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ABSTRAK 

Saham merupakan salah satu sumber permodalan yang dimiliki sebuah 

perusahaan, dengan banyaknya investor yang membeli saham perusahaan tersebut 

maka akan semakin besar modal yang dimiliki perusahaan sehingga perusahaan 

lebih leluasa untuk mengembangkan bisnis mereka. Sebuah analisis diperlukan 

untuk mengetahui faktor apa saja yang mempengaruhi harga saham sebuah 

perusahaan guna evaluasi kerja perusahaan tersebut. Penelitian ini bertujuan untuk 

menganalisis pengaruh ROA, ROE, DER, inflasi, suku bunga dan kurs terhadap 

harga saham pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index selama 

tahun 2017-2022. 

Metode penelitian yang digunakan adalah metode kuantitatif dengan 

populasi sebanyak 45 perusahaan dan pemilihan sampel dengan metode purposive 

sampling. Sampel pada penelitian ini ada 11 perusahaan yang dipilih dengan 

kriteria tertentu yaitu perusahaan terdaftar pada Jakarta Islamic Index sejak tahun 

2017 sampai 2022 secara berturut-turut, memiliki laporan keuangan yang 

terpublikasi dan satuan mata uang yang tercantum dalam laporan keuangan adalah 

rupiah. Teknik analisis menggunakan analisis regresi berganda dengan data panel. 

Hasil penelitian menunjukan bahwa ROA, ROE, DER, inflasi dan suku 

bunga tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap harga saham. Sementara 

kurs adalah satu-satunya variable yang memiliki pengaruh terhadap harga saham. 

Secara simultan keseluruhan variabel tidak berpengaruh signifikan terhadap harga 

saham syariah yang terdaftar di Jakarta Islamic Index dari tahun 2017 sampai 

2022. 
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ABSTRACT 

Shares are one source of capital owned by a company, with more investors 

buying shares in the company, the greater the capital the company has, so that the 

company has more freedom to develop their business. An analysis is needed to 

find out what factors influence the share price of a company in order to evaluate 

the company's work. This research aims to analyze the influence of ROA, ROE, 

DER, inflation, interest rates and exchange rates on share prices in companies 

listed on the Jakarta Islamic Index during 2017-2022. 

The research method used is a quantitative method with a population of 45 

companies and sample selection using a purposive sampling method. The sample 

in this study was 11 companies selected using certain criteria, namely companies 

registered on the Jakarta Islamic Index from 2017 to 2022 respectively, having 

published financial reports and the currency unit listed in the financial reports 

was the rupiah. The analysis technique uses multiple regression analysis with 

panel data. 

The research results show that ROA, ROE, DER, inflation and interest 

rates do not have a significant influence on stock prices. Meanwhile, the exchange 

rate is the only variable that has an influence on stock prices. Simultaneously, all 

variables have no significant effect on the prices of sharia shares listed on the 

Jakarta Islamic Index from 2017 to 2022. 
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pada Surat Keputusan Bersama antara Menteri Agama dan Menteri Pendidikan 

dan Kebudayaan RI. Nomor: 158/1987 dan Nomor: 0543b/u/1987. 

1. Konsonan Tunggal 
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Nama Huruf Latin Nama 

 alif tidak dilambangkan tidak dilambangkan ا

 ba’ b be ب
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 nun n ‘en ن
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 ha’ h ha ه

 hamzah ‘ apostrof ء

 ya’ y ye ي

2. Konsonan Rangkap Karena Syaddah Ditulis Rangkap 

 ditulis ‘iddah عد ة

3. Ta’marbutah Di Akhir Kata Bila Dimatikan Ditulis H 

 ditulis Jizyah جزية ditulis Hikmah حكمة

(Ketentuan ini tidak diperlakukan pada kata-kata arab yang sudah terserap ke 

dalam bahasa Indonesia, seperti zakat, salat dan sebagainya, kecuali bila 

dikehendaki lafal aslinya) 

a. Bila diikuti dengan kata sandang “al” serta bacaan ke dua itu terpisah, 

maka ditulis dengan h. 

االولياء كرامة  ditulis Karâmah al-auliyâ’ 

b. Bila ta’marbutah hidup atau dengan berharakat, fathah atau kasrah atau 

dammah ditulis dengan t. 

 ditulis Zakât al-fitr زكا ة لفطر

4. Vokal Pendek 

  َ  Fathah ditulis a 

  َ  Kasrah ditulis i 

  َ  Dammah ditulis u 
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5. Vokal Panjang 

1. Fathah + alif ditulis a 

  ditulis Jâhiliyah جا هلية 

2. Fathah + ya’ mati ditulis a 

 ditulis tansa تنس 

3. Kasrah + ya’ mati ditulis i 

 ditulis Kârim كر يم 

4. Dammah = wawu mati ditulis u 

 ditulis furûd فر و ض 

6. Vokal Rangkap 

1. Fathah + ya’ mati ditulis ai 

 ditulis bainakum بينكم 

2. Fathah + wawu mati ditulis au 

 ditulis qaul قول 

7. Vokal Pendek yang Berurutan dalam Satu Kata Dipisahkan Apostrof 

 ditulis a’antum أأنتم

 ditulis u’iddat أعدت

8. Kata Sandang Alif + Lam 

a. Bila diikuti huruf qomariyyah 

 ditulis al-qiyâs القياس

b. Bila diikuti huruf syamsiyyah ditulis dengan menggunakan huruf 

syamsiyyah yang mengikutinya, serta menggunakan huruf l (el)-nya 

 ditulis As-samâ السماء

9. Penulisan Kata-kata dalam Rangkaian Kalimat 

Ditulis menurut bunyi atau pengucapannya. 

 ditulis Zawi al-furûd ذ وئ الفروض
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Dalam dunia pasar modal ada istilah yang sangat familiar di telinga, 

istilah tersebut adalah saham yang merupakan salah satu instrument pasar 

modal (Via Sukmaningati & Fadlilatul Ulya, 2021). Untuk membangun 

sebuah bisnis diperlukan beberapa modal, diantaranya money capital, human 

capital, social capital dan time capital. Modal uang atau money capital 

merupakan modal yang paling umum diperlukan untuk memulai sebuah 

usaha, cara untuk mendapatkan modal tersebut juga ada beberapa cara, 

diantaranya dengan sepenuhnya uang pribadi, menghimpun dana dengan 

partner bisnis ataupun dengan mengajak masyarakat umum menanamkan 

modalnya pada bisnis atau usaha yang dijalankan, hal tersebut biasa dikenal 

dengan saham.  

Saham merupakan aset yang dimiliki seseorang atau badan terhadap 

permodalan dari suatu usaha. Cara kerja saham yaitu dengan menghasilkan 

deviden yang akan diterima oleh setiap pemegang saham atau pemilik modal 

pada akhir periode. Sebuah bisnis umumnya diawali oleh seorang investor 

yang menginvestasikan asetnya untuk bisnis tersebut. Yang mana untuk 

selanjutnya kesediaan investor tersebut akan menjadi nilai tukar (exchange 

rate) terhadap besarnya timbal balik yang diharapkan (expected return on the 

investment) (Irnawati & Nugroho, 2021). Mayoritas ahli ekonomi 

berpendapat bahwa semakin besar resiko investasi, maka akin semakin besar 

return nya. Besaran investasi yang dilakukan seorang investor kemudian 

menjadi modal awal biasanya menjadi investasi atau modal awal.  

Hal yang menjadi krusial bagi sebuah perusahaan adalah dari sektor 

permodalan, perusahaan dengan modal yang berlimpah akan lebih mudah 

dalam mengembangkan bisnisnya, begitupula sebaliknya perusahaan yang 

minim permodalan akan sulit mengembangkan bisnis. Sektor permodalan 

juga sangat menentukan jika pendapatan perusahaan sedang menurun. 

Perusahaan dengan permodalan yang memadai lebih memungkinkan untuk 
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survive dimasa sulit. Saham sebagai salah satu sumber permodalan bagi 

perusahaan tentunya memegang peranan yang penting bagi keberlangsungan 

dan kinerja perusahaan (Irnawati & Nugroho, 2021). Hal tersebut sejalan 

dengan penelitian yang dilakukan oleh (Heliola et al., 2020) yang menyatakan 

bahwa permodalan memiliki pengaruh terhadap kinerja perusahaan. Hal ini 

menandakan bahwa saham sebagai salah satu sumber permodalan memiliki 

pengaruh terhadap kinerja suatu perusahaan. Dengan begitu perusahaan yang 

menerbitkan saham memiliki peluang lebih besar untuk bisa bertahan dan 

mengembangkan bisnisnya atau bisa dikatakan memiliki tingkat 

sustainability yang tinggi. 

Saham syariah bisa diartikan sebagai saham yang diperjualbelikan 

dalam pasar modal syariah. Pada dasarnya saham syariah tidak ada bedanya 

dengan saham yang diperdagangkan pada pasar modal konvensional, namun 

yang menjadi pembeda adalah saham yang diperjualbelikan harus berasal dari 

emiten atau perusahaan yang memenuhi syariat-syariat Islam (Yafiz, 2008). 

Oleh karena itu jika saham merupakan sebuah surat berharga yang 

merepresentasikan keikutsertaan permodalan suatu perusahaan, maka 

keikutsertaan permodalan harus pada perusahaan yang tidak melanggar 

prinsip syariah seperti perjudian, riba, ataupun pada perusahaan yang 

memproduksi barang yang diharamkan dalam Islam seperti khamr dan lain-

lain.  

Dilihat dari sisi syariah, pasar modal merupakan salah satu bagian dari 

kegiatan muamalah dengan catatan tidak mengandung unsur yang melanggar 

prinsip syariah. Hukum terkait saham syari’ah tidak diatur secara eksplisit 

dalam Al-Qur’an dan Hadits. Oleh sebab itu, para ulama dan fuqaha 

kontemporer mencoba merumuskan kesimpulan hukum sendiri melalui 

ijtihad terkait saham ini. Pendapat para fuqaha kontemporer berbeda-beda 

dalam memperlakukan saham. Beberapa membolehkan transaksi jual beli 

saham, sementara yang lain tidak membolehkannya. Sedangkan berdasarkan 

fatwa Dewan Syari’ah Nasional Indonesia, dalam Fatwa DSN-MUI No. 
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40/DSN-MUI/2003, telah merumuskan bahwa perdagangan saham adalah 

boleh hukumnya 

Jakarta Islamc Index (JII) merupakan kumpulan saham-saham yang 

sesuai dengan prinsip syariah yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan 

memenuhi standar tertentu. Indeks ini diperkenalkan pada tanggal 3 Juli 

2000, sebagai indeks saham yang mengikuti prinsip syariah. Indeks ini terdiri 

dari 30 saham syariah yang paling likuid di Bursa Efek Indonesia, semuanya 

dimasukkan dalam Jakarta Islamic Index. Seperti halnya ISSI, saham-saham 

yang menjadi bagian dari JII direvisi setiap enam bulan sekali, pada bulan 

Mei dan November, sesuai dengan jadwal peninjauan Daftar Efek Syariah 

(DES) yang diawasi oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK) (Indonesia, 2020). 

BEI bertanggung jawab dalam pemilihan dan peringkat saham-saham syariah 

yang memenuhi syarat untuk dimasukkan dalam JII.Guna memilih 30 saham 

perusahaan syariah yang akan dimasukkan ke dalam indeks JII ada beberapa 

kriteria yang digunakan:  

1. Saham syariah sudah terdaftar di ISSI (Index Saham Syariah Indonesia) 

setidaknya dalam enam bulan terakhir. 

2. Selanjutnya, 60 saham dipilih berdasarkan peringkat rata-rata kapitalisasi 

pasar tertinggi dalam periode satu tahun terakhir. 

3. Dari 60 saham tersebut, dilakukan pemilihan 30 saham atas dasar rata-

rata volume transaksi sehari-hari terbesar di pasar saham. Saat tersisa 30 

saham, saham-saham tersebutlah yang terpilih. 

Perkembangannya dalam beberapa tahun terakhir dapat dipahami 

melalui gambar 1.1 
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Sumber: www.idx.co.id, data diolah (2021) 

Berdasarkan data diatas terlihat harga saham perusahaan-perusahaan 

yang terdaftar pada JII mengalami penurunan dari tahun 2017 hingga 2018 

dan 2019 hingga 2021, dan kembali menguat pada tahun 2022. Hal tersebut 

tentunya ada kaitannya dengan faktor fundamental dan makroekonomi yang 

terjadi. Pada tahun 2017-2018 terdapat krisis global dan 2019-2021 terjadi 

pandemi Covid-19 yang ternyata berdampak pada perekonomian di Indonesia 

dan hal tersebut juga memberikan efek terhadap harga saham JII yang 

mengalami pasang surut dari tahun 2017 hingga 2021. 

Analisis fundamental meneliti faktor-faktor mendasar seperti penjualan, 

pertumbuhan penjualan, kebijakan dividen, aset, biaya, dan penilaian 

manajemen perusahaan yang berpengaruh pada harga saham (Mappadang, 

2021). Analisis fundamental adalah sebuah teknik analisis guna 

memperhitungkan nilai interistik sebuah saham dengan menitikberatkan pada 

data keuangan perusahaan tersebut (Muhammad Sadikin & Rachma 

Agustina, 2023). Kinerja perusahaan merupakan kondisi internal yang dapat 

mempengaruhi nominal harga saham karena semakin baik kinerja perusahaan 

maka semakin besar pengaruhnya terhadap kenaikan harga saham. Untuk 

dapat menilai kinerja perusahaan dengan benar dan akurat maka diperlukan 

analisis laporan keuangan. Alat yang dapat digunakan untuk menganalisis 

laporan keuangan yaitu dengan rasio keuangan seperti ROA, ROE dan DER 

(Adrisa et al., 2021). 

Gambar 1.1 

 Harga Saham pada Perusahaan yang Terdaftar di JII 2017-2022 
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 Sedangkan analisis teknikal merupakan metode yang dipakai seseorang 

yang hendak berinvestasi guna menganalisa aktivitas bursa saham 

berdasarkan grafik pergerakan harga saham yang mencerminkan fluktuasi 

harga saham (Santoso, 2023). Analisis teknikal lebih populer di kalangan 

trader yang menyukai untuk mengambil keuntungan dalam jangka waktu 

singkat (Kurniawan, Rivan; Sudarso, 2020). Keuntungan jangka pendek 

didapat hanya dari margin atau selisih harga saham waktu dibeli dan dijual. 

Selain menganalisis dengan cara fundamental dan teknikal, perlu juga untuk 

melihat faktor makroekonomi. Analisis makroekonomi merupakan teknik 

analisis dengan mengamati kondisi makro ekonomi di negara tempat kita 

akan berinvestasi karena memiliki kemungknan untuk mempengaruhi pasar 

modal (Nurliandini et al., 2021). 

Dari tiga teknik analisis yang sudah dijelaskan secara singkat, penulis 

memutuskan untuk meneliti analisis fundamental dan makroekonomi, hal 

tersebut dikarenakan beberapa alasan. Teknil analisis fundamental dipilih 

karena teknik fundamental lebih kompleks dibanding analisis teknikal. Secara 

logika pun analisis fundamental dinilai lebih masuk akal karena 

menggunakan data keuangan sebuah perusahaan sebagai acuan untuk 

berinvestasi, dibanding analisis teknikal yang hanya menggunakan grafik 

harga saham sebagai acuan. Selain itu analisis makroekonomi dipilih karena 

untuk melihat aktivitas pasar modal ada faktor makroekonomi yang memiliki 

potensi mempengaruhi psikologis para pelaku pasar modal. Bagaimana 

kondisi perekonomian di negara tersebut, apakah sedang mengalami inflasi 

tinggi atau tidak dan sebagainya. 

Terdapat beberapa studi yang telah meneliti kaitan antara faktorfaktor 

fundamental dan makroekonomi terhadap kinerja saham syariah. Dari studi-

studi tersebut ditemukan adanya perbedaan hasil sehingga memunculkan gap 

yang perlu dikonfirmasi kembali melalui penelitian ini. Penelitian (Sufyati, 

2020) menemukan bahwa ROA yang menggambarkan seberapa efisien 

sebuah perusahaan dalam mendapatkan laba bersih dari asset yang 

dimilikinya tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap harga saham, 
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sedangkan penelitian yang dilakukan (Achmadi et al., 2020) mengatakan 

ROA berpengaruh dan signifikan. Begitu pula dengan DER yang 

menggambarkan perbandingan utang perusahaan guna menjalankan 

operasional terhadap ekuitas yang dimilikinya, (Sufyati, 2020) menemukan 

bahwa DER berpengaruh negatif signifikan terhadap harga saham, sedangkan 

pada penelitian (Masruri Zaimsyah, 2019) mengatakan DER tidak 

berpengaruh terhadap harga saham. Selain itu (M. R. Putra & Hakip 

Nurdiansyah, 2022) mendapatkan hasil ROE yang menggambarkan tingkat 

pengembalian yang diperoleh perusahaan atas ekuitas pemegang sahamnya, 

tidak berpengaruh terhadap harga saham, sedangkan pada penelitian 

(Nurliandini et al., 2021) menyatakan bahwa ROE berpengaruh signifikan 

terhadap harga saham. 

Pada faktor makroekonomi Putri dan (Putri & Subardjo, 2020) 

menemukan bahwa inflasi atau kenaikan harga barang dan jasa secara umum 

dan terus menerus dalam jangka waktu tertentu, tidak berpengaruh terhadap 

harga saham, sedangkan (Sulia Sukmawati et al., 2020) mengatakan Inflasi 

berpenagruh 6 negatif tidak signifikan terhadap harga saham. Begitu pula 

(Veronica & Pebriani, 2020) yang menemukan suku bunga tidak berpengaruh 

terhadap harga saham. (Alvia et al., 2021) menemukan bahwa suku bunga 

memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap harga saham. Serta (Safany et 

al., 2021) mengatakan kurs atau nilai tukar mata uang Rupiah terhadap mata 

uang negara lain tidak berpengaruh terhadap harga saham sedangkan (Alvia 

et al., 2021) mengatakan kurs berpengaruh negatif signifikan terhadap harga 

saham. 

