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BAB I  

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang 

Dengan mayoritas penduduk beragama Islam, Indonesia memiliki peluang 

yang sangat besar untuk mengembangkan pasar modal berbasis syariah. 

Pertumbuhan ekonomi, peningkatan kesadaran akan investasi, dan perkembangan 

teknologi informasi telah mendorong minat masyarakat untuk berinvestasi. 

Mayoritas penduduk Indonesia beragama Islam, sehingga prinsip-prinsip syariah 

menjadi acuan dalam berbagai aspek kehidupan, termasuk dalam berinvestasi. 

kesadaran akan pentingnya menjalankan ajaran agama mendorong masyarakat 

untuk memilih produk keuangan yang halal dan sesuai dengan syariah (Kamal, 

2021). 

Selain itu, Dalam menjalankan suatu bisnis atau usaha, perusahaan tidak 

dapat terlepas dari aspek keuangan seperti kebutuhan akan modal, saham, utang, 

keuntungan, dan risiko kerugian. Tidak ada perusahaan yang dapat memulai 

maupun mengembangkan usahanya tanpa pendanaan, karena setiap kegiatan 

operasional membutuhkan dukungan dana (Ardinindya & Djuwarsa, 2021). Pasar 

modal merupakan bagian penting dari sistem keuangan yang berperan dalam 

menghimpun dan menyalurkan dana investasi. Untuk mengakomodasi investor 

yang mempertimbangkan prinsip etika, dikembangkan pasar modal syariah yang 

berlandaskan pada prinsip-prinsip Islam. Meskipun baru berkembang sejak 

pertengahan 1990-an, pasar modal syariah kini menjadi komponen signifikan dalam 

keuangan syariah dan semakin diminati oleh investor global (Putri et al., 2024). 
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Pasar modal syariah adalah bagian dari pasar modal secara umum, namun 

dengan karakteristik khusus yaitu seluruh kegiatan di dalamnya harus sesuai dengan 

prinsip-prinsip syariat Islam. Perkembangan pasar modal syariah di Indonesia 

tergolong cukup pesat. Hal ini tercermin dari banyaknya instrumen investasi 

berbasis syariah yang diperdagangkan di pasar modal, seperti sukuk, reksa dana, 

saham, dan lainnya (Luthfi et al., 2022). Untuk mendukung dan memfasilitasi 

kebutuhan investor yang ingin berinvestasi sesuai dengan prinsip-prinsip syariah, 

Bursa Efek Indonesia bekerja sama dengan Otoritas Jasa Keuangan (OJK) 

menghadirkan berbagai instrumen dan indeks berbasis syariah. Salah satu 

instrumennya adalah Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) yang merupakan 

indeks pasar modal yang menghimpun seluruh saham berbasis syariah yang tercatat 

di Bursa Efek Indonesia (BEI). Diperkenalkan secara resmi pada 12 Mei 2011, ISSI 

menjadi salah satu instrumen penting dalam pengembangan pasar modal syariah di 

Indonesia (Yulfiswandi & Yang, 2024). 

Perkembangan pesat pasar modal dalam beberapa tahun terakhir telah 

mendorong meningkatnya kesadaran masyarakat akan pentingnya pengelolaan 

keuangan sejak dini. Hal ini mendorong banyak individu untuk mulai berinvestasi, 

khususnya melalui instrumen saham sebagai salah satu pilihan di pasar modal. 

Dalam satu dekade terakhir, jumlah investor di Indonesia terus mengalami 

pertumbuhan yang signifikan. Kondisi ini membuka peluang besar bagi perusahaan 

untuk meningkatkan nilai perusahaannya mela $lui pen $awaran sa$ham pe$rdana (I$PO) 

di b$ursa ef$ek gu $na men$arik le$bih ban$yak in $vestor pu $blik. Berdasarkan data hingga 

Ag$ustus 20 $22, ju $mlah inv $estor pa$sar mo $dal di In$donesia t $elah men$capai 9,45 j $uta, 
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dengan sek$itar 7 $0 pe$rsen d $i ant$aranya be$rasal da$ri ka$langan mi $lenial. Generasi 

milenial kini menjadi pusat perhatian karena dinilai memiliki potensi besar sebagai 

generasi penerus bangsa. Di sisi lain, dalam konteks pasar modal, kalangan 

mahasiswa memiliki peran strategis sebagai agen literasi keuangan yang dapat 

menyebarkan pemahaman mengenai pentingnya investasi kepada masyarakat luas 

(Rokhmania et al., 2019) dalam (Herdianti et al., 2025) 

Industri otomotif di Indonesia memiliki peran signifikan dalam mendukung 

pertumbuhan ekonomi negara, dengan menjadi salah satu penyumbang terbesar. 

