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ABSTRAK

Nadiah Ayu Salsabila. 2020. SKRIPSI. Judul: “Determinan Financial Ratio Terhadap
Harga Saham Pada Perusahaan Jakarta Islamic Index (JII) Tahun

2012-2018”
Pembimbing : Titis Miranti, M.Si
Kata Kunci : Jakarta Islamic Index (JII), Rasio Keuangan, Harga Saham

Jakarta Islamic Index merupakan indeks saham yang dapat dijadikan alternatif
dalam berinvestasi syariah. Dalam memilih memilih objek investasi pada saham syariah,
perlu memperatikan rasio keuangan dan harga saham perusahaan. Tujuan penelitian untuk
mengetahui pengaruh rasio keuangan terhadap harga saham pada perusahaan yang
terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII). Adapun jenis penelitian ini adalah kuantitatif.
Populasi sebanyak 56 perusahaan yang terdaftar pada Jakarta Islamic Index (JII) periode
2012-2018 dengan sampel berjumlah 11 perusahaan. Model analisis yang digunakan yaitu
regresi data panel. Jenis data yang digunakan yaitu data sekunder yang diakses melalui
website Bursa Efek Indonesia (BEI). Hasil penelitian menunjukkan secara parsial variabel
earning per share berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Sedangkan variabel
current ratio, debt to equity ratio, total assets turnover, dan net profit margin tidak
berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Secara simultan variabel current ratio,
debt to equity ratio, total assets turnover, net profit margin, dan earning per share
berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Kontribusi penelitian ini dapat dijadikan
referensi bagi perusahaan agar memperhatikan rasio keuangan yang mempengaruhi harga
saham.
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ABSTRACT

Nadiah Ayu Salsabila. 2020. Thesis. Title: "Determinants of Financial Ratio Toward
Stock Prics on Jakarta Islamic Index (JI1) Company period 2012-

2018~
Advisor : Titis Miranti, M.Si
Keyword : Jakarta Islamic Index (JI1), Financial ratio, Stock price

Jakarta Islamic Index is a stock index in the IDX that can be used as an
alternative In islamic investment. In choosing investment object in islamic stocks, it
necessary to pay attention to the financial ratios and stock prices of companies. The
purpose of this study was to determine the effect of financial ratios on stock prices on
companies listed on the Jakarta Islamic Index (JII). The type of this research is
guantitative. The population of 56 companies registered on the Jakarta Islamic Index
(J11) for the 2012-2018 period with a sample of 11 companies. The analysis model use
panel data regression using eviews software. The type of data use secondary data
accessed through the Indonesia Stock Exchange (IDX) website. The results showed that
earning per share variable has a significant effect on stock prices. While the current
ratio, debt to equity ratio, total assets turnover and net profit margin variables have no
significant effect on stock prices. Simultaneously variables of current ratio, debt to equity
ratio, total assets turnover, net profit margin and earning per share have significant
effects on stock prices.The contribution of this research can be used as a reference for
companies to pay attention to financial ratios that affect stock prices.
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BAB I
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Rasio keuangan memiliki peranan penting bagi semua pihak yang memiliki
kepentingan terhadap suatu perusahan. Hal ini dikarenakan rasio keuangan suatu
perusahaan sebagai sarana infoemasi untuk mengetahui keadaan atau
perkembangan perusahaan. Terdapat lima jenis rasio yang digunakan perusahaan
pada laporan keuangannya yang meliputi rasio likuiditas, rasio solvabilitas, rasio
aktivitas, rasio profitabilitas dan rasio pasar. Rasio likuiditas merupakan rasio
yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi
hutang jangka pendeknya. Rasio solvabilitas merupakan rasio yang digunakan
untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam melunasi seluruh kewajibannya,
baik jangka pendek maupun jangka panjang. Rasio aktivitas merupakan rasio
yang digunakan untuk mengukur keefektifan perusahaan dalam mengelola aktiva
yang dimilikinya (Kasmir, 2015). Rasio Profitabilitas merupakan rasio yang
digunakan untuk menilai perusahaan dalam mencari keuntungan. Rasio ini juga
memberikan ukuran tingkat efektivitas manajemen suatu perusahaan (Kasmir,
2015). Rasio pasar merupakan kemampuan perusahaan dalam mengestimasi nilai
intrinsik perusahaan (nilai saham). Sehingga, investor juga berkepentingan
terhadap rasio penilaian perusahaan dimana mereka berinvestasi.

Terdapat karakteristik yang membedakan antar rasio keuangan. Adapun pada
rasio likuiditas, kondisi likuiditas penting untuk pertimbangan dampak dan

ketidakmampuan perusahaan apabila tidak dapat melunasi kewajiban jangka



pendeknya. Rasio solvabilitas digunakan mengukur kemampuan perusahaan
dalam melunasi hutang jangka panjangnya. Dengan rasio solvabilitas, dapat
dilihat seberapa banyak total hutang perusahaan secara keseluruhan. Rasio
aktivitas digunakan untuk melihat seberapa efektif perusahaan memanfaatkan
aktiva/aset yang dimiliki untuk menunjang aktivitas perusahaan. Rasio
Profitabilitas mengungkapkan hasil akhir dari seluruh kebijakan keuangan dan
keputusan operasional yang dilakukan oleh manajemen suatu perusahaan. Rasio
pasar dapat berfungsi untuk melihat layak tidaknya harga saham perusahaan untuk
dibeli.

Dalam dunia investasi, rasio keuangan merupakan faktor utama yang
digunakan oleh investor dalam melakukan analisis fundamental. Melalui rasio
keuangan, investor dapat mengetahui Kinerja suatu perusahaan. Berdasarkan
kinerja tersebut, maka investor dapat melakukan keputusan berinvestasi. Selain
itu, harga saham merupakan faktor penting yang perlu diperhatikan oleh investor
apabila akan berinvestasi pada perusahaan yang listing di pasar modal. Harga
saham pada umumnya mencerminkan nilai dari suatu perusahaan di mata
masyarakat (Samsuar, 2017).

Pasar modal memiliki peranan penting bagi perekonomian Indonesia. Hal ini
dikarenakan pasar modal menjalankan dua fungsi utama yaitu sebagai sarana
investasi/pendanaan usaha dan sebagai sarana bagi perusahaan untuk
mendapatkan sumber dana yang berasal dari investor. Adapun pihak yang
menyelenggarakan dan menyediakan sistem juga sarana untuk mempertemukan

penawaran jual dan beli efek di Indonesia yaitu Bursa Efek Indonesia (BEI). Salah



satu cara untuk menilai kinerja perusahaan yang listing di bursa efek dapat
melalui indeks pasar saham. Selain saham konvensional, BEI juga menyediakan
wadah bagi masyarakat muslim yang ingin berinvestasi sesuai dengan prinsip
syariah. Terdapat tiga indeks saham syariah dalam BEI yaitu Indeks Saham
Syariah Indonesia (ISSI), Jakarta Islamic Index (JII) dan Jakarta Islamic Index 70
(JN70).

Fenomena yang menarik dari dunia pasar modal syariah yaitu adanya
peningkatan pada jumlah saham syariah tahun 2012-2018. Berdasarkan Gambar
1.1 dapat dilihat bahwa jumlah saham syariah yang tercatat dalam Daftar Efek
Syariah (DES) dari tahun 2012 hingga tahun 2016 periode pertama mengalami
peningkatan dan penurunan. Jumlah DES mengalami penurunan karena sebagian
besar saham yang keluar, perusahaannya memiliki hutang yang meningkat. Pada
tahun 2016 periode kedua hingga tahun 2018 terus mengalami peningkatan.

Berikut merupakan grafik jumlah saham syariah dalam Daftar Efek Syariah.

Gambar 1.1
Jumlah Saham Syariah dalam Daftar Efek Syariah (DES)
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Dalam penelitian ini objek penelitian yang digunakan yaitu perusahaan-
perusahaan yang listing di Jakarta Islamic Index (JII). Adanya JII dapat dijadikan
alternatif bagi investor muslim yang ingin berinvestasi pada surat berharga
berbasis syariah. Hal ini dikarenakan saham yang listing di JII telah melalui tahap
screening. Adapun screning atau proses seleksi saham JII dilakukan oleh DSN-
MUI dan Otoritas Jasa Keuangan (OJK). Saham yang tergabung dalam JII hanya
30 saham syariah yang paling likuid (idx.co.id). Selain itu, saham yang listing di
JII disebut sebagai blue-chipnya (saham unggulan) syariah (Yuliawati &
Darmawan, 2019).

Dalam penelitian yang dilakukan oleh Fitriany (2012) mengenai dampak
goncangan krisis global terhadap Jakarta Islamic Index (JII) dan Index Harga
Saham Gabungan (IHSG) telah didapatkan hasil bahwa IHSG lebih cepat
mengalami kepanikan dibandingkan dengan pasar JIl. Hal tersebut disebabkan
investasi pada JII lebih bersifat jangka panjang dan sesuai dengan prinsip syariah
tanpa tercampur dana ribawi. Selain itu, investasi syariah bukan untuk spekulasi.
Sehingga hal tersebut dapat menjadi kelebihan saham JII daripada IHSG.

Terdapat beberapa penelitian terdahulu yang membahas mengenai pengaruh
rasio keuangan terhadap harga saham. Adapun, pada rasio likuiditas yang
digunakan dalam penelitin ini diproksikan oleh current ratio (CR). Hal ini
dikarenakan terdapat perbedaan hasil pada penelitian terdahulu mengenai
pengaruh CR terhadap harga saham. Current ratio (CR) merupakan rasio
keuangan yang menunjukkan kemampuan perusahaan dalam membayar

kewajiban jangka pendeknya dengan menggunakan aktiva lancar. Berdasarkan



penelitian yang dilakukan oleh Bagherzadeh, dkk. (2013) di National Stock
Exchange (NSE) India menunjukkan bahwa current ratio memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap harga saham. Namun, berdasarkan penelitian yang dilakukan
oleh (Hidayat & Topowijono, 2018) pada perusahaan pertambangan subsektor
pertambangan minyak dan gas bumi yang terdaftar di BEI menunjukkan bahwa
CR tidak memiliki pengaruh terhadap harga saham. Hal tersebut dikarenakan
sebagian besar perusahaan memiliki CR kurang dari 200%.

Adapun dalam rasio likuiditas diproksikan oleh debt to equity ratio (DER).
DER merupakan rasio yang digunakan untuk mengetahui setiap rupiah modal
perusahaan yang dijadikan untuk jaminan utang (Kasmir, 2015). Dalam hal ini
apabila perusahaan menggunakan hutang semakin banyak, maka semakin besar
beban tetap berupa bunga dan angsuran pokok pinjaman yang harus dibayar.
Maka semakin tinggi tingkat financial leverage suatu perusahaan, semakin tinggi
pula risiko bisnis yang dihadapi. Bagi investor hal tersebut berarti prospek yang
kurang baik jika mereka melakukan investasi di perusahaan tersebut. Prospek
perusahaan sangat berhubungan dengan perubahan harga saham. Berdasarkan
penelitian yang dilakukan oleh Utami dan Darmawan (2019) menunjukkan bahwa
DER memiliki pengaruh yang negatif terhadap harga saham. Artinya, kenaikan
atau penurunan DER tidak memiliki pengaruh terhadap harga saham. Namun,
berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Savitri (2016) menunjukkan bahwa
DER berpengaruh signifikan terhadap harga saham.

Dalam penelitian ini, rasio aktivitas yang digunakan oleh peneliti yaitu total

asset turnover. Total aset turnover merupakan rasio yang digunakan untuk



mengukur semua perputaran aktiva yang dimiliki perusahaan serta mengukur
berapa jumlah penjualan yang diperoleh dari tiap rupiah aktiva. Berdasarkan
penelitian yang dilakukan oleh Putra, dkk. (2013) pada perusahaan BUMN (Non-
Bank) menunjukkan bahwa total assets turnver memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap harga saham industri manufaktur food and beverage.
Sedangkan menurut penelitian yang dilakukan oleh Asmirantho dan Kusumah
(2017) pada perusahaan farmasi yang terdaftar pada BEI menunjukkan bahwa
total assets turnover tidak berpengaruh terhadap harga saham.

Pada rasio profitabilitas, variabel yang digunakan yaitu net profit margin
(NPM). NPM merupakan rasio yang menunjukkan besarnya presentase laba
bersih atas penjualan bersih. Menurut Putriyandari (2018) NPM menunjukkan
tingginya kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih sehingga
semakin tinggi NPM, maka semakin tinggi harga saham. Berdasarkan penelitian
Putriyandari (2018) pada perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi
yang terdaftar di BEI tahun 2010-2015 menunjukkan bahwa NPM secara parsial
berpengaruh terhadap harga saham. Namun, berdasarkan penelitian yang
dilakukan oleh Faleria, dkk., (2017) pada perusahaan food and beverages di BEI
tahun 2013-2016 menunjukkan bahwa NPM tidak berpengaruh terhadap harga
saham. Hal tersebut dapat disebabkan karena NPM tidak mengukur kualitas dari
laba yang dihasilkan.

Adapun pada rasio pasar, menggunakan earning per share (EPS). Menurut
Hidayat & Topowijono (2018) Informasi EPS merupakan informasi yang danggap

paling mendasar dan berguna, karena bisa menggambarkan prospek earning



perusahaan di masa depan. Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Talamati
& Pangemanan (2015) pada perusahaan perbankan yang termasuk dalam BEI
menunjukkan bahwa EPS memiliki pengaruh positif yang kuat terhadap harga
saham. Hal ini dikarenakan EPS merupakan indikator penting dalam tingkat
kesehatan perusahaan. Namun, berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh
Rahmadewi & Abundanti (2018) pada perusahaan otomotif yang terdaftar di BEI
tahun 2012-2016 menunjukkan bahwa EPS tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap harga saham.

Berdasarkan fenomena pada latar belakang yang telah dipaparkan, maka
peneliti berusaha mengembangkan dan meneliti kembali dari penelitian
sebelumnya, yaitu menguji pengaruh CR, DER, TATO, NPM dan EPS terhadap
harga saham. Adapun yang membedakan penelitian ini dengan penelitian
sebelumnya yaitu menggunakan seluruh jenis rasio keuangan untuk variabel
independen. Rasio tersebut meliputi rasio likuiditas, rasio solvablitas, rasio
aktivitas, rasio profitabilitas, dan rasio pasar. Analisis yang digunakan dalam
penelitian ini yaitu analisis regresi data panel. Dalam uraian tersebut, maka
diambil penelitian “Determinan Financial Ratio Terhadap Harga Saham Pada

Perusahaan Jakarta Islamic Index (JI1) Tahun 2012-2018”.



1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang telah dipaparkan, peneliti memiliki rumusan
masalah sebagai berikut:
1. Bagamana karakteristik rasio likuiditas, rasio solvabiltas, rasio aktivitas,
rasio profitabilitas, dan rasio pasar pada perusahaan JIl tahun 2012-2018?
2. Apakah rasio likuiditas, rasio solvabilitas, rasio aktivitas, rasio
profitabilitas, dan rasio pasar secara simultan berpengaruh signifikan
terhadap harga saham pada perusahaan JII?
3. Apakah rasio likuiditas secara parsial berpengaruh signifikan terhadap
harga saham pada perusahaan JII?
4. Apakah rasio solvabilitas secara parsial berpengaruh signifikan terhadap
harga saham pada perusahaan JII?
5. Apakah rasio aktivitas secara parsial berpengaruh signifikan terhadap
harga saham pada perusahaan JII?
6. Apakah rasio profitabilitas secara parsial berpengaruh signifikan terhadap
harga saham pada perusahaan JII?
7. Apakah rasio pasar secara parsial berpengaruh signifikan terhadap harga
saham pada perusahaan JI1?
1.3 Tujuan Penelitian
Sesuai uraian diatas, penelitian ini bertujuan untuk mengetahui:
1. Karakteristik rasio likuiditas, rasio solvabiltas, rasio aktivitas, rasio

profitabilitas, dan rasio pasar pada perusahaan JII tahun 2012-2018.



6.

7.

Pengaruh rasio likuiditas, rasio solvabilitas, rasio aktivitas, rasio
profitabilitas dan rasio pasar secara simultan terhadap harga saham pada
perusahaan JII.

Pengaruh rasio likuiditas secara parsial terhadap harga saham.

Pengaruh rasio solvabilitas secara parsial terhadap harga saham.

Pengaruh rasio aktivitas secara parsial terhadap harga saham.

Pengaruh rasio profitabilitas secara parsial terhadap harga saham.

Pengaruh rasio pasar secara parsial terhadap harga saham.

1.4 Manfaat Penelitian

Sesuai uraian diatas, penelitian ini bermanfaat secara teoritis dan paktis.

Adapun manfaat penelitian inii sebagai berikut:

1.

Manfaat Secara Teoritis

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi dalam
perkembangan ilmu pengetahuan terutama yang berkaitan dengan
Manajemen keuangan.

Manfaat Secara Praktis

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan acuan atau pertimbangan
bagi peneliti selanjutnya terutama untuk penelitian mengenai rasio

keuangan dan harga saham.



