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Abstract: This study aims to determine the effect of the company's financial performance including 
Debt to Equity Ratio,Return On Asset,Net Profit Margin, Earning Per Share and macroeconomic 
variables including GDP (Gross Domestic Income), Inflation, and BI Rate on share prices in 
companies listed on the Jakarta Islamic Index in 2016-2019. The type of data used is descriptive 
quantitative data. The sample of this study are 13 companies by using purposive sampling method. 
Furthermore, the data will be processed using descriptive analysis techniques and path analysis. The 
results of this study indicate that partially ROA, DER, and EPS have a significant positive effect 
on JII's stock price and NPM has no significant effect on JII's stock price. Meanwhile, the 
macroeconomic variable, namely GDP, Inflation, and BI Rate has no significant effect on JII's stock 
price.  

Keywords: company's financial performance, macroeconomic variables, stock price, Jakarta 
Islamic Index. 

 

1. Pendahuluan  

Dewasa ini, masyarakat mulai menyadari pentingnya kegiatan investasi. Data di PT Kustodian 
Sentral Efek Indonesia , memperlihatkan bahwa meningkatnya kegiatan di pasar modal sejak bulan 
Januari hingga 27 Oktober 2020 menunjukkan jumlah investor di Bursa Efek Indonesia sebesar 
3,39 juta dibandingkan tahun sebelumnya, yaitu  sebanyak 2,48 juta investor, atau meningkat 
sebesar 36,82% (kontan.co.id, 2020). Investasi yaitu kegiatan penanaman modal pada satu aset atau 
lebih dengan komitmen, baik di pasar modal maupun pasar mata uang yang bertujuan dalam masa 
yang akan datang mendapatkan keuntungan. Jika kita membahas pasar modal dalam investasi, maka 
berhubungan langsung instrumen pasar modal salah satunya yaitu saham. Saham berdasarkan 
jenisnya, terbagi menjadi dua, diantaranya ialah saham konvensional dan syariah. Bagi masyarakat 
yang memiliki kekhawatiran tehadap gharar, riba serta hal lainnya yang bertolak belakang dengan 
syariat Islam, saham syariah dapat menjadi pilihan untuk berinvestasi.  
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Salah satu produk pasar modal syariah yang tercatat di Bursa Efek Indonesia ialah Jakarta 
Islamic Index. Jenis saham ini berasal dari emiten yang ketentuannya sesuai dengan hukum syariah. 
Aturan yang ditetapkan dalam Fatwa Dewan Nasional Indonesia No.40/DSN-MUI/X/2003, 
menjelaskan tentang pedoman umum  kegiatan pasar modal yang mana di dalamnya sudah terdapat 
prinsip syariah dan dalam keputusan No.80/DSN-MUI/III/2011 menetapkan tentang 
pelaksanaan mekanisme perdagangan saham di pasar modal.  

Indeks yang digunakan sebagai indikator tren pasar, yang berfungsi untuk menentukan 
kondisi pasar saat aktif atau lemah. Pergerakan indeks saham yang turun mengindikasikan bahwa 
sebagian besar harga saham sedang turun, sebaliknya pergerakan indeks saham yang naik 
menunjukkan bahwa sebagian besar harga saham sedang naik (Asmara dan Suarjaya, 2018). Berikut 
ini gambaran data yang terkelompokkan dalam JII dari tahun 2016 hingga 2019 mengenai 
kondisi/posisi indeks harga saham syariah pada perusahaan: 

 

Gambar 1. Fluktuasi Harga Saham pada 13 Perusahaan yang tercatat JII Tahun 2016-2019 

Sumber : Bursa Efek Indonesia dan laporan keuangan perusahaan, data diolah kembali  

Grafik di atas menunjukan selama periode 2016-2019, harga saham 13 perusahaan tercatat 
JII mengalami fluktuasi. Hal ini menjadi fenomena yang menarik karena berhubungan dengan 
keadaan perusahaan dalam isu fluktuasi dan situasi ekonomi secara nasional. Keterkaitan dengan 
harga saham, maka peneliti menganalisis hubungan antara kinerja keuangan perusahaan dengan 
beberapa faktor yang mempengaruhi harga sahamnya, termasuk kondisi makroekonomi. 