Berdasarkan penelitian yang sudah dilakukan oleh peneliti terdahulu 

walaupun ada beberapa rasio keuangan yang sama seperti ROA, ROE, DER 

dan faktor makroekonomi seperti inflasi, suku bunga dan kurs mata uang 

namun masih menunjukan hasil yang berbeda-beda. Penelitian ini merupakan 

replikasi sekaligus mengonfirmasi penelitian sebelumnya yang meneliti 

mengenai harga saham dengan sampel penelitian yang berbeda. Meskipun 

pada penelitian terdahulu telah meneliti pada harga saham syariah secara luas, 
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namun pada penelitian ini secara eksklusif membahas pada perusahaan yang 

terdaftar di Jakarta Islamic Index dari tahun 2017-2022 dengan faktor 

fundamental rasio keuangan ROA, ROE dan DER serta faktor makroekonomi 

inflasi, suku bunga dan kurs mata uang. Dengan memahami faktor 

fundamental dan fakor makroekonomi penelitian ini berupaya untuk 

memberikan wawasan yang lebih baik mengenai faktor-faktor yang 

mempengaruhi harga saham syariah pada perusahaan yang terdaftar di 

Jakarta Islamic Index tahun 2017-2022. 

Berdasarkan latar belakang sebagaimana dipaparkan di atas, penulis 

tertarik untuk melakukan penelitian lebih lanjut dengan judul ANALISIS 

PENGARUH FAKTOR FUNDAMENTAL DAN MAKROEKONOMI 

PADA KINERJA SAHAM SYARIAH YANG TERDAFTAR DI JII 

TAHUN 2017-2022 

B. Identifikasi Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan diatas, maka dapat 

ditarik kesimpulan identifikasi masalah sebagai berikut: 

1. Investor perlu sebuah informasi keuangan untuk digunakan sebagai 

acuan dalam keputusan berinvestasi disebuah perusahaan. 

2. Kondisi makro ekonomi sebuah negara yang terus berubah setiap tahun 

bahkan setiap saat. 

3.  Dunia pasar modal yang berkembang secara pesat dan akan terus 

berkembang kedepannya. 

C. Rumusan Masalah 

Dari gambaran latar belakang masalah yang telah diuraikan, dapat 

dirumuskan masalah penelitian ini, yakni: 

1. Apakah harga saham syariah yang terdaftar di JII dipengaruhi secara 

signifikan oleh Return on Assets (ROA)? 

2. Apakah harga saham syariah yang terdaftar di JII dipengaruhi secara 

signifikan oleh Return on Equity (ROE)? 

3. Apakah harga saham syariah yang terdaftar di JII dipengaruhi secara 

signifikan oleh Debt to Equity Ratio (DER)? 
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4. Apakah harga saham syariah yang terdaftar di JII dipengaruhi secara 

signifikan oleh inflasi? 

5. Apakah harga saham syariah yang terdaftar di JII dipengaruhi secara 

signifikan oleh suku bunga? 

6. Apakah harga saham syariah yang terdaftar di JII dipengaruhi secara 

signifikan oleh nilai tukar/kurs Rupiah? 

7. Apakah semua variabel bebas mempengaruhi variabel terikat secara 

simultan? 
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D. Tujuan  

Berdasarkan rumusan masalah yang sudah dipaparkan maka tujuan dari 

penelitian ini adalah: 

1. Untuk mengidentifikasi bagaimana harga saham syariah yang terdaftar di 

JII dipengaruhi oleh ROA. 

2. Untuk mengidentifikasi bagaimana harga saham dipengaruhi oleh ROE. 

3. Untuk mengidentifikasi bagaimana harga saham dipengaruhi oleh DER. 

4. Untuk mengidentifikasi bagaimana harga saham syariah yang terdaftar di 

JII dipengaruhi oleh inflasi. 

5. Untuk mengidentifikasi bagaimana harga saham syariah yang terdaftar di 

JII dipengaruhi oleh suku bunga. 

6. Untuk mengidentifikasi bagaimana harga saham syariah yang terdaftar di 

JII dipengaruhi oleh nilai tukar/kurs. 

7. Untuk mengidentifikasi bagaimana pengaruh semua variabel bebas 

terhadap variabel terikat secara simultan. 

E. Manfaat  

Melalui pelaksanaan penelitian ini, diharapkan akan ada manfaat atau 

kegunaan yang dapat diperoleh oleh berbagai pihak, termasuk: 

1. Manfaat Teoritis 

a. Bagi peneliti 

Diharapkan bahwa hasil penelitian ini dapat memberikan kontribusi 

yang signifikan dalam memperluas pemahaman dan pengetahuan 

dalam bidang ekonomi dan investasi. Penelitian ini diharapkan dapat 

memperkaya pengetahuan tentang faktor-faktor yang memiliki 

pengaruh terhadap harga saham syariah. Di samping itu, diharapkan 

bahwa hasil penelitian ini dapat mengaitkan banyak teori yang telah 

dipelajari selama masa kuliah dan diaplilasikan dalam dunia nyata. 

b. Bagi dunia akademik 

Hasil penelitian diharapkan dapat menjadi acuan yang memperkuat 

pengembangan materi akademis serta menjadi referensi bagi 

penelitian dengan topik dan fokus serupa di kemudian hari. 



10 
 

 
 

Penelitian ini juga dapat digunakan untuk membantu akademisi 

memandingkan teori yang sudah ada dengan fakta yang terjadi 

dilapangan. 

2. Manfaat Praktis 

Bagi perusahaan keberhasilan penelitian ini diharapkan akan 

menjadi panduan, referensi, dan faktor yang diperhitungkan dalam 

perancangan kebijakan serta strategi perusahaan ke depan terkait 

sahamnya, dengan tujuan untuk meng-upgrade kinerja perusahaan agar 

dapat mengungguli perusahaan lain. 
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BAB II 

LANDASAN TEORI 

A. Kerangka Teoritis 

1. Teori Investasi 

Investasi merupakan aktivitas penempatan sejumlah uang dengan 

tujuan untuk menjaga, meningkatkan nilainya, atau menghasilkan 

keuntungan positif (Sutha, 2000). Investasi adalah pengeluaran untuk 

barang yang tidak digunakan saat ini, dan berdasarkan jangka waktunya, 

investasi dibagi menjadi tiga jenis: investasi jangka pendek, jangka 

menengah, dan jangka panjang (Lypsey, 1997). Investasi adalah 

komitmen sejumlah dana dalam jangka waktu tertentu dengan tujuan 

memperoleh pendapatan yang diharapkan di masa depan sebagai bentuk 

kompensasi. Dana yang diinvestasikan mempertimbangkan waktu, tingkat 

inflasi yang diperkirakan, dan ketidakpastian di masa mendatang.  

Dalam teori ekonomi, investasi merujuk pada pembelian (dan 

produksi) barang modal yang tidak dikonsumsi saat ini tetapi digunakan 

untuk produksi di masa mendatang. Investasi merupakan salah satu 

komponen dari Produk Domestik Bruto (PDB). Fungsi investasi ini dibagi 

menjadi investasi non-residential dan residential. Investasi juga 

dipengaruhi oleh pendapatan dan tingkat bunga. Peningkatan pendapatan 

cenderung mendorong investasi lebih besar, sementara tingkat bunga 

yang lebih tinggi akan mengurangi minat berinvestasi karena biaya 

pinjaman menjadi lebih mahal. 

2. Definisi Saham 

Literasi keuangan yang mumpuni membuat seseorang sadar bahwa 

dengan berinvestasi dapat memberikan return yang disertai dengan 

hasilnya, hal itu akan menimbulkan gairah untuk berinvestasi pada 

seseorang (Shofwa, 2017). Ketika seseorang membeli saham maka ia 

secara otomatis menjadi bagian dari perusahaan tersebut, ketika 

perusahaan mendapatkan keuntungan maka investor akan mendapat 

bagian keuntungan sesuai besaran saham yang ia miliki, begitu pula 
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ketika perusahaan mengalami kerugian, maka investor akan menanggung 

kerugian. Keuntungan dari perusahaan yang dibagikan pada para 

pemegang saham dinamakan deviden. Ketika perusahaan harus 

memutuskan sumber pendanaan, menerbitkan saham sering menjadi 

salah satu opsi yang dipertimbangkan. Di sisi lain, para investor sering 

memilih saham sebagai instrumen investasi karena potensi keuntungan 

yang menarik yang dapat diberikan saham. Dengan memiliki saham itu 

berarti kita juga memiliki perusahaan tersebut, dengan pemilihan saham 

yang tepat maka seorang investor akan mendapatkan passive income.  

Ada sejumlah point of view yang mengklasifikasikan jenis-jenis 

saham. Nor Hadi dalam (Dwik Suryacahyani Gunadi & Widyatama, 

2021) mengemukakan bahwa ada beberapa jenis saham, diantaranya 

sebagai berikut. Jika dilihat dari segi kemampuan dalam hak klaim 

saham, ada dua jenis, yaitu saham biasa (common stock) dan saham 

preferen (preferend stock). 

a. Saham Biasa (common stock) 

Saham biasa memposisikan pemiliknya paling akhir saaat terjadi 

klaim. Pemegang saham jenis ini kan mendapat keuntungan jika 

perusahaan mendapatkan keuntungan dan menempati posisi terakhir 

dalam prioritas ketika ada pembagian deviden atau penjualan aset.

b. Saham Preferen (preferrend stock) 

Jenis saham ini merupakan gabungan atara obligasi dengan saham, 

dalam artian memiliki sifat seperti obligasi yang memberikan hasil 

secara tetap layaknya bunga pada obligasi setiap tahun dan saham 

pada umumnya yang memberikan piliha tertentu dalam pembagian 

deviden.  
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Jika diklasifikasikan berdasarkan kinerja perdagangan saham, 

dibedakan sebagai berikut. 

a. Saham Unggulan (blue chip stock) 

Saham yang tergolong kategori ini merupakan saham dengan capital 

market besar, memiliki reputasi bagus, leader dari industri sejenis, 

memiliki pendapatan stabil dan secara rutin membagikan deviden. 

b. Saham Pendapatan (income stock) 

Yaitu saham yang membagikan deviden lebih tinggi jika 

dibandingkan dengan rata-rata deviden yang dibagikan di tahun-

tahun sebelum nya. Emiten ini biasanya memiliki pendapatan yang 

besar dan rutin membagikan deviden. 

c. Saham Pertumbuhan (growth stock) 

Saham ini berasal dari emiten yang memiliki pertumuhan 

pendapatan yang tergolong besar, menjadi leader di industri sejenis 

dan memiliki price earning yang besar. 

d. Saham Spekulatif (speculative stock) 

Berasal dari emiten yang tidak dapat secara konsisten mendapatkan 

penghasilan setiap tahunnya, namun memiliki potensi untuk 

mendapatkan pengasilan yang besar di masa yang akan datang 

meskipun belum bisa di pastikan. Saham jenis ini memiliki resiko 

yang tergolong tinggi, sehingga diperlukan riset mendalam sebelum 

berinvestasi di saham ini. 

e. Saham Bertahan (defensive stock) 

Saham ini merupakan saham yang kebal terhadap kondisi 

makroekonomi maupun situasi bisnis secara umum. Pada saat terjadi 

resesi saham dari emiten ini akan tetap tinggi. Emiten akan tetap 

memiliki penghasilan yang tinggi dan memberikan deviden yang 

besar pula. 

3. Saham Syariah 

Dalam Islam, pemahaman keuangan meliputi juga pemahaman dan 

pelaksanaan peraturan hukum terkait manajemen harta dan aset, yang 
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dikenal sebagai hukum muamalah maaliyah. Hal ini bertujuan guna 

memaberikan kepastian bahwa semua aktivitas keuangan yang 

melibatkan pertukaran dana dan kepemilikan aset adalah halal, dilakukan 

secara adil, dan memberikan manfaat yang baik (Kusumastuti, 2021). 

Pada dasarnya saham syariah sama saja dengan saham konvensiaonal, 

namun ada beberapa hal yang menjadi pembeda antara saham syariah 

dengan saham konvensional, yaitu pada saham syariah harus sesuai 

dengan kaidah-kaidah syariah seperti emiten tidak melakukan usaha yang 

diharamkan dalam Islam seperti menjual khamr, tidak melakukan bisnis 

perjudian atau sejenisnya, tidak melakukan jual beli yang mengandung 

unsur gharar dan tidak terdapat unsur riba serta suap. Di samping itu, 

beberapa persyaratan terkait rasio keuangan perlu dipenuhi, seperti 

memastikan bahwa perbandingan total utang bunga terhadap total aset 

dibawah angka 45%, serta bahwa keseluruhan pemasukan dari bunga dan 

sumber pemasukan non-halal lainnya dibandingkan dengan seluruh 

pemasukan usaha (revenue) dan sumber pemasukan lainnya maksimal 

ada di angka 10%. 

Saham syariah merupakan sebuah sertifikat dari kepemilikan suatu 

perusahaan sekaligus bukti bahwa investor telah menyetorkan modal 

yang dikeluarkan oleh imiten yang usahanya tidak melanggar unsur-

unsur syariat Islam seperti melakukan usaha perjudian, menjual barang 

yang diharamkan dalam Islam, mengandung unsur gharar dan ada unsur 

suap (Choirunnisak, 2019). Akad mudharabah dan musyarakah dapat 

digunakan sebagai dasar untuk pernyertaan modal pada emiten yang 

terdaftar sebagai saham syariah. Musyarakah cenderung digunakan 

ketika perusahaan tersebut bersifat privat, karena prinsip musyarakah 

adalah dimana kedua pihak menyetorkan secara bersama dan mengelola 

usaha secara bersama pula. Sedangkan pada akad mudharabah digunakan 

pada perusahaan yang bersifat publik, hal itu karena prinsip mudharabah 

dimana satu pihak sebagai penyetor modal tidak perlu ikut serta dalam 
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mengelola dan satu pihak sebagai pengelola tidak perlu menyetorkan 

modalnya.  

4. Kinerja Saham Syariah 

Kinerja saham merupakan suatu hal yang dipertimbangkan seorang 

investor ketika hendak berinvestasi. Semakin kuat kinerja saham suatu 

perusahaan, semakin menarik bagi investor yang ingin berinvestasi di 

dalamnya. Harga saham sebuah perusahaan merupakan cerminan 

langsung dari kinerjanya di pasar (Swari & Wiksuana, 2015). Oleh karena 

itu, menilai kinerja saham suatu perusahaan melibatkan pemantauan harga 

sahamnya dari waktu ke waktu. Kenaikan stabil dalam nilai saham seiring 

waktu menandakan kinerja saham yang positif, sedangkan penurunan 

terus-menerus dalam nilai saham mengindikasikan kinerja saham 

perusahaan yang kurang baik. Performa yang kuat dalam saham suatu 

perusahaan umumnya menarik minat investor untuk berinvestasi di 

perusahaan tersebut. Pada penelitian terdahulu ada yang menyebutkan 

bahwa kinerja saham yang dilihat dari PBVR (price to book value ratio) 

sangat menarik bagi para investor, investment analys dan invest manager. 

Hal itu karena harga saham yang dijual di bawah nilai PBVR dapat 

dikatakan under valued sedangkan saham yang dijual diatas PBVR 

dikatakan over valued (Machdar, 2018). 

5. Jakarta Islamic Index 

Mengutip dari laman resmi Bursa Efek Indonesia (2023), JII 

(Jakarta Islamic Index) merupakan indeks saham yang memenuhi prinsip-

prinsip  syariah yang hadir di Indonesia pertama kali, resmi launching 

pada pasar modal 3 Juli 2000 silam. Dalam konstituennya, JII hanya 

menggabungkan 30 saham dari perusahaan syariah dengan volume 

transaksi terbesar yang terdaftar di BEI. Seperti halnya dengan ISSI, 

setiap enam bukan sekali JII melakukan revisi prtofilio saham syariahnya, 

yaitu pada bulan Mei dan November, dengan berpedoman pada jadwal 

revisi DES oleh OJK. Seleksi saham syariah untuk menjadi bagian dari JII 

diputuskan dan dijalankan oleh BEI. Adapun kriteria likuditas yang 
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menjadi acuan  untuk menentukan 30 efek yang memenuhi prinsip-prinsip 

syariah terpilih yang menjadi bagian dari JII adalah sebagai berikut: 

a. Saham syariah tercatat pada ISSI  sekurang-kurangnya selama enam 

bulan. 

b. Kemudian ditentukan 60 saham dengan acuan rata-rata volume 

transaksi tertinggi pada periode satu tahun terakhir. 

c. Dari 60 saham yang telah ditentukan, kemudian dipilih 30 saham 

yang memiliki rata-rata value tertinggi pada transaksi sehari-hari di 

pasar regular. 

d. 30 efek yang lolos kualifikasi merupakan efek yang masuk menjadi 

anggota JII. 

6. Faktor Fundamental 

Ada beberapa cara dalam menganalisis kinerja saham. Cara 

tersebut adalah secara teknikal, fundamental dan makroekonomi. Analisis 

fundamental cenderung digunakan ketika akan berisnvestasi dalam jangka 

panjang, sedangkan analisis teknikal digunakan ketika akan berinvestasi 

dalam waktu yang relatif singkat. Selain itu analisis fundamental 

memerlukan ketelitian lebih untuk menganalisis laporan keuangan suatu 

perusahaan, sedangkan analisis teknikal hanya perlu membaca psikologi 

pasar dan melihat pola harga yang terbentuk dari candlestick. Hal ini 

membuat analisis fundamental lebih dapat dipertanggungjawabkan 

ketimbang analisis teknikal (Kurniawan, Rivan; Sudarso, 2020).  Naik 

turunnya harga saham mustahil dapat di perkirakan apabila investor atau 

khususnya perusahaan tidak melakukan perhitungan atau analisis. 

Analisis fundamental merupakan analisis yang paling tepat karena dapat 

melihat resiko dan peluang keuntungan dengan lebih akurat (Artha, 

2014). 

Faktor fundamental merupakan faktor internal perusahaan yang 

memiliki kaitan erat dengan harga saham yang beredar, baik atau tidaknya 

sebuah persahaan dapat tercermin dari fundamental perusahaan tersebut. 

Ada beberapa cara untuk meneliti faktir fundamental, salah satunya yaitu 
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dengan membaca laporan keuangan dari perusahaan terkait. Aspek 

keuangan adalah hal yang digunakan untuk melihat kondisi keuangan 

suatu perusahaan secara menyeluruh (Sulasih, 2021). (Kurniawan, Rivan; 

Sudarso, 2020) mengatakan pada intinya hal yang perlu di lihat dengan 

lebih mendalam ketika mengidentifikasi perusahaan yang sehat adalah 

dengan melihat laba/profit, margin laba, arus kas, ekuitas, utang, deviden 

dan manajemen.  

ROA (Return on Assets) mengukur seberapa efisien perusahaan 

dalam mendapatkan keuntungan yang bersumber dari asetnya. Semakin 

tinggi ROA, semakin efisien perusahaan tersebut. ROE (Return on 

Equity) mengukur tingkat return yang diperoleh perusahaan atas ekuitas 

pemegang sahamnya. Semakin tinggi ROE, semakin baik. Sedangkan 

DER (Debt to Equity Ratio) mengukur seberapa besar perusahaan 

membiayai operasinya dengan utang. DER yang tinggi mengindikasikan 

perusahaan mempunyai utang yang lebih banyak dibandingkan ekuitas. 