BAB |1
KAJIAN PUSTAKA

2.1 Hasil-hasil Penelitian Terdahulu

Penelitian mengenai pengaruh rasio keuangan terhadap harga saham
sebelumnya sudah banyak dilakukan oleh peneliti sebelumnya. Pada penelitian
yang dilakukan oleh Utami dan Darmawan (2019) berjudul Effect of DER, ROA,
ROE, EPS and MVA ON Stock Price in Sharia Indonesia Stock Index. Dalam
penelitian ini menggunakan regresi data panel. Variabel independen dalam
penelitian ini yaitu DER, ROA, ROE, EPS dan MV. Variabel dependen dalam
penelitian ini yaitu harga saham. Hasil penelitian ini menyatakan bahwa DER
tidak memiliki pengaruh terhadap harga saham. Sedangkan ROA, ROE, EPS,
MVA memiliki pengaruh positif terhadap harga saham.

Penelitian Alifiawan, dkk. (2019) berjudul Pengaruh Fundamental dan Makro
Ekonomi Terhadap Harga Saham Perusahaan Multinasional (Syudi Kasus
Perusahaan Industri Dasar dan Kimia Tahun 2016-2017). Dalam penelitian ini
menggunakan regresi linear berganda. Variabel independen yang digunakan
dalam penelitian ini yaitu ROA, DER, EPS dan nilai tukar. Sedangkan variabel
dependen yang digunakan dalam penelitian ini yaitu harga saham. Hasil penelitian
ini menyatakan ROA, DER, EPS dan nilai tukar berpengaruh secara simultan
terhadap harga saham. ROA tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham.
DER tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham. EPS berengaruh secara
signifikan terhadap harga saham. Nilai tukar tidak berpengaruh secara signifikan

terhadap harga saham.
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Pada penelitian yang dilakukan oleh Faisol (2019) yang berjudul Pengaruh
Earnings Per Share (EPS), Return On Equity (ROE), Return On Assets (ROA)
dan Net Profit Margin (NPM) Terhadap Harga Saham. Variabel independen pada
penelitian ini yaitu EPS, ROE, ROA, NPM dan variabel dependen dalam
penellitian ini yaitu harga saham. Dalam penelitian ini menggunakan analisis
regresi linear berganda. Hasil penelitian ini secara simultan EPS, ROE, ROA, dan
NPM perpengaruh terhadap harga saham. Secara parsial EPS berpengaruh
signifikan terhadap harga saham. ROE berpengaruh signifikan terhadap harga
saham. ROA berpengaruh signifikan terhadap harga saham. NPM tidak
berpengaruh signifikan terhadap harga saham.

Pada penelitian yang dilakukan oleh Hidayat dan Topowijono (2018) berjudul
Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Harga Saham dengan variabel independen
CR, EPS, ROE, DER, PER serta variabel dependen harga saham. Dalam
penelitian ini menggunakan regresi linear berganda. Hasil penelitian ini
menyatakan bahwa secara simultan CR, EPS, ROE, DER, PER berpengaruh
terhadap harga saham. Sedangkan secara parsial EPS berpengaruh positif terhadap
harga saham. Variabel PER berpengaruh negatif terhadap harga saham. Variabel
CR, ROE, DER tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap harga saham.

Penelitian Putriyandari (2018) berjudul Analisis Tingkat Harga Saham
Perusahaan Manufaktur Sektor Industri dan Barang Konsumsi. Variabel
independen yang digunakan dalam penelitian ini yaitu EPS, NPM, dan Harga
Saham Masa Lalu (HSML). Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian

ini yaitu harga saham. Analisis yang digunakan dalam penelitian ini yaitu regresi
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linear berganda. Hasil penelitian ini menyatakan bahwa EPS secara parsial
berpengaruh positif terhadap harga saham. NPM secara parsial berpengaruh
positif terhadap harga saham. HSML secara parsial berpengaruh positif terhadap
harga saham. Sedangkan secara simultan EPS, NPM dan HSML berpengaruh
terhadap harga saham.

Penelitian Rahmadewi dan Abundanti (2018) berjudul Pengaruh EPS, PER,
CR dan ROE terhadap Harga Saham di Bursa Efek Indonesia. Variabel
independen yang digunakan dalam penelitian ini yaitu EPS, PER, CR dan ROE.
Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini yaitu harga saham.
Analisis yang digunakan dalam penelitian ini yaitu regresi linear berganda. Hasil
penelitian ini menyatakan bahwa EPS tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap harga saham. PER berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga
saham. CR tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham. ROE berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap harga saham.

Penelitian Suryawan dan Wirajaya (2017) berjudul Pengaruh Current Ratio,
Debt to Equity Ratio, dan Return On Assets pada Harga Saham. Dalam penelitian
ini menggunakan regresi linear berganda. Variabel independen dalam penelitian
ini yaitu CR, DER, ROA dan variabel dependen dalam penelitian ini yaitu harga
saham. Hasil penelitian ini menyatakan bahwa CR dan DER tidak berpengaruh
terhadap harga saham. Sedangkan ROA berpengaruh positif terhadap harga
saham.

Penelitian Asmirantho dan Soemantri (2017) berjudul The Effect of Financial

Performance on Stock Price at Pharmaceutial Sub-Sector Company Listed in
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Indonesia Stock Exchange. Dalam penelitian ini menggunakan regresi data panel.
Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini yaitu CR, DER, TATO,
ROE, dan EPS. Sedangkan variabel dependen yang digunakan dalam penelitian
ini yaitu harga saham. Hasil penelitian ini menyatakan secara parsial CR, DER,
dan TATO tidak berpengaruh terhadap harga saham. Sedangkan ROE, EPS secara
parsial berpengaruh positif terhadap harga saham. Secara simultan CR, DER,
TATO, ROE, EPS berpengaruh signifikan terhadap harga saham.

Penelitian Faleria, Lambey dan Walandouw (2017) berjudul Pengaruh Current
Ratio, Net Profit Margin, dan Earning Per Share terhadap Harga Saham di Bursa
Efek Indonesia. Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini yaitu
CR, NPM, dan EPS. Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini yaitu
harga saham. Analisis yang digunakan dalam penelitian ini yaitu regresi linear
berganda. Hasil penelitian ini menyatakan bahwa CR tidak berpengaruh terhadap
harga saham. NPM tidak berpengaruh terhadap harga saham. EPS tidak
berpengaruh terhadap harga saham. Secara simultan CR, NPM dan EPS tidak
berpengaruh terhadap harga saham.

Penelitian Savitri (2016) berjudul Pengaruh Leverage, Price Earning, Dividen
Payout Terhadap Harga Saham Pada Perusahaan Otomotif. Dalam penelitian ini
menggunakan analisis regresi linear berganda. Variabel independen yang
digunakan dalam penelitian ini yaitu DER, PER dan DPR. Variabel dependen
yang digunakan dalam penelitian ini yaitu harga saham. Hasil penelitian ini

menyatakan bahwa DER secara parsial berpengaruh signifikan terhadap harga
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saham. PER secara parsial tidak berpengaruh terhadap harga saham. DPR secara
parsial tidak berpengaruh terhadap harga saham.

Penelitian Talamati dan Pangemanan (2015) berjudul The Effect of Earning
Per Share (EPS) and Return On Equity (ROE) on Stock Price of Banking
Company Listed in Indonesia Stock Exchange (IDX) 2010-2014. Variabel
independen yang digunakan dalam penelitian ini yaitu EPS dan ROE. Variabel
dependen yang digunakan dalam penelitian ini yaitu harga saham. Analisis yang
digunakan dalam penelitian ini yaitu regresi linear berganda. Hasil penelitian ini
menyatakan bahwa EPS dan ROE berpengaruh secara simultan terhadap harga
saham. EPS memiliki pengaruh yang positif terhadap harga saham. ROE tidak
memiliki pengaruh terhadap harga saham.

Penelitian Tamuntuan (2015) berjudul Analysing The Effect of Return On
Equity, Return On Assets and Earning Per Share Toward Share Price: An
Empirical Study of Food and Beverage Companies Listed on Indonesia Stock
Exchange. Dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi linear berganda.
Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini yaitu ROE, ROA dan
EPS. Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini yaitu harga saham.
Hasil penelitian ini menyatakan bahwa ROE, ROA dan EPS berpengaruh secara
simultan terhadap harga saham. ROE secara parsial tidak memiliki pengaruh
terhadap harga saham. ROA secara parsial tidak memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap harga saham. EPS secara parsial memiliki penngaruh yang

signifikan terhadap harga saham.
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Penelitian Puput Novitasari (2015) berjudul Pengaruh Current Ratio, Total
Assets Turnover, Debt to Equity Ratio dan Return On Equity Terhadap Harga
Saham yang Terdaftar di Perusahaan JII Periode 2009-2013. Dalam penelitian
ini menggunakan analisis regresi linear berganda. Variabel independen dalam
penelitian ini yaitu CR, TATO, DER, ROE dan variabel dependen dalam
penelitian ini yaitu harga saham. Hasil penelitian ini menyatakan bahwa secara
simultan dan parsial variabel CR, TATO, DER, ROE tidak berpengaruh signifikan
terhadap harga saham.

Penelitian Bagherzadeh, Safania dan Roohi (2013) berjudul Relationship
between Current Ratio and Share Price (A Study on NSE, INDIA 2019-2012).
Dalam penelitian ini menggunakan analisis korelasi. Variabel independen pada
penelitian ini yaitu CR dan variabel dependen pada penelitian ini yaitu harga
saham. Hasil penelitian ini menyatakan bahwa CR memiliki hubungan yang
signifikan dengan harga saham.

Penelitian Putra, Suryadi dan Hidayat (2013) berjudul Pengaruh Kinerja
Keuangan Terhadap Harga Saham pada Perusahaan BUMN (Non-Bank) yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Variabel independen yang digunakan dalam
penelitian ini yaitu ROE, TATO, ROI dan CR. Variabel dependen yang digunakan
dalam penelitian ini yaitu harga saham. Dalam penelitian ini menggunakan regresi
linear berganda. Hasil penelitian ini menyatakan bahwa secara simultan ROE,
TATO, ROI dan CR berpengaruh terhadap harga saham. Sedangkan secara parsial

ROE berpengaruh positif terhadap harga saham. TATO berpengaruh positif
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terhadap harga saham. ROI berpengaruh positif terhadap harga saham. CR

berpengaruh positif terhadap harga saham.

Tabel 2.1
Penelitian Terdahulu

No Nama, Tahun, | Variabel dan Metode/ Hasil Penelitian
Judul Penelitian Indikator | Analisis Data

1 Martina Rut | Variabel Regresi data DER tidak
Utami dan Arif | independen: | panel memiliki
Darmawan, 2019, | DER, ROA, pengaruh
Effect of DER, | ROE, EPS, terhadap harga
ROA, ROE, EPS | dan MVA saham.
and MVA on | Variabel ROA, ROE,
Stock PRICES IN | dependen: EPS, MVA
Sharia Indonesia | harga saham memiliki
Stock Index pengaruh positif

terhadap harga
saham.

2 Mukhammad Variabel Regresi linear | 1. ROA, DER, EPS
Mabrur independen: | berganda dan nilai tukar
Alifiawan,dkk. ROA, DER, berpengaruh
2019.  Pengaruh | EPS, dan secara simultan
Fundamental dan | nilai tukar terhadap harga
Makro Ekonomi | Variabel saham
Terhadap Harga | dependen: . ROA tidak
Saham harga saham berpengaruh
Perusahaan signifikan
Multinasional terhadap harga
(Studi Kasus saham
Perusahaan . DER tidak
Industri Dasar dan berpengaruh
kimia Tahun secara signifikan
2016-2017) terhadap harga

saham

. EPS berpengaruh

secara signifikan
terhadap harga
saham

. Nilai tukar tidak

berpengaruh
secara signifikan
terhadap harga
saham
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Ahmad
2019,

Faisol,
Pengaruh
Earnings Per
Share (EPS),
Return On Equlty
(ROE), Return On
Assets (ROA)
DAN Net Profit
Margin ~ (NPM)
Terhadap Harga
Saham

Variabel
independen:
EPS, ROE,
ROA, NPM
Variabel
dependen:
harga saham

Regresi
berganda

linear

. Secara simultan

EPS, ROE, ROA
dan NPM
berpengaruh
terhadap harga
saham

. EPS berpengaruh

signifikan
terhadap harga
saham

. ROE

berpengaruh
signifikan
terhadap harga
saham

. ROA

berpengaruh
sgnifikan
terhadap harga
saham

. NPM tidak

berpengaruh
signifikan
terhadap harga
saham

Dicky  Hidayat
dan Topowijono,
2018, Pengaruh
Kinerja Keuangan
Terhadap Harga
Saham

Variabel
independen:
CR, EPS,
ROE, DER,
PER

Variabel
dependen:
harga saham

Regresi
berganda

linear

. CR, EPS, ROE,

DER, PER
secara simultan
berpengaruh
signifikan
terhadap harga
saham

. EPS berpengaruh

positif terhadap
harga saham

. PER

berpengaruh
negatif terhadap
harga saham

. CR, ROE, DER

tidak memiliki
pengaruh yang
signifikan
terhadap harga
saham.
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Rofily Variabel Regresi linear | 1. EPS secara
Putriyandari, independen: | berganda parsial
2018, Analisis | EPS, NPM, berpengaruh
Tingkat Harga | harga saham positif terhadap
Saham masa lalu harga saham
Perusahaan (HSML) . NPM secara
Manufaktur Variabel parsial
Sektor  Industri | dependen: berpengaruh
dan Barang | harga saham positif terhadap
Konsumsi harga saham
. HSML secara
parsial
berpengaruh
positif terhadap
harga saham
. EPS, NPM, dan
HSML secara
simultan
berpengaruh
terhadap harga
saham
Pande Widya | Variabel Regresi linear |1. EPS tidak
Rahmadewi dan | independen: | berganda berpengaruh
Nyoman EPS, PER, secara signifikan
Abundanti, 2018, | CR terhadap harga
Pengaruh  EPS, | Variabel saham
PER, CR dan | dependen: . PER
ROE terhadap | harga saham berpengaruh
harga saham di positif dan
Bursa Efek signifikan
Indonesia terhadap harga
saham
. CR tidak
berpengaruh
signifikan
terhadap harga
saham
. ROE
berpengaruh
negatif dan
signifikan
terhadap harga
saham
| Dewa Gede | Variabel Regresi linear |1. Curent ratio
Suryawan & | | independen: | berganda tidak
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Gde Ary
Wirajaya, 2017,
Pengaruh Current
Ratio, Debt to
Equity Ratio, dan
Return On Assets

CR,
ROA
Variabel
dependen:
harga saham

DER,

berpengaruh
terhadap harga
saham

DER tidak
berpengaruh
terhadap harga

pada Harga saham
Saham ROA
berpengaruh
positif terhadap
harga saham
Edhi  Asmirantho | Variabel Regresi  data | 1. Secara parsial
dan Oktiviani | independen: | panel CR tidak
Kusumah CR, DER, berpengaruh
Somantri, 2017, | TATO, ROE, terhadap harga
The Effect of | EPS saham
Financial Variabel . Secara parsial
Performance on | dependen: DER tidak
Stock Price at | harga saham berpengaruh
Pharmaceutial terhadap harga
Sub-Sector saham
Company Listed . Secara parsial
in Indonesia TATO tidak
Stock Exchange berpengaruh
terhadap harga
saham
. Secara parsial
ROE
berpengaruh
positif terhadap
harga saham
. Secara parsial
EPS berpengaruh
positif terhadap
harga saham
. Secara simultan
CR, DER,
TATO, ROE,
EPS berpengaruh
signifikan
terhadap harga
saham
Rondonuwu Ester | Variabel Regresi linear |1. Current ratio
Faleria, Linda | independen: | berganda tidak
Lambey, Stanley | current ratio, berpengaruh

Kho Walandouw,

net profit

terhadap harga
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2017, Pengaruh
Current  Ratio,
Net Profit Margin
dan Earning per
Share  terhadap
Harga Saham di
Bursa Efek
Indonesia

margin,
earning per
share

Variabel
dependen:
harga saham

saham.
Net profit margin

' tidak

berpengaruh
terhadap harga
saham

Eaning per share

' tidak

berpengaruh
terhadap harga
saham

. Secara simultan

current ratio, net
profit margin,
dan earning per
share tidak
berpengaruh
signifikan
terhadap harga
saham

10 Lydia Ayu Savitri | Variabel Regresi linear DER secara
dan Hening Widi | independen: | berganda parsial
Oetomo, 2016, | DER, PER, berpengaruh
Pengaruh dan DPR signifikan
Leverage, Price | Variabel terhadap harga
Earning, Dividen | dependen: saham
Payout Terhadap | harga saham . PER secara
Harga Saham parsial tidak
Pada Perusahaan berpengaruh
Otomotif signifikan

terhadap harga
saham

. DPR secara
parsial tidak
berpengaruh
signifikan
terhadap harga
saham

11 Mohamad Rianto | Variabel Regresi linear | 1. EPS dan ROE
Talamati dan | independen: | berganda berpengaruh
Sifrid S. | EPS, ROE secara simultan
Pangemanan, Variabel dengan harga
2015, The Effect | dependen: saham
of Earning Per | harga saham . EPS memiliki
Share (EPS) dan pengaruh yang

Return On Equity

positif terhadap
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(ROE) on Stock

harga saham

Price of Banking . ROE tidak
Company Listed memiliki
in Indonesia Stock pengaruh
Exchange (IDX) terhadap harga
2010-2014 saham
12 Ursula Variabel Regresi linear | 1. ROE, ROA, dan
Tamuntuan, 2015, | independen: | berganda EPS secara
Analysing The | ROE, ROA, simultan
Effect of Return | EPS memiliki
On Equity, Return | Variabel pengaruh
On Assets an | dependen: terhadap harga
Earnings Per | harga saham saham
Share Toward . ROE secara
Share Price: An parsial tidak
Empirical  Study memiliki
of Food and pengaruh
Beverage terhadap harga
Companies Listed saham
on Indonesia . ROA secara
Stock Exchange parsial tidak
memiliki
pengaruh yang
signifikan
terhadap harga
saham
. EPS secara
parsial memiliki
pengaruh yang
signifikan
terhadap harga
saham
13 | Puput Novitasari | Variabel Regresi linear | 1. Secara simultan
dan Leo | independen: | berganda variabel CR,
Herlambang, CR, TATO, TATO, DER,
2015, Pengaruh | DER, ROE ROE
Current Ratio, berpengaruh
Total Assets | Variabel tidak signifikan
Turnover, Debt to | dependen: terhadap harga
Equity Ratio, dan | harga saham saham.