Dalam memutuskan untuk membeli saham, investor terlebih dahulu mencari dan melihat 
informasi terkait kinerja dari perusahaan yang akan diinvestasikannya. Hal ini searah dengan 
Signalling Theory yang dikembangkan oleh Ross (1977). Signalling Theory berbicara tentang paradigma 
pemegang saham mengenai peluang dalam meningkatkan nilai masa depan perusahaan.Informasi 
ini diberikan kepada pemegang saham oleh manajemen perusahaan. Pengambilan keputasan ini 
dilakukan sebagai upaya perusahaan untuk memberi sinyal kepada pemegang saham dan investor 
tentang manajemen suatu perusahaan untuk memahami pandangan masa depan dan membedakan 
kualitas suatu perusahaan (Brigham & Houston, 2014:184). Laporan perusahaan yang 
dipublikasikan merupakan pedoman yang  digunakan pemegang saham dan pertimbangan dalam 
melakukan investasi.  

Berikut ini gambaran data yang diperoleh JII terkait kinerja keuangan perusahaan, meliputi 
ROA, DER, NPM, dan EPS selama periode 2016 -2019 : 
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Gambar 2. ROA, DER, NPM, dan EPS pada 13 Perusahaan Terdaftar di JII Periode 2016-2019 

 Sumber: Bursa Efek Indonesia, data diolah kembali (2020) 

Dari grafik tersebut dapat dilihat fluktuasi dari kinerja 13 perusahaan yang terdaftar tetap 
selama periode 2016-2019 di JII. Pada grafik di atas, ROA (Return on Asset) mengalami kenaikan 
pada tahun 2016-2017 dari 12,03% mejadi 12,38% dan kemudian mengalami penurunan pada 
tahun 2018-2019 dari 11,26% menjadi 10,59%. Menurut Said dan Ali (2016) ukuran profitabilitas 
perusahaan digambarkan melalui ROA. Rasio ini menggambarkan bagaimana perusahaan 
mengelola asetnya untuk memperoleh keuntungan. Dengan jumlah investor tertarik semakin besar, 
maka perusahaan akan memperoleh lebih besar pula keuntungannya. Pada penelitian Putri, 
Achsani, dan Pranowo (2019) yang dilakukan sebelumnya mengatakan, ROA berpengaruh 
terhadap harga saham. Bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh Romadhan dan Satrio 
(2019), mereka mengatakan jika ROA terhadap harga saham tidak berpengaruh signifikan. 

 Pada grafik menggambarkan selama 4 tahun terakhir kondisi DER (Debt to Equity Ratio) 
mengalami kenaikan berturut-turut dari 2016 (0,94) sampai dengan 2019 (1,11). Menurut Fahmi 
(2014: 75) Indikator DER bertujuan dalam analisis laporankeuangan dengan memperlihatkan 
jumlah agunan yang tersedia bagi kreditur. Semakin tinggi kewajiban perusahaan yang dibayar 
dalam waktu kurang maupun lebih dari satu tahun, maka semakin tinggi pula nilai rasio utang 
terhadap modal. Begitu pun sebaliknya jika semakin rendah jumlah utang yang harus dibayar, maka 
rasio utang terhadap modal semakin rendah. Pada penelitian yang dilakukan Nafiah (2019) 
menunjukkan DER berpengaruh negatif signifikan pada harga saham, namun bertolak belakang 
pada penelitian Febriani (2020), dengan hasil tidak berpengaruh DER pada pergerakan harga 
saham. 

Rasio laba terhadap penjualan setelah dikurangi bunga dan pajak merupakan definisi NPM 
(Net Profit Margin). Rasio ini mewakili laba bersih perusahaan (Kasmir, 2012). Pada grafik, NPM 
menunjukkan adanya kenaikan pada tahun 2016-2017 dari 12,22% menjadi 14,43%, kemudian 
terjadi penurunan di tahun 2018 menjadi 12,64% dan dan kembali meningkat pada tahun 2019 
menjadi 14,00%. Hasil penelitian Chamim dan Hidayat (2017) menyatakan, harga saham 
dipengaruhi NPM dengan signifikan. Hasil berbanding terbalik dengan Handyansyah dan P., Dina 
Lestari (2017) pada penelitiannya menunjukan bahwa, harga saham tidak dipengaruhi NPM dengan 
signifikan. 