Namun pada tahun 2020 Pand$emi CO$VID-1$9 mem$berikan da$mpak be$sar te$rhadap 

ber$bagai se$ktor ind $ustri, t $ak terk$ecuali sek $tor oto $motif di$ Ind$onesia. Dampak ini 

tid$ak ha$nya di $rasakan ol $eh per$usahaan, tet $api juga ol $eh ka$ryawan d$an keluarganya. 

Banyak perusahaan otomotif yang terpaksa melakukan efisiensi, termasuk 

pemotongan gaji dan pengurangan tunjangan karyawan, sebagai respons terhadap 

penurunan penjualan yang signif$ikan. D$ata da$ri Ga$bungan Ind$ustri Ke$ndaraan 

Be$rmo$tor In$donesia (Ga$ikindo) men$unjukkan ba$hwa pe$njualan mo $bil pa$da Ap$ril 

2020 hanya mencapai 7.871 unit, atau mengalami penurunan sebesar 90,6% 

dibandingkan April 2019 yang mencatatkan penjualan 84.056 unit. Jika 

dibandingkan dengan Maret 2020, penjualan pada April turun sebesar 89,7%. 

Penjualan sepeda motor pun terkoreksi hingga 70% pada periode yang sama. 

Penurunan tajam ini disebabkan oleh melemahnya daya beli masyarakat akibat 

pandemi, di mana banyak konsumen memilih untuk menahan pengeluaran dan 

menyimpan dana tunai sebagai langkah berjaga-jaga. Penurunan penjualan ini 

mencerminkan tekanan besar pada sektor otomotif yang selama ini menjadi salah 
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satu indikator utama pertumbuhan ekonomi nasional. Bahkan, pertumbuhan 

ekonomi Indonesia pada kuartal I tahun 2020 yang hanya mencapai sekitar 2% turut 

memperkuat sinyal pelemahan tersebut (Ihsan, 2020).  

Namun, Sepanjang tahun 2023, saham-saham emiten di sektor otomotif dan 

komponen mengalami kenaikan signifikan yang didorong oleh prospek bisnis yang 

menjanjikan serta kinerja keuangan yang solid. PT Gajah Tunggal Tbk (GJTL) 

menjadi salah satu emiten dengan performa terbaik, mencatat kenaikan harga saham 

sebesar 142,86% secara year-to-date (YtD) hingga 7 Juli 2023, dengan lonjakan 

67,90% dalam lima hari perdagangan terakhir. Kinerja ini ditopang oleh 

pertumbuhan laba bersih kuartal I 2023 sebesar 271,7% menjadi Rp265,69 miliar, 

peningkatan pendapatan sebesar 5,22% menjadi Rp4,44 triliun, serta penurunan 

beban pokok penjualan sebesar 0,53%. Saham GJTL juga menarik perhatian karena 

dimiliki oleh investor senior Lo Kheng Hong yang memegang 5,1% saham (Putra, 

2023).  

PT Indomobil Sukses Internasional Tbk (IMAS) juga mencatat kenaikan 

harga saham sebesar 135,63% sepanjang tahun, didorong oleh aksi akuisisi 

Mercedez Benz Indonesia bersama Inchcape Motors yang memperkuat posisinya 

di pasar otomotif premium, serta peningkatan laba bersih sebesar 95% menjadi 

Rp241 miliar dan pendapatan sebesar Rp7,22 triliun pada kuartal I 2023. Sementara 

itu, PT Astra International Tbk (ASII) dan anak usahanya PT Astra Otoparts Tbk 

(AUTO) masing-masing mencatat kenaikan saham sebesar 18,86% dan 80,14%, 

dengan ASII mencatat laba bersih Rp8,7 triliun (naik 27%) dan AUTO Rp432,93 

miliar (naik 92,13%) pada kuartal yang sama. Kenaikan harga saham emiten 
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otomotif ini turut diperkuat oleh peningkatan penjualan kendaraan, di mana 

berdasarkan data Gaikindo, penjualan mobil pada Mei 2023 mencapai 82.096 unit 

(naik dari 58.911 unit di April), dan total penjualan mobil Januari–Mei mencapai 

423.404 unit. Sementara itu, data AISI menunjukkan penjualan sepeda motor pada 

Mei 2023 mencapai 529.771 unit (naik 49,52% dari bulan sebelumnya), dengan 

total penjualan sepanjang lima bulan mencapai 2.708.167 unit, didominasi oleh tipe 

skuter sebesar 89,75%. (Putra, 2023) 