Return On Equity
Terhadap Harga
Saham Pada
Perusahaan yang
Terdaftar di JII

. Secara parsial

variabel CR,
TATO, DER,
ROE
berpengaruh
tidak signifikan
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Periode  2009- terhadap harga
2013 saham.

14 | Mohammad Reza | Variabel Korelasi Terdapat hubungan
Bagherzadeh, independen: yang signifikan
Saeid Safania dan | Current Ratio antara current ratio
Mahboobeh Variabel dengan harga saham
Roohi, 2013, | dependen:

Relationship harga saham
between Current

Ratio and Share

Price (A Study on

NSE, INDIA

2019-2012)

15 Aldiansyah Cahya | Variabel Regresi linear |1. CR, ROI, ROE,
Putra & Wahyu | Independen: | berganda TATO secara
Hidayat, = 2013, | Current simultan
Pengaruh Kinerja | ratio, return berpengaruh
Keuangan on signifikan
Terhadap Harga | investment, terhadap harga
Saham Pada | return on saham
Perusahaan equity, total 2. ROE
BUMN (Non- | assets berpengaruh
Bank) yang | turnover signifikan
Terdaftar di Bursa | Variabel terhadap harga
Efek Indonesia dependen: saham

harga saham 3. TATO
berpengaruh
signifikan
terhadap harga
saham

4. ROI tidak

berpengaruh
signifikan

terhadap harga
saham

5. CR tidak

berpengaruh
signifikan
terhadap harga
saham

Sumber: Diolah Peneliti, 2019




23

Berdasarkan penelitian terdahulu yang telah dipaparkan, bahwa masih terjadi
ketidaksesuaian antara peneliti satu dengan peneliti lainnya. Sehingga perlu
dilakukan kembali penelitian mengenai variabel current ratio (CR), debt to equity
ratio (DER), total assets turnover (TATO), net profit margin (NPM), dan earning
per share (EPS) yang mempengaruhi fluktuasi harga saham.

2.2 Kajian Teoritis
2.2.1 Financial Ratio

Analisis rasio keuangan adalah kegiatan membandingkan angka-angka
yang ada dalam laporan keuangan dengan cara membagi satu angka dengan angka
lainnya (Kasmir, 2015). Melalui rasio keuangan, pihak yang berkepentingan
terhadap perusahaan dapat mengetahui kinerja suatu perusahaan tersebut pada
suatu periode tertentu. Adapun rasio keuangan yang digunakan perusahaan yaitu
rasio likuiditas, rasio solvabilitas, rasio aktivitas, rasio profitabilitas dan rasio
pasar.
2.2.1.1 Rasio Likuiditas

Rasio likuiditas merupakan rasio yang digunakan untuk menunjukkan
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya (Hery,
2016). Dengan kata lain, rasio likuiditas yaitu rasio yang mengukur seberapa jauh
tingkat kemampuan perusahaan dalam melunasi hutang jangka pendeknya atau
kewajiban yang akan jatuh tempo. Apabila perusahaan memiliki kemampuan
untuk melunasi kewajiban jangka pendeknya maka dapat dikatakan sebagai

perusahaan yang likuid. Sebaliknya apabila perusahaan tidak memiliki
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kemampuan untuk melunasi kewajiban jangka pendeknya maka perusahaan
tersebut tidak likuid.

Dalam penelitian ini, jenis rasio likuiditas yang digunakan yaitu Current
ratio. Current Ratio merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur
kemampuan perusahaan dalam membayar hutang dengan menggunakan aktiva
lancar yang dimiliki (Sudana, 2015). Dengan kata lain, rasio lancar merupakan
perbandingan antara aktiva lancar dengan hutang lancar perusahaan.

Secara umum, dapat dikatakan bahwa bagi perusahaan-perusahaan yang
bukan kredit, rasio lancar (current ratio) kurang dari 2:1 dianggap kurang baik.
Sebab apabila aktiva lancar turun maka jumlah aktiva lancarnya tidak akan cukup
lagi untuk menutupi hutang lancarnya. Pedoman rasio lancar (current ratio) 2:1,
sebenarnya hanya didasarkan pada prinsip “hati-hati”. Dengan demikian pedoman
rasio lancar bukanlah pedoman yang mutlak (Putra, dkk., 2013).
2.2.1.2 Rasio Solvabilitas

Rasio solvabilitas atau rasio leverage adalah rasio yang digunakan untuk
mengetahui sejauh mana aset perusahaan yang dibiayai oleh utang. Dengan kata
lain rasio profitabilitas merupakan rasio yang digunakan untuk mengetahui
kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajibannya, baik jangka
pendek maupun jangka panjang.

Adapun jenis rasio likuiditas yang digunakan dalam penelitian ini yaitu
Debt to equity ratio. Debt to equity ratio (DER) merupakan rasio yang digunakan
untuk mengukur Kinerja perbandingan antara total utang dengan total aset (Hery,

2016). Semakin tinggi rasio, maka semakin besar dana yang diambil dari luar.
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Semakin rendah rasio maka semakin baik kemampuan perusahaan dalam
membayar kewajibannya, karena tingkat utang perusahaan kecil. Debt to equity
ratio menunjukkan sejaunh mana modal sendiri menjamin seluruh hutang. Rasio
ini dapat dibaca sebagai perbandingan antara dana pihak luar degan dana pemilik
perusahaan yang dimasukkan ke perusahaan.

2.2.1.3 Rasio Aktivitas

Rasio aktivitas merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur efektivitas
perusahaan dalam menggunakan aset yang dimilikinya, termasuk untuk mengukur
tingkat efisiensi perusahaan dalam memanfaatkan sumber daya yang ada (Hery,
2016). Berdasarkan rasio ini dapat diketahui seberapa efektif dan efisien
pemanfaatan sumber daya yang dimiliki oleh perusahaan.

Adapun jenis rasio aktivitas yang digunakan dalam penelitian ini yaitu Total
assets turnover. Total asset turnover merupakan rasio yang digunakan untuk
mengukur efektivitas penggunaan seluruh aktiva dalam menghasilkan penjualan
(Sudana, 2015). Dengan kata lain total asset turn over merupakan ukuran tentang
seberapa jauh aktiva perusahaan telah dipergunakan untuk kegiatan perusahaan
atau menunjukkan berapa kali operating assets berputar dalam suatu periode.
Semakin tinggi rasio ini semakin baik, karena penggunaan aktiva yang efektif
dalam menghasilkan pennjualan, sehingga dapat dikatakan laba yang diperoleh
juga tinggi dan dengan demikian kinerja keuangan semakin baik (Putra, dkk.,

2013).
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2.2.1.4 Rasio Profitabilitas

Rasio profitabilitas merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari aktivitas normal bisnisnya
(Hery, 2016). Rasio profitabilitas merupakan rasio yang menggambarkan
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba melalui semua kemampuan dan
sumber daya yang dimilikinya, yaitu yang berasal dari kegiatan penjualan,
penggunaan aset maupun penggunaan modal.

Dalam syariat islam laba atau profit tidak diperbolehkan mengandung riba,
maysir dan gharar karena segala sesuatunya harus sesuai dengan al-qur’an sebagai
pedoman umat muslim dalam segala aspek kehidupan. Hal tersebut sesuai dengan

Q.S Al-Bagarah ayat 168 yang berbunyi:

G 3 a0 A it ot 35 Vs Gl s o391 o G sl i
Artinya: “Hai sekalian manusia, makanlah yang halal lagi baik dari apa
yang terdapat dibumi dan janganlah kamu mengikuti langkah-langkah
syaitan, karena sesungguhnya syaitan itu adalah musuh yang nyata
bagimu”

Adapun jenis rasio profitabilitas yang digunakan dalam penelitian ini yaitu

Net profit margin. Net profit margin (NPM) merupakan ukuran keuntungan

dengan membandingkan antara laba setelah bunga dan pajak dibandingkan

dengan penjualan (Kasmir, 2015). Dengan kata lain NPM merupakan rasio yang
digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba
bersih dari penjualan yang dilakukan. Semakin tinggi NPM menunjukkan semakin
banyak laba bersih yang dihasilkan oleh perusahaan. Sebaliknya, semakin rendah

NPM menunjukkan semakin sedikit laba yang dihasilkan oleh perusahaan. Besar

kecilnya NPM akan menggambarkan bahwa kinerja perusahaan semakin baik atau
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semakin buruk yang akan berdampak pada pemegang saham. Dengan NPM dapat
diketahui apakah perusahaaan akan dapat meningkatkan kepercayaan investor
untuk menanamkan modalnya dan memperoleh keuntungan atau bahkan membuat
para pemegang saham mendapatkan laba yang rendah (Faleria, dkk., 2017).

2.1.1 Rasio Pasar

Rasio pasar merupakan rasio yang digunakan untuk mengestimasi nilai
intrinsik perusahaan atau nilai saham (Hery, 2016). Rasio ini berkaitan dengan
kinerja keuangan perusahaan yang telah diperdagangkan di pasar modal atau go
public. Semakin tinggi kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba, maka
perusahaan tersebut akan diminati oleh investor.

Adapun jenis rasio pasar yang digunakan dalam penelitian ini yaitu
earning per share. Earnings per share (EPS) merupakan rasio yang digunakan
untuk mengukur keberhasilan manajemen perusahaan dalam memberikan
keuntungan bagi pemegang saham biasa (Hery, 2016). Apabila EPS mengalami
peningkatan maka semakin tinggi juga laba yang akan diterima oleh investor
sehingga EPS dapat dijadikan indikator oleh investor dalam berinvestasi di
perusahaan go public. EPS yang meningkat menandakan bahwa perusahaan
tersebut berhasil meningkatkan taraf kemakmuran investor dan hal tersebut akan
mendorong investor untuk menambah jumlah modal yang akan ditanam pada
perusahaan tersebut. Pada akhirnya peningkatan jumlah permintaan terhadap

saham mendorong harga saham juga ikut naik (Rahmadewi & Abundanti, 2018).
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2.1.2 Harga Saham

Harga saham merupakan harga yang terbentu dari interaksi penjual dan
pembeli saham yang mengacu pada profit perusahaan. Dalam pergerakan aktivitas
pasar modal harga saham merupakan sebuah faktor yang sangat penting dan perlu
diperhatikan oleh investor. Karena harga saham merupakan cerminan dari nilai
perusahaan (Sholihah, 2018).

Harga saham merupakan cerminan dari kegiatan yang terjadi di pasar
modal, hal ini tidak lepas dari pengaruh permintaan dan penawaran yang terjadi di
pasar. Peningkatan harga saham menunjukkan bahwa saham tersebut mengalami
peningkatan permintaan. Sebaliknya apabila harga saham turun menunjukkan
bahwa permintaan saham mengalami penurunan. Dalam islam, penetapan harga
tidak boleh dilakukan oleh penguasa atau pihak tertentu. Hal ini sesuai dengan
Hadits Riwayat Abu Dawud, Ibn Majah dan at-Tirmidzi.

Anas bin Malik menuturkan bahwa pada masa Rasulullah saw pernah

terjadi harga-harga membubung tinggi. Para Sahabat lalu berkata kepada

Rasul, “Ya Rasulullah saw tetapkan harga demi kami.” Rasulullah
menjawab:

s JsT s an G AT 5458 g 85 Lad) el e A by

JUYs 5 @ aalliz

>
Z

“Sesungguhnya Allahlah Zat Yang menetapkan harga, Yang menahan,
Yang mengulurkan, dan yang Maha Pemberi rezeki. Sungguh, aku
berharap dapat menjumpai Allah tanpa ada seorang pun yang menuntutku
atas kezaliman yang aku lakukan dalam masalah darah dan tidak juga
dalam masalah harta”. (HR. Abu Dawud, Ibn Majah dan at-Tirmidzi).

Berdasarkan hadits tersebut para ulama menyimpulkan bahwa haram bagi
penguasa menentukan harga barang-barang karena itu adalah sumber kedzaliman.

Masyarakat bebas untuk melakukan transaksi terhadap apa yang hendak mereka
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peroleh tanpa paksaan dari penguasa. Begitu halnya dengan harga saham. Harga
saham yang terbentuk di pasaran harus bebas dari kekuasaan para penguasa dalam
menentukan harga. Sehingga harga tersebut murni karena pengaruh permintaan
dan penawaran di pasar.

Selain itu, dalam menentukan harga juga dilarang mengecoh pembeli yang

lain. Hal ini sesuai dengan hadits yang diriwayatkan oleh Nasa’i yang berbunyi:

@ %

Moy ade W Lo f_;.J\ u\ﬁ;q\uﬁebuﬁtﬂluu;w/ G|

S G A

Artinya: “Telah mengabarkan kepada kami Qutaibah dari Malik dari Nafi’

dari Ibnu Umar bahwa Nabi shallallahu ‘alaihi wassalam melarang dari

menawar barang untuk mengecoh pembeli yang lain.” (HR. Nasa’1)

Berdasarkan hadits tersebut bahwa Rasulullah saw. melarang penjual
melakukan penipuan atau mengecoh pembeli pada saat melakukan jual beli. Hal
ini juga harus diterapkan dalam penetapan harga saham antara penjual dan
pembeli. Penjual diharuskan jujur terhadap kondisi saham yang hendak dijualnya
kepada pembeli. Sehingga harga yang terbentuk berdasarkan keridhoan antara
penjual dan pembeli saham.

2.1.3 Jakarta Islamic Index (JII)

Adanya pasar modal syariah di Indonesia berawal dari diterbitkannya
reksadana syariah oleh PT. Danareksa Investment Management pada tanggal 3
Juli 1997. Kemudian pada tanggal 3 Juli 2000, Bursa Efek Syariah (BEI)
bekerjasama dengan PT Danareksa Investment Management untuk mendirikan Jil

(Jakarta Islamic Index). Adapun tujuan didirikannya JII yaitu untuk memandu

investor apabila ingin berinvestasi di pasar modal yang sesuai dengan prinsip
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syariah. Sehingga JII merupakan sarana atau fasilitas yang disediakan oleh BEI
untuk investor yang ingin berinvestasi di pasar modal syariah.

Adapun jumlah saham yang listing di JIl hanya terdiri dari 30 saham
syariah paling likuid yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI). Dalam JII,
review saham syariah yang menjadi konstituen JIl dilakukan sebanyak dua kali
dalam satu tahun yaitu pada bulan Mei dan November, mengikuti jadwal review
Daftar Efek Syariah (DES) oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK). Kriteria yang
digunakan untuk menyeleksi 30 saham yang listing di Jakarta Islamic Index (JII)
sebagai berikut:

a. Saham syariah yang masuk dalam konstituen Indeks Saham Syariah

Indonesia (ISSI) telah tercatat selama 6 bulan terakhir;

b. Dipilih 60 saham berdasarkan urutan rata-rata kapitalisasi pasar tertinggi
selama satu tahun terakhir;

c. Dari 60 tersebut, kemudian dipilih 30 saham berdasarkan rata-rata nilai
transaksi harian di pasar regular tertinggi;

d. 30 saham yang tersisa merupakan saham terpilih.

Jakarta Islamic Index merupakan indeks saham yang sesuai bagi investor
muslim yang ingin berinvestasi pada surat berharga berbasis syariah. Selain itu,
Allah telah memerintahkan umat-Nya untuk melakukan investasi yang mana
dengana berinvestasi akan mendapatkan keuntungan di masa yang akan datang.