DER yang tinggi bisa meningkatkan risiko finansial perusahaan. Jika 

investor merasa risiko tinggi, harga saham perusahaan mungkin turun. 

Lo Kheng Hong seorang investor dengan julukan bapak investasi 

saham menyarankan para investor untuk menggunakan analisis 

fundamental untuk memilih saham yang tepat (Kurniawan, Rivan; 

Sudarso, 2020). Analisis fundamental ketika memilih saham diibaratkan 

seperti melihat ciri fisik sapi, siapa peternaknya, bagaimana kondisi 

kandang sapi tersebut untuk memilih sapi yang sehat, sedangkan analisis 

teknikal diibarakan seperti hanya melihat ekor dari sapi tersebut yang 

bergerak naik turun guna memilih sapi yang sehat.  

Mayoritas investor berpendapat analisis fundamental lebih dapat 

dipertanggungjawabkan ketimbang analisis teknikal, karena dalam 

analisis fundamental seorang investor akan melihat perusahaan secara 

keseluruhan, muali dari siapa saja CEO, direktur, dan manajer yang ada 

diperusahaan tersebut, bagaimana rekam jejaknya, serta melihat laporan 

keuangan perusahaan tersebut. Sedangkan analisis teknikal hanya 
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mengandalkan pergerakan harga yang dapat dilihat melalui candlestick 

dan melihat psikologis pasar. Oleh karena itu penulis memilih untuk 

menganalisis faktor fundamental ketimbang menggunakan analisis 

teknikal. 

7. Kondisi Makroekonomi 

Faktor makroekonomi adalah faktor eksternal perusahaan atau bisa 

dikatakan faktor yang berasal dari kondisi perekonomian yang sedang 

berlangsung juga memiliki kaitan erat dengan harga saham beredar. Ada 5 

faktor makro ekonomi yang memiliki kaitan dengan harga saham yaitu, 

pertumbukan ekonomi, pengangguran, inflasi, suku bunga dan kurs (Hua, 

2019). Inflasi adalah peningkatan nilai barang dan jasa dalam 

perekonomian. Inflasi yang stabil bisa menjadi tanda pertumbuhan 

ekonomi yang sehat, dan dengan perekonomian yang sehat aka kinerja 

sebuah perusahaan akan lebih optimal dan dapat menaikan harga saham. 

Tingkat suku bunga dapat mempengaruhi biaya modal perusahaan.  

Suku bunga yang rendah dapat membuat pinjaman lebih 

terjangkau, sementara suku bunga yang besar bisa menambah biaya 

pinjaman. Tingkat suku bunga yang rendah biasanya mendukung 

kenaikan harga saham karena membuat investasi di saham lebih menarik 

dibandingkan dengan instrumen pendapatan tetap. Kurs mata uang dapat 

mempengaruhi perusahaan yang terlibat dalam perdagangan internasional. 

Kurs yang kuat dapat mempengaruhi laba dan daya saing perusahaan. 

Mata uang asing yang menjadi sumber penghasilan perusahaan mungkin 

mengalami fluktuasi harga saham terkait dengan perubahan kurs mata 

uang.  

Makroekonomi merupakan sebuah kondisi yang menggambarkan 

perekonomian di suatu negara atau region. Ada beberapa faktor yang 

menggambarkan makroekonomi, diantaranya inflasi, interest rate, nilai 

tukar/kurs, pertumbuhan ekonomi dan pengangguran. Kondisi dari 

makroekonomi juga merupakan hal yang perlu diperhatikan ketika akan 

berinvestasi. Seperti bagaimana inflasi di negara tersebut, berapa tingkat 
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suku bunga, berapa nilai tukar mata uang di negara tersebut, dan lain-lain. 

Dengan mengetahui kondisi makro ekonomi di negara tersebut maka 

resiko dalam berinvestasi akan semakin kecil. Sebagai contoh sebuah 

negara yang nilai tukar mata uang nya lemah cenderung membuat 

perusahaan kurang menarik untuk diinvestasikan para investor yang 

terdapat di negara tersebut. Maka dari itu penulis memilih faktor 

makroekonomi untuk di analisis apakah berpengaruh terhadap kinerja 

saham yang ditunjukan oleh harga saham atau tidak. 

B. Landasan Teologis 

Islam merupakan sebuah ajaran yang komprehensif, berarti Islam 

mencakup semua aspek kehidupan, baik dalam ibadah (ḥabl min Allâh) 

maupun mu’âmalah (ḥabl min al-nâs). Ibadah diperlukan untuk menjaga 

ketaatan dan keharmonisan hubungan manusia dengan Tuhannya. Sementara 

itu, aspek mu’âmalah mencakup aturan dalam kehidupan sosial yang fleksibel 

dan dapat disesuaikan dengan perkembangan masyarakat (Moh. Asra, 2020). 

Investasi termasuk dalam ruang lingkup fikih muamalah, yang diatur 

oleh kaidah bahwa "pada dasarnya, semua bentuk muamalah dibolehkan 

kecuali ada dalil yang mengharamkannya." Kaidah ini dibuat karena Islam 

melindungi hak semua pihak dan mencegah tindakan yang merugikan. Oleh 

karena itu, investor harus memahami batasan dan aturan investasi dalam 

Islam, mencakup aspek proses, tujuan, objek, serta dampaknya. Meskipun 

demikian, tidak semua jenis investasi diizinkan dalam syariah. Investasi yang 

mengandung penipuan, kebohongan, atau unsur kegiatan yang dilarang oleh 

syariat Islam tidak diperbolehkan (Pardiansyah, 2017). Ajaran untuk 

melakukan muamalah tertuang dalam Al-Qur’an yang menjadi panduan bagi 

umat Muslim bahkan untuk seluruh umat manusia, yaitu pada surat An-Nisa 

(9). 

يَّةًَضِعٰفاًوَ  لْفِهِمَْذرُ ِ كُوْاَمِنَْخ  َل وَْت ر  َالَّذِيْن  افوََُْلْي خْش  لْي قوُْلوُْاَق وَْخ  َف لْي تَّقوُاَاللّٰه َو  لًًَس دِيْداًاَع ل يْهِمْْۖ  

Artinya : Hendaklah merasa takut orang-orang yang seandainya (mati) 

meninggalkan setelah mereka, keturunan yang lemah (yang) mereka khawatir 

terhadapnya. Maka, bertakwalah kepada Allah dan berbicaralah dengan tutur 

kata yang benar (dalam hal menjaga hak-hak keturunannya). 
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Dalam ayat tersebut, dijelaskan bahwa manusia tidak boleh 

meninggalkan generasi yang lemah, baik secara moral maupun materi. Secara 

tidak langsung, ini mendorong untuk meningkatkan kesejahteraan ekonomi 

umat dengan mempersiapkan langkah-langkah menuju kemakmuran, salah 

satunya melalui investasi (Sahil, 2020). Hal tersebut dapat diartikan bahwa 

sebagai seorang manusia hendaknya kita mempersiapkan segala sesuatu 

untuk bekal anak atau keturunan kita. Salah satu cara untuk mangamalkannya 

adalah dengan mengajarkan ilmu agama dan dunia pada anak, menabung 

ataupun berinvestasi dalam jangka panjang untuk anak atau keturunan kita 

kelak (Sahil, 2020). Selain itu juga ada ayat Al-Qur’an yang mengisyaratkan 

umat manusia untuk menabung atau berinvestasi, yaitu pada QS Yusuf (46-

48). 

َس بۡعٌَ انٍَيَّاۡكلُهُُنَّ فۡتنِ اَفِىَۡس بۡعَِب ق رٰتٍَسِم  يۡقَُاَ  د ِ اَالص ِ َيٰبِسٰتٍََۙيوُۡسفَُُا يُّه  ر  اخُ  بلُٰتٍَخُضۡرٍَوَّ س بۡعَِسنُۡۢۡ افٌَوَّ عِج 

َا رۡجِعَُالِ ىَالنَّاسَِل ع لَّهُمَۡي عۡل مُوۡنَ  َد ا با٤٦ًََلَّع ل ِىۡۤۡ َسِنيِۡن  َس بۡع  عُوۡن  َت زۡر  َق ال  َالًَِّ ۡۤ بلُِه 
ُّمَۡف ذ رُوۡهَُفىَِۡسنُۡۢۡ دتْ ص  اَح  َف م   ۚ

اَت اۡكلُوُۡنَ  مَّ اَتحُۡصِنوُۡنَ ٤٧ََق لِيۡلًًَم ِ مَّ َق لِيۡلًًَم ِ َالًَِّ اَق دَّمۡتمَُۡل هُنَّ َم  َس بۡعٌَشِد ادٌَيَّاۡكلُۡن  َب عۡدَِذٰلِك 
َي اۡتىَِۡمِنۡۢۡ ٤٨َثمَُّ  

Artinya  : "Yusuf, wahai orang yang sangat dipercaya! Terangkanlah 

kepada kami (takwil mimpi) tentang tujuh ekor sapi betina yang gemuk yang 

dimakan oleh tujuh (ekor sapi betina) yang kurus, tujuh tangkai (gandum) 

yang hijau dan (tujuh tangkai) lainnya yang kering agar aku kembali kepada 

orang-orang itu, agar mereka mengetahuinya." Dia (Yusuf) berkata, "Agar 

kamu bercocok tanam tujuh tahun (berturut-turut) sebagaimana biasa; 

kemudian apa yang kamu tuai hendaklah kamu biarkan ditangkainya kecuali 

sedikit untuk kamu makan. Kemudian setelah itu akan datang tujuh (tahun) 

yang sangat sulit, yang menghabiskan apa yang kamu simpan untuk 

menghadapinya (tahun sulit), kecuali sedikit dari apa (bibit gandum) yang 

kamu simpan. 

 

Seperti yang dijelaskan dalam ayat tersebut, kita diajarkan untuk tidak 

menghabiskan semua kekayaan yang kita miliki saat ini, melainkan menunda 

atau menyimpan sebagian untuk keperluan penting (Nurlina et al., 2022). 

Ayat ini juga memberikan panduan agar kekayaan yang kita miliki sebaiknya 

dikelola dan dikembangkan demi kepentingan masa depan, yang bisa berarti 

esok hari, tahun depan, atau bahkan lebih jauh lagi.Berdasarkan dua ayat Al-

Qur’an yang sudah disebutkan tentunya kita sebagai umat muslim hendaknya 
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mengamalkan kegiatan menabung dan berinvestasi untuk berjaga-jaga dari 

masa sulit yang akan datang (Nurlina et al., 2022). 

C. Kajian Pustaka 

Ketika akan memulai sebuah penelitian, seorang peneliti akan 

berhadapan dengan banyaknya pertanyaan seputar tema penelitian, namun 

mungkin peneliti tersebut masih belum mendalami mengenai hal tersebut atau 

bahkan tema tersebut merupakan hal yang baru bagi peneliti. Padahal diluar 

sana sudah banyak orang lain yang meneliti hal serupa. Untuk itulah peneliti 

sebaiknya membaca hasil penelitian yang sudah ada sebelumnya untuk 

menemukan acuan atau mempertegas penelitian yang akan dilakukan. Istilah 

"kajian pustaka" adalah terjemahan langsung dari "Literature Review." Kajian 

ini bukan hanya sekadar melihat bagian luar dari pustaka, melainkan 

dilakukan secara rinci. Tujuan dari kajian ini adalah untuk memungkinkan 

peneliti melihat secara lebih luas, melakukan evaluasi yang mendalam, dan 

mengembangkan isi kajian yang digunakan oleh peneliti. (Hadi & Afandi, 

2021).  

Penelitian (Sufyati, 2020) menemukan bahwa harga saham tidak 

dipengaruhi oleh ROA yang menggambarkan seberapa efisien sebuah 

perusahaan dalam mendapatkan laba bersih dari asset yang dimilikinya, 

namun (Achmadi et al., 2020) mengatakan ROA berpengaruh dan signifikan. 

Begitu pula dengan DER yang menggambarkan perbandingan utang 

perusahaan guna menjalankan operasional terhadap ekuitas yang dimilikinya, 

(Sufyati, 2020) menemukan bahwa harga saham dipengaruhi negatif dan 

signifikan oleh DER, sedangkan pada penelitian (Masruri Zaimsyah, 2019) 

mengatakan harga saham tidak dipengaruhi oleh DER. Selain itu (M. R. Putra 

& Hakip Nurdiansyah, 2022) mendapatkan hasil bahwa saham tidak 

dipengaruhi ROE yang menggambarkan tingkat pengembalian yang diperoleh 

perusahaan atas ekuitas pemegang sahamnya, namun (Nurliandini et al., 

2021) menyatakan bahwa harga saham dipengaruhi secara signifikan oleh 

ROE. 
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Pada faktor makroekonomi (Putri & Subardjo, 2020) menemukan 

bahwa inflasi yang menggambarkan peningkatan value barang dan jasa secara 

konsisten dan dalam periode tertentu, tidak berpengaruh terhadap harga 

saham, sedangkan (Sulia Sukmawati et al., 2020) mengatakan harga saham 

dipengaruhi secara negatif dan tidak signifikan oleh Inflasi. Begitu pula 

(Veronica & Pebriani, 2020) menyatakan bahwa harga saham tidak 

dipengaruhi oleh subu bunga bank. (Alvia et al., 2021) mengemukakan harga 

saham dipengaruhi secara negatif dan signifikan oleh suku bunga. Serta 

(Safany et al., 2021) menyatakan bahwa harga saham tidak dipengaruhi oleh  

kurs atau nilai tukar mata uang Rupiah terhadap mata uang negara lain, akan 

tetapi (Alvia et al., 2021) mengemukakan harga saham dipengaruhi secara 

negatif signifikan oleh kurs. 

Tabel 2.1  

Perbandingan Penelitian Terdahulu 

No. Nama Penulis Judul Perbedaan 

1. (Ali 

Muhayatsyah, 

2012) 

Pengaruh Kinerja 

Keuangan Dan 

Makro Ekonomi 

Terhadap Return 

Dan Beta Saham 

Syari’ah Pada 

Perusahaan Yang 

Konsisten Di Jakarta 

Islamic Index 

1. Variable yang dianalisis pada 

penelitian sebelumnya adalah 

TAT, ROA, DPR, dan PBV, 

sedangkan penelitian yang 

akan dilaksanakan 

menggunakan variabel ROA, 

ROE, dan DER pada faktor 

fundamental 

2. Penelitian yang dilakukan 

juga menganalisis dari faktor 

makroekonomi 

2. (Nurliandini et 

al., 2021) 

Analisis Pengaruh 

Faktor Fundamental, 

Teknikal dan Makro 

Ekonomi terhadap 

Harga Saham 

padaPerusahaan 

Subsektor Kimia 

yang Terdaftar di 

Indeks Saham 

Syariah 

Pada penelitian sebelumnya 

menggunakan variabel CR, 

Faktor Teknikal dan volume 

perdagangan. Sedangkan 

penelitian yang akan 

dilaksanakan menganalisis 

tambahan variabel yaitu ROA 

dan Suku Bunga 

3. (Sufyati, 2020) Pengaruh Faktor 

Fundamental 

1. Perbedaan terletak pada 

beberapa variabel yang 
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Terhadap Harga 

Saham Syariah Di 

Jakarta Islamic 

Index Sektor 

Properti Dan Real 

Estate 

digunakan, pada penelitian 

terdahulu menganalisis 

variabel PER dan PBV, dan 

penelitian yang akan 

dilakukan menggunakan 

variabel ROE 

2. Pada penelitian yang akan 

dilakukan ditambahkan 

analisis pada faktor 

makroekonomi  

4. (Achmadi et al., 

2020) 

Pengaruh Faktor 

Fundamental dan 

Volume 

Perdagangan Saham 

Terhadap Harga 

Saham Syariah 2014 

- 2018 

1. Pada penelitian yang akan 

dilakukan ditambahkan 

variabel ROE 

2. Pada penelitian yang akan 

dilakukan juga dilakukan 

analissi terhadap faktor 

makroekonomi  

5. (Masruri 

Zaimsyah, 

2019) 

Analisis 

Fundamental 

Terhadap Harga 

Saham yang 

Terdaftar di Jakarta 

Islamic Index Tahun 

2010-2017 

1. Variabel yang digunakan 

yaitu PBV, EPS, DER dan 

PER, sedangkan penelitian 

yang akan dilaksanakan 

menganalisis variabel ROA, 

ROE dan DER 

2. Penelitian yang akan 

dilakukan juga menganalisis 

faktor makroekonomi 

 

D. Kerangka Konseptual 

Kerangka konseptual adalah alat yang digunakan oleh para peneliti 

untuk memandu penelitian mereka adalah kumpulan konsep yang membantu 

menyusun struktur penelitian (I. K. Putra, 2016). Dalam penelitian ini 

kerangka konseptual dapat digambarkan sebagai berikut. 
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Gambar 2.1  

Kerangka Konseptual 

 

E. Rumusan Hipotesis 

Langkah ketiga dari sebuah penelitian ialah merumuskan hipotesis 

setelah peneliti menetukan landasan teori dan kerangka berpikir, namun perlu 

diingat bahwa tidak semua penelitian memerlukan hipotesis, penelitian 

eksploratif dan deskriptif idak memerlukan hipotesis (Sugiyono, 2018). 

Hipotesis adalah jawaban atau dugaan sementara terhadap rumusan masalah, 

dikatakan sementara karena jawaban yang dikemukakan baru berdasarkan 

teori yang berkaitan, bukan berdasarkan fakta empiris yang berasal dari data 

yang dikumpulkan (Sugiyono, 2018).  

Adapun hipotesis untuk penelitian yang dilakukan sebagai berikut : 

1. Pengaruh ROA terhadap harga saham syariah pada perusahaan yang 

terdaftar di JII 

Return on Assets merupakan sebuah rasio yang mengukur 

kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dari total aset yang 

dimiliki perusahaan. Ukuran sebuah perusahaan dapat dikatakan mampu 

mengubah investasi menjadi profit yang baik adalah jika perusahaan 
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mampu menghasilkan ROA > 10% (Kurniawan, Rivan; Sudarso, 2020). 

Hasil penelitian yang dilakukan oleh (Sandiawati & Hidayati, 2023) 

menunjukan nilai probabilitas dari ROA sebesar 0,0218 < 0,05 yang 

berarti ROA memiliki pengaruh terhadap harga saham syariah. 

Berdasarkan penelitian (Achmadi et al., 2020), ROA yang 

menggambarkan seberapa efisien sebuah perusahaan dalam mendapatkan 

laba bersih dari asset yang dimilikinya memiliki pengaruh dan signifikan 

terhadap kinerja saham. Sedangkan (Sufyati, 2020), mengemukakan 

bahwa ROA tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kinerja 

saham. 