Melihat potensi tersebut, investor akan mempertimbangkan sektor otomotif 

sebagai salah satu pilihan investasi yang menjanjikan. Investor membuat keputusan 

investasi dengan mempertimbangkan dua hal utama, yaitu tingkat pengembalian 

dan tingkat risiko. Harapan investor terhadap besarnya pengembalian biasanya 

sebanding dengan risiko yang bersedia mereka ambil. Jenis instrumen yang dipilih 

dan jumlah dana yang diinvestasikan sangat bergantung pada tingkat toleransi risiko 

masing-masing investor. Toleransi risiko ini mencerminkan sejauh mana seorang 

investor sanggup menerima kemungkinan kerugian dari investasi yang 

dilakukannya, Serta berperan sebagai salah satu determinan utama dalam proses 

pengambilan keputusan investasi (Asih, 2025).  

Da$lam konteks penelitian ini, terdapat empat emiten otomotif yang menjadi 

fokus kajian, yaitu $ PT Sela$mat Semp $urna Tb $k. (SM $S$M), P $T Ast$$ra Otoparts Tb $k. 

(A$UT$O), P $T Ind$omo $bil Su $kses In$ternas$ional Tb $k. (I$MAS), da$n $PT G $ajah Tu$nggal 

T$bk. ($GJTL). Keempat perusahaan tersebut mewakili subsektor yang berbeda 

dalam industri otomotif, mulai dari produksi komponen kendaraan, distribusi, 

hingga manufaktur utama. Masing-masing memiliki karakteristik keuangan, kinerja 
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saham, serta tingkat risiko yang berbeda, sehingga dapat memberikan gambaran 

bagi investor dalam menilai potensi investasi di sektor ini. Selain itu, saham-saham 

dari keempat emiten tersebut juga termasuk dalam daftar ef $ek sya$riah yang tercatat 

di In$deks Sah $am Sya$riah Ind$onesia (ISSI), sehingga layak menjadi perhatian bagi 

investor yang mempertimbangkan prinsip-prinsip investasi berbasis syariah. 

Untuk menilai kinerja investasi dari saham-saham emiten otomotif yang 

diteliti, salah satu indikator utama yang digunakan adalah sto $ck re$turn. Sto $ck re$turn 

meru$pakan ha$sil yang diperoleh dari aktivitas inv $estasi dan secara umum mengacu 

pada tingkat pengembalian ya $ng dini $kmati ol $eh in $vestor atas dana yang telah 

diinve$stasikan. Menurut Gitman, sto $ck ret $urn ada$lah kes $eluruhan keu $ntungan at $au 

kerugian yang diperoleh investor dari investasi awal selama periode tertentu. Stock 

return atau pengembalian saham terdiri dari dua kategori utama, yaitu realized 

re$turn yang meru $pakan pengembalian aktual yang telah terealisasi, serta expe$cted 

return yang merupakan estimasi peng $embalian ya$ng diha$rapkan inv $estor d$i ma$sa 

depan. Harapan terhadap pengembalian ini juga tercermin dalam instrumen 

keuangan, yang menunjukkan kesediaan investor untuk menginvestasikan dana 

p$ada s $aat in $i de$ngan tujuan mem $peroleh arus kas di waktu me $ndatang sebagai 

imbalan atas penggunaan dana d $an ris$iko yan $g diha$dapi. Dengan demikian, investor 

bersedia mengorbankan nilai saat ini demi potensi nilai ya $ng le$bih tin $ggi d$i ma$sa 

depan. Dalam kerangka analisis fundamental, terd $apat ber$bagai ra$sio keu$angan 

yang digunakan untuk mengevaluasi kesehatan dan performa perusahaan, termasuk 

di antaranya rasio pa$sar sperti Pric$e t $o Bo$ok Val $ue (PB $V) dan Pr$ice Earnings R $atio 

(PER) (Safitri, 2024). 
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Pri $ce to Bo $ok Va $lue ada$lah ra$sio ya$ng memb$andingkan ha$rga pas $ar sa$ham 

den$gan ni $lai bukunya. Perusahaan yang dianggap baik oleh investor dan memiliki 

risiko rendah serta potensi pertumbuhan tinggi, cenderung memiliki rasio PBV 

yang tinggi. Rasio PBV yang lebih dari 1,0 mengindikasikan ba$hwa inv$estor 

berse$dia memb $ayar le$bih un$tuk sa$ham dar$ipada n$ilai bukunya. sementara 

perus$ahaan ya$ng kurang sukses biasanya memiliki rasio PBV yang rendah atau 

kurang dari 1,0 (Brigham & Houston, 2009: 98-99). Menurut (Bragg, 2007:125) 

