatas diperoleh gambaran bahwa besar Debt ti Equity Ratio 

dari 23 sampel perusahaan berkisar 0,08 atau 8% sampai dengan 8,26 atau 82,6%. 

Perusahaan yang mempunyai DER terendah yaitu PRAS yaitu 0,08 atau 8% 

tingginya itu 82,6%. Perusahaan yang mempunyai DER tertinggi yaitu PTSN 

dengan rata-rata mean sebesar 0,08404 atau 84% dengan standar deviasi sebesar 

0,90125 atau 90,12%. yang dapat dikatakan bahwa DER memiliki variasi data 

yang bersifat heterogen karena sebaran data bervariasi. 

3. Return Saham 

Berdasarkan tabel 1 diatas diperoleh gambaran bahwa return saham dari 23 

sampel perusahaan berkisar antara -0,76 atau 76% sampai dengan 9,64 atau 

96,4%. Perusahaan dengan return saham terendah yaitu PRAS dan perusahaan 

yang mempunyai nilai return saham tertinggi yaitu perusahaan PTSN dengan nilai 

rata-rata mean sebesar 0,10915 atau 10,15% dan dengan standar deviasi yaitu 

sebesar 1,17051 atau 11,70% yang dapat dikatakan bahwa return saham memiliki 

variasi data yang bersifat heterogen karena sebaran data bervariasi. 

Uji Asumsi Klasik 

1. Uji Normalitas 

                One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

Test Statistik Asymp. Sig. (2 tailed) 
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0,085 0,075 

Berdasarkan hasil perhitungan nilai signifikansi sebesar 0.075 > 0.05 sehingga  

dapat dinyatakan bahwa data residual berdistribusi normal. Dimana Uji normalitas 

dilakukan untuk mengetahui dalam sebuah model regresi, apakah nilai residual memiliki 

distribusi normal atau tidak (Ghozali, 2016). Uji normalitas ini dilakukan dengan metode 

Kolomogrov-Smirnov (K-S) menggunakan aplikasi SPSS (Statistical Package for the 

Social Sciences). Data residual dapat dikatakan berdistribusi normal apabila signifikansi 

lebih dari 0,05. 

2. Uji Multikolienaritas 

 

Variabel independen Tolerance VIF 

ROA 
0,339 2.950 

DER 
0,876 1.142 

ROA*DER 
0,360 2.776 

Berdasarkan hasil perhitungan, nilai tolerance dari masing-masing variabel lebih 

besar dari 0.10 dan nilai VIF dari masing-masing variabel kurang dari 10, maka dapat 

disimpulkan bahwa model regresi bebas multikolinearitas. dilakukan untuk menguji 

apakah model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel independen. Model 

regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel independen. Uji ini 

dilakukan dengan melihat nilai Tolerance dan Variance Inflation Factors (VIF). Metode 

pengambilan keputusan yaitu apabila nilai tolerance > 0,10 dan nilai VIF < 10 maka 

dikatakan bebas multikolinearitas (Ghozali, 2016). 

3. Uji Heterokedastisitas 

 

Variabel dependen Variabel 

Independen 

sig Keterangan 

Absolut residual 
Return On Asset 0,193 Tidak terjadi 

Heterokedastisitas 

Struktur Modal 0,216 Tidak terjadi 

Heterokedastisitas 

ROA*Struktur 

Modal 

0,407 Tidak terjadi 

Heterokedastisitas 

Berdasarkan hasil perhitungan menunjukkan nilai signifikansi variabel independen 

Return On Asset, Struktur Modal yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER) 

dan interaksi hubungan ROA dan Struktur Modal lebih dari 0.05. Sehingga dapat 

dikatakan bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas dalam model regresi. 

Heteroskedastisitas adalah keadaan dimana terjadinya ketidaksamaan varian dari residual 



Volume 19 Nomor 3 Desember 2022 

Hal. 239 - 252 

e-ISSN : 2621-4377 & p-ISSN : 1829-8524 

Homepage : https://e-jurnal.nobel.ac.id/index.php/akmen 
 

 

AkMen

nn 

 

245 

pada model regresi. Model regresi yang baik adalah yang tidak terjadi heteroskedastisitas. 