EPS (Earning Per Share) pada grafik menunjukkan adanya kenaikan setiap tahunnya selama 4 
tahun secara terus-menerus pada periode 2016-2019. Jumlah laba yang didapat setiap saham 
tertentu ditampilkan dalam informasi akuntansi perusahaan merupakan EPS. Untuk menghitung 
laba per saham, pengguna harus diberikan informasi tentang laba bersih dan saham beredar. 
Beberapa orang meyakini bahwa harga saham dan EPS berhubungan secara langsung, ketika 
perusahaan mendapatkan return yang tinggi, mereka akan membagikan dividen kepada pemegang 
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saham dan mendapatkan keuntungan dari pendapatan pasar perusahaan (Agrawal dan Bansal, 
2020). 

Selain dilihat dari kinerja perusahan, fluktuasi harga saham juga dipengaruhi dari faktor 
makroekonomi. Faktor makroekonomi merupakan faktor eksternal perusahaan yang memiliki 
pengaruh terhadap aktivitas suatu perusahaan serta berperan bagi para investor dalam memutuskan 
untuk menanamkan investasinya pada pasar modal. Berikut ini gambaran data tahun 2016-2019 
terkait variabel makro ekonomi melalui Pendapatan Domestik Bruto, Inflasi, dan BI Rate: 

Tabel 1. PDB, Inflasi,dan BI Rate Indonesia periode 2016-2019 

Tahun PDB Inflasi BI Rate 

2016 Rp     9.434.613,40 3,02% 4,75% 

2017 Rp     9.912.928,10 3,61% 4,25% 

2018 Rp   10.425.397,30 3,13% 6,00% 

2019 Rp   10.949.243,70 2,72% 5,00% 

Sumber : Data Badan Pusat Statistik dan Bank Indonesia, data diolah kembali. 

Pada Tabel 1 menunjukkan PDB (Pendapatan Domestik Bruto) mengalami kenaikan dari 
tahun 2016 – 2019. Hal ini berarti bahwa pada tahun tersebut terdapat kenaikan nilai pasar dari 
seluruh jasa dan barang yang diproduksi yang berdampak positif pada pertumbuhan ekonomi. 
Simbolon & Purwanto (2018) menyatakan bahwa pendapatan domestik bruto merupakan ukuran 
agregat ekonomi domestik suatu negara dalam periode waktu tertentu (biasanya setiap tahun atau 
setiap kuartal).  

Tingkat inflasi pada Tabel 1 terjadi kenaikan dalam tahun 2016-2017 dari 3,02% menjadi 
3,61%  dan pada 2018-2019 terjadi penurunan dari 3,13% menjadi 2,72%. Investor memperoleh 
pendapatan riil dengan tingkat inflasi yang relatif tinggi dapat menurun, dan sebaliknya, penurunan 
inflasi menjadi sinyal yang baik bagi investor, dan daya beli mengalami risiko penurunan pendapatan 
riil (Ratnasari dan Widyawati, 2018). Inflasi yaitu peristiwa yang mencerminkan situasi dan kondisi 
kenaikan harga komoditas serta penurunan nilai mata uang. Jika situasi ini terus terjadi, maka 
kondisi ekonomi secara keseluruhan akan menurun dan dapat mengganggu stabilitas politik suatu 
negara (Hermanto dan Soekotjo, 2017).  

BI Rate ditentukan oleh Bank Indonesia, yang merupakan posisi kebijakan moneter yang 
dipublikasikan kepada publik yang tercermin melalui suku bunga atau posisi suku bunga dasar. 
Direksi Bank Indonesia akan mengumumkan tingkat suku bunga acauan ini dari hasil rapat Dewan 
secara bulanan (Bank Indonesia, 2018). Pada Tabel 1 menunjukan adanya penurunan tahun 2016-
2017 dan terjadi kenaikan pada tahun 2018 serta penurunan pada tahun 2019. Menurut Tandelilin 
(2010:343) saham dengan suku bunga tinggi menunjukkan tanda-tanda negatif. Ketika terjadi 
kenaikan suku bunga, investor tidak terlalu tertarik untuk berinvestasi di pasar modal. Investor 
beralih ke tabungan atau deposito, yang cenderung kurang berisiko dibandingkan pasar modal.  

Berdasarkan penjelasan tersebut, penelitian ini bertujuan untuk mengidentifikasi bagaimana 
kinerja keuangan perusahaan dengan harga saham yang terdaftar di Jakarta Islamic Index dan 
pengaruhnya pada variabel makroekonomi. 

2. Kajian Pustaka  

2.1. Return on Asset 

Kemampuan dalam memperoleh laba bersih, yang diukur dari total aset perusahaan. 
Perusahaan berkeyakinan bahwa harga saham berpengaruh positif apabila return lebih tinggi, yang 
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mana investor tertarik dalam berinvestasi pada perusahaan (Romadhan dan Satrio, 2019). 