Firman Allah Q.S Al-Hasyr ayat 18 yang berbunyi:

Oslesd (g % ) O A 152515 u&) Edd U s Sy Al 15251 19T )l WSl b

Artinya: Hai orang-orang yang beriman, bertakwalah kepada Allah dan
hendaklah setiap diri memperhatikan apa yang telah diperbuatnya untuk hari
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esok (akhirat); dan bertakwalah kepada Allah, sesungguhnya Allah Maha

Mengetahui apa yang kamu kerjakan.

Islam memandang semua perbuatan manusia dalam kehidupan sehari-harinya,

termasuk aktivitas ekonominya sebagai investasi yang akan mendapatkan hasil

(return). Investasi yang melanggar syariah akan mendapatkan balasan yang

setimpal, begitu pula dengan investasi yang sesuai dengan syariah. Return

investasi dalam Islam sesuai dengan besarnya sumber daya yang dikorbankan.

Hasil yang akan didapatkan manusia ddari investasinya di dunia bisa berlipat-lipat

ganda. (Ryandono, 2009).

2.3 Kerangka Konseptual

Adapun kerangka konseptual dalam penelitian ini sebagai berikut:

Fenomena yang menarik dari dunia pasar
modal yaitu adanya peningkatan pada
saham syariah. Indeks saham syariah yang
ada di BEI salah satunya adalah JlI.
Dalam membeli saham, investor terlebih
dahulu melihat harga saham. Salah satu
indikator untuk menilai Kinerja
perusahaan dapat melalui rasio keuangan.

Determinan Financial Ratio

Teori yang digunakan:

Rasio Likuiditas

Rasio Solvabilitas

Rasio Aktivitas

Rasio Profitabilitas

Rasio Pasar

Harga saham

Jakarta Islamic Index (JI1)

NogakrwnpE

Terhadap Harga Saham Pada
Perusahaan Jakarta Islamic Index
(JIN Tahun 2012-2018

A 4

v

Variabel yang digunakan:
1. Current ratio (CR)
2. Debt to equity ratio (DER)
3. Total assets turnover

(TATO)

4. Net profit margin (NPM)
5. Earning per share (EPS)
6. Harga saham

A

Metode Analisis : Regresi Data

\4

Panel
v

Kesimpulan dan Saran
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2.4 Kerangka Hipotesis

Adapun kerangka hipotesis dalam penelitian ini sebagai berikut:

Current Ratio
(X1) T

Debt to Equity Ratio ] AN
(XZ) Sog e

Total Asset Turnover [ §_____ b ~é Harga Saham
(X3) 34 (Y)

Net Profit Margin Ld == e
(Xq) pacht

Earning Per Share 1
(Xs)

Keterangan:

—————— » Pengaruh secara parsial

— Pengaruh secara simultan

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh dari variabel independen
yang meliputi Current Ratio, Debt to Equity Ratio, Total Assets Turnover, Net
Profit Margin dan Earning Per Share terhadap harga saham. Adapun pengaruh
yang digunakan pada penelitian ini yaitu secara parsial dan secara simultan.
2.5 Hipotesis Penelitian

Hipotesis merupakan salah satu tahapan saat proses pengambilan keimpulan
terhadap penelitian yang belum dilakukan pengujian dan masih terdapat
kemungkinan ketidakpastian, atau tidak sesuai dengan hasil penelitian yang
dilakukan (Sugiyono, 2007). Berdasarkan rumusan masalah yang telah dipaparkan

diatas, maka peneliti mengambil hipotesis sebagai berikut:
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1.  Pengaruh current ratio (CR), debt to equity ratio (DER), total assets
turnover (TATO), net profit margin (NPM) dan earning per share (EPS)
terhadap harga saham secara simultan
Dalam suatu perusahaan, rasio keuangan menjadi faktor penting dalam

menilai keberhasilan perusahaan. Melalui rasio keuangan, pihak yang

berkepentingan terhadap perusahaan dapat mengetahui kinerja suatu perusahaan
tersebut pada suatu periode tertentu. Salah satu pihak eksternal yang
berkepentingan terhadap rasio keuangan perusahaan yaitu investor. Sebelum
memutuskan untuk berinvestasi, tentunya investor melakukan analisis rasio
keuangan terhadap perusahaan yang menjadi tujuan investasinya. Melalui analisis
rasio keuangan tersebut, maka investor akan mendapatkan informasi mengenai
kinerja suatu perusahaan. Apabila perusahaan memiliki kinerja keuangan yang
baik, harga saham yang ditawarkan oleh perusahaan tersebut juga semakin tinggi.

Bukti empiris menunjukkan penelitian yang dilakukan oleh Asmirantho &

Somantri (2017) menyatakan bahwa CR, DER, TATO, ROE, EPS berpengaruh

signifikan secara simultan terhadap harga saham. Bukti empiris lain menunjukkan

penelitian yang dilakukan oleh Putriyandari (2018) menyatakan bahwa secara
simultan variabel EPS, NPM, HSML berpengaruh signifikan terhadap harga
saham.

Hi1 : Terdapat pengaruh signifikan secara simultan current ratio (CR), debt

to equity ratio (DER), total assets turnover (TATO), net profit margin

(NPM), earning per share (EPS) terhadap harga saham.
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2. Pengaruh current ratio (CR) terhadap harga saham

Rasio likuiditas merupakan rasio yang digunakan untuk menunjukkan
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya (Hery,
2016). Dalam penelitian ini, rasio likuiditas yang digunakan yaitu current ratio
(CR). Adapun current ratio digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan
dalam membayar hutang menggunakan aset lancarnya. Sehingga naik turunnya
CR dipengaruhi jumlah aset lancar perusahaan dan dapat mempengaruhi harga
saham pada suatu perusahaan. Bukti empiris menunjukkan penelitian yang
dilakukan dilakukan oleh Bagherzadeh, dkk (2013) menyatakan bahwa current
ratio berpengaruh signifikan terhadap harga saham.
H2 : Terdapat pengaruh signifikan secara parsial current ratio (CR) terhadap

harga saham.
3. Pengaruh debt to equity ratio (DER) terhadap harga saham
Rasio solvabilitas merupakan rasio yang digunakan untuk mengetahui

sejauh mana aset perusahaan yang dibiayai oleh hutang. Dalam penelitian ini,
rasio solvabilitas yang digunakan yaitu debt to equity ratio (DER). Debt to equity
ratio merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan
dalam memenuhi seluruh kewajibannya menggunakan modal yang dimiliki. Hal
ini berarti naik turunnya debt to equity ratio (DER) dipengaruhi oleh modal
perusahaan. Adapun besarnya modal yang dimiliki perusahaan akan
mempengaruhi kemampuan perusahaan dalam dalam mengelola bisnisnya dan

akan berdampak pada harga saham perusahaan. Bukti empiris menunjukkan
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penelitian yang dilakukan dilakukan oleh Savitri (2016) yang menyatakan bahwa
debt to equity ratio (DER) berpengaruh signifikan terhadap harga saham.
Hs : Terdapat pengaruh signifikan secara parsial debt to equity ratio (DER)
terhadap harga saham.

4.  Pengaruh total assets turnover (TATO) terhadap harga saham

Rasio aktivitas merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur
keefektifan perusahaan dalam mengelola aktiva yang dimilikinya (Kasmir, 2015).
Dalam penelitian ini, rasio aktivitas yang digunakan yaitu total assets turnover
(TATO). Total assets turnover merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur
efektifitas penggunaan aktiva dalam menghasilkan penjualan. Hal ini berarti naik
turunnya total assets turnover (TATO) dipengaruhi oleh kemampuan perusahaan
dalam mengelola aktivanya. Semakin baik perusahaan dalam mengelola aktiva
maka keyakinan investor terhadap perusahaan tersebut juga akan semakin besar.
Hal ini karena perusahaan mampu mengelola dana yang berasal dari investor
dengan baik. Sehingga hal tersebut juga akan berdampak pada harga saham
perusahaan. Bukti empiris menunjukkan penelitian yang dilakukan dilakukan oleh
Putra, dkk. (2013) yang menyatakan bahwa total assets turnover berpengaruh
signifikan terhadap harga saham.
Ha : Terdapat pengaruh signifikan secara parsial total assets turnover (TATO)

terhadap harga saham.

5.  Pengaruh net profit margin (NPM) terhadap harga saham

Rasio profitabilitas merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari aktivitas normal bisnisnya.
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Adapun rasio profitabilitas yang digunakan dalam penelitian ini yaitu net profit
margin (NPM). Net profit margin merupakan rasio yang digunakan untuk
mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dari penjualan
yang dilakukan. Semakin tinggi NPM suatu perusahaan menunjukkan semakin
baik perusahaan dalam menghasilkan laba dari penjualannya. Adapun laba
perusahaan merupakan hal penting yang menjadi pertimbangan investor dalam
memutuskan untuk berinvestasi pada suatu perusahan. Sehingga semakin tinggi
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba, maka semakin diminati pula
saham pada perusahaan tersebut. Sehingga hal tersebut akan berpengaruh terhadap
harga saham. Bukti empiris menunjukkan penelitian yang dilakukan dilakukan
oleh Putriyandari (2018) yang menyatakan bahwa net profit margin berpengaruh
signifikan terhadap harga saham.
Hs : Terdapat pengaruh signifikan secara parsial net profit margin (NPM)
terhadap harga saham.

6.  Pengaruh earning per share (EPS) terhadap harga saham

Rasio pasar merupakan rasio yang digunakan untuk mengestimasi nilai
instrinsik perusahaan atau nilai saham (Hery, 2016). Adapun rasio pasar yang
digunakan dalam penelitian ini yaitu earning per share (EPS). Earning per share
merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur keberhasilan manajemen
perusahaan dalam memberikan keuntungan bagi pemegang saham. Sehingga
semakin banyak perusahaan memberikan keuntungan kepada investor
menandakan semakin baik pengelolaan manajemen pada perusahaan tersebut.

Sehingga minat investor untuk berinvestasi pada perusahaan juga semakin tinggi
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dan akan berprngaruh terhadap harga saham. Bukti empiris menunjukkan
penelitian yang dilakukan dilakukan oleh Talamati & Pangemanan (2015) yang
menyatakan bahwa earning per share berpengaruh signifikan terhadap harga
saham.

He : Terdapat pengaruh signifikan secara parsial earning per share (EPS)

terhadap harga saham.



BAB I111
METODE PENELITIAN

3.1 Jenis dan Pendekatan Penelitian

Penelitian mengenai pengaruh financial ratio terhadap harga saham di
Jakarta Islamic Index (JII) periode 2012-2018 ini merupakan penelitian
berdasarkan pengujian hipotesis. Berdasarkan jenis data yang digunakan,
penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif. Penelitian kuantitatif merupakan
metode penelitian yang digunakan untuk meneliti pada populasi atau sampel
tertentu. Teknik pengambilan sampel pada penelitian kuantitatif pada umumnya
dilakukan secara random, pengumpulan data menggunakan instumen penelitian,
analisis data bersifat kuantitatif/statistik dengan tujuan untuk menguji hipotesis
yang telah ditetapkan (Sugiyono 2007).
3.2 Lokasi Penelitian

Penelitian ini meneliti perusahaan yang listing di Jakarta Islamic Index (JII)
selama periode 2012-2018. Adapun untuk memperoleh informasi mengenai
perusahan tersebut, peneliti mengakses melalui website resmi Bursa Efek
Indonesia (BEI) atau www.idx.co.id.
3.3 Populasi dan Sampel

Populasi merupakan sekelompok orang, kejadian, atau benda yang memiliki
karakteristik tertentu dan dijadikan objek penelitian (Suryani dan Hendryadi,
2015). Dalam penelitian ini yang menjadi populasi yaitu seluruh perusahaan yang
tergolong dalam Jakarta Islamic Index (JII) tahun 2012-2018 sebanyak 56

perusahaan.
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Setelah menentukan populasi penelitian, langkah selanjutnya yaitu
menentukan sampel penelitian. Sampel merupakan sebagian dari populasi yang
diambil untuk diteliti, dan hasil penelitiannya digunakan untuk menyimpulkan
atau mempresentasikan populasi (Suryani dan Hendryadi, 2015).

Teknik pengambilan sampel penelitian ini menggunakan purposive sampling.
Purposive sampling merupakan teknik pengambilan sampel menggunakan kriteria
tertentu (Sugiyono, 2013). Kriteria ditentukan oleh peneliti sesuai dengan data
yang dibutuhkan. Adapun kriteria peneliti dalam menentukan sampel yaitu:

1. Perusahaan yang listing di Jakarta Islamic Index (JII) periode 2012-2018,
syarat ini ditetapkan karena objek pada penelitian ini merupakan
perusahaan yang terdaftar di JII.

2. Perusahaan yang konsisten listing di Jakarta Islamic Index (JII) periode
2012-2018, syarat ini ditetapkan karena periode yang dibutuhkan pada
penelitian ini tahun 2012-2018.

3. Perusahaan emiten secara konsisten menerbitkan laporan keuangan dari
tahun 2012-2018, syarat ini ditetapkan karena data penelitian bersumber
dari laporan keuangan.

4. Perusahaan mempunyai data harga saham historis lengkap, syarat ini

ditetapkan karena data harga dibutuhkan dalam penelitian ini.



Tabel 3.1
Kriteria Pengambilan Sampel
No Kriteria Sampel Jumlah
1 Perusahaan yang listing di Jakarta Islamic 56
" | Index (JII) periode 2012-2018
5 Perusahaan yang tidak konsisten listing di (45)
" | Jakarta Islamic Index (J1I) periode 2012-2018
3 Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan )
" | keuangan periode 2012-2018
Perusahaan yang tidak mempunyai harga
4 iy (0)
saham historis yang lengkap
Jumlah Sampel dalam penelitian 11

Sumber: Diolah Peneliti, 2020
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Berdasarkan kriteria sampel pada Tabel 3.1 populasi 56 perusahaan yang

terdaftar dalam Jakarta Islamic Index (J11) selama periode 2012-2018. Terdapat 11

perusahaan yang memenuhi kriteria penelitian. Adapun daftar perusahaan tersebut

sebagai berikut.

Tabel 3.2
Daftar Nama Perusahaan

No | Kode Nama Perusahaan

1 | ADRO | Adaro Energy Tbk.

2 | AKRA | AKR Corporindo Thk.

3 ASIl | Astra Internasional Tbk.

4 ICBP | Indofood CBP Sukses Makmur Thbk.

5 INDF | Indofood Sukses Makmur Tbk.

6 KLBF | Kalbe Farma Tbk.

7 PGAS | Perusahaan Gas Negara (Persero) Thk.
8 | SMGR | Semen Indonesia (Persero) Thk.

9 | TLKM | Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk.
10 | UNTR | United Tractors Thk.

11 | UNVR | Unilever Indonesia Thk.

Sumber: Diolah Peneliti, 2020
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3.4 Data dan Jenis Data
Jenis data dalam penelitian ini menggunakan data sekunder. Data sekunder
merupakan data yang didapatkan oleh orang yang melakukan penelitian dari
sumber yang telah ada. Penelitian ini menggunakan data panel. Data panel
merupakan gabungan antara data time series dan data cross section. Data panel
yang digunakan dalam penelitian ini didapat dari laporan keuangan perusahaan
yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JI1) tahun 2012-2018.
3.5 Definisi Operasional Variabel
3.5.1 Variabel Independen
Variabel independen merupakan variabel yang dapat berdiri sendiri. Dalam
kata lain variabel independen merupakan variabel yang dapat mempengaruhi
variabel lain. dalam penelitian ini, terdapat lima jenis variabel independen yang
digunakan. Variabel independen tersebut meliputi:
1. Current Ratio (CR)
Current Ratio merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur
kemampuan perusahaan dalam membayar hutang dengan menggunakan
aktiva lancar yang dimiliki (Sudana, 2015). Dengan kata lain, rasio lancar
merupakan perbandingan antara aktiva lancar dengan hutang lancar

perusahaan.

Aktiva Lancar
Current Ratio = X 100%
Utang Lancar
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2. Debt to Equity Ratio (DER)
Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio yang digunakan untuk
mengukur kinerja perbandingan antara total utang dengan total aset (Hery,

2016).

Debt to Equity Ratio = L2 VMM 1 600,
ept Lo Rquity Raltlo = "ol Modal 0

3. Total Assets Turnover (TATO)
Total Asset Turnover merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur
efektivitas penggunaan seluruh aktiva dalam menghasilkan penjualan

(Sudana, 2015).

Penjualan
Total Assets Turn Over = ——— X 100%
Total Aktiva

4. Net Profit Margin (NPM)
Net Profit Margin (NPM) merupakan ukuran keuntungan dengan
membandingkan antara laba setelah bunga dan pajak dibandingkan dengan

penjualan (Kasmir, 2015).

Net P . o Laba Bersih setelah Pajak % 100%
et Profit Margin = Pendapatan Penjualan Bersih ’
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5. Earning Per Share (EPS)
Earnings Per Share (EPS) merupakan rasio yang digunakan untuk
mengukur keberhasilan manajemen perusahaan dalam memberikan

keuntungan bagi pemegang saaham biasa (Hery ,2016).