Harga pasar yang lebih tinggi menunjukkan bahwa investor menilai perusahaan 

tersebut lebih tinggi, mungkin karena faktor-faktor seperti manajemen, produk, 

paten, dan lain-lain yang dianggap sangat baik. Rasio PBV yang tinggi 

mencerminkan ekspektasi pasar terhadap kinerja yang lebih baik dan nilai yang 

lebih tinggi. Meskipun secara teoritis dan empiris Price to Book Value (PBV) 

dianggap sebagai indikator penting dalam menilai potensi return saham, serta hasil 

penelitian seperti (Avishadewi & Sulastiningsih, 2021) menunjukkan bahwa PBV 

memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap stock return, hasil penelitian 

yang dilakukan oleh (Rachelina & Thio Lie Sha, 2020) justru menunjukkan bahwa 

PBV tidak berpengaruh signifikan terhadap stock return. Perbedaan temuan ini 

menimbulkan adanya ketidakkonsistenan atau gap penelitian yang menunjukkan 

bahwa hubungan antara PBV dan stock return masih belum sepenuhnya jelas 

Price Earnings Ratio (PER) adalah salah satu rasio yang digunakan untuk 

menilai seberapa besar kesediaan investor untuk membayar setiap dolar dari laba 

y$ang di $laporkan oleh perusahaan. R $asio ini di $hitun$g dengan cara membagi ha $rga 

pa$sar sah $am den $gan E$arning $s Pe$r Sh$are (E$PS) atau laba per sa $ham. Rasio Pri $ce 
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Earni $ngs R$atio (PE$R)  memberikan indikasi tentang pandangan pasar terhadap 

prospek pertumbuhan dan tingkat risiko suatu per $usahaan. $Perus $ahaan yan $g 

mem$ili$ki P$rice E $arnings Ra$tio (PE$R) tinggi umumnya dianggap memiliki prospek 

pertumbuhan yang kuat serta risiko yang relatif rendah Sebaliknya, perusa $haan 

den$gan P$rice Ear $nings Ra$tio (PER) y$ang rendah mungkin dian $ggap mem$iliki 

pros$pek pertu$mbuhan y $ang lemah atau risiko yang lebih tinggi. Nilai optimal dari 

PER tidak dapat ditentukan secara mutlak, karena rasio ini sangat bergantung pada 

sektor industri dan kondisi pasar. Namun, berdasarkan rata-rata historis S&P 500, 

nilai optimal dari PER adalah 15,9x (Brigham & Houston, 2009:98). Price 

Earnings Ratio (PER) secara teoritis dianggap sebagai indikator penting yang 

mencerminkan ekspektasi pasar terhadap pertumbuhan laba dan tingkat risiko 

perusahaan, serta didukung oleh temuan (Doblas et al., 2020) yang menunjukkan 

bahwa PER memiliki pengaruh positif terhadap stock return, hasil penelitian oleh 

(Napitupulu Dongani et al., 2024) justru menunjukkan bahwa variabel PER tidak 

memiliki pengaruh signifikan terhadap stock return. Hal ini menunjukkan bahwa 

pengaruh PER terhadap stock return belum sepenuhnya jelas 

Setelah menguraikan dasar teori dan gap penelitian yang melatarbelakangi 

studi ini, bagian berikut menyajikan data penelitian.  Da$ta ya$ng terkumpul a $kan 

dia$nalisis untuk menemukan pola, tren, dan korelasi antara variabel yang ada untuk 

memberikan gambaran tentang kinerja pasar modal syariah serta fa $ktor-f$aktor ya$ng 

mem$pengaruhi st $ock retu$rn. Da$ta ya$ng digu $nakan un $tuk peneli $tian in $i dipe$roleh 

da$ri lap$oran tah $unan peru $sahaan otom $otif ya$ng ter$daftar di Ind$eks Sah $am Sya$riah 

Indo$nesia (IS$SI) dari tahun 2014 hingga 2023. 
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Tabel 1.1 

 Kinerja Pri $  ce to bo $  ok value, P$  rice ea $  rnings ratio, dan Sto$  ck retu $  rn pa$  da 

Per$usahaan sek $  tor otom$  otif y $  ang te$  rdaftar di IS $  SI 

KODE 

PERUSAHAAN 
TAHUN PBV (x)  PER (x)  

STOCK 

RETURN 

(x) 

 