Pengujian dalam penelitian ini dilakukan pengujian menggunakan uji Glejser. 

Persyaratan dari uji Glesjer adalah jika probabilitas signifikansi lebih dari 5% atau 0,05 

maka tidak terjadi heteroskedastisitas (Ghozali, 2016). 

1. Moderated Regresion Analysis (MRA) Dalam melakukan pengujian variabel 

moderasi, menggunakan Moderated Regresion Analysis (MRA) yaitu dengan 

melakukan perkalian antara ROA (X1) dan struktur modal (X2). Hasil perkalian 

ROA dengan struktur modal (X1*X2) merupakan variabel moderating. Berikut 

persamaan regresi linear: 

Y = α + β1X1 + e (Persamaan 1)  

Y = α + β1X1 + β2X2 + e (Persamaan  

2) Y = α + β1X1 + β2X2 + β3X1*X2 + e (Persamaan 3)  

Hasil pengujian variabel moderasi dapat dilihat pada Tabel 7 sebagai berikut: 

 

Hasil Uji Moderated Regression Analysis (MRA) 

 

No persamaan Variabel 

Dependen 

Variabel 

Independen 

Understandardized 

cofficients beta 

Sig 

 
Return Saham 

Syariah 

(Constant) -0,513 0,017 

 
 Return On 

Asset 

-0,575 0,748 

 
 Struktur Modal -0,884 0,000 

 
 ROA*Struktur 

modal 

4.709 0,184 

Hasil persamaan regresi menggunakan MRA pada tabel sebagai berikut : 

(1) Konstanta sebesar -0.513 artinya apabila Return on Asset (X1), Struktur 

Modal (X2), dan interaksi Return on Asset (ROA) dengan Struktur Modal 

(X1*X2) bernilai 0 maka return saham syariah nilainya akan negatif yaitu 

sebesar -0.513. 

(2) Koefisien regresi variabel Return on Asset (X1) sebesar -0.575 artinya 

setiap kenaikan satu satuan rasio keuangan Return on Asset (X1), maka 

return saham akan mengalami penurunan sebesar -0.575 kali. Setiap 

mengalami penurunan satu satuan rasio keuangan Return on Asset (X1) 

maka return saham syariah akan mengalami kenaikan sebesar 0.575 kali 

dengan asumsi variabel independen yang lain dianggap tetap. 

(3) Koefisien regresi variabel struktur modal (X2) sebesar -0.884, artinya 

setiap kenaikan satu satuan struktur modal (X2), maka return saham 

syariah akan mengalami penurunan sebesar -0.884 kali. Setiap penurunan 

satu satuan struktur modal maka return saham syariah akan mengalami 

kenaikan sebesar -0.884 kali dengan asumsi variabel independen yang lain 

dianggap tetap. 
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(4) Koefisien regresi interaksi Return on Asset dengan Struktur modal 

(X1*X2) sebesar 4.709 artinya seiap kenaikan satu satuan interaksi Return 

on Asset dengan Struktur Modal (X1*X2) maka return saham mengalami 

peningkatan sebesar 4.709 kali. Dan kalau setiap penurunan satu satuan 

interaksi Return on Asset dan Struktur Modal (X1*X2) maka return saham 

akan mengalami penurunan sebesar 4.709 kali dengan asumsi variabel 

independen yang lain dianggap tetap. 