2.2. Debt to Equity Ratio 

DER termasuk sebagai rasio profitabilitas, yaitu memperbandingkan kewajiban dengan 
ekuitas perusahaan serta merepresentasikan kemampuan modal perusahaan dalam menutupi 
kewajibannya (Nafiah, 2019). Rasio hutang yang relative tinggi dapat berdampak buruk bagi 
kesehatan perusahaan dan sebaliknya ketika tingkat rasio hutang rendah dapat menunjukkan kinerja 
perusahaan yang baik dan dapat dapat meningkatkan return yang tinggi (Putra & Prasetyo, 2019). 

2.3. Net Profit Margin 

Menurut Chamim dan Hidayat (2017), rasio yang dipergunakan dalam menilai perusahaan 
dalam mendapatkan laba bersih yang sudah dikurangi pajak penjualan. Apabila perusahaan 
berkemampuan menekan biaya operasional dan kinerja perusahaan produktif, serta meghasilkan 
laba yang tinggi, berarti nilai NPM pun tinggi. Dalam hal ini, semakin tinggi margin semakin baik, 
tetapi margin keuntungan yang baik dari berbagai industri sangatlah bervariasi. 

Rasio ini penting bagi operator karena memungkinkan mereka untuk mengontrol biaya 
operasional yang mencerminkan strategi penetapan harga jual yang diterapkan oleh perusahaan. 
Sedangkan investor menggunakan rasio ini dalam rangka mempertimbangkan pengambilan 
keputusan dalam kegiatan investasi, karena apabila laba bersih yang diperoleh perusahaan besar 
maka tidak menutup kemungkinan calon investor akan tertarik menanamkan modalnya 
diperusahaan tersebut. 

2.4. Earning Per Share 

EPS yakni laba dalam lembar saham pada jumlah tertentu serta ditunjukkan dalam bentuk 
informasi akuntansi perusahaan. Untuk menghitung laba per saham, pengguna harus diberikan 
informasi tentang laba bersih dan saham beredar (Agrawal & Bansal, 2020). Nilai EPS digunakan 
juga sebagai salah satu rasio keuangan untuk memeriksa status keuangan perusahaan. 

2.5. Pendapatan Domestik Bruto 

PDB digunakan dalam mengukur suatu negara menghasilkan barang maupun jasa selama 
periode waktu tertentu. Dalam hal ini barang-barang nasional dipengaruhi faktor produksi dalam 
negeri di suatu negara. Untuk perhitungannya, dilakukan berdasarkan harga dalam tahun dasar yang 
berlaku (Sukirno, 2015). Apabila PDB mengalami kenaikan maka artinya ada kenaikan daya beli 
masyarakat sehingga dapat membuka peluang bagi perusahaan untuk meningkatkan penjualannya, 
naiknya tingkat penjualan yang diperoleh perusahaan tersebut akan mempengaruhi harga saham. 

2.6. Inflasi 

Inflasi adalah kenaikan harga normal dan berkelanjutan selama periode waktu tertentu. Jika 
hanya terjadi pada beberapa produk, maka keadaan tersebut tidak dikatakan inflasi, kecuali jika 
harga naik secara signifikan seperti halnya produk lainnya, dan kebalikan inflasi disebut deflasi 
(Bank Indonesia, 2018). Apabila inflasi tinggi, maka investor mendapatkan pengaruhnya terhadap 
penurunan pendapatan riil dari investasinya, sedangkan inflasi yang turun di suatu negara tidak 
hanya memberikan sinyal positif bagi investor, tetapi juga risiko penurunan daya beli uang dan 
pendapatan riil (Ratnasari dan Widyawati, 2018). 

2.7. BI Rate 

Merupakan posisi kebijakan moneter yang dicerminkan melalui peneteapan suku bunga 
kebijakan dari Bank Indonesia atau posisi yang diiformasikan kepada masyarakat. Dalam rapat 
dewan bulanan, direksi BI akan menyampaikan BI Rate (Bank Indonesia, 2018). Tingginya tingkat 
suku bunga dapat menjadi sinyal negatif bagi harga saham karena investor cenderung akan 
menyimpan dananya dalam bentuk tabungan atau deposito dari pada menginvestasikannya di pasar 
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modal.  