Laba Bersih setelah Pajak — Dividen

Earning Per Sh =
arning Per Share Jumlah saham yang beredar

3.5.2 Variabel Dependen

Variabel dependen merupakan variabel yang dipengaruhi oleh variabel
independen. Dalam penelitian ini, variabel dependen yang digunakan yaitu harga
saham. Harga saham merupakan cerminan dari kegiatan yang terjadi di pasar
modal, hal ini tidak lepas dari pengaruh permintaan dan penawaran yang terjadi di
pasar.
3.6 Analisis Data

Analisis data merupakan alat yang dipergunakan untuk mendeskripsikan hasil
penelitian. Adapun metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini yaitu
metode uji asumsi Klasik dan regresi data panel.
3.6.1 Model Regresi Data Panel

Metode dalam model regresi data panel dapat dilakukan melaui tiga

pendekatan (Basuki & Imamudin, 2015), yakni:
1. Model Common Effect

Merupakan pendekatan model data panel yang paling sederhana karena hanya

mengkombinasikan data time series dan cross section. Pada model ini tidak
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diperhatikan dimensi waktu mupun individu, sehingga diasumsikan bahwa
perilaku data perusahaan sama dalam kurun waktu.

Model Fixed Effect

Model ini mengasumsikan bahwa perbedaan antar indiividu dapat
diakomodasi dari perbedaan intersepsinya. Untuk mengestimasi data panel
model fixed effext menggunakan variabel dummy. Model estimasi ini sering
juga disebut dengan teknik least square dummy variabel (LSDV).

Model Random Effect

Model ini akan mengestimasi data panel dimana variabel gangguan mungkin
saling berhubungan antar waktu dan antar individu. Pada model random
effect perbedaan intersep diakomodasi oleh error terms masing-masing

perusahaan.

3.6.2 Pemilihan Model dalam Mengelola Data Panel

Dalam pemilihan model pada data panel terdapat beberapa pengujian yang

dilakukan, yakni uji chow (uji F statistik), uji hausman, dan uji lagrange

multiplier (Basuki & Yuliadi, 2014). Penjelasan mengenai uji tersebut yaitu:

Uji Chow

Uji ini digunakan untuk memilih model yang tepat antara fixed effect dan

common effect dengan menggunakan uji F statistik. Hipotesis untuk menguji chow

test adalah:

Ho : Common Effect diterima jika probabilitas > a (0,05)

H: : Fixed Effect diterima jika probabilitas < a (0,05)
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2. Uji Hausman

Uji ini digunakan untuk memilih model yang tepat antara fixed effect dengan
random effect. Hipotesis untuk menguji hausman adalah:

Ho : Random effect diterima jika probabilitas > a (0,05)

H: : Fixed effect diterima jika probabilitas < a (0,05)

3. Uji Lagrange Multiplier (LM)

Uji Lagrange Multiplier dapat juga disebut sebagai uji Breusch God Frey.
Tujuan pengujian ini yaitu untuk memilih model yang tepat antara random effect
dan common effect. Hipotesis dalam uji lagrange multiplier yaitu:

Ho : Common effect diterima jika probabilitas > o (0,05)

H1 : Random effect diterima jika probabilitas < o (0,05)

3.6.3 Uji Asumsi Klasik

Model regresi yang baik yaitu model regresi yang memenuhi asumsi-
asumsi dasar agar hasilnya tidak bias. Oleh karena itu, digunakan uji asumsi
klasik. Adapun langkash-langkah melakukan uji asumsi klasik sebagai berikut:
1 Uji Normalitas

Uji normalitas adalah uji asumsi klasik yang digunakan untuk menguji
distribusi data pada suatu kelompok data. Adapun uji normalitas yang baik yaitu
ketika data berdistribusi normal. Dalam eviews, untuk mengetahui asumsi
normalitas dapat menggunakan uji Jarque-Bera (Basuki & Yuliadi, 2014).
Apabila probabilitas jarque-bera < o, maka data tidak berdistribusi normal.

Sebaliknya, jika probabilitas jarque-bera > a, maka data berdistribusi normal.



46

2 Uji Multikolinearitas

Multikolinearitas merupakan hubungan linear antara variable independen di
dalam model regresi (Basuki & Yuliadi, 2014). Model regresi yang baik
seharusnya tidak terjadi korelasi antar variabel bebas atau terbebas dari gejala
multikolinear. Untuk mendeteksi dalam multikolinearitas dapat dilakukan melihat
nilai tolerance dan nilai VIF, dengan keputusan:

a. Tolerance > 0.1 dan VIF < 10 = Tidak terjadi multikolinearitas
b. Tolerance < 0.1 dan VIF > 10 = Terjadi multikolinearitas.

3 Uji Heterokedastisitas

Uji heterokedastisitas bertujuan untuk menguji dalam model regresi terjadi
ketidaksamaan varians residual antara satu pengamatan dengan pengamatan yang
lainnya. Jika residualnya memiliki varian yang sama maka disebut terjadi
Homokedastisitas, dan apabila memiliki varian tidak sama maka disebut terjadi
Heterokedastisitas. Model regresi yang baik apabila tidak terjadi
heterokedastisitas. Untuk mendeteksi terjadinya gejala heterokedastisitas dapat
dilakukan dengan uji Breusche Pagan (Basuki & Yuliadi, 2014). Apabila nilai
probabilitas pada uji Breusche Pagan > nilai a (0,05) maka model regresi tidak
terjadi heterokedastisitas. Sebaliknya, apabila probabilitas pada uji Breusche
Pagan < nilai a (0,05) maka model regresi terjadi heterokedastisitas.
4 Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan untuk melacak adanya korelasi auto atau pengaruh
data dari pengamatan sebelumnya. Jika dalam suatu model regresi mengandung

gejala autokorelasi, maka prediksi yang dilakukan dengan model tersebut akan
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tidak baik (bias), atau akan memberikan hasil prediksi yang menyimpang. Pada
software eviews, untuk mendeteksi terjadinya autokorelasi dalam penelitian ini,
dapat dilihat dari uji Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test (Basuki &
Yuliadi, 2014). Apabila nilai probabilitas pada uji Breusch-Godfrey > nilai o
(0,05) maka tidak terjadi autokorelasi. Sebaliknya, apabila nilai probabilitas pada
uji Breusch-Godfrey < nilai a (0,05) maka terjadi autokorelasi.
3.6.4 Uji Statistik Analisis Regresi Data Panel
3.6.4.1 Uji koefisien determinasi

Uji koefisien determinasi dilakukan untuk mengetahui besarnya
kemampuan variabel independen dalam menjelaskan variabel dependen pada
sebuah penelitian. Semakin tinggi nilai koefisien determinasi menunjukkan
semakin besar kemampuan variabel bebas dalam menjelaskan variabel terikat.
Dalam penelitian ini, koefisien determinasi yang digunakan yaitu Adjusted R-
Square. Adjusted R-Square lebih baik digunakan daripada R-square pada model
regresi. Hal ini dikarenakan nilai adjusted R-Square dapat naik atau turun apabila
satu variabel ditambahkan ke dalam model (Achmad & Witiastuti, 2018).
3.6.4.2 Uji F statistik

Uji F merupakan uji yang digunakan untuk meelihat pengaruh secara
simultan pada penellitian (Gio, 2015: 60) . Hal ini dapat dilihat melalui hipotesis
sebagai berikut:

Ho diterima jika Fhutung < Ftabel

HO dltOIak J|ka Fhitung > Ftabel
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Apabila Ho diterima hal ini menunjukkan bahwa variabel bebas tidak
berpengaruh signifikan secara bersama-sama terhadap variabel terikat.
3.6.4.3 Uji t-statistik

Uji t merupakan uji yang digunakan untuk mengetahui pengaruh variabel
independen terhadap variabel dependen secara parsial. Dalam mengambil
keputusan secara parsial dapat menggunakan hipotesis sebagai berikut:

Ho diterima jika thitung < ttabel

Ho ditolak jika thitung > ttavel

Apabila Ho diterima hal ini menunjukkan bahwa variabel independen tidak
bepengaruh signifikan terhadap variabel dependen. Namun, apabila Ho ditolak

maka variabel independen berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen.



BAB IV
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

4.1 Gambaran Umum Objek Penelitian

Dalam penelitian ini, menggunakan data yang bersumber dari laporan
keuangan perusahaan. Adapun dalam penelitian ini data diolah menggunakan
software Eviews 10. Objek dalam penelitian ini yaitu saham-saham syariah yang
terdaftar dalam Jakarta Islamic Index (JII) tahun 2012-2018. Jumlah saham
syariah yang terdaftar dalam periode pengamatan selama tahun 2012-2018
sebanyak 56 perusahaan dari berbagai sub-sektor. Akan tetapi dalam penelitian ini
menggunakan 11 perusahan. Hal tersebut didasarkan pada kriteria yang telah
ditentukan oleh peneliti. Adapun perusahaan yang memenuhi kriteria sampel

sebagai berikut:

Tabel 4.1
Daftar Nama Perusahaan

No Kode Nama Perusahaan
1 ADRO | Adaro Energy Tbk.
2 AKRA | AKR Corporindo Thk.
3 ASII Astra Internasional Tbk.
4 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Thk.
5 INDF Indofood Sukses Makmur Thbk.
6 KLBF Kalbe Farma Tbk.
7 PGAS Perusahaan Gas Negara (Persero) Thk.
8 SMGR | Semen Indonesia (Persero) Thk.
9 TLKM | Telekomunikasi Indonesia (Persero) Thk.
10 UNTR United Tractors Tbk.
11 UNVR Unilever Indonesia Thk.

Sumber: Diolah Peneliti, 2020

Jakarta Islamic Index atau sering disebut JII merupakan saham yang

didasarkan pada prinsip syariah. Dalam JII terdiri atas 30 perusahaan yang
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keanggotaannya selalu ditinjau berdasarkan Kinerja di transaksi perdagangan
bursa efek. Saham-saham yang masuk dalam daftar saham JII akan terus
dievaluasi dari sisi kepatuhan syariahnya sebagaimana yang tertuang dalam fatwa
Dewan Syariah Nasional. Apabila saham tersebut tidak lagi mematuhi prinsip
syariah, maka Otoritas Jasa Keuangan (OJK) akan mengeluarkan kedudukan
saham tersebut dan digantikan dengan asaham lain yang memenuhi Kriteria untuk
masuk dalam JIl. Dengan demikian, setiap saat terdapat saham yang keluar dan
masuk dalam indeks JII.
4.2 Hasil Penelitian
4.2.1 Statistik Deskriptif
Statistik  deskriptif  bertujuan untuk mengumpulkan, mengolah,
menaksirkan, dan menarik kesimpulan dari data statistik untuk memberikan
informasi yang dibutuhkan. Adapun statistik deskriptif ini memberikan informasi
mengenai nilai maksimim, nilai minimum, rata-rata (mean) dan standar deviasi.
Dalam penelitian ini variabel independen yang digunakan yaitu rasio keuangan
yang diukur dengan current ratio (X1), DER (Xz2), total assets turnover (Xs),

NPM (X4), dan EPS (Xs). Sedangkan variabel dependen dalam penelitian ini yaitu

harga saham ().

Tabel 4.2

Hasil Uji Deskriptif Statistik
HARGA
CR DER TATO NPM EPS SAHAM
Maximum | 465,7700 | 88,70000 | 4,110000 | 35,52000 | 2982,630 55900,00
Minimum | 60,56000 | 0,190000 | 0,390000 | 2,760000 | 28,45000 515,0000
Mean 186,827 | 2,03831 | 1,01429 | 12,8992 | 493,3440 10162,40
Std. Dev. | 91,5937 | 10,0201 | 0,60868 | 6,67009 | 485,167 10996,39

Sumber: Data diolah dengan eviews, 2020
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Hasil analisis deskriptif pada Tabel 4.2 menginformasikan bahwa current
ratio pada perusahaan Jakarta Islamic Index (JII) periode 2012-2018 memiliki
nilai maksimum sebesar 465,77. Adapun nilai maksimum tersebut terdapat pada
PT Kalbe Farma Tbhk (KLBF) periode 2018. Hal ini dikarenakan nilai rupiah
mengalami penguatan di angka Rp 14.200-Rp 14.300 sehingga hal tersebut
menguntungkan bagi perusahaan farmasi yang harus impor bahan baku. Nilai
minimum sebesar 60,56 terjadi pada PT Unilever Thk. (UNVR) tahun 2016. Hal
ini dikarenakan pada tahun 2016 PT Unilever Indonesia Thk gencar melakukan
ekspansi, sehingga arus kas yang digunakan untuk kebutuhan pendanaan
mengalami peningkatan. Hal ini berdampak pada berkurangnya total asset
perusahaan. Nilai rata-rata current ratio dari 14 sampel emiten pada perusahaan
JII sebesar 186,82 dengan standar deviasi sebesar 91,59 artinya nilai current ratio
berkisar diantara 95,23 hingga 278,41.

Debt to equity ratio (DER) pada perusahaan Jakarta Islamic Index (JII)
periode 2012-2018 memiliki nilai maksimum sebesar 88,70. Adapun nilai
maksimum tersebut terdapat pada PT Adaro Energy Thk. (ADRO) periode 2013.
Hal tersebut dikarenakan pada tahun 2013 Adaro mendapat fasilitas pinjaman dari
12 bank internasional. Sehingga dengan meningkatnya jumlah pinjaman tersebut
juga akan mempengaruhi nilai debt to equity ratio (DER) yang tinggi. Nilai
minimum pada rasio DER terjadi pada PT Kalbe Farma Tbk. (KLBF) periode
2018 vyaitu sebesar 0,19. Hal ini dikarenakan pada Tahun 2013 PT Kalbe Farma
Tbk. menerapkan kebijakan menaikkan harga produk kesehatan yang meliputi

obat bebas dan minuman nutrisi sekitar 3%-5%. Kebijakan tersebut akan



52

meningkatkan laba bersih perusahaan sehingga kemampuan perusahaan dalam
membayar kewajibannya semakin tinggi. Nilai rata-rata debt to equity ratio dari
14 sampel emiten pada perusahaan JIl sebesar 2,04 dengan standar deviasi sebesar
10,02 artinya nilai debt to equity ratio memusat diangka 2,04 + 10,02.

Total assets turnover (TATO) pada perusahaan di Jakarta Islamic Index
(JI) periode 2012-2018 memiliki nilai maksimum sebesar 4,11 yaitu PT Unilever
Indonesia Thk. (UNVR) tahun 2013. Hal ini dikarenakan pada tahun 2013 PT
Unilever Indonesia telah menambah negara tujuan ekspor seperti Belanda dan
Inggris. Sehingga nilai penjualan PT Unilever Indonesia mengalami peningkatan
yang cukup signifikan. Adapun nilai minimum rasio total assets turnover pada
perusahaan JIl tahun 2012-2018 terjadi pada PT Adaro Energy Tbk. (ADRO)
tahun 2016. Hal ini dikarenakan permintaan batu bara di pasar domestik maupun
pasar global. Sehinga nilai penjualan ADRO juga mengalami penurunan. Nilai
rata-rata total assets turnover dari 14 sampel emiten pada perusahaan JlI sebesar
1,01 dengan standar deviasi sebesar 0,61 artinya nilai total assets turnover
memusat diangka 1,01 + 0,61.

Net profit margin (NPM) pada perusahaan Jakarta Islamic Index (JII)
periode 2012-2018 memiliki nilai maksimum sebesar 35,52 PGAS 2012. Hal ini
dikarenakan PT Perusahaan Gas Negara pada tahun 2012 mengalami peningkatan
pendapatan, sehingga hal tersebut juga akan berdampak pada peningkatan
profitabilitas perusahaan. Nilai minimum sebesar 2,76 AKRA 2013. Hal ini
dikarenakan harga minyak bumi tahun 2013 mengalami penurunan. Sehingga hal

tersebut juga berdampak pada PT AKR Corporindo yang bergerak pada distribusi
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produk minyak bumi. Nilai rata-rata net profit margin dari 14 sampel emiten pada
perusahaan JII sebesar 12,90 dengan standar deviasi sebesar 6,67 artinya nilai net
profit margin memusat diangka 12,90 + 6,67.umi pda tahun 2013

Earning per share (EPS) pada perusahaan di Jakarta Islamic Index (JII)
periode 2012-2018 memiliki nilai maksimum sebesar 2982,63 yaitu pada PT
United Tractors Tbk (UNTR) 2018. Hal ini dikarenakan pada 2018 penjualan
UNTR mengalami peningkatan yang signifikan sehingga laba yang dihasilkan
juga mengalami peningkatan. Hal ini juga akan berdampak pada peningkatan EPS
pada PT United Tractors Thk. Nilai minimum sebesar 28,45 yaitu pada PT Kalbe
Farma Tbk (KLBF) tahun 2012. Hal ini dikarenakan pada periode 2012 jumlah
pendapatan KLBF berada pada nominal terendah diantara periode yang lainnya.
Sehingga hal ini mempengaruhi tingkat EPS yang rendah pada PT Kalbe Farma
Tbk. Nilai rata-rata earning per share dari 14 sampel emiten pada perusahaan JII
sebesar 493,34 dengan standar deviasi sebesar 485,17 artinya nilai earning per
share memusat diangka 493,34 + 485,17.