SMSM 

2014 6,18 - 17,47 - 0,41 - 

2015 4,78 ↓ 16,08 ↓ 0,03 ↓ 

2016 3,59 ↓ 12,41 ↓ -0,14 ↓ 

2017 3,95 ↑ 14,43 ↑ 0,33 ↑ 

2018 3,75 ↓ 14,43 ↑ 0,16 ↓ 

2019 3,51 ↓ 14,90 ↑ 0,11 ↓ 

2020 3,01 ↓ 16,29 ↑ -0,03 ↓ 

2021 2,69 ↓ 11,83 ↓ 0,03 ↑ 

2022 2,66 ↓ 10,44 ↓ 0,19 ↑ 

2023 3,16 ↑ 12,16 ↑ 0,37 ↑ 

AUTO 

2014 2,00 - 23,33 - 0,17 - 

2015 0,76 ↓ 24,24 ↑ -0,61 ↓ 

2016 0,94 ↑ 23,56 ↓ 0,30 ↑ 

2017 0,92 ↓ 18,07 ↓ 0,03 ↓ 

2018 0,63 ↓ 11,57 ↓ -0,26 ↓ 

2019 0,51 ↓ 8,10 ↓ -0,11 ↑ 

2020 0,48 ↓ 0,00 ↓ 0,09 ↑ 

2021 0,47 ↓ 9,09 ↑ 0,08 ↑ 

2022 0,43 ↓ 4,20 ↓ 0,10 ↑ 

2023 0,78 ↑ 6,18 ↑ 1,08 ↑ 

IMAS 

2014 1,65 - -86,96 - -0,18 - 

2015 0,98 ↓ -139,12 ↓ -0,40 ↓ 

2016 0,54 ↓ -12,52 ↑ -0,44 ↓ 

2017 0,25 ↓ -21,19 ↓ -0,33 ↑ 

2018 0,58 ↑ 256,84 ↑ 1,61 ↑ 

2019 0,34 ↓ 18,78 ↓ -0,46 ↓ 

2020 0,37 ↑ -8,61 ↓ 0,32 ↑ 

2021 0,27 ↓ -13,20 ↓ -0,41 ↓ 

2022 0,25 ↓ 7,84 ↑ 0,04 ↑ 

2023 0,36 ↑ 8,81 ↑ 0,65 ↑ 
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KODE 

PERUSAHAAN 
TAHUN PBV (x)  PER (x)  

STOCK 

RETURN 

(x) 

 

GJTL 

2014 0,88 - 17,59 - -0,15 - 

2015 0,34 ↓ -5,89 ↓ -0,62 ↓ 

2016 0,64 ↑ 5,94 ↑ 1,02 ↑ 

2017 0,42 ↓ 52,31 ↑ -0,36 ↓ 

2018 0,39 ↓ -30,95 ↓ -0,04 ↑ 

2019 0,33 ↓ 7,60 ↑ -0,10 ↓ 

2020 0,32 ↓ 7,12 ↓ 0,12 ↑ 

2021 0,32 = 28,91 ↑ 0,03 ↓ 

2022 0,27 ↓ -10,77 ↓ -0,16 ↓ 

2023 0,43 ↑ 3,05 ↑ 0,85 ↑ 

Sumber: Laporan Keuangan Tahunan Perusahaan Terkait (data diolah) 

 

Keter$angan:  

↑ = Meng $alami pen$ingkatan da$ri ta$hun sebe$lumnya 

↓ = Meng $alami Pen$ururunan da$ri tah $un seb$elumnya 

▪  = Tidak ada kesesuaian teoritis an$tara var$iabel indepen$den da$n var$iabel de$penden 

 

Berdasarkan tabel 1.1 di atas, PBV, PER, dan stock return pada keempat 

emiten otomotif yang diteliti yaitu PT Selamat Sempurna Tbk. (SMSM), P $T As$tra 

Ot $oparts Tbk. (AUTO), P $T Indo$mobil Su $kses Int$ernasional Tbk. (IM $AS), d $an P $T 

Ga$jah Tun$ggal Tbk. (GJTL) dapat diobservasi bahwa hubungan antara valuasi 

perusahaan (yang diwakili oleh PBV dan PER) dengan tingkat pengembalian saham 

tidak selalu konsisten dengan teori. Secara teori, apabila PBV dan PER meningkat, 

maka stock return juga cenderung mengalami peningkatan. Hal ini tercermin secara 

jelas pada tahun 2023, ketika seluruh emiten menunjukkan kenaikan PBV dan PER 

yang diikuti oleh peningkatan stock return, yang mendukung teori tersebut. 

Namun, pada beberapa periode, hubungan tersebut tampak tidak sejalan. 