2.8. Harga Saham 

Harga saham adalah bentuk dari semua informasi yang diberikan kepada publik dan 
didasarkan pada arus kas pada tahun berjalan dan masa mendatang. Harga saham berfluktuasi 
dalam jangka waktu tertentu, terkait dengan perubahan prospek perusahaan yang terus menerus 
dan informasi baru yang diterima investor (Brigham dan Houston, 2014). Harga saham terbentuk 
dari interaksi aantara pembeli dan penjual saham, dan karena interaksi didasarkan pada ekspektasi 
terhadap keuntungan perusahaan, maka investor membutuhkan informasi tentang pembentukan 
saham tersebut ketika memutuskan untuk menjual atau membeli saham (Ratnasari dan Widyawati, 
2018). 

2.9. Signalling Theory 

Teori yang dikembangkan oleh Ross (1977), dalam penelitiannya Brigham dan Houston 
(2014:184) menyebutkan Signalling Theory merupakan pandangan pemegang saham terhadap 
peluang masa depan bagi perusahaan dalam upaya peningkatan nilai perusahaan. Informasi ini 
diberikan kepada pemegang saham oleh manajemen perusahaan. Laporan perusahaan yang 
dipublikasikan dapat digunakan sebagai pedoman pemegang saham dan pertimbangan investasi. 

Sinyal ini mengharuskan perusahaan untuk mengirimkan pesan yang sebenarnya. Sinyal 
merupakan pesan yang disengaja (atau tidak disengaja), diamati, dan digambarkan oleh penerima 
yang bertujuan untuk mengurangi ketidaksamaan informasi ini (Connelly et al., 2011). 

2.10. Arbitrage Price Theory (Teori Penetapan Harga Arbitrase) 

Pada tahun 1976, teori penentuan harga arbitrase dikembangkan oleh Stephen Ross. APT 
merupakan prinsip the law of the one price atau satu harga, yang menyatakan jika sekuritas memiliki 
kesamaan karakteristik, maka dapat dihargai pula harga yang sama (Harif, Harafah, & Natsir, 2018). 
Tujuan dari arbitrase yaitu, untuk memanfaatkan selisih harga dari aset atau sekuritas yang sama. 

Pada teori APT ini, ada banyak faktor khusus industri dan makroekonomi yang memengaruhi 
keselamatan return. Oleh karena itu, tantangan bagi investor adalah menentukan faktor 
makroekonomi yang memengaruhi saham, tingkat pengembalian yang diharapkan, dan bagaimana 
masing-masing saham merespons faktor tersebut.  Trend harga saham yang dipengaruhi variabel 
makroekonomi dapat diinterpretasikan sebagai faktor dalam APT untuk melihat dampak dan 
kausalitas antara return saham dengan variabel makroekonomi (Tyas, Dharmawan, dan Asih, 2014). 

2.11. Kerangka Penelitian 

Berikut merupakan kerangka penelitian pada penelitian ini: 

 
Gambar 3. Skema Kerangka Penelitian 

Sumber: diolah penulis 
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2.12. Hipotesis Penelitian 

Berikut, hipotesis dalam penelitian ini: 

H1: ROA berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham JII. 

H2: DER berpengaruh negatif signifikan terhadap harga saham JII.  

H3: NPM berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham JII.  

H4: EPS berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham JII.  

H5: PDB berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham JII.  

H6: Inflasi berpengaruh negatif signifikan terhadap harga saham JII.  

H7: BI Rate berpengaruh negatif signifikan terhadap harga saham JII. 

3. Metode Penelitian  

3.1. Metode Penelitian 

Penelitian dilakukan dengan metode kuantitatif deskriptif. Penelitian merupakan metode 
analisis data yang dilakukan secara terstruktur setelah seluruh data terkumpul. Selanjutnya data 
diolah dan dianalisis dengan alat uji dalam model penelitian berdasarkan metode analisis data yang 
telah ditetapkan (Siyoto dan Sodik, 2015). Sedangkan menurut Sugiyono (2017) metode deskriptif 
merupakan metode dengan tujuan mengetahui keberadaan variabel bebas, hanya dalam satu 
variabel atau lebih (variabel bebas atau variabel independent), variabel itu sendiri tidak dibandingkan 
serta menemukan hubungan dengan variabel yang lain. 