Harga saham pada perusahaan di Jakarta Islamic Index (JI1) periode 2012-
2018 memiliki nilai maksimum sebesar 55900,00 yaitu pada PT Unilever
Indonesia Thk periode 2017. Hal ini dikarenakan Unilever memiliki komitmen
dalam menjalankan bisnis secara berkelanjutan dan bertanggungjawab. Selain itu,
Unilever juga memiliki strategi bisnis yang dinamakan Unilever Sustainble Living
Plan (USLP). Nilai minimum sebesar 515,00 yaitu pada PT Adaro Energy Tbk
(ADRO) periode 2015. Hal ini dikarenakan pada tahun 2015 harga batu bara

mengalami penurunan yang signifikan. Hal ini juga terjadi pada PT Adaro Energy
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Tbk. yang bergerak di bidang pertambangan batu bara mengalami penutunan laba
bersih sebesar 19 persen. Nilai rata-rata harga saham dari 14 sampel emiten pada
perusahaan JII sebesar 10162,40 dengan standar deviasi sebesar 10996,39 artinya
harga saham memusat diangka 10162,40 + 10996,39.
4.2.2 Pemilihan Model dalam Data Panel

Uji model digunakan untuk memilih model data panel yang sesuai dengan
karakteristik data yang digunakan. Adapun dalam penelitian ini menggunakan 2
uji model, sebagai berikut:
1. Uji Chow

Uji chow digunakan untuk menetukan estimasi model pada regresi data panel
apakah menggunakan common effect model (CEM) atau fixed effect model (FEM).
Adapun hipotesis yang digunakan pada uji chow yaitu:

Ho = common effect model (CEM)
H1 = fixed effect model (FEM)

Kriteria pengujian pada uji chow menyatakan apabila probabilitas > nilai o
(5%) maka menolak Ho, sehingga model yang sesuai berdasarkan uji chow yaitu
fixed effect model (FEM). Sebaliknya, apabila probabilitas < nilai o (5%) maka
menerima Ho sehingga model yang sesuai berdasarkan uji chow yaitu common
effect model (CEM).

Tabel 4.3
Hasil Uji Chow
Effects Test Statistic Prob.

Cross-section Chi-Square | 74,847526 | 0,0000
Sumber: Data diolah dengan eviews, 2020
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Berdasarkan Tabel 4.4 diperoleh hasil bahwa uji chow pada penelitian ini
sebesar 74,847526 dengan nilai probabilitas sebesar 0,0000. Hasil pengujian
tersebut menjelaskan bahwa nilai probabilitas < level of significance (a = 5%).
Sehingga model yang sesuai berdasarkan uji chow pada penelitian ini yaitu fixed
effect model (FEM).

2. Uji Hausman

Uji hausman digunakan untuk menetukan estimasi model pada regresi data
panel apakah menggunakan common fixed effect model (FEM) atau random effect
model (REM). Adapun hipotesis yang digunakan pada uji chow yaitu:

Ho = random effect model (CEM)
H1 = fixed effect model (FEM)

Kriteria pengujian pada uji chow menyatakan apabila probabilitas > level of
significance (a=5%) maka menolak Ho, sehingga model yang sesuai berdasarkan
uji chow vyaitu fixed effect model (FEM). Sebaliknya, apabila probabilitas < level
of significance (a=5%) maka menerima Ho sehingga model yang sesuai

berdasarkan uji chow yaitu random effect model (REM).

Tabel 4.4
Hasil Uji Hausman
Effects Test Chi-Sq. Statistic | Prob.
Cross-section random 80,148099 0,0000

Sumber: Data diolah dengan eviews, 2020

Berdasarkan Tabel 4.5 diperoleh hasil bahwa nilai uji hausman pada
penelitian ini sebesar 80,148099 dengan probabilitas sebesar 0,0000. Hasil
pengujian tersebut menunjukkan bahwa nilai probabilitas > level of significance

(0 = 5%) maka uji hausman dalam penelitian ini menolak Ho. Artinya, model



56

regresi data panel yang sesuai berdasarkan uji hausman yaitu fixed effect model

(FEM).

Dalam penelitian ini, uji chow dan uji hausman menyatakan bahwa model

yang sesuai dengan data yang digunakan oleh peneliti yaitu fixed effect model.

Sehingga model regresi data panel yang digunakan dalam penelitian ini yaitu fixed

effect model.

4.2.3 Model Terbaik dalam Penelitian

Model penelitian yang sesuai dengan penelitian ini yaitu fixed effect

model. Adapun hasil uji regresi panel dalam penelitian ini terdapat pada Tabel 4.4

Hasil Uji Regresi Panel (Fixed Effect Model).

Tabel 4.5
Hasil Uji Regresi Panel (Fixed Effect Model)

Variabel Koefisien | Std. Error | T. Statistic | Prob
Konstanta 5,254624 0,574180 9,151526 | 0,0000
Current ratio (CR) 0,0000499 | 0,000610 0,081716 | 0,9351
Debt to equity ratio (DER) 0,044817 0,047103 0,951466 | 0,3451
Total assets turnover
(TATO) -0,126203 | 0,105315 -1,198336 | 0,2354
Net profit margin (NPM) 0,004567 0,008201 0,556910 | 0,5796
Earning per share (EPS) 0,613747 0,099994 6,137836 | 0,0000
ADRO (1) -1.091297
AKRA (2) 0,042861
ASII (3) -0,035546
ICBP (4) 0,371572
INDF (5) -0,086771
KLBF (6) -0,138899
PGAS (7) -0,549820
SMGR (8) 0,192289
TLKM (9) -0,286603
UNTR (10) 0,284059
UNVR (11) 1,298156

Sumber: Data diolah dengan eviews, 2020
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Berdasarkan hasil regresi pada Tabel 4.4 diperoleh persamaan regresi data
panel sebagai berikut:
Ln Harga sahami = 5,255 + 0,00005 CR; + 0,045 Ln DER;t— 0,126 TATO;+
0,005 NPMit + 0,614 Ln EPSj* + &iy
Berdasarkan Tabel 4.4 dapat diketahui variabel yang berpengaruh signifikan
terhadap harga saham pada perusahaan JlI yaitu EPS. Hal ini dapat diketahui dari
nilai probabilitas pada variable EPS sebesar 0,0000. Adapun koefisien EPS
sebesar 0,613747. Artinya apabila faktor selain EPS dianggap tetap, maka apabila
EPS meningkat sebesar 1 persen akan meningkatkan harga saham sebesar 0,614
persen.
Adapun persamaan regresi data panel pada masing-masing perusahaan Jil
adalah sebagai berikut:
a. Model Harga Saham PT. Adaro Energy Tbk. (ADRO)
Ln Harga sahami = (5,255 — 1,091) + 0,00005 CR;jt+ 0,045 Ln DER;—
0,126 TATOi: + 0,005 NPMit + 0,614 Ln EPSj* + i
Ln Harga sahami: = 4,164 + 0,00005 CRit + 0,045 Ln DER;t— 0,126 TATO;; +
0,005 NPMit + 0,614 Ln EPS;j* + &it
b. Model Harga Saham PT. AKR Corporindo Tbk. (AKRA)
Ln Harga saham; = (5,255 + 0,043) + 0,00005 CR;t + 0,045 Ln DER; —
0,126 TATOit + 0,005 NPM;t + 0,614 Ln EPS;* + €t
Ln Harga sahami = 5,298 + 0,00005 CRi: + 0,045 Ln DER;:— 0,126 TATOi; +

0,005 NPMit + 0,614 Ln EPSj* + i



. Model Harga Saham PT. Astra Internasional Tbk. (ASII)
Ln Harga saham it = (5,255 — 0,036) + 0,00005 CR it + 0,045 Ln DER it —
0,126 TATO it + 0,005 NPM it + 0,614 Ln EPS j* + &i
Ln Harga saham it = 5,219 + 0,00005 CR it + 0,045 Ln DER it —
0,126 TATO it + 0,005 NPM it + 0,614 Ln EPS j* + &i
. Model Harga Saham PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. (ICBP)
Ln Harga saham it = (5,255 + 0,372) + 0,00005 CR it + 0,045 Ln DER i —
0,126 TATO i + 0,005 NPM it + 0,614 Ln EPSi¢* + &it
Ln Harga saham it = 5,627 + 0,00005 CR it + 0,045 Ln DER it —
0,126 TATO it + 0,005 NPM it + 0,614 Ln EPSi¢* + &it
. Model Harga Saham PT. Indofood Sukses Makmur Tbk. (INDF)
Ln Harga saham it = (5,255 — 0,087) + 0,00005 CR it + 0,045 Ln DER it —
0,126 TATO it + 0,005 NPM it + 0,614 Ln EPSit* + €it
Ln Harga saham it = 5,168 + 0,00005 CR i + 0,045 Ln DER it —
0,126 TATO it + 0,005 NPM it + 0,614 Ln EPSit* + €it
. Model Harga Saham PT. Kalbe Farma Tbk. (KLBF)
Ln Harga saham it = (5,255 — 0,139) + 0,00005 CR it + 0,045 Ln DER i —
0,126 TATO it + 0,005 NPM it + 0,614 Ln EPSit* + &iy
Ln Harga saham = 5,116 + 0,00005 CR i + 0,045 Ln DER it —
0,126 TATO i+ 0,005 NPM it + 0,614 Ln EPSit* + €it
. Model Harga Saham PT. Perusahaan Gas Negara (Persero) Thk. (PGAS)
Ln Harga saham i = (5,255 — 0,550) + 0,00005 CR it + 0,045 Ln DER it —

0,126 TATO ¢+ 0,005 NPM it + 0,614 Ln EPSit* + €it
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Ln Harga saham i = 4,705 + 0,00005 CR it + 0,045 Ln DER it —
0,126 TATO it + 0,005 NPM it + 0,614 Ln EPS i* + €it
. Model Harga Saham PT. Semen Indonesia (Persero) Thk. (SMGR)
Ln Harga saham it = (5,255 + 0,192) + 0,00005 CR it + 0,045 Ln DER it —
0,126 TATO it + 0,005 NPM it + 0,614 Ln EPS i* + €it
Ln Harga saham it = 5,447 + 0,00005 CR it + 0,045 Ln DER it —

0,126 TATOt + 0,005 NPM it + 0,614 Ln EPSit* + €it

I. Model Harga Saham PT. Telekomunikasi Indonesia (Persero) Thk. (TLKM)

Ln Harga saham it = (5,255 -0,287) + 0,00005 CR it + 0,045 Ln DER i —
0,126 TATO it + 0,005 NPMit + 0,614 Ln EPSit* + €t
Ln Harga saham i+ = 4,968 + 0,00005 CR i + 0,045 Ln DER it —

0,126 TATOjt+ 0,005 NPMt + 0,614 Ln EPSit* + €t

j. Model Harga Saham PT. United Tractors Tbk. (UNTR)

Ln Harga saham it = (5,255 + 0,284) + 0,00005 CR it + 0,045 Ln DER it —
0,126 TATO ¢ + 0,005 NPM it + 0,614 Ln EPSi* + ¢ it
Ln Harga saham it = 5,539 + 0,00005 CR it + 0,045 Ln DER it —
0,126 TATOt + 0,005 NPM it + 0,614 Ln EPSit* + €it
. Model Harga Saham PT. Unilever Indonesia Thk. (UNVR)
Ln Harga saham it = (5,255 + 1,298) + 0,00005 CR it + 0,045 Ln DER it —
0,126 TATOjt+ 0,005 NPMt + 0,614 Ln EPSi* + €it
Ln Harga saham it = 6,553 + 0,00005 CR it + 0,045 Ln DER it —

0,126 TATO it + 0,005 NPMt + 0,614 Ln EPSi* + €t
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Berdasarkan model yang telah diperoleh pada persamaan regresi yang
diambil dari Tabel 4.4 kemudian dilakukan uji kebaikan model. Uji kebaikan
model ini berupa uji koefisien determinasi, uji t, dan uji F. Uji koefisien
determinasi digunakan untuk melihat besarnya kemampuan variabel bebas dalam
menjelaskan variabel terikat. Adapun hasil uji determinasi dalam penelitian ini

sebagai berikut.

Tabel 4.6
Hasil Uji Determinasi
R-squared 0,969234
Adjusted R-squared 0,961669
S.E of regression 0,203640
F-statistic 128,1150
Prob (F-statistic) 0,000000

Sumber: Data diolah dengan eviews, 2020

Berdasarkan Tabel 4.12 dapat diketahui bahwa nilai Adjusted R-squared pada
penelitian ini sebesar 0,961. Hal ini berarti variabel dependen (harga saham) dapat
dijelaskan oleh variabel independen (financial ratio) sebesar 96,1%. Dalam kata
lain, kontribusi variabel independen dalam menjelaskan variabel dependen sebesar
96,1% sedangkan 3,9% merupakan kontribusi variabel lain yang tidak diteliti.
Adapun untuk Uji t dan Uji F statistik akan dijelaskan pada bagian pembahasan.
4.2.4 Uji Asumsi Klasik

Model regresi yang baik yaitu model regresi yang memenuhi asumsi-asumsi
dasar agar hasilnya tidak bias. Oleh karena itu, digunakan uji asumsi klasik.
Adapun langkah-langkah melakukan uji asumsi klasik sebagai berikut:

1. Uji Normalitas
Uji normalitas adalah uji asumsi klasik yang digunakan untuk menguji

distribusi data pada suatu kelompok data. Adapun uji normalitas yang baik yaitu
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ketika data berdistribusi normal. Dalam eviews, untuk mengetahui asumsi
normalitas dapat menggunakan uji Jarque-Bera (Basuki & Yuliadi, 2014: 164).

Berikut merupakan hasil uji normalitas menggunakan jarque bera:

Tabel 4.7
Hasil Uji Normalitas Jarque Bera
Jargue Bera 5,038776
Probabilitas 0,080509

Sumber: Data diolah dengan eviews, 2020

Berdasarkan Tabel 4.6 menjelaskan bahwa hasil uji normalitas pada
penelitian ini menghasilkan nilai probabilitas sebesar 0,081. Sehingga nilai
probabilitas jarque bera lebih besar dari a (0,05). Artinya, residual berdistribusi
normal. Uji asumsi normalitas terpenuhi.

2. Uji Multikolinearitas

Multikolinearitas merupakan hubungan linear antara variable independen di
dalam model regresi (Basuki & Yuliadi, 2014). Untuk mendeteksi dalam
multikolinearitas dapat dilakukan melihat nilai tolerance dan nilai VIF. Apabila

nilai VIF < 10 maka model regresi tersebut tidak terjadi multikoninearitas.

Tabel 4.8
Hasil Uji Multikolinearitas
Variabel VIF
CR 1,143555
DER 1,156648
TATO 1,042293
NPM 2,062781
EPS 2,015179

Sumber: Data diolah dengan eviews, 2020

Berdasarkan Tabel 4.7 menjelaskan bahwa setiap variabel independen

memiliki nilai VIF < 10. Hal ini berarti model regresi yang digunakan pada
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penelitian ini tidak terjadi multikolinearitas. Uji asumsi multikolinearitas
terpenuhi.
3. Uji Heterokedastisitas

Uji heterokedastisitas bertujuan untuk menguji dalam model regresi terjadi
ketidaksamaan varians residual antara satu pengamatan dengan pengamatan yang
lainnya. Untuk mendeteksi terjadinya gejala heterokedastisitas dapat dilakukan

dengan uji Breusche pagan (Basuki & Yuliadi, 2014).

Tabel 4.9
Hasil Uji Heterokedastisitas
Obs*R-Squared 6,993867
Prob. Chi-Square 0,2211

Sumber: Data diolah dengan eviews, 2020

Berdasarkan Tabel 4.8 dapat diketahui bahwa probabilitas chi-square
memiliki nilai 0,2211. Hal ini berarti nilai probabilitas chi-square > o(5%).
Sehingga model regresi dalam penelitian ini tidak terjadi heterokedastisitas. Uji
asumsi heterokedastisitas terpenuhi.

4. Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan untuk melacak adanya korelasi auto atau pengaruh
data dari pengamatan sebelumnya. Pada penelitian ini untuk mendeteksi
terjadinya autokorelasi dalam penelitian ini, dapat dilihat dari uji Breusch-Godfrey

Serial Correlation LM Test (Basuki & Yuliadi, 2014).

Tabel 4.10
Hasil Uji Autokorelasi
Obs*R-Squared 4,522248
Prob. Chi-Square 0,1042

Sumber: Data diolah dengan eviews, 2020
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Berdasarkan Tabel 4.9 dapat diketahui bahwa nilai probabilitas pada LM
test sebesar 0,0863. Hal ini menunjukkan bahwa model yang digunakan dalam
penelitian ini memiliki hubungan yang tidak saling berkorelasi. Sehingga asumsi
autokorelasi dalam penelitian ini terpenuhi.