Misalnya, pada SMSM tahun 2018 dan 2019, meskipun PER mengalami kenaikan, 
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stock return justru menurun. Hal serupa terjadi pada AUTO tahun 2015, di mana 

PER meningkat tetapi return menjadi negatif. IMAS memperlihatkan volatilitas 

yang cukup tinggi, terutama karena nilai PER yang ekstrem dan fluktuatif, sehingga 

meskipun terdapat tahun-tahun seperti 2018 dan 2023 yang konsisten dengan teori, 

pada periode lain pola tersebut tidak terlihat jelas. GJTL juga menunjukkan 

ketidakkonsistenan, terutama pada 2017 ketika PER meningkat tajam namun diikuti 

penurunan return. 

 Un$tuk meli $hat tre$n perubahan da$ri tah$un ke$ ta$hun, pe$neliti ak $an 

membe$rikan pe$mapar$an da$lam be$ntuk graf$ik un$tuk me$lihat peru$bahan y $ang ter$jadi 

pa$da P$rice t $o Bo $ok Va$lue (PB$V), Pri $ce Ear $nings Ra$tio (P$ER), da$n Sto $ck ret $urn 

sel $ama periode 2014-2023. 

Grafik 1.1 

Perke$  mbangan P$  rice to b $  ook va$  lue 

 
Su $mber: Lap$oran Keuangan Tah $unan Perusahaan Terk $ait (da$ta diolah) 

 

Ber$dasarkan grafik 1.1, Pada SMSM, PBV menunjukkan tren menurun 

secara bertahap sejak 2014 yang berada di level tinggi sebesar 6,18x hingga 

mencapai titik terendah di angka 2,66x pada 2022. Namun, pada tahun 2023, terjadi 
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peningkatan menjadi 3,16x yang menandakan adanya penguatan persepsi pasar 

terhadap nilai perusahaan. Penurunan selama beberapa tahun sebelumnya dapat 

diartikan sebagai penyesuaian valuasi terhadap kondisi pasar dan kinerja keuangan 

perusahaan. PBV AUTO merosot drastis dari 2,00x pada 2014 menjadi hanya 0,43x 

pada 2022, mencerminkan valuasi pasar yang rendah terhadap nilai buku 

perusahaan selama beberapa tahun. Namun, pada 2023, PBV AUTO meningkat 

signifikan menjadi 0,78x. Hal ini mengindikasikan mulai pulihnya kepercayaan 

investor terhadap prospek perusahaan, sejalan dengan peningkatan stock return 

yang dicatatkan pada tahun yang sama. 

Sementara itu, IMAS menunjukkan tren PBV yang cenderung menurun 

sepanjang periode penelitian. Dari angka 1,65x pada 2014, PBV ter $us meng $alami 

penu$runan hi $ngga men $capai tit $ik tere$ndah d $i a$ngka 0,25x pada 2022. Meski 

demikian, pada 2023 terjadi sedikit pemulihan menjadi 0,36x. Rendahnya PBV 

IMAS secara umum mencerminkan bahwa pasar menilai perusahaan ini dengan 

valuasi di bawah nilai buku, yang bisa disebabkan oleh ketidakpastian kinerja atau 

profitabilitas yang belum stabil. Adapun GJTL, PBV juga menunjukkan 

kecenderungan menurun dari 0,88x pada 2014 menjadi 0,27x pada 2022, sebelum 

akhirnya naik ke angka 0,43x pada 2023. Penurunan PBV ini mengindikasikan 

bahwa saham GJTL selama bertahun-tahun diperdagangkan dengan valuasi yang 

relatif rendah, meskipun ada indikasi pemulihan pada tahun terakhir pengamatan. 
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Grafik 1.2 

Perkem$  bangan Pri $  ce ea$  rnings ra$  tio 

 
Sumber: Laporan Keuangan Tahunan Perusahaan Terkait (data diolah) 

 

Berdasarkan grafik1.2, Pada SMSM, Price Earnings Ratio (PER) 

cenderung menurun dalam jangka panjang, dari 17,47x pada 2014 menjadi 10,44x 

pada 2022, sebelum kembali naik menjadi 12,16x pada 2023. Penurunan PER 

selama beberapa tahun mencerminkan persepsi pasar bahwa pertumbuhan laba 

SMSM tidak terlalu agresif atau investor menjadi lebih konservatif dalam menilai 

prospek pertumbuhan. Namun, kenaikan pada 2023 mengindikasikan adanya 

ekspektasi peningkatan laba atau pemulihan kinerja perusahaan. AUTO 

menunjukkan tren PER yang fluktuatif. PER tertinggi terjadi pada 2015 sebesar 

24,24x, sebelum mengalami penurunan signifikan hingga menyentuh titik terendah 

di 4,20x pada 2022. Kenaikan kembali ke angka 6,18x pada 2023 mencerminkan 

mulai pulihnya optimisme pasar terhadap kemampuan laba AUTO, yang sejalan 

dengan peningkatan signifikan dalam stock return pada tahun yang sama. 