Pengujian Hipotesis  

1. Uji F atau Uji Simultan 

 

Hasil Analisis Uji F atau Uji Simultan 

 

F Sig 

8,269 
 

0.000 

 

Berdasarkan perhitungan statistik uji F dapat diketahui bahwa nilai F adalah 

sebesar 8.269 dan nilai signifikansi sebesar 0.000 lebih kecil dari 0,05. Dan pada 

Fhitung sebesar 8.269, sedangkan Ftabel sebesar 3.09. Dengan demikian Fhitung 

> Ftabel atau 8.269 > 3.09. Hal ini menunjukkan H0 ditolak dan menerima Ha 

bahwa semua variabel independen yaitu Return On Asset (X1), struktur modal 

(X2) yang diproyeksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER) dan    interaksi 

perkalian antara Return On Asset dengan struktur modal (X1*X2) secara simultan 

berpengaruh signifikan terhadap return saham syariah. 

 

2. Uji t atau uji Parsial 

 

Uji hipotesis dilakukan untuk mengetahui ada atau tidak pengaruh variabel 

independen dengan variabel dependen secara parsial. Hasil analisis uji hipotesis 

antara variabel independen yaitu Return On Asset (X1), Struktur Modal (X2) yang 

diproyeksikan dengan Debt to Equity Rratio (DER) dan interaksi hubungan antara 

Return On Asset dengan Struktur Modal (X1*X2) terhadap return saham Syariah 

(Y), hasil yang diperoleh sebagaimana yang tercantum pada tabel berikut: 

 

No 

persamaan 

Variabel 

Dependen 

Variabel 

Independen 

Unstandarrd 

coefficients 

beta 

t Sig 

1 
Return 

Saham 

Syariah 

Constant  -2,422 0,017 

 
 Return on 

Asset 

-0,040 -0,322 0,748 

 
 Struktur 

Modal 

0,407 4,186 0,000 
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No 

persamaan 

Variabel 

Dependen 

Variabel 

Independen 

Unstandarrd 

coefficients 

beta 

t Sig 

 
 ROA*Struktur 

Modal 

0,164 1,339 0,184 

Berdasarkan tabel diatas dapat diketahui penghitungan uji t masing-masing variabel 

sebagai berikut: 

(1) H1: Return On Asset tidak berpengaruh secara signifikan terhadap return 

saham syariah  

Hipotesis pertama mengenai variabel Return On Asset diketahui bahwa dari hasil 

pengujian menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0,919 lebih besar dari 0,05. Dan 

berdasarkan pada tabel 4.7 diketahui bahwa nilai t hitung sebesar -0.103 sedangkan t tabel 

sebesar 1.89. Dengan demikian thitung < dari ttabel, atau -1.307 < 1.98 maka dapat 

disimpulkan bahwa Return On Asset tidak berpengaruh secara signifikan terhadap return 

saham syariah dan nilai t negatif menunjukkan bahwa ROA mempunyai hubungan yang 

berlawanan arah dengan return saham. 

Pada hasil pengujian menunjukkan Unstandardized Coefficient B Return On Asset 

(X1) memiliki hasil yang negatif sebesar -0.151 artinya Return On Asset (X1) tidak 

berpengaruh terhadap return saham syariah. Hal ini menunjukkan bahwa peningkatan 

Return On Asset dapat meningkatkan return saham syariah. Sehingga H1 yang 

menyatakan bahwa Return On Asset tidak berpengaruh secara signifikan terhadap return 

saham syariah (H1) ditolak. 

(2) H2: Struktur modal tidak dapat memoderasi hubungan antara Return On 

Asset dengan return saham syariah  

Hipotesis kedua mengenai struktur modal sebagai variabel moderasi dari hasil 

pengujian menunjukkan nilai signifikansi interaksi Return On Asset *struktur modal 

(X1*X2) sebesar 4.709 lebih besar 0,05. Dan berdasarkan perhitungan diketahui bahwa 

nilai thitung sebesar 1.339 sedangkan ttabel sebesar 1.984.  Dengan demikian t hitung < 

t tabel atau 1.339 < 1.984, maka dapat disimpulkan bahwa variabel struktur modal sebagai 

variabel moderasi tidak berpengaruh secara signifikan terhadap hubungan antara Return 

On Asset dengan return saham syariah. 