4.3 Pembahasan
4.3.1 Uji Simultan Pengaruh Current Ratio, Debt To Equity Ratio, Total Assets

Turnover, Net Profit Margin Dan Earning Per Share Terhadap Harga

Saham

Uji simultan merupakan pengujian hipotesis yang digunakan untuk
mengetahui pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen secara
simultan (bersama-sama). Adapun untuk mengetahui hasil dari uji simultan dapat
dilihat melalui probabilotas pada uji F. Apabila probabilitas memiliki nilai < a
(0,05) maka terdapat pengaruh signifikan pada variabel independen terhadap

variabel dependen secara simultan. Adapun hasil uji F pada penelitian ini sebagai

berikut.
Tabel 4.11
Uji F Terhadap Harga Saham
F-statistic 160,4091
Prob. (F-statistic) 0,000000

Sumber: Data diolah dengan eviews, 2020

Berdasarkan Tabel 4.10 dapat diketahui bahwa nilai F sebesar 160,4091
dengan nilai probabilitas 0,0000, dimana nilai probabilitas < nilai a (0,05).
current ratio (CR), debt to equity ratio (DER), total assets turnover (TATO), net
profit margin (NPM), earning per share (EPS) secara simultan berpengaruh

signifikan terhadap harga saham.
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4.3.2 Uji Parsial

Uji parsial merupakan pengujian hipotesis yang dilakukan untuk
mengetahui pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. Uji t
merupakan uji hipotesis yang digunakan untuk menguji variabel bebas terhadap
variabel terikat secara parsial. Adapun dalam pengujian ini dapat dilakukan
dengan membandingkan nilai thiung dengan twve. Apabila thiung > traver dan
signifikansi dibawah 0,05 maka secara parsial variabel bebas berpengaruh

terhadap variabel terikat. Adapun hasil uji T pada penelitian ini sebagai berikut.

Tabel 4.12
Uji t Terhadap Harga Saham

Variabel t-Statistic Prob.
Current ratio 0,081716 0,9351
Debt to equity ratio 0,951466 0,3451
Total assets turnover -1,198336 0,2354
Net profit margin 0,556910 0,5796
Earning per share 6,137836 0,0000

Sumber: Data diolah dengan eviews, 2020

4.3.2.1 Pengaruh current ratio (CR) terhadap harga saham

Current ratio merupakan bagian dari rasio likuiditas. Current ratio adalah
rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar
hutang dengan menggunakan aktiva lancar yang dimiliki (Sudana 2015). Dengan
kata lain current ratio merupakan perbandingan antara aktiva lancer dengan
hutang lancar perusahaan. Berdasarkan Tabel 4.11 didapatkan hasil variabel
current ratio secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham.
Hal ini dapat dilihat dari nilai probabiltas pada current ratio sebesar 0,9351 lebih
besar dari a (0,05). Hal ini berarti investor tidak melihat CR sebagai keputusan

untuk membeli saham sesuai dengan penelitian oleh Cholidia (2017) bahwa faktor
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pskologis investor mengambil peran penting dalam pengambilan keputusan
investasi dan tidak menggunakan analisis fundamental dalam pengambilan
keputusan investasi. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan
oleh Rahmadewi dan Abundanti (2018) yang menyatakan bahwa current ratio -
tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham pada Perusahaan Otomotif dan
Komponen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2016. Hasil
penelitian ini juga sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Hidayat dan
Topowijono (2018) yang menyatakan bahwa curent ratio tidak berpengaruh
signifikan terhadap harga saham pada Perusahaan Pertambangan Minyak Dan Gas
Bumi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2016.
4.3.2.2 Pengaruh debt to equity ratio (DER) terhadap harga saham

Debt to equity ratio (DER) merupakan bagian dari rasio solvabilitas. Debt
to equity ratio (DER) adalah rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan
perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajibannya, baik kewajiban jangka
pendek maupun jangka panjang. Berdasarkan Tabel 4.11 variabel debt to equity
ratio secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Hal ini
dapat dilihat dari nilai probabilitas pada variabel debt to equity ratio sebesar
0,3451 lebih besar dari nilai o (0,05). Hal tersebut disebabkan perusahaan
mutinasional lebih banyak menggunakan utang dalam aktivitas ekonominya.
Apabila dilihat dari ukuran perusahaan, perusahaan multinasional memiliki
ukuran yang lebih besar daripada perusahaan domestik. Perusahaan yang memiliki
ukuran yang besar akan mendapat perlakuan istimewa dari kreditur karena

perusahaan besar lebih dipercaya daripada perusahaan kecil. Selain itu,
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perusahaan multinasional juga memiliki kemudahan masuk ke pasar internasional
untuk mendapatkan dana. Sehingga investor akan tetap membeli saham
perusahaan dengan sedikit pertimbangan DER pada perusahaan tersebut
(Alifiawan, 2019). Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan
olen Utami dan Darmawan (2019) bahwa debt to equity ratio tidak memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap harga saham pada perusahaan yang terdaftar di
Index Saham Syariah Indonesia (ISSI) tahun 2012-2016.Hasil penelitian ini juga
sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Alifiawan, dkk (2019) menyatakan
bahwa debt to equity ratio tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
harga saham pada Perusahaan Industri Dasar dan Kimia tahun 2016-2017.
4.3.2.3 Pengaruh total assets turnover (TATO) terhadap harga saham

Total asset turnover merupakan bagian dari rasio aktivitas. Total asset
turnover rasio yang digunakan untuk mengukur efektivitas penggunaan seluruh
aktiva dalam menghasilkan penjualan (Sudana, 2015). Berdasarkan Tabel 4.11
variabel total assets turnover sebagai salah satu jenis rasio aktivitas secara parsial
tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Hal ini dapat dilihat dari nilai
probabilitas pada variabel total assets turnover sebesar 0,2354 lebih besar dari
nilai a (0,05). Hal ini berarti dalam mengambil keputusan, investor tidak terlalu
memperhatikan efektivitas perusahaan dalam melakukan perputaran aset yang
dimiliki oleh perusahaan. Menurut Weston dan Bringham dalam Novitasari &
Herlambang (2015) “inflasi menyebabkan nilai sejumlah besar aktiva yang dibeli
pada waktu lalu menjadi semakin kecil”. Sehingga perusahaan yang telah lama

berdiri dan membeli aktiva saat sebelum terjadi inflasi akan memiliki perputaran
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aktiva yang lebih baik daripada perusahaan yang membeli aktiva setelah inflasi.
Kemungkinan investor menyadari hal tersebut dan total assets turnover tidak
menjadi perhatian utama investor dalam membeli saham. Hasil penelitian ini
sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Asmirantho & Kusumah (2017)
menyatakan bahwa total assets turnover tidak berpengaruh signifikan terhadap
harga saham pada perusahaan industri farmasi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2012-2016. Hasil penelitian ini juga sesuai dengan penelitian
yang dilakukan oleh Novitasari & Herlambang (2015) yang menyatakan bahwa
total assets turnover tidak berpengaruh signifian terhadap harga saham pada
perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) tahun 2009-2013.
4.3.2.4 Pengaruh net profit margin (NPM) terhadap harga saham

Net profit margin (NPM) merupakan bagian dari rasio profitabilitas. Net
profit margin adalah ukuran keuntungan dengan membandingkan antara laba
setelah bunga dan pajak dibandingkan dengan penjualan (Kasmir, 2015).
Berdasarkan Tabel 4.11 variabel net profit margin sebagai salah satu jenis rasio
profitabilitas secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham.
Hal ini dapat dilihat dari nilai probabilitas pada variabel net profit margin sebesar
0,5796 lebih besar dari nilai a (0,05). Sehingga harga saham tidak tergantung pada
nilai NPM. Hal ini dapat disebabkan NPM tidak mengukur kualitas dari laba yang
dihasilkan, yaitu apakah laba berasal dari laba opersional atau laba lainnya
(Faleria, 2017). Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh
oleh Faleria, dkk (2017) menyatakan bahwa net profit margin tidak berpengaruh

signifikan terhadap harga saham pada Perusahaan Food and Beverages yang
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terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2013-2016. Hasil penelitian ini juga
sesuai dengan penelitian yang dilakuikan oleh Faisol (2019) yang menyatakan
bahwa net profit margin tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham.
4.3.2.5 Pengaruh earning per share (EPS) terhadap harga saham

Earning per share (EPS) merupakan bagian dari rasio pasar. Earnings per
share (EPS) adalah rasio yang digunakan untuk mengukur keberhasilan
manajemen perusahaan dalam memberikan keuntungan bagi pemegang saaham
biasa (Hery, 2016). Berdasarkan Tabel 4.11 variabel earning per share sebagai
salah satu jenis rasio pasar secara parsial berpengaruh signifikan terhadap harga
saham. Hal ini dapat dilihat dari nilai probabilitas pada variabel earning per share
sebesar 0,0000 lebih kecil dari nilai o (0,05). Hal ini menunjukkan bahwa 11
perusahaan yang dijadikan sampel pada penelitian ini mampu membagikan
keuntungan bersihnya kepada pemegang saham. Sehingga semakin banyak
perusahaan memberikan keuntungan kepada pemegang saham maka semakin
banyak pula investor yang ingin menanamkan modalnya pada perusahaan
tersebut. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh
Putriyandari (2018) menyatakan bahwa earning per share berpengaruh signifikan
terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur sektor industri dan barang
konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2018. Hasil penelitian ini
juga sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Hidayat dan Topowijono
(2018) menyatakan bahwa earning per share berpengaruh signifikan terhadap
harga saham pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia tahun 2013-2016.
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4.3.3 Kajian Integrasif Keislaman

Berdasarkan hasil penelitian dapat diketahui bahwa rasio likuiditas, rasio
solvabilitas, rasio aktivitas, rasio profitabilitas dan rasio pasar secara simultan
berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Secara parsial, hanya rasio pasar
yang memiliki pengaruh signifikan terhadap harga saham. Hal ini menunjukan
bahwa apabila hendak berinvestasi, tidak hanya melihat dari sisi rasio
keuangannya saja, tetapi harus memperhatikan faktor lain yang berhubungan
dengan investasi tersebut. Sebagai investor, terutama investor muslim diwajibkan
memilih investasi yang sesuai dengan syariah islam. Hal ini sesuai dengan firman
Allah Q.S Al-Hasyr ayat 18 yang berbunyi:

g

2 HonD s, @ N 7 26 AA 2 o Gz or S04 s 2% 87 4 &%
Oghaad g "2 I O] O Al Joaily 3 AR Ends s 2 Sy d Jeadl 1gal fp ) AGST G

Artinya: Hai orang-orang yang beriman, bertakwalah kepada Allah dan
hendaklah setiap diri memperhatikan apa yang telah diperbuatnya untuk
hari esok (akhirat); dan bertakwalah kepada Allah, sesungguhnya Allah
Maha Mengetahui apa yang kamu kerjakan.

Islam memandang semua perbuatan manusia dalam kehidupan sehari-
harinya, termasuk aktivitas ekonominya sebagai investasi yang akan mendapatkan
hasil (return). Investasi yang melanggar syariah akan mendapatkan balasan yang
setimpal, begitu pula dengan investasi yang sesuai dengan syariah. Return
investasi dalam Islam sesuai dengan besarnya sumber daya yang dikorbankan.
Selain itu semua bentuk investasi dilakukan dalam rangka ibadah kepada Allah
untuk mencapai kebahagiaan lahir batin di dunia dan akhirat baik bagi generasi

sekarang maupun generasi yang akan datang.



BAB V
PENUTUP

5.1 Kesimpulan

Hasil pengujian regresi data panel yang meliputi lima variabel independen
yaitu current ratio, debt to equity ratio, total assets turnover, net profit margin,
dan earning per share terhadap variabel dependen yaitu harga saham, dapat
disimpulkan sebagai berikut:

1. Secara simultan variabel independen current ratio, debt to equity ratio,
total assets turnover, net profit margin, dan earning per share
berpengaruh signifikan terhadap harga saham.

2. Variabel independen yang berpengaruh signifikan secara parsial terhadap
harga saham yaitu earning per share (EPS).

3. Variabel independen yang tidak berpengaruh signifikan secara parsial
terhadap harga saham yaitu current raio (CR), debt to equity ratio (DER),
total assets turnover (TATO), dan net profit margin (NPM)

5.2 Saran

Berdasarkan hasil penelitian ini, maka penulis memberikan saran sebagai

berikut:

1. Bagi Investor
Sebaiknya investor selalu menilai faktor internal maupun eksternal
perusahaan debelum menginvestasikan dananya pada saham di bursa efek
khususnya pada perusahaan Jakarta Islamic Index (JII) agar mendapat
keuntungan yang maksimal. Selain itu, investor diharapkan selalu update

mengenai perkembangan perusahaan melalui berita maupun media sosial.
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2. Bagi Peneliti Selanjutnya
Sebaiknya menggunakan objek penelitian yang lain, tidak hanya pada
perusahaan JII. Selain itu, peneliti selanjutnya diharapkan menambah
variabel penelitian yang belum digunakan dalam penelitian ini sehingga
mendapatkan hasil yang lebih akurat. Hal tersebut tidak dapat dilakukan
oleh peneliti pada saat ini dikarenakan adanya keterbatasan data serta
waktu. Selain itu, bagi peneliti selanjutnya disarankan untuk menggunakan
variabel yang memiliki tingkat korelasi sedang. Hal ini dapat membantu
pemodelan yang lancung. Model lancung dapat didefinisikan sebagai
model yang secara parsial tidak banyak yang signifikan dan memiliki
R-square sangat tinggi.

3. Bagi Perusahaan
Perusahaan diharapkan selalu memperhatikan dan meningkatkan kinerja
perusahaan setiap tahunnya dan rutin melaporkan laporan keuangan
perusahaan setiap periode agar mampu menarik minat investor untuk

menanamkan modalnya pada perusahaan.
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DAFTAR LAMPIRAN
Lampiran 1 Daftar Populasi Perusahaan JII tahun 2012-2018

No Kode Nama Perusahaan
1 | AALI Astra Agro Lestari Tbk.

2 | ADHI Adhi Karya Tbk.

3 | ADRO Adaro Energy Tbk.

4 | AKRA AKR Corporindo Tbk.

5 |ANTM Aneka Tambang Thk.

6 | ASII Astra International Tbk.

7 | ASRI Alam Sutera Realty Thk.

8 | BKSL Sentul City Thk

9 |BMTR Global Mediacom Thbk.

10 | BORN Borneo Lumbung Energy & Metal Thk
11 | BRPT Barito Pacific Tbhk.

12 | BSDE Bumi Serpong Damai Tbk.

13 | CPIN Chaeron Pokphand Indonesia Thk.
14 | CTRA Ciputra Development Thk.

15 | ELTY Bakrieland Development Tbhk

16 | ENRG Energi Mega Persada Thk

17 | EXCL XL Axiata Tbk.

18 | HRUM Harum Energy Tbk.

19 | ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk.
20 | INCO Vale Indonesia Thk.

21 | INDF Indofood Sukses Makmur Thk.

22 | INDY Indika Energy Tbk.

23 | INTP Indocement Tunggal Prakarsa Thk.
24 | ITMG Indo Tambangraya Megah Thk.

25 | JSSMR Jasa Marga (Persero) Thk.

26 | KLBF Kalbe Farma Tbk.

27 | KRAS Krakatau Steel (Persero) Thk

28 | LPKR Lippo Karawaci Tbk.

29 | LPPF Matahari Department Store

30 | LSIP PP London Sumatra Indonesia Tbk.
31 | MAPI Mitra Adiperkasa Tbk.

32 | MIKA Mitra Keluarga Karyasehat Thk.

33 | MNCN Media Nusantara Citra Tbk.

34 | MPPA Matahari Putra Prima Thk.

35 | MYRX Hanson International Thk.




No Kode Nama Perusahaan
36 | PGAS Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk.
37 | PPRO PP Properti Tbk.

38 | PTBA Tambang Batubara Bukit Asam (Persero) Tbk.
39 | PTPP Pembangunan Perumahan (Persero) Tbk.
40 | PWON Pakuwon Jati Tbk.

41 | SCMA Surya Citra Media Thbk.

42 | SILO Siloam International Hospitals Thk.

43 | SIMP Salim Ivomas Thk

44 | SMCB Holcim Indonesia Thk

45 | SMGR Semen Indonesia (Persero) Thk.

46 | SMRA Summarecon Agung Thbk.

47 | SSMS Sawit Sumbermas Sarana Tbk.

48 | TINS Timah Tbk

49 | TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) Thk.
50 | TPIA Chandra Asri Petrochemical Thk.

51 | TRAM Trada Maritime Tbk

52 | UNTR United Tractors Thk.

53 | UNVR Unilever Indonesia Tbk.

54 | WIKA Wijaya Karya (Persero) Thk.

55 | WSBP Waskita Beton Percast Thk.

56 | WSKT Waskita Karya (Persero) Thk.