Sementara itu, IMAS memiliki karakteristik PER yang sangat volatil dan 

ekstrem. Nilai PER bahkan sempat berada dalam angka negatif dan tidak wajar, 
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seperti (-86,96x) pada 2014 dan (-139,12x) pada 2015, mencerminkan kerugian 

besar yang dialami perusahaan. PER baru menunjukkan angka positif yang lebih 

stabil setelah 2018, dengan nilai 7,84x pada 2022 dan naik sedikit menjadi 8,81x 

pada 2023. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan mulai membukukan laba dan 

pasar mulai merespons dengan valuasi yang lebih masuk akal. GJTL juga 

mengalami fluktuasi yang signifikan dalam PER. Nilai PER sempat menjadi negatif 

pada 2015 (-5,89x) dan 2018 (-30,95x), menandakan perusahaan mengalami 

kerugian. Namun, PER GJTL berangsur stabil pada tahun-tahun berikutnya, dengan 

nilai positif meskipun masih tergolong rendah, yakni 3,05x pada 2023. 

Grafik 1.3 

Per$  kembangan Sto$  ck ret $  urn 

 
Su $mber: Lap$oran Keua$ngan Tah $unan Per $usahaan Te$rkait (d$ata di $olah) 

 

Berda$sarkan Gr $afik 1. $3, Pa$da SMSM, stock return mengalami pergerakan 

yang cenderung tidak stabil. Setelah mencatat return positif sebesar 0,41x pada 

tahun 2014, terjadi penurunan signifikan hingga mencapai (-0,14x) pada 2016. 

Meskipun sempat pulih di tahun-tahun berikutnya, return sempat kembali menurun, 

namun mulai menunjukkan tren peningkatan pada 2021 hingga 2023, dengan nilai 
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tertinggi tercatat pada 2023 sebesar 0,37x. AUTO mencatat dinamika return yang 

cukup beragam. Setelah mencatat return sebesar 0,17x pada tahun 2014, 

perusahaan mengalami penurunan tajam pada 2015 dengan nilai (-0,61x). Namun, 

AUTO secara bertahap mampu memperbaiki kinerjanya, hingga akhirnya mencatat 

lonjakan signifikan pada tahun 2023 dengan nilai return tertinggi sebesar 1,08x, 

yang menjadi titik balik positif bagi kinerja saham perusahaan. 

Sementara itu, IMAS menunjukkan pola yang lebih volatil dengan 

kecenderungan return negatif pada sebagian besar tahun pengamatan. Setelah 

mencatat (-0,18x) pada 2014, return IMAS terus mengalami penurunan hingga 

mencapai titik terendah pada 2016 dan 2021. Meski demikian, pada tahun 2018 dan 

2023, IMAS mencatatkan kinerja yang cukup baik dengan return positif masing-

masing sebesar 1,61x dan 0,65x, mencerminkan adanya perbaikan kinerja pasar 

saham perusahaan di tahun-tahun tersebut. GJTL juga mengalami perkembangan 

return yang tidak stabil. Setelah mencatatkan return negatif selama beberapa tahun 

awal, GJTL sempat mengalami peningkatan signifikan pada 2016 dengan return 

sebesar 1,02x. Namun, peningkatan tersebut tidak berlanjut secara konsisten, 

karena perusahaan kembali mencatatkan return negatif di beberapa tahun 

setelahnya. Baru pada tahun 2023, GJTL kembali menunjukkan performa yang 

solid dengan return sebesar 0,85x. 

Dari penjelasan mengenai data dan teori di atas, ada ketidaksesuaian antara 

data historis beberapa emiten otomotif dan teori ya $ng men$yatakan ba$hwa rasio P$BV 

d$an PER mem $iliki efek po $sitif ter$hadap stock r $eturn. Dalam beberapa kasus, 

kenaikan PBV dan PER tidak selalu diikuti oleh peningkatan stock return, atau 



16 

 

 

 

sebaliknya. Ketidaksesuaian ini menunjukkan bahwa hubungan antara rasio 

keuangan dan stock return tidak selalu linier atau konsisten, sehingga menimbulkan 

pertanyaan mengenai validitas teori dalam konteks empiris.  

Oleh karena itu, penulis ingin melakukan penelitian lebih lanjut dengan 

judul “Pengaruh Price to Book Value (PBV) Dan Price Earnings Ratio (PER) 

Terhadap Stock return Pada Perusahaan Sektor Otomotif Yang Terdaftar Di 

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) Periode 2014-2023” untuk mendapatkan 

pemahaman yang lebih baik tentang pengaruh Price to Book Value (PBV) Dan 

Price Earnings Ratio (PER) Terhadap Stock return. 