3.2. Populasi dan Sampel Penelitian 

Dalam periode 2016-2019, terdapat 46 perusahaan yang terdaftar pada JII, yang mana 
perusahaan tersebut digunakan sebagai populasi. Metode purposive sampling dipilih untuk 
menentukan unit sampling. 13 perusahaan dengan kode saham BSDE, LPPF, PTPP, TLKM, 
INCO, ADRO, AKRA, ASII, INDF, KLBF, UNTR, UNVR, dan WIKA sebagai sampel 
penelitian. Adapun kriteria untuk menentukan sampel pada penelitian ini : 

1. Sampel merupakan perusahaan yang  terdaftar di JII  
2. Perusahaan yang konsiten bertahan selama 4 tahun (2016-2019) di JII. 
3. Publikasi laporan keuangan dilakukan sesuai ketentuan oleh perusahaan. 
4. Stock split tidak dilakukan perusahaan selama periode 2016 – 2019. 

3.3. Teknik Analisis Data 

Penelitian dengan data sekunder yang sumbernya berasal dari laporan keuangan untuk 
mengetahui nilai dari rasio ROA, DER, NPM, dan EPS. Sedangkan data yang diperoleh dari BI 
dan BPS ialah PDB, Inflasi, dan BI rate. Analisis jalur menggunakan alat uji statistik yaitu, WarpPLS 
7.0. WarpPLS ini merupakan software nonparametric dan tidak mensyaratkan data harus terdistribusi 
normal. Model persamaan pada penelitian ini digambarkan sebagi berikut: 

𝑌 =  𝛽1𝑋1 + 𝛽2𝑋2 + 𝛽3𝑋3 + 𝛽4𝑋4 + 𝛽5𝑋5 + 𝛽6𝑋6 + 𝛽7𝑋7 + 𝑒 

Dimana; 
Y  =Harga saham 
β1… β7  =Koefisien variabel  

X1 =Return On Asset 

X2  =Debt to Equity Ratio 

X3  =Net Profit Margin 
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X4  =Earning Per Share 

X5  =Pendapatan Domestik Bruto 

X6  =Inflasi  

X7 =BI Rate 

ε   =standard error 

4. Hasil dan Pembahasan 

4.1. Hasil Analisis Deskriptif 

Bersumber pada kriteria sampel penelitian dalam metode purposive sampling yang ditetapkan 
terdapat 13 perusahaan selama periode 2016-2019, berikut hasil statistik deskriptif yang diperoleh:  

Tabel 2. Statistik Deskriptif 

Variable ROA DER NPM EPS PDB INF BIR HSJII 

Mean 11.567 1.016 13.322 471.661 23.04374 3.120 5.000 9048.308 

Stan. Dev 11.592 0.790 9.680 633.541 20.16282 0.323 0.644 127350.530 

Min -0.700 0.030 -2.430 -20.420 22.96765 2.720 4.250 1215.00 

Max 46.300 2.910 49.933 3033.000 23.11654 3.610 6.000 55900.00 

Median 7.470 0.865 11.340 238.000 23.04263 3.075 4.875 3960.00 

Sumber: Hasil olah data, 2021 

4.2. Hasil Analisis Data 

Berdasarkan kriteria sampel penelitian 13 perusahaan selama periode 2016-2019 pada metode 
purposive sampling, berikut merupakan hasil statistik deskriptif pada Harga Saham JII (HSJII) yang 
diperoleh: 

 

Gambar 4. Hasil Analisis Jalur 

Sumber: Penulis, data diolah (2021) 

Berikut merupakan hasil pengujian yang diperoleh : 

1. ROA berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham dengan nilai koefisien jalur 0,32 dan 
p-value P < 0,01. 
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2. DER berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham, dan menunjukan nilai koefisien jalur 
0,31 dan p-value P < 0,01. 

3. NPM berpengaruh tidak signifikan terhadap Harga Saham dan menunjukan nilai koefisien 
jalur 0,05 dan p-value = 0,34. 

4. EPS  berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham, dan menunjukan nilai koefisien jalur 
0,60 dan p-value P < 0,01. 

5. PDB berpengaruh tidak signifikan terhadap Harga Saham , dan menunjukan nilai 
koefisien jalur -0,04 dan p-value = 0,39. 

6. Inflasi berpengaruh tidak signifikan terhadap Harga Saham, dan menunjukan nilai 
koefisien jalur 0,00 dan p-value = 1,00. 

7. BI Rate berpengaruh tidak signifikan terhadap Harga Saham dan menunjukan nilai 
koefisien jalur 0,00 dan p-value = 1,00. 