Pada hasil pengujian menunjukkan Unstandardized Coefficients B interaksi Return 

On Asset *struktur modal (X1*X2) memiliki hasil yang positif sebesar 4.709 yang berarti 

bahwa struktur modal sebagai variabel moderasi tidak mempunyai pengaruh positif 

terhadap hubungan Return On Asset dengan return saham syariah. Adapun pengaruh 

positif mempunyai arti bahwa struktur modal yang diproyeksikan dengan Debt to Equity 

Ratio (DER) sebagai variabel moderasi memberi efek tidak memperkuat hubungan 

Return On Asset terhadap return saham syariah. Sementara itu, struktur modal (X2) 

memiliki nilai signifikansi 0,000 lebih kecil dari 0,05 menunjukkan bahwa variabel ini 

merupakan variabel yang dapat digunakan sebagai variabel independen. Namun jika hasil 

menunjukkan bahwa struktur modal (X2) tidak signifikan dan interaksi Return On Asset 

*struktur modal (X1*X2) signifikan maka dapat disimpulkan bahwa variabel struktur 

modal sebagai variabel independen dan tidak bisa sebagai variabel moderasi untuk ROA 

terhadap return saham syariah. 

Unstandardized Coefficients B menunjukkan hasil yang negatif dan signifikan yang 

berarti struktur modal tidak memperkuat hubungan Return On Asset secara signifikan 
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terhadap return saham syariah, sehingga H2 yang menyatakan struktur modal tidak dapat 

memoderasi hubungan Return On Asset terhadap return saham syariah (H2)   diterima. 

 

3. Koefisien Determinasi 

Analisis koefisien determinasi dilakukan untuk mengukur seberapa jauh 

kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen Nilai Adjusted R2 

yang kecil berarti kemampuan variabel independen dalam menjelaskan variabel dependen 

sangat terbatas. Nilai yang mendekati satu, berarti variabel independen memberikan 

hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi-variabel dependen 

(Ghozali, 2016). Dari hasil penghitungan nilai koefisien determinasi, dapat dilihat sebagai 

berikut: 

Hasil Uji Koefisien Determinasi 

 

No persamaan R R Square Adjusted R Square 

1 
0,010 0,000 -0,010 

2 
0,438 0,192 0,175 

3 
0,455 0,207 1,12207 

Berdasarkan perhitungan koefisien determinasi diatas menunjukkan nilai R square 

ROA sebesar 0.000 dan adjusted R square sebesar -0.010 yang berarti bahwa nilainya 

kecil Nilai Adjusted R2yang kecil berarti kemampuan variabel independen dalam 

menjelaskan variabel dependen sangat terbatas. Nilai yang mendekati satu, berarti 

variabel independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk 

memprediksi variasi-variabel dependen, yang berarti ROA dalam menjelaskan variabel 

return saham sangat terbatas. 

 

Pembahasan 

Pengaruh Return On Asset (ROA) Terhadap Return Saham Syariah  

Berdasarkan analisis data dan pengujian hipotesis yang dilakukan dalam penelitian 

ini, maka dapat diketahui bahwa Return On Asset (ROA) tidak berpengaruh secara 

signifikan terhadap return saham syariah. Selain itu, keuntungan perusahaan yang 

semakin meningkat memberikan tanda bahwa kekuatan operasional dan keuangan 

perusahaan semakin membaik, sehingga memberikan pengaruh positif terhadap ekuitas. 

Sesuai dengan hasil penelitian sebelumnya menurut Yasinta Garnais Prawasisswi 

(2017) dengan judul penelitiannya  Struktur modal sebagai moderator pengaruh faktor 

fundamental terhadap return saham sektor property yang terdaftar di BEI periode 2012-

2014  bahwa (ROA) tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap return saham, sesuai 

dengan hasil  penelitian Lilis Purnamasari (2017) dengan judul penelitiannya  Pengaruh 

return  on asset dan return on equity terhadap return saham, juga menyatakan bahwa ROA 

tidak berpengaruh terhadap return saham. Begitu juga dengan hasil penelitian Muhibah 

(2020) yang menunjukkan bahwa struktur modal memiliki hubungan yang tidak 

signifikan dengan harga saham.  
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Pengaruh Return On Asset (ROA) Terhadap Return Saham Syariah dengan 

Struktur Modal Sebagai Variabel Moderasi. 