H0  : ROA tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja saham 

syariah. 

Ha  : ROA berpengaruh signifikan terhadap kinerja saham syariah. 

 

2. Pengaruh ROE terhadap harga saham syariah pada perusahaan yang 

terdaftar di JII 

ROE merupakan rasio yang mengukur kemampuan sebuah 

perusahaan untuk menghasilkan laba atau keuntungan dari ekuitas yang 

dimilikinya. Ukuran sebuah perusahaan dapat dikatakan memberikan 

return yang optimal ketika dapat menghasilkan ROE > 15% (Kurniawan, 

Rivan; Sudarso, 2020). Hasil penelitian yang dilakukan oleh (Kurnia et 

al., 2020) memperoleh hasil nilai signifikansi dari ROE sebesar 0,001 < 

0,05, hal itu berarti ROE mempengaruhi harga saham syariah. 

ROE menggambarkan tingkat pengembalian yang diperoleh 

perusahaan atas ekuitas pemegang sahamnya. (Nurliandini et al., 2021) 

mengemukakan bahwa ROE memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 

kinerja saham, sedangkan menurut penelitian (M. R. Putra & Hakip 

Nurdiansyah, 2022) ROE tidak memiliki pengaruh terhadap kinerja 

saham. 

H0  : ROE tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja saham 
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syariah. 

Ha  : ROE berpengaruh signifikan terhadap kinerja saham syariah. 

 

3. Pengaruh DER terhadap harga saham syariah pada perusahaan yang 

terdaftar di JII 

DER merupakan rasio yang menggambarkan perbandingan antara 

total liabilitas yang dimiliki perusahaan dengan ekuitas. Ukuran sebuah 

perusahaan dikatan mampu membayar utangnya adalah jika jumlah 

ekuitas nya lebih tinggi dari dibanding total liabilitasnya, atau dapat 

dikatakan DER < 1 (Kurniawan, Rivan; Sudarso, 2020). Penelitian yang 

dilakukan oleh (Hartini, 2017) mendapatkan hasil thitung sebesar 8,154 > 

dari ttabel 1,975, sehingga dapat dikatakan bahwa DER memiliki pengaruh 

terhadap harga saham syariah. 

Berdasarkan penelitian yang dilakukan (Sufyati, 2020), DER yang 

menggambarkan perbandingan utang perusahaan guna menjalankan 

operasional terhadap ekuitas yang dimiliki, menemukan bahwa DER 

berpengaruh negative signifikan terhadap kinerja saham. Sedangkan 

penelitian (Masruri Zaimsyah, 2019) mengatakan bahwa DER tidak 

memiliki pengaruh terhadap kinerja saham. 

H0  : DER tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja saham 

syariah. 

Ha  : DER berpengaruh signifikan terhadap kinerja saham syariah. 

 

4. Pengaruh Inflasi terhadap harga saham syariah pada perusahaan yang 

terdaftar di JII 

Inflasi merupakan kecenderungan dari harga-harga untuk menaik 

secara umum dan terus-menerus. Ada dua hal yang dapat memicu inflasi, 

yaitu biaya produksi dan peningkatan permintaan. peningkatan inflasi 

menyebabkan kenaikan resiko pada investasi saham. Disamping itu juga 
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diiringi oleh pesimisme investor tentang kemampuan dari modal dalam 

menghasilkan laba dimasa sekarang dan masa depan (Litriani, 2017). 

Berdasarkan hasil penelitian dari (Hasibuan et al., 2023) nilai thitung dari 

variabel inflasi sebesar 4,509 > dari ttabel 2,004, itu berarti inflasi 

memiliki pengaruh terhadap harga saham syariah yang terdaftar di ISSI. 

Penelitian (Sulia Sukmawati et al., 2020) mengenai inflasi atau 

kenaikan harga barang dan jasa secara umum dan terus-menerus dalam 

jangka waktu tertentu, memiliki  pengaruh terhadap kinerja saham. 

Namun (Putri & Subardjo, 2020) mengemukakan inflasi tidak memiliki 

pengaruh terhadap kinerja saham. 

H0  : Inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja saham 

syariah. 

Ha  : Inflasi berpengaruh signifikan terhadap kinerja saham syariah. 

 

5. Pengaruh Suku Bunga terhadap harga saham syariah pada perusahaan 

yang terdaftar di JII 

Suku bunga merupakan salah satu kebijakan yang diterapkan oleh 

Bank Sentral untuk mengendalikan kestabilan perekonomian di suatu 

negara. Di Indonesia sendiri Bank Indonesia merupakan bank yang 

mengatur nilai suku bunga dan biasa dikenal dengan sebutan BI-Rate. BI-

Rate memiliki pengaruh terhadap harga indeks saham di pasar modal 

(Tripuspitorini, 2021). Penelitian yang dilakukan oleh (Yuniati, 2018) 

mendapatkan hasil signifikansi variabel suku bunga sebesar 0,00 < 0,05, 

itu berarti terdapat pengaruh suku bunga terhadap harga saham syariah. 

Dalam penelitian (Alvia et al., 2021) mengatakan bahwa suku 

bunga memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap kinerja saham, 

sedangkan (Veronica & Pebriani, 2020) yang telah melakukan riset 

menemukan bahwa suku bunga tidak mempengaruhi kinerja saham. 

H0  : Suku bunga tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja 
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saham syariah. 

Ha  : Suku bunga berpengaruh signifikan terhadap kinerja saham 

syariah. 

 

6. Pengaruh Kurs terhadap harga saham syariah pada perusahaan yang 

terdaftar di JII 

Kurs valuta asing adalah salah satu alat pengukur lain yang 

digunakan dalam menilai kekuatan suatu perekonomian. Kurs 

menunjukkan banyaknya uang dalam negeri yang diperlukan untuk 

membeli satu unit valuta asing tertentu (Yuniati, 2018). Faktor yang 

mempengaruhi perkembangan indeks saham adalah nilai tukar dalam  

halini  adalahnilai  tukar Rupiah  terhadap  Dollar (Tripuspitorini, 2021). 

Penelitian yang dilakukan oleh (Yuniati, 2018) mendapatkan hasil nilai 

signifikansi dari variabel Kurs atau nilai tukar adalah sebesar 0,03 < 0,05, 

itu berarti variabel kurs memiliki pengaruh terhadap harga saham 

syariah. 

Penelitian (Alvia et al., 2021) mengenai kurs atau nilai tukar 

Rupiah terhadap mata uang asing menemukan bahwa kurs memiliki 

pengaruh negatif signifikan terhadap kinerja saham, namun (Safany et 

al., 2021) dalam risetnya mengatakan bahwa kurs tidak memiliki 

pengaruh terhadap kinerja saham. 

H0  : Kurs tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja saham 

syariah. 

Ha  : Kurs berpengaruh signifikan terhadap kinerja saham syariah. 

 

7. Pengaruh semua variabel Independen secara simultan terhadap harga 

saham syariah pada perusahaan yang terdaftar di JII 

Naik turunnya harga saham mustahil dapat di perkirakan apabila 

investor atau khususnya perusahaan tidak melakukan perhitungan atau 
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analisis. Analisis fundamental merupakan analisis yang paling tepat 

karena dapat melihat resiko dan peluang keuntungan dengan lebih akurat 

(Artha, 2014). Sedangkan faktor makroekonomi adalah faktor eksternal 

perusahaan atau bisa dikatakan faktor yang berasal dari kondisi 

perekonomian yang sedang berlangsung juga memiliki kaitan erat dengan 

harga saham beredar. Ada 5 faktor makro ekonomi yang memiliki kaitan 

dengan harga saham yaitu, pertumbukan ekonomi, pengangguran, inflasi, 

suku bunga dan kurs (Hua, 2019). 

Berdasarkan hasil penelitian dari (Veronica & Pebriani, 2020) 

mengatakan bahwa faktor fundamental yaitu ROA, ROE dan DER serta 

makroekonomi yaitu inflasi, suku bunga dan kurs secara simultan 

berpengaruh terhadap harga saham  perusahaan industri properti di Bursa 

Efek Indonesia. 

H0  : Semua variabel secara simultan tidak berpengaruh terhadap 

kinerja saham syariah. 

Ha  : Semua variabel secara simultan berpengaruh terhadap kinerja 

saham syariah. 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

 

A. Jenis Penelitian 

Ada beberapa jenis penelitan yang umum digunakan oleh peneliti 

diantaranya penelitian kuantitatif, penelitian kualitatif dan penelitian 

perkembangan (Arsyam & M. Yusuf Tahir, 2021). Studi ini menggunakan 

penelitian kuantitatif, yang sejalan dengan positivisme dan melibatkan 

pengujian hipotesis dengan meneliti populasi atau sampel tertentu, 

mengumpulkan data melalui alat penelitian, dan menganalisis data secara 

kuantitatif, seringkali dengan menggunakan statistik (Sugiyono, 2018). 

Menurut (I Made, 2021), berdasarkan cara pengolahannya ada lima jenis 

penelitian kuantitatif, yaitu penelitian deskritif, penelitian komparatif, 

penelitian asosiatif, penelitian pengaruh dan penelitiaan struktural. Sedangkan  

berdasarkan metodenya ada dua jenis yaitu penelitian survei dan penelitian 

true expriment. Berdasarkan cara pengolahannya penelitian ini menggunakan 

jenis penelitian kuantitatif pengaruh yaitu penelitian yang bertujuan untuk 

mengetahui pengaruh antara2 variabel atau lebih. Pengolahan data 

menggunakan uji regresi linier dan regresi logistik. Sedangkan berdasarkan 

metodenya penelitian ini menggunakan jenis kuantitatif true experiment yaitu 

bentuk penelitian percobaan yang berusaha untuk mengisolasi dan melakukan 

kontrol terhadap setiap kondisi yang relevan dengan situasi yang diteliti. 

Tujuan dari dilakukannya analisis ini yaitu untuk menguji apakah harga 

saham syariah yang terdaftar di JII periode 2017-2022 dipengaruhi oleh 

ROA, ROE, DER, Inflasi, Suku Bunga dan Nilai Tukar/Kurs. 

B. Tempat dan Waktu Penelitian 

Penelitian dilakukan pada situs resmi Bursa Efek Indonesia (BEI) 

www.idx.co.id. Peneliti memilih index ini karena saham-saham JII merupakan 

index yang paling kompeten berdasarkan prinsip syariah yang terdapat di 

BEI. Penelitian dilakukan dari Agustus 2023 hingga Oktober 2023 dengan 

data periode dari tahun 2017 hingga 2022. Penggunaan periode ini dipilih

http://www.idx.co.id/
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karena selama lima tahun terakhir, data menunjukkan peningkatan jumlah 

investor di Indonesia yang berkorelasi dengan pembangunan infrastruktur dan 

transformasi teknologi. 

C. Subyek dan Obyek Penelitian 

Penelitian ini berfokus pada company yang secara berturut-turut 

terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) dari tahun 2017 hingga 2022. Hal ini 

disebabkan kemungkinan bahwa beberapa perusahaan telah mengalami 

perubahan dalam jenis usahanya yang tidak lagi sesuai dengan ketentuan dan 

aturan syariah, dan ada kemungkinan digantikan perusahaan lain yang 

memenuhi kriteria. Sementara itu, tujuan dibentuknya JII sendiri untuk 

menambah rasa percaya investor dengan menyediakan saham yang mematuhi 

 prinsip syariah, memberikan benefit untuk investor yang berkeinginan 

neginvestasikan asetnya di pasar saham dengan mengikuti prinsip syariah. 

Pada penelitian ini, fokus utamanya adalah pada laporan keuangan serta harga 

saham dari masing-masing perusahaan yang menjadi subjek penelitian. 

D. Populasi dan Sampel Penelitian 

Populasi yang menjadi fokus penelitian ini mencakup seluruh saham 

syariah yang terindeks dalam Jakarta Islamic Index (JII) dari tahun 2017 

hingga 2022. Data ini dapat diakses melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia 

(www.idx.co.id). Teknik purposive sampling digunakan pada penelitian ini, 

yang mana pada proses penentuan diperlukan beberapa pertimbangan. 

Beberapa kriteria yang diggunakan adalah sebagai berikut: 

1. Semua perusahaan telah tercatat di Jakarta Islamic Index(JII) dari periode 

2017 hingga 2022 secara berturut-turut.  

2. Perusahaan mempunyai laporan keuangan yang terpublikasi. 

3. Laporan keuangan perusahaan dicetak dalam satuan rupiah. 

  

http://www.idx.co.id/
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Tabel 3.1  

Daftar Sampel Penelitian 

No. Nama Perusahaan Kode Perusahaan 

1. PT. Aneka Tambang Tbk ANTM 

2. PT. XL Axiata Tbk EXCL 

3. PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk ICBP 

4. PT. Indofood Sukses Makmur Tbk INDF 

5. PT. Kalbe Farma Tbk KLBF 

6. PT. Bukit Asam Tbk PTBA 

7. PT. Semen Indonesia (Persero) Tbk SMGR 

8. PT. Telkom Indonesia (Persero) Tbk TLKM 

9. PT. United Tractors Tbk UNTR 

10. PT. Unilever Indonesia Tbk UNVR 

11. PT. Wijaya Karya (Persero) Tbk WIKA 

Sumber : Data diolah 

E. Sumber Data 

Menurut (Arikunto, 2010) sumber data merujuk pada asal-usul data 

yang diperoleh. Data yang didapatkan secara langsung dari pengamatan 

lapangan disebut sebagai data primer, sedangkan data yang berupa 

dokumentasi biasa disebut sebagai data sekunder. (Sugiyono, 2018: 9). Data 

sekunder merupakan data yang dipakai pada penelitian ini. Data sekunder 

digunakan oleh peneliti karena sumber data yang digunakan berasal dari 

dokumentasi, yaitu laporan keuangan dari company yang menjadi sampel dari 

penelitian. Selain itu data sekunder yang digunakan juga merupakan data 

harga saham dari company yang menjadi anggota dari Jakarta Islamic Index 

yang bersumber dari situs resmi BEI. 

F. Variabel Penelitian 

1. Variabel Independen 

Variabel independen atau bebas merupakan variabel yang 

memberikan pengaruh atau menjadi penyebab munculnya variabel 

dependen atau terikat (Sugiyono, 2018: 69). Variabel bebas merupakan 
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elemen, keadaan, atau nilai yang diduga memiliki kemampuan untuk 

memengaruhi variabel lain dalam suatu studi atau uji coba. Variabel bebas 

tidak terpengaruh oleh faktor-faktor lain yang diamati dalam kerangka 

eksperimen tertentu. Variabel bebas yang digunakan pada riset ini adalah 

ROA, ROE, DER, Inflasi, Suku Bunga, Nilai Tukar/Kurs 

2. Variabel Dependen 

Berbanding terbalik dengan variabel bebas, variabel dependen atau 

variabel terikat adalah variabel yang diberi pengaruh atau yang menjadi 

akibat, dikarenakan variabel bebas (Sugiyono, 2018: 69). Variabel 

dependen, dalam sebuah studi atau eksperimen, dipengaruhi atau 

bergantung pada variabel lain yang disebut variabel independen. Ini 

mencerminkan hasil dari perubahan atau manipulasi yang dilakukan pada 

variabel independen. Dalam analisis statistik, nilai-nilai variabel dependen 

didokumentasikan, diukur, atau diamati karena perubahan yang terjadi 

pada variabel independen. Dalam penelitian ini, variabel dependen yang 

digunakan adalah Harga Saham. 

G. Pengumpulan Data Penelitian 

Cara menghimpun data yang dipakai ketika melakukan penelitian ini 

adalah dengan Dokumentasi atau menganalisis dokumen lebih mengarah pada 

fakta lapangan. Guna mendukung penelitian yang dilakukan peneliti 

menganalisis isi dari dokumen (Jaya, 2020: 92). Pengumpulan informasi dan 

data sekunder dari sumber resmi, yakni financial report dan annual report 

perusahaan dari tahun 2017 hingga 2022, bersamaan dengan informasi harga 

saham yang berasal dari situs resmi Bursa Efek Indonesia merupakan metode 

dokumentasi yang di terapkan pada penelitian ini. 

H. Analisis Data Penelitian 

Metode analisis yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah regresi 

panel data dengan bantuan perangkat lunak Eviews versi 12. Kemudian untuk 

mengetahui tingkat signifikansinya digunakan uji statistik. Data panel 

merupakan gabungan antara data runtutan waktu (time series) dan deret 

lintang (cross section). Dimana time series menunjukan runtutan waktu data 
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yaitu dari tahun 2017-2022 sedangkan cross section menunjukan 11 sampel 

perusahaan yang akan diteliti (Christianto, 2021). Adapun tahapan dalam 

melakukan uji analisis sebagai berikut: 

1. Estimasi model regresi dengan menggunakan data panel, 

2. Pemilihan model regresi data panel,  

3. Uji asumsi,  

4. Uji Hipotesis. 

1. Estimasi Model Regresi dengan Menggunakan Data Panel 

a. Common Effect Model 

Merupakah pendekatan yang paling sederhana. Model ini mengabaikan 

perbedaan antar individu dan perbedaan waktu, sehingga diasumsikan 

bahwa perilaku semua individu adalah serupa di setiap periode waktu. 

Model ini menggabungkan data time series dan cross section dalam 

satu kumpulan dan mengestimasi modelnya menggunakan metode 

kuadrat terkecil atau pooled least square. 

b. Fixed Effect Model 

Model Fixed Effects beranggapan bahwa terdapat variasi antar 

individu. Variasi ini diakomodasi melalui perbedaan dalam nilai 

intersep. Dengan demikian, dalam model Fixed Effects, setiap individu 

diperlakukan sebagai parameter yang tidak diketahui, yang diestimasi 

menggunakan variabel dummy. 

c. Random Effect Model 

Model ini mengestimasi data panel yang memungkinkan adanya 

keterkaitan variabel gangguan antara waktu dan individu. Dalam 

model Random Effect, perbedaan intersep diakomodasi oleh error 

terms spesifik untuk setiap perusahaan. Keunggulan model Random 

Effect termasuk kemampuannya untuk mengatasi heteroskedastisitas. 

Model ini juga dikenal sebagai Error Component Model (ECM) atau 

menggunakan teknik Generalized Least Square (GLS). 
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2. Pemilihan Model Regresi Data Panel 

Ada tiga teknik pengujian yang dapat digunakan untuk menentukan 

pendekatan mana yang akan digunakan untuk menganalisis data panel 

yaitu, Uji Chow, Uji Hausman dan Uji LM (Lagrange Multiplier). 

a. Uji Chow 

Uji Chow digunakan untuk memilih model pendekatan yang akan 

digunakan dalam regresi apakah Common Effect Model atau Fixed 

Effect Model. Uji Chow dilakukan dengan estimasi Fixed Effect, 

apabila nilai probability F > ɑ = 0,05 maka uji regresi akan 

menggunakan Common Effect, namun apabila nilai probability F < ɑ = 

0,05 maka uji regresi akan menggunakan Fixed Effect (Christianto, 

2021). 