 

 

B. Rumusan Masalah 

Berdasa$  rkan latar bela$  kang di atas, rumu $  san masa$  lah penelitian ini adalah 

seba$gai ber$ikut: 

1. Apakah terdapat penga$ruh Pr$ice t $o Bo $ok V$alue (PB $V) te$rhadap Stock re$turn 

pada Pe$rusahaan sektor otomotif ya$ng terdaftar d$i ISSI Per$iode 2014-2023? 

2. Apakah terdapat penga$ruh Pr$ice-Earnings Rat$io (PER) te$rhadap Stock re$turn 

pada Pe$rusahaan sektor otomotif ya$ng terdaftar d$i ISSI Pe$riode 2014-2023? 

3. Apakah terdapat pengaruh Pr$ice to $ Bo$ok Va $lue (PBV$) da$n Pr$ice Ea $rnings R$atio 

(P $ER) secara simultan te $rhadap S$tock r $eturn pa$da Pe$rusahaan sektor otomotif 

ya$ng terdaftar di ISSI Periode 2014-2023? 
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C. Tujuan Penelitian 

Meruju$  k pada rum$  usan masa$  lah yang telah disa $  mpaikan di atas, maka 

t $ujuan da$$ri penel $itian ini adalah: 

1. Un$tuk meng $etahui pen$garuh P$rice t $o Boo $k V$alue (PBV) terha$dap St $ock re$turn 

pada Perusah $aan sektor otomotif y$ang terdaftar di ISSI Periode 2014-2023 

2. Un$tuk me$ngetahui pe$ngaruh P$rice Ea$rningss $Ratio (PE$R) ter$hadap S$tock re$turn 

pada Per$usahaan sektor otomotif y$ang terdaftar di ISSI Peri $ode 2014-2023 

3. U$ntuk me$ngetahui pengar $uh Pri $ce to B $ook Va$lue (P $BV) d $an Pr $ice Ea$rnings 

R$atio (PE$R) sec$ara simu $ltan terh $adap St $ock r $eturn pa$da Peru $sahaan s$ektor 

otom $otif y$ang ter$daftar di I $SSI Per$iode 20$14-20$23 

 

D. Manfaat Penelitian 

Meruj$  uk pada lat $  ar belak $  ang, rumusan ma $  salah, serta tujuan penelitian, 

penelitian ini diharapkan memberikan kontribusi, baik dari sisi teoritis maupun 

praktis, antara lain: 

1) Kegunaan teoritis:  

a. Menjadi referensi bagi penelitian selanjutnya yang mengkaji pengaruh 

Price to Book Value (PBV) dan Price Earnings Ratio (PER) terhadap Stock 

return  

b. Memperkuat studi sebelumnya yang telah meneliti hubungan antara Price 

to Book Value (PBV), Price Earnings Ratio (PER), dan Stock return pada 

sektor-sektor lain, dengan fokus khusus pada perusahaan otomotif dalam 

konteks indeks syariah 
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c. Mengembangkan konsep dan teori mengenai keterkaitan antara Price to 

Book Value (PBV) dan Price Earnings Ratio (PER) terhadap Stock return 

d. Memperkaya khazanah ilmu pengetahuan di bidang investasi saham. 

2) Kegu$naan pr$aktis:  

a. B $agi pih $ak perus$ahaan, temuan dalam penelit $ian ini diha $rapkan mampu 

men$jadi acuan dalam merancang strategi yang tepat untuk meningkatkan 

stock return, melalui pendekatan analisis P$rice $to Bo$ok V$$alue (PBV) dan 

Pr$ice Earn $ings Ra $tio (PER). 

b. Untuk investor, hasil penelitian ini diharapkan memberikan wawasan yang 

berguna dalam mengevaluasi kinerja saham-saham sektor otomotif yang 

tercatat di ISSI, sehin $  gga da$  pat dijad $  ikan perti $  mbangan dalam pengambilan 

keputusan investasi yang lebih akurat. 

c. Bagi penulis, penelitian ini disusun sebagai salah satu bentuk pemenuhan 

persyaratan akademik dalam me $raih ge$lar Sarj $ana Ek$onomi (S $.E.) pa$da 

Progr$am Stu $di Mana$jemen Ke$uangan Sya$riah, Fa$kultas Ekon $omi da$n 

Bis$nis Isla$m. 

d. Ba$gi pe$neliti sel $anjutnya, $karya i $ni da$pat dija$dikan se$bagai da$sar referensi 

gu$na memperdalam pemahaman mengenai berbagai faktor yang 

berpengaruh terhadap stock return pada sektor otomotif yang tergabung 

dalam Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI).  