Berdasarkan analisis data dan pengujian hipotesis yang dilakukan dalam penelitian 

ini, diketahui bahwa Struktur Modal yang diproyeksikan dengan Debt to Equity Ratio 

(DER) sebagai variabel moderasi tidak berpengaruh dan signifikan terhadap Return 

Saham Syariah. Dengan kata lain Struktur Modal tidak mempunyai pengaruh 

memperkuat hubungan Return On Asset (ROA) terhadap return saham syariah, tetapi 

Struktur Modal mempunyai pengaruh negatif terhadap return saham yaitu dapat diakatan 

bahwa tidak sebagai variabel moderasi melainkan sebagai variabel independen yang 

secara individual dapat mempengaruhi return saham. 

Seperti penelitian yang dilakukan  oleh  Prawassiwi (2017) menunjukkan bahwa 

DER tidak bisa memoderasi pengaruh ROA, PER, NPM dan GPM terhadap return 

saham.Para investor cenderung menghindari saham-saham yang memiliki Debt to equity 

ratio (DER) yang tinggi. Jika sebuah perusahaan memiliki nilai DER yang tinggi maka 

perusahaan itu akan memiliki tingkat resiko yang tinggi pula, karena hutang yang 

ditanggung perusahaan juga semakin tinggi, semakin besar nilai dari rasio DER 

menunjukkan semakin besar kewajiban yang harus ditanggung oleh perusahaan, Para 

investor lebih memilih perusahaan yang memiliki nilai rasio DER yang rendah, karena 

hal ini menunjukkan kewajiban yang ditanggung perusahaan juga semakin kecil, Jadi 

semakin tinggi nilai DER, maka semakin rendah minat investor yang ingin berinvestasi 

di perusahaan tersebut, hal ini bisa dilihat dari harga saham yang rendah, sehingga 

menyebabkan return saham dari perusahaan tersebut menjadi semakin rendah. Sehingga 

DER memiliki hubungan yang negatif (-).  

 

KESIMPULAN 

Berdasarkan pengujian hipotesis yang telah dilakukan untuk meneliti pengaruh 

Return On Asset (ROA) terhadap return saham syariah dengan struktur modal sebagai 

variabel moderasi, maka kesimpulan yang dapat diambil yaitu: 

1. Return On Asset tidak berpengaruh terhadap return saham Syariah. Dimana 

ini dapat diartikan bahwa perusahaan tidak mampu menghasilkan laba dari 

pengelolaan aktiva yang efektif dan efesien dan dapat berdampak pada 

penurunan return saham syariah. Dalam hal ini yaitu untuk perusahaan yang 

ada serta terdaftar di ISSI. 

2. Struktur Modal yang diproyeksi dengan DER atau Debt to Equity Ratio 

sebagai variabel moderasi tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 

return saham Syariah. Sehingga bisa diambil kesimpulan bahwa Struktur 

Modal tidak mampu memoderasi atau memperkuat Retun On Asset (ROA) 

terhadap return saham Syariah. Struktur modal mempunyai pengaruh negatif 

terhadap return saham Syariah  

SARAN 

1. Penelitian selanjutnya dapat menggunakan variabel lain yang mungkin dapat 

meningkatkan return saham.  

2. Penelitian ini hanya menggunakan objek perusahaan manufaktur sektor aneka 

industri yang terdaftar pada Indeks Saham Syariah Indonesia. Penelitian 

selanjutnya dapat dilakukan dengan objek yang lebih banyak dan memiliki 

karakter berbeda 
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3. Penelitian ini berdasarkan data keuangan dari tahun 2015 – 2019 sehingga 

belum menggambarkan kondisi secara menyeluruh 
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