Jika Uji Chow menunjukkan bahwa model yang terpilih adalah 

Common Effect, maka langsung dilanjutkan dengan uji regresi data 

panel. Namun, jika model Fixed Effect yang terpilih, Uji Hausman 

perlu dilakukan untuk memutuskan apakah akan menggunakan model 

Fixed Effect atau Random Effect dalam uji regresi data panel. 

b. Uji Hausman 

Uji Hausman digunakan untuk memilih model pendekatan yang akan 

digunakan dalam regresi apakah Fixed Effect Model atau Random 

Effect Model. Uji Hausman dilakukan dengan estimasi Random Effect, 

apabila nilai probability F > ɑ = 0,05 maka uji regresi akan 

menggunakan Random Effect, namun apabila nilai probability F < ɑ = 

0,05 maka uji regresi akan menggunakan Fixed Effect. 

c. Uji LM (Lagrange Multiplier) 

Uji Lagrange multipler digunakan untuk menentukan pendekatan yang 

paling tepat antara Common Effect Model (CEM) dan Random Effect 

Model (REM) dalam mengestimasi data panel. Apabila nilai 

probability F > ɑ = 0,05 maka uji regresi akan menggunakan Common 

Effect, namun apabila nilai probability F < ɑ = 0,05 maka uji regresi 

akan menggunakan Random Effect. 
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3. Uji Asumsi Klasik 

Fungsi dari uji asumsi klasik adalah untuk mengevaluasi apakah 

variabel pada metode sudah sesuai dengan ketentuan dan untuk 

memperoleh kesimpulan statistik yang bisa diandalkan. Oleh karena itu, 

perlu dilakukan: 

a. Uji Normalitas 

Sebaran data dalam sebuah dataset atau variabel dievaluasi 

menggunakan Uji Normalitas, dengan tujuan untuk mengetahui apakah 

data tersebut mengikuti distribusi normal atau tidak. 

b. Uji Multikolinearitas 

Tujuan dari uji multikolinearitas adalah untuk menguji apakah terdapat 

hubungan antar variabel independen, di mana pada model yang baik 

seharusnya tidak ada hubungan antar variabel independen. 

c. Uji Heteroskedastisitas 

Untuk mengetahui apakah terdapat ketidaksamaan dalam variasi atau 

varian residual antara satu analisis dengan analisis lainnya, digunakan 

uji heteroskedastisitas. Jika varian tersebut tidak seragam, maka model 

dianggap mengalami heteroskedastisitas. 

d. Uji Autokorelasi 

Sederhananya, uji autokorelasi merupakan analisis regresi yang 

melibatkan pengujian pengaruh variabel independen terhadap variabel 

dependen, sehingga diharapkan tidak ada korelasi antara pengamatan 

dan data observasi sebelumnya. Uji autokorelasi digunakan untuk 

mengevaluasi apakah terdapat korelasi antar sampel, misal sampel 5 

dipengaruhi oleh sampel. 

4. Uji Hipotesis 

a. Uji T (Parsial) 

Uji t (parsial) merupakan alat statistik yang digunakan dalam 

menganalisis regresi. Fungsinya adalah menilai pentingnya kontribusi 

masing-masing variabel independen terhadap variabel dependen dalam 

suatu model regresi. Uji t parsial mengukur seberapa besar dampak 
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individual dari variabel independen pada variabel dependen, dengan 

menguji hipotesis bahwa koefisien regresi dari variabel independen 

tersebut adalah nol. Bila hasil uji t parsial menunjukkan nilai yang 

besar dan secara statistik signifikan, maka variabel independen 

tersebut dianggap memiliki pengaruh yang berarti pada variabel 

dependen dalam model regresi. Uji statistik t difungsikan untuk 

mengetahui seberapa berpengaruh satu variabel bebas terhadap 

variabel terikat secara mandiri. Sebagai contoh nya adalah pengaruh 

dari variabel X1 dengan variabel Y. 

b. Uji F (Simultan) 

Uji statistik F menjelaskan apakah semua variabel bebas 

mempengaruhi variabel terikat secara bersama-sama. Kadangkala ada 

variabel bebas yang tidak mempengaruhi variabel terikat secara parsial 

atau individu, namun ketika bersama-sama dengan variabel bebas lain, 

maka beberapa variabel bebas tersebut dapat mempengaruhi variabel 

terikat bahkan secara signifikan. 

c. Koefisien Determinasi (R2) 

Penggunaan Koefisien Determinasi (R²) bertujuan untuk mengetahui 

seberapa besar pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat. Nilai 

Koefisien Determinasi di antara nol hingga satu. Pengaruh variabel 

bebas terhadap variabel terikat kecil, besar, ataupun sangat besar dapat 

diketahui dengan melihat niali koefisien determinasi. Semakin kuat 

pengaruhnya maka akan semakin besar pula nilai koefisien 

determinasinya.
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BAB IV 

PEMBAHASAN HASIL PENELITIAN 

 

A. Gambaran Umum Objek Penelitian 

1. PT. Aneka Tambang Tbk 

ANTAM merupakan anggota dari MIND ID (Mining Industry 

Indonesia) dan bergerak di sektor pertambangan. Beberapa kegiatan dari 

perusahaan ini diantaranya yaitu eksplorasi, penambangan, pengolahan 

serta pemasaran dari komoditas bijih nikel, feronikel, emas, perak, 

bauksit, dan batubara. Pada awal operasinya di tahun 1968 perusahaan ini 

berbentuk perseroan yang merupakan hasil merjer dari beberapa 

perusahaan tambang lainnya dengan nama Perusahaan Negara (PN) 

Aneka Tambang. Kemudian pada tahun 1975 beubah menjadi perseroan 

terbatas dengan nama PT. Aneka Tambang. Perusahaan yang meiliki 

kantor di Tower A, Jl. Letjend T.B Simatupang 1, Tanjung Barat, Jakarta 

ini melakukan IPO (Initial Public Offering) pada tanggal 27 November 

1997 dengan kode saham ANTM. 

Berikut merupakan rasio keuangan ROA (Return On Assets), ROE 

(Return On Equity) dan DER (Debt to Equity Ratio) PT. Aneka Tambang 

Tbk dari tahun 2017-2022. 

Tabel 4.1  

Data ROA (Return On Assets), ROE (Return On Equity) dan DER (Debt to 

Equity Ratio) PT. Aneka Tambang Tbk Periode 2017-2022 

Kode Saham Tahun ROA ROE DER 

ANTM 

2017 0,46% 0,74% 62 

2018 2,62% 4,43% 69 

2019 0,64% 1,07% 67 

2020 3,62% 6,04% 67 

2021 5,66% 8,93% 58 

2022 11,36% 16,11% 42 

Sumber: www.idx.co.id (data diolah)

http://www.idx.co.id/
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2. PT. XL Axiata Tbk 

XL Axiata merupakan salah satu perusahaan di Indonesia yang 

bergerak di bidang telekomunikasi. Perusahaan ini memulai perjalanan 

nya pada tahun 1989 dan secara resmi mulai beroperasi pada tanggal 8 

Oktober 1996 dengan fokus di area Jakarta, Bandung dan Surabaya. Pada 

awalnya, perusahaan ini dikenal sebagai PT Grahametropolitan Lestari 

dan beroperasi dalam bidang perdagangan dan jasa umum. Enam tahun 

kemudian, perusahaan ini mengambil langkah signifikan dengan menjalin 

kerja sama dengan Rajawali Group – pemegang saham PT 

Grahametropolitan Lestari – serta tiga investor asing, yaitu NYNEX, AIF, 

dan Mitsui. Setelah itu, nama perusahaan berubah menjadi PT 

Excelcomindo Pratama Tbk dengan fokus utama pada penyediaan layanan 

teleponi dasar. 

Berikut merupakan rasio keuangan ROA (Return On Assets), ROE 

(Return On Equity) dan DER (Debt to Equity Ratio) PT. XL Axiata Tbk 

dari tahun 2017-2022. 

Tabel 4.2  

Data ROA (Return On Assets), ROE (Return On Equity) dan DER (Debt to 

Equity Ratio) PT. XL Axiata Tbk Periode 2017-2022 

Kode Saham Tahun ROA ROE DER 

EXCL 

2017 0,67% 1,73% 160 

2018 -5,72% -17,97% 214 

2019 1,14% 3,73% 228 

2020 0,55% 1,94% 254 

2021 1,77% 6,41% 262 

2022 1,27% 4,33% 240 

Sumber: www.idx.co.id (data diolah) 

3. PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 

PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk merupakan salah satu 

perusahaan yang bergerak di sektor produsen produk konsumen bermerek 

dan merupakan salah satu perusahaan terbesar di Indonesia pada sektor 
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tersebut. Beberapa kategori produk yang ditawarkan oleh perusahaan ini 

diantaranya mi instan, dairy, makanan ringan, penyedap makanan, nutrisi 

dan makanan khusus, serta minuman. Selain itu, perusahaan ini 

menjalankan kegiatan usaha kemasan yang memproduksi kemasan 

fleksibel maupun karton.  

Pada awalnya PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk merupakan 

ana perusahaan dari PT Indofood Sukses Makmur Tbk yang memulai 

kegiatan nya dari Grup Produk Konsumen Bermerek (Consumer Branded 

Product atau “CBP”). Pada tahun 2009, Indofood melakukan perubahan 

struktur berbagai kegiatan usaha produk konsumen bermerek dan 

menggabungkannya di bawah Grup CBP untuk membentuk ICBP. Sejak 

ICBP didirikan sebagai entitas yang terpisah, perusahaan terus 

mengembangkan usahanya dan memperkuat posisi kepemimpinannya di 

berbagai segmen pasar. 

Berikut merupakan rasio keuangan ROA (Return On Assets), ROE 

(Return On Equity) dan DER (Debt to Equity Ratio) PT Indofood CBP 

Sukses Makmur Tbk dari tahun 2017-2022. 

Tabel 4.3  

Data ROA (Return On Assets), ROE (Return On Equity) dan DER (Debt to 

Equity Ratio) PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk Periode 2017-2022 

Kode Saham Tahun ROA ROE DER 

ICBP 

2017 12,01% 19,41% 58 

2018 13,31% 21,17% 54 

2019 13,02% 19,92% 48 

2020 6,36% 22,38% 106 

2021 5,41% 18,86% 187 

2022 3,98% 12,56% 158 

Sumber: www.idx.co.id (data diolah) 

4. PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 

Indofood adalah perusahaan Total Food Solutions yang 

operasionalnya mencakup semua tahapan proses produksi makanan, mulai 
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dari produksi dan pengolahan bahan baku hingga menjadi produk akhir 

yang tersedia di pasar. PT Indofood Sukses Makmur Tbk., pada awalnya 

berdiri dengan nama PT Panganjaya Intikusuma di tahun 1990, memiliki 

berbagai kegiatan usaha yang sudah berjalan sejak awal tahun 1980an. 

Perusahaan ini melakukan IPO pada tahun 1994 dan memiliki kantor 

pusat di Sudirman Plaza Indofood Tower Lantai 23 Jl. Jend. Sudirman 

Kav. 76-78 Jakarta DKI Jakarta. 

Berikut merupakan rasio keuangan ROA (Return On Assets), ROE 

(Return On Equity) dan DER (Debt to Equity Ratio) PT Indofood Sukses 

Makmur Tbk dari tahun 2017-2022. 

Tabel 4.4  

Data ROA (Return On Assets), ROE (Return On Equity) dan DER (Debt to 

Equity Ratio) PT. Indofood Sukses Makmur Tbk Periode 2017-2022 

Kode Saham Tahun ROA ROE DER 

INDF 

2017 3,73% 13,33% 132 

2018 4,32% 12,39% 139 

2019 5,1% 12,99% 111 

2020 3,96% 15,23% 106 

2021 4,26% 15,83% 192 

2022 3,52% 11,81% 161 

Sumber: www.idx.co.id (data diolah) 

5. PT. Kalbe Farma Tbk 

PT. Kalbe Farma Tbk merupakan sebuah perusahaan yang 

bergerak dibidang kesehatan terbesar di Asia Tenggara dan berdiri sejak 

1966. Kalbe Farma memiliki empat divisi dalam menjalankan usahanya, 

yaitu divisi obat resep, divisi produk kesehatan, divisi nutrisi, serta divisi 

distribusi & logistik. Perusahaan yang beralamat di Jl. Let. Jend Suprapto 

Kav 4 Jakarta melakukan IPO pada tanggal 30 Juli 1991. Beberapa 

produk kesehatan PT. Kalbe Farma Tbk yang terkenal diantaranya 

Entrostop, Extra Joss, Hydrococo, Fatigon, Promag, Kalpanax, Sakatonik 

ABC, dll. 
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Berikut merupakan rasio keuangan ROA (Return On Assets), ROE 

(Return On Equity) dan DER (Debt to Equity Ratio) PT Kalbe Farma Tbk 

dari tahun 2017-2022. 

Tabel 4.5  

Data ROA (Return On Assets), ROE (Return On Equity) dan DER (Debt to 

Equity Ratio) PT. Kable Farma Tbk Periode 2017-2022 

Kode Saham Tahun ROA ROE DER 

KLBF 

2017 14,47% 18,1% 20 

2018 13,54% 16,8% 20 

2019 12,37% 15,77% 22 

2020 12,11% 15,7% 25 

2021 12,4% 16,26% 22 

2022 12,42% 16,52% 25 

Sumber: www.idx.co.id (data diolah) 

6. PT. Bukit Asam Tbk 

PT. Bukit Asam Tbk sudah memulai operasi penambangan sejak 

tahun 1928 dan melakukan produksi untuk komersial pada tahun 1938. 

Setelah masa kolonial Belanda berakhir, pada 1950 Pemerintah Indonesia 

meresmikan pembentukan Perusahaan Negara Tambang Arang Bukit 

Asam (PN TABA). Tepat tanggal 1 Maret 1981 PN TABA berubah 

menjadi perusahaan perseroan dengan nama PT. Bukit Asam (Persero) 

yang kemudian mencatatkan IPO pada tanggal 23 Desember 2002 dengan 

kode PTBA. 

Berikut merupakan rasio keuangan ROA (Return On Assets), ROE 

(Return On Equity) dan DER (Debt to Equity Ratio) PT Bukit Asam Tbk 

dari tahun 2017-2022. 
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Tabel 4.6  

Data ROA (Return On Assets), ROE (Return On Equity) dan DER (Debt to 

Equity Ratio) PT. Bukit Asam Tbk Periode 2017-2022 

Kode Saham Tahun ROA ROE DER 

PTBA 

2017 20,36% 32,9% 60 

2018 20,78% 31,37% 49 

2019 15,54% 22,22% 42 

2020 9,92% 14,24% 42 

2021 21,89% 32,87% 49 

2022 27,71% 43,78% 57 

Sumber: www.idx.co.id (data diolah) 

7. PT. Semen Indonesia (Persero) Tbk 

PT. Semen Indonesia Tbk merupakan perusahaan yang bergerak di 

sektor industri semen, merupakan salah satu perusahaan yang terbesar di 

Indonesia yang bergerak di bidang tersebut. Diresmikan oleh presiden 

tanggal 7 Agustus 1957 dan memulai debut nya di Bursa Efek Jakarta 

(BEJ) pada tahun 1991 dengan kode SMGR. Perusahaan ini beralamat di 

South Quarter, Tower A, Lt.19-20, Jl. R.A. Kartini Kav.8, Cilandak Barat. 

Berikut merupakan rasio keuangan ROA (Return On Assets), ROE 

(Return On Equity) dan DER (Debt to Equity Ratio) PT Semen Indonesia 

(Persero) Tbk dari tahun 2017-2022. 

Tabel 4.7  

Data ROA (Return On Assets), ROE (Return On Equity) dan DER (Debt to 

Equity Ratio) PT. Semen Indonesia (Persero) Tbk Periode 2017-2022 

Kode Saham Tahun ROA ROE DER 

SMGR 

2017 4,11% 6,97% 64 

2018 6,02% 9,87% 59 

2019 3% 7,41% 142 

2020 3,58% 8,17% 119 

2021 2,5% 5,31% 97 

2022 2,85% 5,53% 84 

Sumber: www.idx.co.id (data diolah) 

8. PT. Telkom Indonesia (Persero) Tbk 

PT Telkom Indonesia (Persero) Tbk (Telkom) merupakan salah 

satu badan usaha milik negara (BUMN) yang bergerak di sektor 
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komunikasi khususnya  layanan teknologi informasi dan komunikasi serta 

telekomunikasi digital di Indonesia. Sebagai BUMN saham perusahaan 

ini sebagian besar dipegang oleh pemerintah Indonesia yaitu sebesar 

52,09% dan sisanya di pegang oleh publik. Perusahaan ini didirikan pada 

tanggal 6 Juli 1965 dan hingga saat ini sudah memiliki 12 anak 

perusahaan yang bergerak di berbagai sektor. PT. Telkom Indonesia Tbk 

IPO pada tanggal 14 November 1995. 

Berikut merupakan rasio keuangan ROA (Return On Assets), ROE 

(Return On Equity) dan DER (Debt to Equity Ratio) PT Telkom 

Indonesia (Persero) Tbk dari tahun 2017-2022. 

Tabel 4.8  

Data ROA (Return On Assets), ROE (Return On Equity) dan DER (Debt to 

Equity Ratio) PT. Telkom Indonesia (Persero) Tbk Periode 2017-2022 

Kode Saham Tahun ROA ROE DER 

TLKM 

2017 11,16% 23,89% 93 

2018 8,75% 18,23% 90 

2019 8,44% 18,75% 104 

2020 8,42% 20,29% 123 

2021 8,93% 20,35% 108 

2022 7,54% 16,06% 97 

Sumber: www.idx.co.id (data diolah) 

9. PT. United Tractors Tbk 

United Tractors merupakan salah satu anak usaha dari PT. Astra 

International Tbk yang bergerak di sektor industri dengan produk utama 

yaitu mesin konstruksi, Kontraktor Penambangan, Pertambangan, Industri 

Konstruksi dan Energi. PT. United Tractors Tbk didirikan pada tangga 13 

Oktober 1972 dan  melakukan IPO pada tanggal 19 September 1989. 