Lampiran 2 Tabel Data Penelitian

Harga

No Perljé):r?aan Tahun CR DER | TATO | NPM EPS saharm
X1 X2 X3 X4 X5 Y

1 ADRO 2012 | 157.23 | 1.23 0.55 10.3 116.5 1590
2 2013 | 177.19 | 887 0.49 6.98 88.7 1090
3 2014 | 164.17 | 097 0.52 5.51 69.17 1040
4 2015 | 24039 | 0.78 0.45 5.63 65.74 515
5 2016 | 247.1 0.72 0.39 135 | 140.56 1695
6 2017 | 255.94 | 0.67 0.48 16.46 | 204.71 1860
7 2018 | 196.01 | 0.64 0.51 13.19 | 189.91 1215
8 | AKRA 2012 | 144.19 1.8 1.83 2.86 | 168.59 4150
9 2013 | 117.14 | 1.73 1.53 2.76 | 167.04 4375
10 2014 | 108.67 | 1.48 1.52 352 | 206.99 4120
11 2015 | 149.56 | 1.09 1.3 536 | 262.36 7175
12 2016 | 127.09 | 0.96 0.96 6.88 | 253.22 6000
13 2017 | 162.38 | 0.86 1.09 7.13 | 299.94 6350
14 2018 | 139.76 | 1.01 1.18 6.78 | 409.70 4290
15 | Asll 2012 | 139.91 | 1.03 1.03 12.09 | 479.73 7600
16 2013 | 124.2 1.02 0.9 115 | 479.63 6800
17 2014 | 13226 | 0.96 0.85 10.97 | 4738 7425
18 2015 | 137.93 | 0.94 0.75 8.48 | 357.31 6000
19 2016 | 12394 | 0.87 0.69 10.11 | 374.37 8275
20 2017 | 122.86 | 0.89 0.7 11.24 | 466.39 8300
21 2018 | 11472 | 0.98 0.69 1144 | 535.35 8225
22 | ICBP 2012 | 276.25 | 0.48 1.22 1058 | 373.8 7800
23 2013 | 241.06 0.6 1.18 8.91 | 381.63 10200
24 2014 | 21832 | 0.66 iyl 8.43 | 446.62 13100
25 2015 | 232.6 0.62 1.2 9.21 | 514.62 13475
26 2016 | 240.68 | 0.56 1.19 10.54 | 617.45 8575
27 2017 | 242.83 | 056 1.13 9.95 | 325.55 8900
28 2018 | 195.17 | 0.51 1.12 12.13 | 392.37 10450
29 | INDF 2012 | 200.32 | 0.74 0.85 955 | 371.41 5050
30 2013 | 166.73 | 1.04 0.74 592 | 285.16 6600
31 2014 | 180.74 | 1.08 0.74 8.09 4425 6750
32 2015 | 17053 | 1.13 0.7 579 | 338.02 5175
33 2016 | 150.81 | 0.87 0.81 7.9 472.02 7925
34 2017 | 150.27 | 0.88 0.8 7.33 | 474.75 7625
35 2018 | 106.63 | 0.93 0.76 6.76 | 474.48 7450




No Perﬁ?e?r?aan Tahun | CR DER | TATO | NPM | EPS ;i;grz
36 | KLBF 2012 | 340.54 0.28 1.45 13.02 28.45 1060
37 2013 | 283.93 | 0.33 1.41 12.31 37.8 1250
38 2014 | 340.36 | 0.27 1.4 12.22 | 44.08 1830
39 2015 | 369.78 | 0.25 1.31 115 42.76 1320
40 2016 | 41311 | 0.22 1.27 12.13 | 49.06 1515
41 2017 | 450.94 0.2 1.21 12.16 | 51.28 1690
42 2018 | 465.77 | 0.19 1.16 11.85 | 52.42 1520
43 | PGAS 2012 | 419.63 | 0.66 0.66 3552 | 355.38 4600
44 2013 | 201.01 0.6 0.69 29.78 | 435.56 4475
45 2014 | 170.62 i 0.55 21.93 | 3709 6000
46 2015 | 258.13 1.15 0.47 13.12 | 242.58 2745
47 2016 | 260.58 1.16 0.43 10.51 | 168.67 2700
48 2017 | 387.44 | 0097 0.47 4.98 80 1750
49 2018 | 154.16 1.48 0.49 9.42 182.96 2120
50 | SMGR 2012 | 170.59 0.46 0.74 25.14 817.2 15850
51 2013 | 188.24 | 0.41 0.8 21.85 | 905.37 14150
52 2014 | 220.9 0.37 0.79 20.65 | 938.35 16200
53 2015 | 159.7 0.39 0.71 16.79 | 762.28 11400
54 2016 | 127.25 | 0.45 0.59 17.35 | 762.3 9175
55 2017 | 156.78 | 0.61 0.57 7.35 | 339.54 9900
56 2018 | 195.15 | 0.56 0.60 10.06 | 519.11 11500
57 | TLKM 2012 | 116.4 0.66 0.69 23.8 637.4 9050
58 2013 | 116.31 | 0.65 0.65 24.46 | 140.92 2150
59 2014 | 106.22 | 0.64 0.64 2391 | 145.22 2865
60 2015 | 13529 | 0.78 0.62 22.75 | 153.66 3105
61 2016 | 119.97 0.7 0.65 25.08 | 171.93 3980
62 2017 | 104.82 | 0.77 0.65 255 | 219.69 4440
63 2018 | 93.53 0.76 0.63 20.63 | 182.03 3750
64 | UNTR 2012 | 194.65 | 0.56 1.11 10.28 | 1549.45 19700
65 2013 | 191.02 | 0.61 0.89 9.41 | 1295.85 19000
66 2014 | 206.04 | 0.56 0.88 9.11 | 1439.52 17350
67 2015 | 214.77 | 057 0.8 5.66 | 1033.07 16950
68 2016 | 229.88 0.5 0.71 11.21 | 1341.03 21250
69 2017 | 180.44 | 0.73 0.78 11.89 | 1984.64 35400
70 2018 | 114.07 1.04 0.73 13.59 | 2982.63 27350




No | . Kode Tahun | CR DER | TATO | NPM | EPS Harga
Perusahaan saham
71 | UNVR 2012 | 66.83 2.02 2.28 17.72 | 634.24 20850
72 2013 | 69.64 2.14 411 174 701.52 26000
73 2014 | 71.49 2.11 2.42 16.63 752.1 32300
74 2015 65.4 2.26 2.32 16.04 766.95 37000
75 2016 | 60.56 2.56 2.39 15.96 837.57 38800
76 2017 | 63.37 2.65 2.18 17 918.03 55900
77 2018 | 74.77 1.58 2.14 21.79 | 1193.90 45400
Lampiran 3 Common Effect Model
Dependent Variable: LMN_HARGA _SAHAM
Method: Fanel Least Squares
Date: 020220 Time: 1032
Sample: 2012 2018
Periods included: 7
Cross-sections included: 11
Total panel (balanced) observations: 77
Yariable Coefficient Std. Errar t-Statistic Frob.
C 3.062313 0.317638 9.640872 0.00040
CR -0.000245 0.000544 -0.450839 0.6535
LM _DER -0.087328 0.055381 -1.576567 0.1183
TATO 0.551885 0.059681 9.247397 0.00040
MMPM 0.000281 0.005446 0.051683 0.9539
LM_EPS 0.888878 0.042183 21.07217 0.00040
F-squared 0.918676 Mean dependentvar 8. 727657
Adjusted F-squared 0.912948 3.0. dependentvar 1.040131
3.E. ofregression 0.306836 Akaike info criterion 0.550035
Sum squared resid G.686693 Schwarz criterion 0.732669
Log likelinood -15.17636 Hannan-Cluinn criter. 0.623087
F-statistic 1604091  Durbin-Watson stat 1.457340
Prob{F-statistic) 0.000000




Lampiran 4 Fixed Effect Model

Dependent Variable: LN_HARGA_SAHAM
Method: Panel Least Squares
Cate: 0302120 Time: 10:33

Sample: 2012 2013
Feriods included: 7

Cross-sections included: 11

Total panel (balanced) observations: 77

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 5.254624 0.574180 9.151526 0.0000
CR 4 99E-05 0.000610 0.081716 0.9351
LM_DER 0.044817 0.047103 0.951466 0.2451
TATO -0.126203 0105315  -1.198336 0.2354
MPM 0.004567 0.008201 0.556910 0.5796
LM_EPS 0.613747 0.0999494 6.137836 0.0000
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
F-squared 0.969234 WMean dependentvar 8. 727657
Adjusted R-squared 0961668 3S.0D. dependentvar 1.040131
5.E. of regression 0203640 Akaike info criterion 0162270
Sum squared resid 2.h29632 Schwarz criterion 0.324754
Log likelinood 22 24741  Hannan-Ciuinn criter. 0.032535
F-statistic 128.1150 Durbin-Watson stat 2450373
Prob(F-statistic) 0.000000




Lampiran 5 Random Effect Model

Dependent Variable: LMN_HARGA_SAHAM

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 03/02/20 Time: 10:34

Sample: 2012 2018

Periods included: 7

Cross-sections included: 11

Total panel (balanced) observations: 77

Swamy and Arora estimator of component variances

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 3170934 0.239504 13.23981 0.0000
CR -0.000182 0.000401 -0.452973 0.6519
LM_DER -0.053213 0.039303  -1.353897 01801
TATO 0506115 0.0467349 10.81696 0.0000
MPM -0.001581 0.004095  -0.385931 0.7007
LM_EPS 0.881417 0.032912 26.78108 0.0000
Effects Specification
s.0. Rhao
Cross-section randam 0.054697 0.0673
Idiosyncratic random 0.203640 0.8327
Weighted Statistics
R-squared 0893056 Mean dependent var 7114246
Adjusted R-squared 0885525 S.D. dependentwvar 0.863526
S.E. ofregression 0.292167 Sum squared resid 6.060670
F-statistic 118.5799  Dwrbin-Watson stat 1.489831
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.8917253 Mean dependent var 8. 727657

Sum squared resid 6.803620 Durbin-Watson stat 1.327143




Lampiran 6 Uji Chow

Fedundant Fixed Effects Tests

Equation: FIXED

Test cross-section fised effects

Effects Test Statistic drf. Frob.
Cross-section F 10.024415 (10,61) 0.0000
Cross-section Chi-square T4 84TH26 10 0.0000
Craoss-section fixed effects test equation:
Dependent Variable: LMN_HARGA_SAHAM
Method: Fanel Least Squares
Date: 030220 Time: 10:39
Sample: 2012 2018
Feriods included: ¥
Cross-sections included: 11
Total panel (balanced) obsemvations: 77
Wariable Coefficient Std. Errar -Statistic Frob.
C 3062313 0.317639 8.640872 0.0000
CR -0.000245 0000544  -0.450839 0.6535
LM_DER -0.087328 0.055381 -1.57656T 0.1193
TATO 0.551985 0.059691 8247397 0.0000
MPK 0.000281 0.0054486 0.051683 0.9589
LM_EPS 0.888878 0.042183 21.07217 0.0000
F-sguared 0.91867¥6 Mean dependentvar B.727657
Adjusted R-squared 0.912948 S5.0D. dependentwvar 1.040131
S.E. of regressian 0306886 Akaike info criterion 0.550035
Sum squared resid 6.686693 Schwarz criterian 0.732669
Log likelinood 1517636 Hannan-Ciuinn criter. 0.623087
F-statistic 1604091  Durbin-Watson stat 1.457340
Frob(F-statistic) 0.000000




Lampiran 7 Uji Hausman

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: RARNDCHM
Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 20.1480948 5 0.0000
Cross-section random effects test comparisons:
Variable Fixed Random War{Diff.) Prob.
CR 0.000050 -0.000182 0.000000 0.6153
LM_DER 0.044817 -0.053213 0.000674 0.0002
TATO -0 126203 0506115 0008802 0.0000
MPM 0.004567 -0.001581 0.000050 0.28649
LM_EPS 0613747 0.881417 0008916 0.0046
Cross-section random effects test equation:
Dependent Yariable: LM_HARGA_SAHAM
Method: Panel Least Squares
Date: 02/02/20 Time: 10:39
Sample: 2012 2018
Periods included: 7
Cross-sections included: 11
Total panel (balanced) ocbservations: 77
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 5.254624 0.574180 9151526 0.0000
CR 4. 99E-05 0.000610 0081716 0.9351
LMN_DER 0.044817 0.047103 0.951466 0.3451
TATO 0126203 0105315 -1.198336 0.2354
MNP 0.004567 0008201 0.556910 0.5796
LM_EPS 0613747 0.099994 6137836 0.0000

Lampiran 8 Uji Normalitas

20

16

12+

-0.5 -0.4 -0.3 -0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2

Series: Standardized Residuals
Sample 2012 2018
Observations 77
Mean 1.22e-17
Median 0.029044
Maximum 0.342055
Minimum -0.514858
Std. Dev. 0.182441
Skewness -0.590391
Kurtosis 3.419856
Jarque-Bera 5.038776
0.‘3 Probability 0.080509




Lampiran 9 Uji Multikolinearitas

Yariance Inflation Factors
Date: 03/02/20 Time: 10:42

Sample: 2012 2018

Included observations: 77

Coefficient  Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF
C 0.329683 6121522 A
CR 3.73E-07 2529020 1.143555
LM_DER 0.0022149 1.329494 1.1566448
TATO 0.01109 2222904 1.042293
MNPM 6.73E-05 2284227 2062781
LM_EPS 0.0099949 620.3540 20151749
Lampiran 10 Uji Heterokedastisitas
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godirey
F-statistic 1418632 Prob. F(5,71) 02231
Obs*R-squared 6.993867 Prob. Chi-Square(s) 0.2211
Scaled explained 38 10.22265 Prob. Chi-Square(5) 0.0692
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Date: 03/02/20 Time: 10:56
Sample: 177
Included observations: 77
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0077121 0.165496 0.466001 0.6426
CR -0.000125 0000284  -0.440429 0.6610
LN_DER 0.004733 0.028860 0.164015 0.8702
TATO 0.073827 0.031100 23770589 0.0201
MNP -0.0002186 0002837 -0.076179 0.9395
LMN_EPS -0.006615 D.0z21878  -0.301003 0.7643
R-zquared 0.090829 Mean dependentvar 0.086840
Adjusted R-squared 0.026803 S.D. dependentvar 0162080
S.E. of regression 0.159893 Akaike info criterion -0.753902
Sum squared resid 1.815175  Schwarz criterion -0.571268
Log likelihood 35.02524 Hannan-Cluinn criter. -0.680850
F-statistic 1.418632 Durbin-Watson stat 2089675
Prob(F-statistic) 0.223081




Lampiran 11 Uji Autokorelasi

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 2152627 Prob. F(2,693) 01239
Obs*R-squared 4522248 Prob. Chi-Square(2) 0.1042
Test Equation:

Dependent Variable: RESID

Method: Least Squares

Date: 03/02/20 Time: 10:59

Sample: 177

Included observations: 77

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CR -4 03E-05 0.000536  -0.075169 0.9403
LN_DER 0.012911 0.054872 0.235293 0.8147
TATO 0.003268 0.058977 0.055415 0.9560
MNP -0.001486 0.005490  -0.270626 0.7875
LM_EPS -0.009997 0041804  -0.239129 0.8117
c 0.085451 0.315748 0270631 0.7875
RESID{-1) 0.219528 0121340 1.809187 0.0748
RESID({-2) 0.088464 0129162 0.684908 0.4957
R-zquared 0.058730 Mean dependentvar -1.17E-15
Adjusted R-squared -0.036761 &.D. dependentvar 0.296619
S.E. of regression 0.302022 Akaike info criterion 0.541458
3um squared resid 6.293981 Schwarz criterion 0.784970
Log likelinood -12.84612 Hannan-Quinn criter. 0.638860
F-statistic 0.615036 Durbin-Watson stat 1.999587

Prob(F-statistic) 0741646

Lampiran 12 Deskriptif Statistik

CR | DeErR | TAaT0 | NWPM | EPS | HARGA_SAHAM

Mean 186.8268 2038312 1.014286 12.0922 4933440 10162.40
Median 166.7300 0.770000 0.800000 11.44000 373.8000 £800.000
Maximum 465.7700 88.70000 4.110000 35.52000 2082.630 55900.00
Minimum £0.56000 0.190000 0.390000 2760000 28.45000 515.0000
Std. Dev. 91.59368 10.02006 0.508682 6.670086 485.1665 10996.39
Skewness 1.215544 8.566091 2382104 1.019821 2 466389 2.073187
Kurtosis 4274129 7450217 10.71255 3762176 11.40217 7.365958
Jarque-Bera 2417028 17385.80 263.6643 15.21088 3045631 116.3149
Probability 0.000006 0.000000 0.000000 0.000498 0.000000 0.000000
Sum 14385.66 156.9500 78.10000 993.2400 37987.49 782505.0
Sum Sq. Dev. A37594.6 7630518 28.15749 3381244 | 17889379 9.19E+09
Observations 77 77 77 77 77 77
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