4.3. Hasil Persamaan Penelitian 

Persamaan hasil penelitian pengaruh antara ROA, DER, NPM, EPS, PDB, Inflasi, serta BI 
Rate secara parsial terhadap harga saham JII yang diperoleh sebagai berikut : 

𝐻𝑆𝐽𝐼𝐼 = 0,32𝑅𝑂𝐴 + 0,31𝐷𝐸𝑅 + 0,05𝑁𝑃𝑀 + 0,60𝐸𝑃𝑆 − 0,04𝑃𝐷𝐵 + 0,00𝐼𝑁𝐹 + 0,00𝐵𝐼𝑅 

4.4. Pengujian Goodness of Fit Model 

Tercapainya uji kelayakan model apabila sebagian besar atau seluruh indikator dari model fit and 
quality indices terpenuhi berarti telah lolos semua uji asumsi klasik. 

 
Gambar 5. Pengujian Goodness of Fit Model 

Sumber: Penulis, data diolah (2021) 

Berdasarkan hasil di atas sebagian besar Model fit and quality indices sudah terpenuhi, hal ini 
berarti Goodness of Fit Model yang dimiliki pada penelitian ini baik. 

4.5. Analisis 

4.5.1 Pengaruh Return On Asset pada Harga Saham 

ROA berpengaruh secara signifikan dengan p-value < 0,01. Nilai p-value memenuhi kriteria 
yaitu, p-value < 0,05. Sedangkan, koefisien jalur memiliki nilai 0,32. Nilai koefisien positif, berarti 
hubungan satu arah yang mana semakin tinggi ROA suatu perusahaan maka semakin tinggi pula 
harga saham perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index. ROA yang tinggi berarti 
penggunaan aset yang optimal, sehingga ROA yang tinggi berpengaruh pada kenaikan harga saham 
dan menjadi sinyal yang baik bagi investor. 

4.5.2 Pengaruh Debt to Equity Ratio pada Harga Saham 

Hasil menunjukkan, DER memeiliki pengaruh yang signifikan dengan p-value < 0,01. Nilai 
p-value memenuhi kriteria yaitu, p-value < 0,05. Sedangkan, koefisien jalur memiliki nilai sebesar 
0,31. Nilai koefisien yang positif mengindikasikan hubungan yang searah sehingga semakin tinggi 
DER perusahaan maka harga saham perusahaan JII akan meningkat. Tanggung jawab perusahaan 
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yang besar khususnya terhadap kreditur dapat diindikasi melalui nilai DER yang besar. Sinyal positif 
bagi perusahaan dapat dicermikan melalui besarnya tanggung jawab perusahaan terhadap kreditur 
sehingga sebagian investor meyakini bahwa perusahaan tentunya membutuhkan pinjaman sebagai 
tambahan dana untuk memenuhi kebutuhan pendanaan operasional perusahaan dan dana tersebut 
tidak dapat direalisasikan hanya dengan dana perusahaan sendiri. 

4.5.3 Pengaruh NetProfil Margin pada Harga Saham 

Hasil menunjukkan, NPM tidak memeiliki pengaruh yang signifikan, dengan p-value = 0,34. 
Nilai p-value tidak memenuhi kriteria yaitu, p-value > 0,05. Sedangkan, nilai koefisien jalur sebesar 
0,05. Berdasarkan hasil tersebut maka tidak akan berpengaruh kenaikan serta penurunan pada NPM 
terhadap fluktuasi harga saham perusahaan di JII. Kurang efisiennya biaya operasional yang 
dikeluarkan dan harga penjualan yang ditetapkan sehingga keuntungan yang diperoleh menjadi 
tidak maksimal diduga menjadi penyebab NPM tidak berpengaruh signifikan pada harga saham. 
Dalam penelitian ini menunjukan hasil bahwa terdapat ketidaksesuaian NPM dengan pernyataan 
teori sinyal yang menyatakan Jika NPM perusahaan sangat tinggi, investor berpeluang untuk 
menenam saham dan hal ini yang akan mengakibatkan harga saham mengalami kenaikan.   