 Berikut merupakan rasio keuangan ROA (Return On Assets), ROE 

(Return On Equity) dan DER (Debt to Equity Ratio) PT United Tractors 

Tbk dari tahun 2017-2022. 
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Tabel 4.9  

Data ROA (Return On Assets), ROE (Return On Equity) dan DER (Debt to 

Equity Ratio) PT. United Tractors Tbk Periode 2017-2022 

Kode Saham Tahun ROA ROE DER 

UNTR 

2017 9% 16,32% 77 

2018 9,57% 20,69% 110 

2019 10,13% 19,43% 87 

2020 6,02% 9,96% 61 

2021 9,13% 14,99% 59 

2022 14,95% 24,8% 60 

Sumber: www.idx.co.id (data diolah) 

10. PT. Unilever Indonesia Tbk 

Unilever Indonesia merupakan perusahaan yang bergerak di bidang 

Fast Moving Consumer Goods (FMCG). Perusahaan ini berdiri sejak 

tanggal 5 Desember 1933 dan melakukan IPO pada tahun 1981 dan secara 

resmi terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia pada 11 Januari 1982. PT. 

Unilever Indonesia Tbk memiliki lebih dari 4000 karyawan yang 

berkontribusi untuk perkembangan perusahaan. Beberapa produk terkenal 

dari Unilever Indonesia diantaranya vaseline, bango, sunlight, lifebuoy, 

clear, sunsilk, dll. 

Berikut merupakan rasio keuangan ROA (Return On Assets), ROE 

(Return On Equity) dan DER (Debt to Equity Ratio) PT Unilever 

Indonesia Tbk dari tahun 2017-2022. 

Tabel 4.10  

Data ROA (Return On Assets), ROE (Return On Equity) dan DER (Debt to 

Equity Ratio) PT. Unilever Indonesia Tbk Periode 2017-2022 

Kode Saham Tahun ROA ROE DER 

UNVR 

2017 37,05% 135,4% 265 

2018 46,66% 120,21% 158 

2019 35,8% 139,97% 291 

2020 34,89% 45,09% 316 

2021 30,2% 133,25% 314 

2022 29,29% 134,21% 358 

Sumber: www.idx.co.id (data diolah) 
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11. PT. Wijaya Karya (Persero) Tbk 

Wijaya Karya merupakan persahaan yang bergerak di bidang 

pembangunan. Diawali dengan kegiatan instalasi listrik dan pemasangan 

pipa air kemudian tahun 1970-an WIKA beralih menjadi perusahaan 

kontraktor sipil dan bangunan. Perusahaan ini melakukan IPO pada 

tanggal 27 Oktober 2007 dengan melepas 8,46% saham ke publik 

sementara sisanya masih dipegang oleh pemerintah Indonesia. 

Berikut merupakan rasio keuangan ROA (Return On Assets), ROE 

(Return On Equity) dan DER (Debt to Equity Ratio) PT Wijaya Karya 

Tbk dari tahun 2017-2022. 

Tabel 4.11  

Data ROA (Return On Assets), ROE (Return On Equity) dan DER (Debt to 

Equity Ratio) PT. Wijaya Karya (Persero) Tbk Periode 2017-2022 

Kode Saham Tahun ROA ROE DER 

WIKA 

2017 2,63% 9,51% 246 

2018 2,92% 11,69% 248 

2019 3,68% 13,85% 260 

2020 0,27% 1,36% 376 

2021 0,17% 0,9% 398 

2022 -0,08% -0,46% 444 

Sumber: www.idx.co.id (data diolah) 

12. Inflasi 

Inflasi terjadi ketika harga barang dan jasa secara umum 

mengalami kenaikan yang berkelanjutan dalam periode waktu tertentu. 

Kenaikan harga hanya pada satu atau dua barang tidak dianggap sebagai 

inflasi, kecuali jika kenaikan tersebut meluas dan menyebabkan 

peningkatan harga pada barang lainnya. Berdasarkan kelompoknya inflasi 

dibagi menjadi 3 kelompok yaitu : 

a. Inflasi Ringan 

Inflasi ringan merupakan inflasi yang masih bisa dikendalikan dan 

tidak mengganggu perekonomian negara atau dapat dikatakan sebagai 

inflasi wajar, besarannya adalah 0%-10% pertahun. 

b. Inflasi Sedang 
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Inflasi sedang dapat dirasakan oleh masayrakat yang memiliki 

penghasilan tetap namun belum membahayakan negara, besarannya 

10%-30% pertahun. 

c. Inflasi Berat 

Inflasi jenis ini yang membahayakan perekonomian negara karena 

kenaikan harga bisa mencapai 30%-100% atau lebih pertahun, jika 

tidak ditangani dengan tepat maka dapat menyebabkan keruntuhan 

sebuah negara. 

Berikut merupakan data inflasi di Indonesia dari tahun 2017-2022 

Tabel 4.12  

Data Inflasi di Indonesia 2017-2022 

Tahun Tingkat Inflasi 

2017 3,61% 

2018 3,13% 

2019 2,72% 

2020 1,68% 

2021 1,87% 

2022 5,51% 

Sumber: www.bi.go.id (data diolah) 

13. Suku Bunga 

Pada umumnya perusahaan perbankan dan lembaga keuangan 

lainnya memiliki produk seperti pinjaman dan tabungan dalam 

menjalankan kegiatannya. Dalam menetapkan bunga dari pinjaman dan 

tabungan tersebut perusahaan perbankan dan lembaga keuangan mengacu 

pada suku bunga acuan yang di tetapkan bank sentral yang mana dalam 

hal ini adalah Bank Indonesia. Berdasarkan hasil Rapat Dewan Gubernur 

(RDG) Bank Indonesia yang terbaru pada saat penelitian ini di buat, yaitu 

pada tanggal 16-17 Juli 2024, Bank Indonesia menetapkan untuk 

mempertahankan BI-Rate sebesar 6,25%, suku bunga Deposit Facility 

sebesar 5,50%, dan suku bunga Lending Facility sebesar 7,00%. 

Berikut merupakan data Suku Bunga Acuan yang ditetapkan oleh 

Bank Indonesia tahun 2017-2022. 
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Tabel 4.13  

Data Suku Bunga Acuan di Indonesia 2017-2022 

Tahun Suku Bunga 

2017 4,25% 

2018 6% 

2019 5% 

2020 3,75% 

2021 3,5% 

2022 5,5% 

Sumber: www.bi.go.id (data diolah) 

14. Kurs Rupiah Terhadap US Dollar 

Ketika seseorang akan bepergian keluar negeri maka orang tersebut 

membutuhkan mata uang negara tujuannya untuk bertransaksi di negara 

tersebut, oleh karena itu ia akan menukarkan mata uang negara asalnya 

dengan mata uang negara tujuan. Namun nilai yang ditukarkan tentu saja 

berbeda pada setiap negara, misalnya saja pada saat penelitian ini ditulis 

yaitu pada tanggal 2 Agustus 2024, 1 Dollar Amerika Serikat (USD) akan 

senilai dengan 16.274 Rupiah (IDR). 

Dalam perekonomian mata uang asing tidak hanya digunakan 

ketika seseorang akan bepergian keluar negeri, namun juga digunakan 

unuk bertransaksi dalam skala internasional, contohnya ketika akan 

melakukan ekspor atau impor maka umumnya kita akan diminta untuk 

membayar atau dibayar menggunakan mata uang asing sesuai 

kesepakatan. Selain itu perbandingan nilai mata uang juga dapat 

menggambarkan kondisi perekonomian di suatu negara. Didunia ini mata 

uang yang nilainya paling stabil dan paling kuat adalah Dollar Amerika 

Serikat (USD). Oleh karena itu banyak negara menggunakan mata uang 

ini untuk bertransaksi diskala internasional. 

Berikut merupakan data nilai kurs dari mata uang Rupiah terhadap 

Dollar Amerika Serikat tahun 2017-2022. 
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Tabel 4.14  

Data Kurs Rupiah Terhadap Dollar Amerika Serikat 2017-2022 

Tahun Nilai Kurs 

2017 13.480 

2018 14.409 

2019 13.831 

2020 14.043 

2021 14.197 

2022 15.652 

Sumber: www.bi.go.id (data diolah) 

B. Hasil Penelitian 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji kembali apakah terdapat pengaruh 

antara variabel bebas yaitu ROA, ROE, DER, Inflasi, Suku Bunga dan Kurs 

terhadap variabel terikat yaitu harga saham pada perusahaan yang terdaftar di 

Jakarta Islamic Index tahun 2017-2022. Adapun perangkat lunak yang 

digunakan untuk mengolah variabel adalah Eviews 12, hal ini dikarenakan 

data yang digunakan adalah data panel yang merupakan gabungan dari data 

time series dan cross section. Perangkat lunak ini dinilai lebih mampu untuk 

mengolah data panel. 

1. Menentukan Model Analisis Regresi 

Sebelum analisis regresi menggunakan data panel dilakukan 

langkah pertama adalah menetukan model apa yang cocok digunakan 

apakah common effect model, fixed effect model atau random effect model. 

Hal tersebut dapat dilakukan dengan menggunakan Uji Chow dan Uji 

Hausman. 

a. Uji Chow 

Uji chow dilakukan untuk menentukan model regresi yang akan 

digunakan antara common effect model atau fixed effect model. 

Ketentuannya adalah jika nilai probability lebih kecil dari Alpha yaitu 

0,05 maka yang akan digunakan adalah fixed effect model, namun jika 

lebih besar dari nilai Alpha maka akan menggunakan common effect 

model. 
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Tabel 4.15  

Hasil Uji Chow 

 

 

Sumber : data diolah Eviews 12, 2024 

Berdasarkan tabel diatas hasil dari cross-section F adalah 

sebesar 0,00 lebih kecil dari α = 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa 

model yang akan digunakan adalah fixed effect model. 

b. Uji Hausman 

Karena pada uji chow fixed effect adalah model yang terpilih 

maka selanjutnya melakukan uji hausman untuk menentukan model 

regresi yang akan digunakan antara fixed effect model atau random 

effect model. Ketentuannya adalah jika nilai probability lebih kecil 

dari Alpha yaitu 0,05 maka yang akan digunakan adalah fixed effect 

model, namun jika lebih besar dari nilai Alpha maka akan 

menggunakan random effect model. 

 

Redundant Fixed Effects Tests

Equation: Untitled

Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic  d.f. Prob. 

Cross-section F 85.250134 (10,49) 0.0000

Cross-section Chi-square 192.207921 10 0.0000

Correlated Random Effects - Hausman Test

Equation: Untitled

Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

Cross-section random 0.000000 6 1.0000

* Cross-section test variance is invalid. Hausman statistic set to zero.

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed  Random Var(Diff.) Prob. 

X1 166.128110 150.177650 742.237929 0.5582

X2 -6.722491 -7.759916 15.775736 0.7939

X3 5.412727 3.538195 6.468470 0.4611

X4 231.172972 234.507857 253.277363 0.8340

X5 259.702615 236.685959 1091.848995 0.4861

X6 -1.142449 -1.096769 0.003745 0.4554

Tabel 4.16  

Hasil Uji Hausman 
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Sumber : data diolah Eviews 12, 2024 

Berdasarkan tabel diatas hasil dari cross-section random adalah 

sebesar 1,00 lebih besar dari α = 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa 

model yang akan digunakan adalah random effect model. 

2. Uji Asumsi Klasik 

Dalam kaidah ekonometrika hanya persamaan yang menggunakan 

metode Generalized Least Square (GLS) yang memenuhi asumsi klasik. 

Di dalam EViews, model estimasi yang menggunakan metode GLS adalah 

Random Effect Model, sedangkan Common Effect dan Fixed Effect 

menggunakan metode Ordinary Least Square (OLS) (Damodar N, 2015). 

Oleh sebab itu perlu atau tidak nya untuk melakukan uji asumsi klasik 

adalah bergatung pada hasil pemilihan metode estimasi. Jika 

menggunakan random effect model maka tidak perlu melakukan uji 

asumsi klasik, namun jika hasilnya menggunakan common effect model 

atau fixed effect model, maka perlu untuk melakukan uji asumsi klasik 

(Ekawanti, 2021). 

3. Analisi Regresi Berganda 

Analisis regresi berganda dilakukan untuk memprediksi, 

bagaimana nilai dari variabel terikat ketika nilai dari variabel bebas yang 

diteliti dinaikan atau diturunkan (Sugiyono, 2018).  Fenomena dalam 

dunia ekonomi dan bisnis sangat kompleks, sehingga nilai dari suatu 

variabel tidak bisa ditentukan hanya dari satu variabel bebas saja, akan 

tetapi di pengaruhi oleh variabel bebas lainnya juga (Suliyanto, 2011). 

Dalam penelitian ini analisis regresi digunakan untuk menguji 

apakah terdapat pengaruh antara variabel bebas yaitu ROA, ROE, DER, 

inflasi, suku bunga dan kurs terhadap variabel tetap yaitu harga saham 

yang terdaftar di Jakarta Islamic Index pada periode 2017-2022. Adapun 

persamaan dalam uji regresi berganda adalah sebagai berikut: 

 

Y = a + b1X1 + b2X2 + b3X3 + b4X4 + b5X5 + b6X6 + e 

 



52 
 

 
 

Keterangan : 

Y = Variabel dependen 

a = Nilai konstanta 

b1 = Koefisien nilai pertama  

b2 = Koefisien nilai kedua 

b3 = Koefisien nilai ketiga 

b4 = Koefisien nilai keempat 

b5 = Koefisien nilai kelima 

b6 = Koefisien nilai keenam 

X1 = Return On Assets (ROA) 

X2 = Return On Equity (ROE) 

X3 = Debt to Equity Ratio (DER) 

X4 = Inflasi 

X5 = Suku Bunga 

X6 = Kurs 

e = Error Term 

Nilai dari masing masing konstanta dan koefisien regresi dapat 

dilihat melalui table berikut: 

Tabel 4.17  

Hasil Uji Regresi Berganda 

 

Dependent Variable: Y

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 08/17/24   Time: 10:57

Sample: 2017 2022

Periods included: 6

Cross-sections included: 11

Total panel (balanced) observations: 66

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 18865.63 6774.906 2.784634 0.0072

X1 150.1777 85.73233 1.751704 0.0850

X2 -7.759916 21.76600 -0.356515 0.7227

X3 3.538195 7.360853 0.480677 0.6325

X4 234.5079 286.2799 0.819156 0.4160

X5 236.6860 354.1616 0.668299 0.5065

X6 -1.096769 0.508752 -2.155805 0.0352
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Sumber : data diolah Eviews 12, 2024 

Tabel di atas digunakan untuk mendeskripsikan persamaan regresi 

berganda seperti berikut ini: 

 

Y = 18865.63 + 150.17 X1 -7.75 X2 + 3.53 X3 + 234.5 X4 + 236.68 X5 – 1.09 X6 

 

Persamaan regresi tersebut dapat diartikan sebagai berikut: 

a. Nilai α atau konstanta yaitu 18865.63 artinya apabila semua variabel 

bebas berada dalam keadaan tetap atau konstan, maka nilai variabel 

terikat saham syariah akan meningkat sebesar 18865.63. 

b. Koefisien regresi X1 sebesar 150,17 dan bernilai positif, hal tersebut 

menginterpretasikan bahwa ketika variabel ROA meningkat satu 

satuan, maka akan menambah nilai harga saham syariah sebesar 

150,17 dengan asumsi variabel lain tetap atau konstan. 

c. Koefisien regresi X2 sebesar 7,75 dan bernilai negatif, hal tersebut 

menginterpretasikan bahwa ketika variabel ROE meningkat satu 

satuan, maka akan mengurangi nilai harga saham syariah sebesar 

7,75 dengan asumsi variabel lain tetap atau konstan. 

d. Koefisien regresi X3 sebesar 3,53 dan bernilai positif, hal tersebut 

menginterpretasikan bahwa ketika variabel DER meningkat satu 

satuan, maka akan menambah nilai harga saham syariah sebesar 3,53 

dengan asumsi variabel lain tetap atau konstan. 

e. Koefisien regresi X4 sebesar 234,5 dan bernilai positif, hal tersebut 

menginterpretasikan bahwa ketika variabel inflasi meningkat satu 

satuan, maka akan menambah nilai harga saham syariah sebesar 

234,5 dengan asumsi variabel lain tetap atau konstan. 

f. Koefisien regresi X5 sebesar 236,68 dan bernilai positif, hal tersebut 

menginterpretasikan bahwa ketika variabelsuku bunga meningkat 

satu satuan, maka akan menambah nilai harga saham syariah sebesar 

236,68 dengan asumsi variabel lain tetap atau konstan. 
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g. Koefisien regresi X6 sebesar 1,09 dan bernilai negatif, hal tersebut 

menginterpretasikan bahwa ketika variabel kurs meningkat satu 

satuan, maka akan mengurangi nilai harga saham syariah sebesar 

1,09 dengan asumsi variabel lain tetap atau konstan. 

4. Uji Hipotesis 

a. Uji Parsial (Uji t) 

Uji parsial atau uji-t merupakan analisis yang diguakan untuk 

mengetahui pengaruh masing-masing variabel bebas terhadap variabel 

terikat (Suliyanto, 2011). Uji-t juga dapat dimaknai sebagai jawaban 

sementara atas pertanyaan-pertanyaan dalam umusan masalah 

mengenai hubungan antar variabel terikat dengan variabel bebas, 

dengan tujuan untuk mengetahui ada atau tidaknya korelasi antara dua 

variabel yang diteliti (Sugiyono, 2018). Pengujian uji-t dilakukan 

dengan membandingkan t-tabel dengan t-hitung dengan perhitungan 

signifikansi sebagai berikut: 

Ha   : β1 ≠ 0, hal tersebut dapat dimaknai sebagai adanya pengaruh 

signifikan secara parsial atau individual pada masing-masing 

variabel bebas terhadap variabel terikat yang mana dalam 

penelitian ini adalah saham syariah. 

H0  : β1 = 0, hal tersebut dapat dimaknai sebagai tidak adanya 

pengaruh signifikan secara parsial atau individual pada 

masing-masing variabel bebas terhadap variabel terikat yang 

mana dalam penelitian ini adalah saham syariah. 

 Dalam penelitian ini menggunakan tingkat kepercayaan dengan 

taraf siginifikasi sebesar 5% dengan dasar penelitian sebagai berikut: 

1) Ha akan diterima dan H0 akan di tolak apabila nilai α < 0,05, 

artinya variabel bebas memiliki pengaruh yang signifikan 

terhadap variabel terikat. 

2) Ha akan diterima dan H0 akan di tolak apabila nilai α > 0,05, 

artinya variabel bebas tidak memiliki pengaruh yang signifikan 

terhadap variabel terikat. 
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Tabel 4.18  

Hasil Uji Parsial (Uji-t) 

 

Sumber : data diolah Eviews 12, 2024 

Berdasarkan tabel 4.17 diatas, dapat diinterpretasikan nilai-nilai 

variabel yaitu sebagai berikut: 

1) Pengaruh Return on Assets (ROA) terhadap harga saham syariah 

pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index. 

Setelah melakukan pengolahan data melalui perangkat 

lunak Eviews 12, didapatkan hasil bahwa variabel ROA memiliki 

nilai t hitung 1,751 < t tabel 2,001 dan nilai signifikansi sebesar 

0,08, yang mana nilai tersebut lebih besar dari nilai α (0,08 > 

0,05). Sehingga hal ini menunjukan bahwa H0 diterima. Maka 

dari itu dapat diketahui bahwa tidak terdapat pengaruh yang 

signifikan antara ROA dengan harga saham syariah yang terdaftar 

di Jakarta Islamic Index secara parsial. 

Tabel 4.19  

Hasil Uji Regresi Sederhana Variabel ROA dengan Harga Saham 

 

Dependent Variable: Y

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 08/17/24   Time: 10:57

Sample: 2017 2022

Periods included: 6

Cross-sections included: 11

Total panel (balanced) observations: 66

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 18865.63 6774.906 2.784634 0.0072

X1 150.1777 85.73233 1.751704 0.0850

X2 -7.759916 21.76600 -0.356515 0.7227

X3 3.538195 7.360853 0.480677 0.6325

X4 234.5079 286.2799 0.819156 0.4160

X5 236.6860 354.1616 0.668299 0.5065

X6 -1.096769 0.508752 -2.155805 0.0352

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 6182.312 1240.748 4.982727 0.0000

X1 65.82778 87.14240 0.755405 0.4528
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Hal ini juga di dukung dengan pengujian regresi sederhana 

dari variabel ROA dengan Harga Saham, terlihat nilai Probability 

sebesar 0,45 > dari nilai α (0,05). Maka dapat disimpulkan tidak 

terdapat pengaruh signifikan variabel ROA terhadap Harga 

Saham. 

2) Pengaruh Return on Equity (ROE) terhadap harga saham syariah 

pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index. 

Setelah melakukan pengolahan data melalui perangkat 

lunak Eviews 12, didapatkan hasil bahwa variabel ROE memiliki 

nilai t hitung 0,356 < t tabel 2,001 dan nilai signifikansi sebesar 

0,72, yang mana nilai tersebut lebih besar dari nilai α (0,72 > 

0,05). Sehingga hal ini menunjukan bahwa H0 diterima. Maka 

dari itu dapat diketahui bahwa tidak terdapat pengaruh yang 

signifikan antara ROE dengan harga saham syariah yang terdaftar 

di Jakarta Islamic Index secara parsial. 

Tabel 4.20  

Hasil Uji Regresi Sederhana Variabel ROE dengan Harga Saham 

 

Hal ini juga di dukung dengan pengujian regresi sederhana 

dari variabel ROE dengan Harga Saham, terlihat nilai Probability 

sebesar 0,54 > dari nilai α (0,05). Maka dapat disimpulkan tidak 

terdapat pengaruh signifikan variabel ROE terhadap Harga 

Saham. 

3) Pengaruh Debt on Equity Ratio (DER) terhadap harga saham 

syariah pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index. 

Setelah melakukan pengolahan data melalui perangkat 

lunak Eviews 12, didapatkan hasil bahwa variabel DER memiliki 

nilai t hitung 0,480 < t tabel 2,001 dan  nilai signifikansi sebesar 

0,63, yang mana nilai tersebut lebih besar dari nilai α (0,63 > 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 6457.565 1087.249 5.939364 0.0000

X2 16.39830 27.02341 0.606818 0.5461
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0,05). Sehingga hal ini menunjukan bahwa H0 diterima. Maka 

dari itu dapat diketahui bahwa tidak terdapat pengaruh yang 

signifikan antara DER dengan harga saham syariah yang terdaftar 

di Jakarta Islamic Index secara parsial. 

Tabel 4.21  

Hasil Uji Regresi Sederhana Variabel DER dengan Harga Saham 

 

Hal ini juga di dukung dengan pengujian regresi sederhana 

dari variabel DER dengan Harga Saham, terlihat nilai Probability 

sebesar 0,16 > dari nilai α (0,05). Maka dapat disimpulkan tidak 

terdapat pengaruh signifikan variabel DER terhadap Harga 

Saham. 

4) Pengaruh Inflasi terhadap harga saham syariah pada perusahaan 

yang terdaftar di Jakarta Islamic Index. 

Setelah melakukan pengolahan data melalui perangkat 

lunak Eviews 12, didapatkan hasil bahwa variabel inflasi memiliki 

nilai t hitung 0,819 < t tabel 2,001 dan nilai signifikansi sebesar 

0,41, yang mana nilai tersebut lebih besar dari nilai α (0,41 > 

0,05). Sehingga hal ini menunjukan bahwa H0 diterima. Maka 

dari itu dapat diketahui bahwa tidak terdapat pengaruh yang 

signifikan antara inflasi dengan harga saham syariah yang 

terdaftar di Jakarta Islamic Index secara parsial. 

Tabel 4.22  

Hasil Uji Regresi Sederhana Variabel Inflasi dengan Harga Saham 

 

Hal ini juga di dukung dengan pengujian regresi sederhana 

dari variabel Inflasi dengan Harga Saham, terlihat nilai 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 8438.547 1444.598 5.841449 0.0000

X3 -11.82904 8.454026 -1.399219 0.1666

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 6810.178 2341.593 2.908353 0.0050

X4 8.272251 701.2161 0.011797 0.9906
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Probability sebesar 0,99 > dari nilai α (0,05). Maka dapat 

disimpulkan tidak terdapat pengaruh signifikan variabel Inflasi 

terhadap Harga Saham. 

5) Pengaruh Suku Bunga terhadap harga saham syariah pada 

perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index. 

Setelah melakukan pengolahan data melalui perangkat 

lunak Eviews 12, didapatkan hasil bahwa variabel suku bunga 

memiliki nilai t hitung 0,668 < t tabel 2,001 dan nilai signifikansi 

sebesar 0,5, yang mana nilai tersebut lebih besar dari nilai α (0,5 

> 0,05). Sehingga hal ini menunjukan bahwa H0 diterima. Maka 

dari itu dapat diketahui bahwa tidak terdapat pengaruh yang 

signifikan antara suku bunga dengan harga saham syariah yang 

terdaftar di Jakarta Islamic Index secara parsial. 

Tabel 4.23  

Hasil Uji Regresi Sederhana Variabel Suku Bunga dengan Harga Saham 

 

Hal ini juga di dukung dengan pengujian regresi sederhana 

dari variabel Suku Bunga dengan Harga Saham, terlihat nilai 

Probability sebesar 0,99 > dari nilai α (0,05). Maka dapat 

disimpulkan tidak terdapat pengaruh signifikan variabel Suku 

Bunga terhadap Harga Saham. 

6) Pengaruh Kurs terhadap harga saham syariah pada perusahaan 

yang terdaftar di Jakarta Islamic Index. 

Setelah melakukan pengolahan data melalui perangkat 

lunak Eviews 12, didapatkan hasil bahwa variabel kurs memiliki 

nilai t hitung 2,155 > t tabel 2,001 dan nilai signifikansi sebesar 

0,03, yang mana nilai tersebut lebih besar dari nilai α (0,03 < 

0,05). Sehingga hal ini menunjukan bahwa H0 ditolak. Maka dari 

itu dapat diketahui bahwa terdapat pengaruh yang signifikan 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 6249.238 4672.414 1.337475 0.1858

X5 125.6730 982.7592 0.127878 0.8986
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antara kurs dengan harga saham syariah yang terdaftar di Jakarta 

Islamic Index secara parsial. 

Tabel 4.24  

Hasil Uji Regresi Sederhana Variabel Kurs dengan Harga Saham 

 

Hal ini juga di dukung dengan pengujian regresi sederhana 

dari variabel Kurs dengan Harga Saham, terlihat nilai Probability 

sebesar 0,02 < dari nilai α (0,05). Maka dapat disimpulkan 

terdapat pengaruh signifikan variabel Suku Bunga terhadap Harga 

Saham. 

b. Uji Simultan (Uji F) 

Uji simultan atau Uji-F merupakan sebuah analisis yang 

digunakan untuk melihat pengaruh yang disebabkan seluruh variabel 

bebas secara bersamaan (simultan) terhadap variabel terikat (Rahayu 

et al., 2016). Uji-F ini dilakukan dengan membandingkan nilai F 

hitung dengan nilai α = 0,05. Ketentuannya adalah ketika nilai F 

hitung lebih kecil dari nilai α maka semua variabel bebas berpengaruh 

terhadap variabel terikat. 

Dalam penelitian ini menggunakan tingkat kepercayaan dengan 

taraf siginifikasi sebesar 5% dengan dasar penelitian sebagai berikut: 

1) Ha akan diterima dan H0 akan di tolak apabila nilai α < 0,05, 

artinya variabel bebas memiliki pengaruh yang signifikan 

terhadap variabel terikat. 

2) Ha akan diterima dan H0 akan di tolak apabila nilai α > 0,05, 

artinya variabel bebas tidak memiliki pengaruh yang signifikan 

terhadap variabel terikat. 

  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 14829.40 18647.59 0.795245 0.4294

X6 -0.560226 1.305394 -0.429163 0.0025
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Tabel 4.25  

Hasil Uji Simultan (Uji-F) 

 

Sumber : data diolah Eviews 12, 2024 

Berdasarkan hasil pengolahan data pada tabel 4.19 dapat 

diketahui bahwa nilai F hitung 1,567 < F tabel 2,758 dan nilai dari 

Prob(F-statistic) adalah 0,17. Hal itu berarti nilai tersebut lebih besar 

dari nilai α (0,17 > 0,05). Sehingga hal ini menunjukan bahwa H0 

diterima. Maka dari itu dapat diketahui bahwa tidak terdapat 

pengaruh yang signifikan antara semua variabel bebas dengan harga 

saham syariah yang terdaftar di Jakarta Islamic Index secara simultan. 

c. Uji Determinan (R Square) 

Uji determianan dilakukan untuk mendapatkan nilai koefisien 

determinasi yang merepresentasikan sejauh mana variabel-variabel 

bebas (ROA, ROE, DER, Inflasi, Suku Bunga, Kurs) dalam 

menjelaskan variabel terikat (Harga Saham Syariah) (Khakiki, 2022). 

Nilai koefisien yang rendah menandakan bahwa variabel bebas dalam 

menjelaskan variabel terikat sangat terbatas, semakin mendekati 

angka satu, maka semakin besar variabel bebas dapat menjelaskan 

variabel terikat (Ghozali, 2006). 

Tabel 4.26  

Hasil Uji Determinan (R Square) 

 

Sumber : data diolah Eviews 12, 2024 

Weighted Statistics

R-squared 0.137521     Mean dependent var 637.9975

Adjusted R-squared 0.049812     S.D. dependent var 1899.980

S.E. of regression 1852.055     Sum squared resid 2.02E+08

F-statistic 1.567915     Durbin-Watson stat 1.409223

Prob(F-statistic) 0.172582

Weighted Statistics

R-squared 0.137521     Mean dependent var 637.9975

Adjusted R-squared 0.049812     S.D. dependent var 1899.980

S.E. of regression 1852.055     Sum squared resid 2.02E+08

F-statistic 1.567915     Durbin-Watson stat 1.409223

Prob(F-statistic) 0.172582
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Dari hasil pengolahan data yang dilakukan melalui perangkat 

lunak Eviews 12 didapatkan nilai Adjusted R-squared yaitu sebesar 

0,049 yang berarti bahwa variabel bebas secara bersamaan 

menjalaskan seberapa beasar perubahan terhadap variabel terikat, 

yaitu sebesar 4,9% dan sisanya sebesar 95,1% dipengaruhi faktor lain 

diluar variabel yang diteliti pada penelitian ini. Sehingga sebagian 

besar yang mempengaruhi harga saham syariah adalah faktor-faktor 

diluar penelitian ini. 

C. Pembahasan Hasil Penelitian 

1. Pengaruh Return On Assets (ROA) Terhadap Harga Saham 

Return On Assets (ROA) menggambarkan kemampuan perusahaan 

untuk menghasilkan laba atau keuntungan dari seluruh aset yang dimiliki 

perusahaan tersebut atau bisa juga dikatakan bahwa ROA mencerminkan 

seberapa besar kemampuan perusahaan mengubah investasi di sejumlah 

aset menjadi profit (Kurniawan, Rivan; Sudarso, 2020). 

Melalui penelitian ini setelah dilakukan uji hipotesis dari uji-t 

diperoleh hasil nilai t hitung 1,751 < t tabel 2,001 dan nilai ROA sig. > α 

(0,08 > 0,05) atau dibaca nilai ROA sig lebih besar dari nilai alpha. Hal 

tersebut menunjukan bahwa H0 diterima dan Ha ditolak dan hal terseut 

menjelaskan bahwa ROA tidak memiliki pengaruh yang signifikan 

terhadap harga saham syariah. Sehingga penelitian ini sejalan dengan 

penelitian dari (Sufyati, 2020). 

Dapat disimpulkan bahwa pada penelitian ini ROA tidak 

berpengaruh signifikan terhadap harga saham syariah yang terdaftar di 

Jakarta Islamic Index tahun 2017-2022. Menurut pernyataan dari 

(Kurniawan, Rivan; Sudarso, 2020) yang mengatakan bahwa jika harga 

saham meningkat, maka rasio Price to Earning Ratio (PER) juga 

meningkat, sehingga penting bagi investor untuk memperhatikan nilai 

PER. Hal ini sesuai dengan hasil dari penelitian yang penulis lakukan 

mengenai variabel ROA yang tidak mempengaruhi harga saham syariah. 

Sehingga penelitian ini sejalan dengan penelitian dari (Sufyati, 2020) 
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yang berjudul “Pengaruh Faktor Fundamental Terhadap Harga Saham 

Syariah Di Jakarta Islamic Index Sektor Properti dan Real Estate”. Dalam 

penelitian nya ia menyampaikan bahwa ROA tidak mempengaruhi harga 

saham syariah yang terdapat di JII di sektor properti dan real. 

2. Pengaruh Return On Equity (ROE) Terhadap Harga Saham 

Return On Equity (ROE) menggambarkan seberapa besar 

kemampuan perusahaan untuk memberikan hasil kepada para investor 

dari ekuitas yang dimiliki perusahaan tersebut. Ukuran dari sebuah 

perusahaan dapat dikatakan baik ketika memberikan return yang optimal 

pada investor atau ketika ROE > 15% (Kurniawan, Rivan; Sudarso, 

2020). 

Melalui penelitian ini setelah dilakukan uji hipotesis dari uji-t 

diperoleh hasil nilai t hitung 0,356 < t tabel 2,001 dan nilai ROE sig. > α 

(0,72 > 0,05) atau dibaca nilai ROE sig lebih besar dari nilai alpha. Hal 

tersebut menunjukan bahwa H0 diterima dan Ha ditolak dan hal terseut 

menjelaskan bahwa ROE tidak memiliki pengaruh yang signifikan 

terhadap harga saham syariah. Sehingga penelitian ini sejalan dengan 

penelitian dari (M. R. Putra & Hakip Nurdiansyah, 2022). 

Hasil penelitian yang menjelaskan ROE tidak memiliki pengaruh 

yang signifikan terhadap harga saham syariah mencerminkan perusahaan 

dengan ROE yang rendah belum tentu harga saham nya rendah atau turun 

dan sebaliknya, perusahaan dengan ROE tinggi belum tentu harga saham 

nya tinggi atau naik. Hal tersebut dikarenakan investor tidak hanya 

menitikberatkan pada ROE ketika akan membeli saham. Berdasarkan 

pernyataan dari (Eduardus, 2001) yang juga mengatakan memprediksi 

ROA dan ROE di masa depan dengan data historis kurang akurat karena 

secara implisit berasumsi ROA dan ROE dimasa lalu akan sama dengan 

ROA dan ROE di masa depan. Sehingga investor tidak menjadikan ROA 

dan ROE sebagai acuan utama dalam membeli saham. Hal ini sejalan 

dengan penelitian dari (M. R. Putra & Hakip Nurdiansyah, 2022) yang 

berjudul “Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Harga Saham”. Dalam 
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penelitian nya ia mendapatkan hasil ROE tidak mempengaruhi harga 

saham. 

3. Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) Terhadap Harga Saham 

Debt to Equity Ratio (DER) menggambarkan ukuran sebuah 

perusahaan atau emiten dapat dikatakan mampu membayar utang jika 

jumlah shareholders equity lebih besar dari jumlah liabilitas. Atau bisa 

dikatakan sebuah perusahaan memiliki resiko unuk membayar utang lebih 

rendah jika nilai DER < 1,0 × begitupula sebaliknya (Kurniawan, Rivan; 

Sudarso, 2020). 

Melalui penelitian ini setelah dilakukan uji hipotesis dari uji-t 

diperoleh hasil nilai t hitung 0,480 < t tabel 2,001 dan nilai DER sig. > α 

(0,63 > 0,05) atau dibaca nilai DER sig lebih besar dari nilai alpha. Hal 

tersebut menunjukan bahwa H0 diterima dan Ha ditolak dan hal tersebut 

menjelaskan bahwa DER tidak memiliki pengaruh yang signifikan 

terhadap harga saham syariah. Sehingga penelitian ini sejalan dengan 

penelitian dari (Masruri Zaimsyah, 2019). 

Berdasarkan hasil penelitian dapat disimpulkan bahwa DER tidak 

berpengaruh terhadap harga saham syariah di JII 2017-2022, hal ini sesuai 

dengan pernyataan dari (Eduardus, 2001) dalam bukunya yang berjudul 

Analisis Investasi dan Manajemen Portofolio menyatakan bahwa EPS 

(Earning per Share) merupakan hal penting pertama yang harus 

diperhatikan sebelum membeli saham dan dapat mempengaruhi harga 

saham. Penelitian ini jua sejalan dengan penelitian dari (Masruri 

Zaimsyah, 2019) yang menyatakan bahwa DER tidak berpengaruh 

terhadap harga saham. 

4. Pengaruh Inflasi Terhadap Harga Saham 

Inflasi menggambarkan keadaan dimana kenaikan harga barang 

secara terus-menerus dan berdampak pada perekonomian secara makro 

(Mayasari & Mahinshapuri, 2022). Inflasi bukanlah suatu hal yang buruk 

jika dapat dikendalikan oleh negara atau dapat diartikan bahwa inflasi 

salah satu tanda bahwa negara tersebut mengalami pertumbuhan ekonomi. 
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Lain halnya ketika inflasi terlampau tinggi, hal tersebut malah akan 

membuat perekonomian suatu negara menjadi hancur. 