4.5.4 Pengaruh Earning Per Share pada Harga Saham 

Hasil menunjukkan EPS berpengaruh signifikan dengan nilai p-value < 0,01 karena p-value 
memenuhi kriteria yaitu, p-value < 0,05. Nilai koefisien jalur dari variabel EPS sebesar 0,60. Hasil 
koefisien yang positif menunjukkan bahwa semakin tinggi EPS perusahaan maka harga saham 
perusahaan di JII akan meningkat. Jika terus meningkat, hal ini dapat menjadi sinyal positif untuk 
berinvestasi di perusahaan serta investor akan menilai perusahaan mampu mengelola 
operasionalnya. EPS merupakan indikator kinerja keuangan dalam menghitung laba per saham 
perlu diberikan informasi tentang laba bersih dan saham beredar. 

4.5.5 Pengaruh Pendapatan Domestik Bruto pada Harga Saham 

Hasil menunjukkan pengaruh yang tidak signifikan pada PDB, dengan nilai koefisien jalur      
-0,04 dan berarti adanya hubungan tidak searah.dan nilai p-value = 0,39, yang mana tidak sesuai 
kriteria yaitu, p-value > 0,05. Dengan demikian, kenaikan serta penurunan PDB tidak 
mempengaruhi secara signifikan terhadap harga saham JII. Peningkatan PDB suatu negara 
menunjukkan peningkatan kesejahteraan rakyatnya. Namun, peningkatan PDB tidak serta merta 
menaikan pendapatan per kapita, tetapi di dalam pasar modal pola investasi tidak dipengaruhi oleh 
peningkatan PDB, karena masyarakat cenderung mengalokasikan pendapatan untuk kebutuhan 
konsumsi terlebih dahulu (Kewa, 2012). 

4.5.6 Pengaruh Inflasi pada Harga Saham 

Pada hasil menunjukkan, inflasi tidak berpengaruh pada nilai koefisien jalur 0,00 dan p-value 
= 1,00, yang mana tidak sesuai kriteria yaitu, p-value > 0,05. Dengan demikian, kenaikan serta 
penurunan inflasi tidak memiliki pengaruh terhadap naik turunnya harga saham JII. Hal tersebut 
diduga karena berdasarkan data yang diperoleh selama periode pengamatan tingkat inflasi di bawah 
10% atau tergolong tingkat rendah. Selain itu, diduga adanya penurunan penjualan yang kecil 
sehingga laba perusahaan yang diperoleh akan menurun namun dalam jumlah yang relatif kecil. 

4.5.7 Pengaruh BI Rate pada Harga Saham 

BI Rate tidak berpengaruh signifikan, dengan nilai koefisien jalur 0,00 dan p-value=1,00 
karena nilai p-value tidak sesuai kriteria yaitu, p-value > 0,05. Dengan demikian, kenaikan serta 
penurunan BI Rate tidak berpengaruh pada naik turunnya harga saham perusahaan di JII. Chamim 
dan Hidayat (2017) menyatakan bahwa investor percaya, berinvestasi memberikan imbal hasil 
cukup serta pengaruhnya yang tidak signifikan untuk perubahan positif ataupun negatif, maka 
pengaruh tingkat suku bunga terhadap harga saham relatif kecil. 
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5. Penutup 

5.1. Kesimpulan 

Hasil penelitian menyatakan bahwa terdapat pengaruh yang signifikan pada ROA, DER 
dan EPS terhadap harga saham JII, namun tidak dengan NPM yang tidak berpengaruh signifikan 
terhadap harga saham JII. Di sisi lain, selama 2016-2019 variabel makroekonomi seperti PDB, 
tingkat inflasi, serta BI Rate tidak berpengaruh signifikan pada harga saham JII.  

5.2. Rekomendasi 

1. Bagi Perusahaan  
Perusahaan di JII diharapkan mampu meningkatkan serta menjaga kestabilan kinerja 

keuangannya sebagai bentuk tanggung jawab perusahaan sehingga investor akan percaya dan 
tetap mempertahankan atau menambah investasinya di setiap perusahaan tersebut. 

 
2. Bagi Investor 

Investor yang berinvestasi di pasar modal syariah, terkhusus di JII, diharapkan 
mempertimbangkan kinerja keuangan perusahaan. Hasil penelitian ini menunjukkan ekonomi 
makro tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham, para investor diharapkan tetap 
memperhatikan kondisi pasar sebelum melakukan kegiatan investasi khususnya di pasar modal 
syariah.  

 
3. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Keterbatasan ruang lingkup penelitian yang dilakukan, maka penulis menyarankan untuk 
penelitian selanjutnya dilakukan penambahan jumlah sampel penelitian, variabel yang 
digunakan serta melakukan analisis teknikal agar hasil penelitian lebih tepat dan akurat. 
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