Melalui penelitian ini setelah dilakukan uji hipotesis dari uji-t 

diperoleh hasil nilai t hitung 0,819 < t tabel 2,001 dan  nilai Inflasi sig. > 

α (0,41 > 0,05) atau dibaca nilai Inflasi sig lebih besar dari nilai alpha. 

Hal tersebut menunjukan bahwa H0 diterima dan Ha ditolak dan hal 

terseut menjelaskan bahwa Inflasi tidak memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap harga saham syariah. Sehingga penelitian ini sejalan 

dengan penelitian (Putri & Subardjo, 2020). 

Jika dikaitkan dengan pernyataan dari (Jogiyanto, 2010) Inflasi 

meningkatkan pendapatan dan biaya perusahaan. Jika peningkatan biaya 

produksi lebih tinggi dari peningkatan harga yang dapat dinikmati oleh 

perusahaan maka profitabilitas perusahaan akan turun. Jika profit yang 

diperoleh perusahaan kecil, hal ini akan mengakibatkan para investor 

enggan menanamkan dananya di perusahaan tersebut. Hal itu berarti 

inflasi tidak bisa dijadikan indikator utama untuk melihat harga saham 

sehingga tidak mempengaruhi harga saham dan berdasarkan data yang 

diperoleh, peneliti berasumsi hal ini disebabkan oleh peristiwa Covid-19. 

Pada masa itu ketika inflasi mengalami sedikit kenaikan di tahun 2021 

yang mengindikasikan adanya sedikit pertumbuhan ekonomi paska 

Covid-19, namun banyak harga saham perusahaan yang masih bergerak 

turun. Itu berarti para investor tidak melihat tingkat inflasi sebagai 

patokan untuk kembali berinvestasi. Atau dapat dikatakan para investor 

masih tetap berhati-hati dalam menginvestasikan asetnya di perusahaan-

perusahaan semasa paska Covid-19, walaupun perekonomian Indonesia 

sudah membaik. 

5. Pengaruh Suku Bunga Terhadap Harga Saham 

Dalam menjalankan usahanya, perusahaan perbankan mengacu 

pada bunga yang dikeluarkan oleh Bank Indonesia (BI), hal inilah yang 

dinamakan suku bunga acuan (Senen et al., 2020). Ketika sebuah negara 

mengalami suatu kondisi perekonomian tertentu, maka Bank Indonesia 
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akan mengambil tindakan dengan cara meaikan atau menurunkan suku 

bunga acuan, hal ini yang disebut sebagai kebijakan moneter. 

Melalui penelitian ini setelah dilakukan uji hipotesis dari uji-t 

diperoleh hasil nilai t hitung 0,668 < t tabel 2,001 dan  nilai Inflasi sig. > 

α (0,5 > 0,05) atau dibaca nilai Suku Bunga sig lebih besar dari nilai 

alpha. Hal tersebut menunjukan bahwa H0 diterima dan Ha ditolak dan 

hal terseut menjelaskan bahwa Suku Bunga tidak memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap harga saham syariah. Sehingga penelitian ini sejalan 

dengan penelitian dari (Veronica & Pebriani, 2020). 

(Eduardus, 2001) menjelaskan dalam bukunya mengenai suku 

bunga yang meningkat mengisyaratkan investor untuk memindahkan 

investasinya ke deposito bank, namun hal tersebut tidak dapat dijadikan 

acuan. Teori tersebut sejalan dengan hasil pada penelitian ini yang 

mendapatkan hasil bahwa suku bunga tidak mempengaruhi harga saham 

secara signifikan. Dan sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 

(Veronica & Pebriani, 2020) bahwa suku bunga tidak memiliki pengaruh 

tehadap harga saham. Dalam praktik nyata nya dapat dilihat bahwa suku 

bunga cenderung memiliki nilai yang konstan diangka 3%-6% namun 

pergerakan harga saham dapat naik lebih tinggi dan jatuh lebih rendah 

dari suku bunga. 

6. Pengaruh Kurs Terhadap Harga Saham 

Kurs atau  nilai tukar mata uang merupakan sejumlah mata uang 

lokal yang dibutuhkan untuk ditukar dengan mata uang negara asing 

(Safany et al., 2021). Kurs dapat menjadi indikator perekonomian disuatu 

negara bila dibandingkan dengan negara lain. Misalnya saja antara mata 

uang Rupiah dengan Dollar Amerika Serikat. 

Melalui penelitian ini setelah dilakukan uji hipotesis dari uji-t 

diperoleh hasil nilai t hitung 2,155 > t tabel 2,001 dan  nilai Inflasi sig. < 

α (0,03 < 0,05) atau dibaca nilai Kurs sig lebih kecil dari nilai alpha. Hal 

tersebut menunjukan bahwa H0 ditolak dan Ha diterima dan hal terseut 

menjelaskan bahwa Kurs memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 
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harga saham syariah. Sehingga penelitian ini sejalan dengan penelitian 

(Alvia et al., 2021). 

(Dwijayanti, 2021) dalam penelitian nya menyatakan bahwa 

.Harga mata uang asing yang tinggi akan menyebabkan perdagangan di 

bursa efek akan semakin lesu, karena tingginya nilai mata uang asing 

mendorong investor berinvestasi di pasar uang. Dari penelitian ini 

didapatkan hasil bahwa Kurs mempengaruhi pergerakan harga saham. 

Artinya setiap harga Dollar Amerika Serikat semakin mahal maka harga 

saham akan turun, begitupula sebaliknya. Peneliti berasumsi banyak 

investor asing yang menanamkan modalnya di perusahaan Indonesia. 

Maka setiap pergerakan harga Rupiah terhadap Dollar Amerika Serikat 

mempengaruhi keputusan pembelian saham perusahaan di Indonesia. 

Selain investor asing, dari point of view perusahaan atau emiten juga 

merasakan keuntungan ketika Rupiah menguat terhadap Dollar Amerika 

Serikat, yakni mendapatkan bahan baku yang lebih murah jika melakukan 

impor, sehingga menambah laba perusahaan yang berdampak pada 

kenaikan harga saham. Hal tersebut terbukti ketika terjadi krisis global di 

tahun 2017-2018 harga saham ikut mengalami penurunan. 

7. Pengaruh Semua Variabel Bebas Terhadap Harga Saham Secara 

Simultan 

Fundamental perusahaan dan kondisi makroekonomi merupakan 

salah satu faktor yang mempengaruhi harga saham. Ada banyak faktor 

fundamental dan makroekonomi. Dalam peneltian ini penelitian ini faktor 

fundamental yang dipilih adalah ROA, ROE dan DER, sedangkan 

makroekonomi yang dipilih adalah inflasi, suku bunga dan kurs.  

Melalui penelitian ini setelah dilakukan uji hipotesis dari uji-F 

diperoleh hasil nilai F hitung 1,567 < F tabel 2,758 dan nilai Prob(F-

statistic) > α (0,17 > 0,05) atau dibaca nilai Uji-F lebih kecil dari nilai 

alpha. Hal tersebut menunjukan bahwa H0 diterima dan Ha ditolak dan 

hal terseut menjelaskan bahwa semua variabel secara simultan tidak 

memiliki pengaruh yang signifikan terhadap harga saham syariah. 
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Secara simultan semua variabel tidak memiliki pengaruh signifikan 

terhadap harga saham. Walaupun variabel kurs memiliki hasil penelitian 

berpengaruh signifikan terhadap harga saham, namun variabel lain 

memiliki hasil tidak berpengaruh. Sehingga hal tersebut dapat 

mempengaruhi hasil penelitian secara simultan. Ini berarti secara umum 

harga saham dipengaruhi oleh faktor diluar penelitan. Atau dapat 

dikatakan investor tidak menjadikan variabel-variabel yang diteliti 

sebagai tolok ukur dalam membeli saham. 

D. Keterbatasan Penelitian 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatan penelitian yaitu sebagai berikut: 

1. Penulis menyadari bahwa penelitian ini masih memiliki keterbatasan 

dalam hal literatur, referensi, serta teori-teori pendukung, sehingga 

diperlukan penelitian lebih lanjut yang lebih mendalam mengenai harga 

saham syariah. 

2. Masing-masing variabel faktor fundamental dan makoekonomi yang 

diteliti dalam penelitian ini hanya tiga yaitu ROA, ROE dan DER dari sisi 

faktor fundamental. Inflasi, suku bunga dan kurs dari sisi makroekonomi. 

Sedangkan masih ada rasio keuangan lain yang lebih berkaitan dengan 

saham yang dapat diteliti seperti Earning per Share (EPS), Price to 

Earning Ratio (PER) atau Deviden guna melihat seberapa besar/banyak 

investor akan mendapat imbal balik dari perusahaan. 

3. Jangka waktu dan sampel yang digunakan dalam penelitian inipun masih 

sangat terbatas. Jangka waktu hanya 6 tahun (2017-2022) dan sampel 

yang hanya 11 perusahaan. Disarankan untuk menambah jangka waktu 

dan sampel dalam penelitian untuk penelitian berikutnya agar hasil 

penelitian lebih akurat dari penelitan yang sudah dilakukan.
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Setelah melakukan penelitian mengenai analisis pengaruh faktor 

fundamental dengan variabel ROA, ROE dan DER serta makroekonomi 

dengan variabel inflasi, suku bunga dan kurs pada kinerja saham syariah yang 

terdaftar di Jakarta Islamic Index tahun 2017-2022 maka diperoleh 

kesimpulan sebagai berikut : 

1. Nilai signifikansi Return on Asset (ROA) adalah 0,08, yang mana nilai 

tersebut lebih besar dari nilai α (0,05). Sehingga dapat disimpulkan H0 

diterima dan Ha ditolak atau dapat diartikan Retun on Assets (ROA) 

tidak berpengaruh secara signifikan terhadap harga saham syariah dari 

perusahaan atau emiten yang terdaftar di Jakarta Islamic Index 2017-

2022. 

2. Nilai signifikansi Return on Equity (ROE) adalah 0,72, yang mana nilai 

tersebut lebih besar dari nilai α (0,05). Sehingga dapat disimpulkan H0 

diterima dan Ha ditolak atau dapat diartikan Retun on Equity (ROE) 

tidak berpengaruh secara signifikan terhadap harga saham syariah dari 

perusahaan atau emiten yang terdaftar di Jakarta Islamic Index 2017-

2022. 

3. Nilai signifikansi Debt on Equity Ratio (DER) adalah 0,63, yang mana 

nilai tersebut lebih besar dari nilai α (0,05). Sehingga dapat disimpulkan 

H0 diterima dan Ha ditolak atau dapat diartikan Debt on Equity Ratio 

(DER) tidak berpengaruh secara signifikan terhadap harga saham syariah 

dari perusahaan atau emiten yang terdaftar di Jakarta Islamic Index 

2017-2022. 

4. Nilai signifikansi inflasi adalah 0,41, yang mana nilai tersebut lebih besar 

dari nilai α (0,05). Sehingga dapat disimpulkan H0 diterima dan Ha 

ditolak atau dapat diartikan inflasi tidak berpengaruh secara signifikan 

terhadap harga saham syariah dari perusahaan atau emiten yang terdaftar 

di Jakarta Islamic Index 2017-2022.
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5. Nilai signifikansi suku bunga adalah 0,5, yang mana nilai tersebut lebih 

besar dari nilai α (0,05). Sehingga dapat disimpulkan H0 diterima dan 

Ha ditolak atau dapat diartikan suku bunga tidak berpengaruh secara 

signifikan terhadap harga saham syariah dari perusahaan atau emiten 

yang terdaftar di Jakarta Islamic Index 2017-2022. 

6. Nilai signifikansi kurs adalah 0,03, yang mana nilai tersebut lebih besar 

dari nilai α (0,05). Sehingga dapat disimpulkan H0 ditolak dan Ha 

diterima atau dapat diartikan kurs berpengaruh secara signifikan 

terhadap harga saham syariah dari perusahaan atau emiten yang terdaftar 

di Jakarta Islamic Index 2017-2022. 

7. Nilai Prob(F-statistic) semua variabel yang diteliti secara simultan 

adalah 0,17, yang mana nilai tersebut lebih besar dari nilai α (0,05). 

Sehingga dapat disimpulkan H0 diterima dan Ha ditolak atau dapat 

diartikan semua variabel bebas yang di teliti secara simultan tidak 

berpengaruh secara signifikan terhadap harga saham syariah dari 

perusahaan atau emiten yang terdaftar di Jakarta Islamic Index 2017-

2022. 

B. Saran 

Berdasarkan hasil penelitian dan kesimpulan, maka saran yang dapat 

peneliti sampaikan sebagai berikut: 

1. Bagi penelitian selanjutnya dapat menambah variabel lain yang lebih 

fundamental dari sisi perusahaan seperti Earning per Share (EPS), Price 

to Earning Ratio (PER) atau Deviden untuk melihat seberapa banyak 

pendapatan yang akan diterima investor dari perusahaan/emiten, dan juga 

dapat menambah sampel penelitian dengan meneliti index saham syariah 

lainnya seperti Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). 

2. Bagi perusahaan atau emiten untuk dapat mempertahankan atau bahkan 

meningkatkan faktor-faktor lain yang lebih fundamental seperti laba 

bersih perusahaan dan deviden yang akan dibagikan pada investor demi 

peningkatan kinerja perusahaan, sehingga harga saham perusahaan 

terkait dapat meningkat. 
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LAMPIRAN-LAMPIRAN 

 

Lampiran 1.  Data Eliminasi Terhadap Pemilihan Sampel Penelitian 

Daftar Emiten Yang 

Terdaftar di JII 2017-2022 

Emiten 

yang 

Terdaftar 

di JII dari 

2017-2022 

Berturut-

turut 

Laporan 

Keuangan 

Terpublikasi 

di Website 

Perusahaan 

Laporan 

Keuangan 

Menggunakan 

Mata Uang 

Rupiah 

ACES       

ADRO ADRO ADRO   

AKRA       

ANTM  ANTM ANTM ANTM 

ASII       

BRIS       

BRPT       

BSDE       

BTPS       

CPIN       

CTRA       

ERAA       

EXCL EXCL EXCL EXCL 

HRUM       

ICBP ICBP ICBP ICBP 

INCO       

INDF INDF INDF INDF 

INDV       

INTP       

ITMG       

JPFA       

JSMR       

KLBF KLBF KLBF KLBF 

LPKR       

LPPF       

LSIP       

MDKA       
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MDKA       

MNCN       

MYRX       

PGAS PGAS PGAS   

PTBA PTBA PTBA PTBA 

PTPP       

PWON       

SCMA       

SMGR SMGR SMGR SMGR 

SMRA       

TKIM       

TLKM TLKM TLKM TLKM 

TPIA TPIA TPIA   

UNTR UNTR UNTR UNTR 

UNVR UNVR UNVR UNVR 

WIKA WIKA WIKA WIKA 

WSBP       

WSKT       

 

Lampiran 2. Data ROA, ROE dan DER dan Harga Saham Pada Sampel Terpilih 

Kode 

Perusahaan 
Tahun ROA ROE DER 

Harga 

Saham 

ANTM 

2017 0,46% 0,74% 62 626 

2018 2,62% 4,43% 69 773 

2019 0,64% 1,07% 67 840 

2020 3,62% 6,04% 67 1956 

2021 5,66% 8,93% 58 2246 

2022 11,36% 16,11% 42 1991 

EXCL 

2017 0,67% 1,73% 160 2961 

2018 -5,72% -17,97% 214 1983 

2019 1,14% 3,73% 228 3143 

2020 0,55% 1,94% 254 2740 

2021 1,77% 6,41% 262 3175 

2022 1,27% 4,33% 240 2146 

ICBP 

2017 12,01% 19,41% 58 8895 

2018 13,31% 21,17% 54 10445 

2019 13,02% 19,92% 48 11155 

2020 6,36% 22,38% 106 9562 

2021 5,41% 18,86% 187 8701 

2022 3,98% 12,56% 158 10007 
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INDF 

2017 4,73% 13,33% 132 7609 

2018 4,32% 12,39% 139 7435 

2019 5,10% 12,99% 111 7919 

2020 3,96% 15,23% 106 6824 

2021 4,26% 15,83% 192 6321 

2022 3,52% 11,81% 161 6726 

KLBF 

2017 14,47% 18,10% 20 1689 

2018 13,54% 16,80% 20 1520 

2019 12,37% 15,77% 22 1617 

2020 12,11% 15,70% 25 1478 

2021 12,40% 16,26% 22 1612 

2022 12,42% 16,59% 25 2088 

PTBA 

2017 20,36% 32,90% 60 2456 

2018 20,78% 31,37% 49 4302 

2019 15,54% 22,22% 42 2662 

2020 9,92% 14,24% 42 2798 

2021 21,89% 32,87% 49 2712 

2022 27,71% 43,78% 57 3689 

SMGR 

2017 4,11% 6,97% 64 9928 

2018 6,02% 9,87% 59 11503 

2019 3,00% 7,41% 142 11977 

2020 3,58% 8,17% 119 12394 

2021 2,50% 5,31% 97 7230 

2022 2,85% 5,53% 84 6562 

TLKM 

2017 11,16% 23,89% 93 4430 

2018 8,75% 18,23% 90 3758 

2019 8,44% 18,75% 104 3967 

2020 8,42% 20,29% 123 3297 

2021 8,93% 20,35% 108 4036 

2022 7,54% 16,06% 97 3744 

UNTR 

2017 9,00% 16,32% 77 35398 

2018 9,57% 20,69% 110 27298 

2019 10,13% 19,43% 87 21361 

2020 6,02% 9,96% 61 26519 

2021 9,13% 14,99% 59 22244 

2022 14,95% 24,80% 60 26020 

UNVR 

2017 37,05% 135,40% 265 11169 

2018 46,66% 120,21% 158 9141 

2019 35,80% 139,97% 291 8386 

2020 34,89% 45,09% 316 7321 

2021 30,20% 133,25% 341 4113 
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2022 29,29% 134,21% 358 4696 

WIKA 

2017 2,63% 9,51% 246 1558 

2018 2,92% 11,69% 248 1648 

2019 3,68% 13,85% 260 1982 

2020 0,27% 1,36% 376 1977 

2021 0,17% 0,90% 398 1907 

2022 -0,08% -0,46% 444 791 

 

Lampiran 3. Data inflasi, suku bunga dan kurs pada tahun penelitian 

Tahun Inflasi Suku Bunga Kurs 

2017 3,61% 4,25%  Rp. 13.480  

2018 3,13% 6%  Rp. 14.409  

2019 2,72% 5%  Rp. 13.831  

2020 1,68% 3,75%  Rp. 14.043  

2021 1,87% 3,5%  Rp. 14.197  

2022 5,51% 5,5%  Rp. 15.652  
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