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ABSTRAK 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh rasio keuangan dan ukuran 

perusahaan terhadap harga saham syariah pada Jakarta Islamic Index (JII) tahun 

2019-2021. Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah rasio 

keuangan yang terdiri dari variabel net profit margin (NPM) sebagai proksi dari 

rasio profitabilitas, current ratio (CR) sebagai proksi dari rasio likuiditas, debt to 

equity ratio (DER) sebagai proksi dari rasio solvabilitas, total assets turnover 

(TATO) sebagai proksi dari rasio aktivitas, dan ukuran perusahan (SIZE). Metode 

pengambilan sampel pada penelitian ini adalah purposive sampling atau dengan 

mengambil sampel dari kriteria yang sudah ditetapkan sebelumnya, yaitu 

perusahaan yang selalu masuk dalam kategori Jakarta Islamic Index (JII) tahun 

2019-2021. Model regresi yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis 

regresi data panel Generalized Least Square (GLS) dengan menggunakan aplikasi 

eviews 12. Hasil dari penelitian ini adalah rasio profitabilitas, rasio likuiditas, rasio 

solvabilitas, dan rasio aktivitas tidak berpengaruh terhadap harga saham syariah. 

Namun, variabel ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap harga saham 

syariah. 

Kata kunci: rasio keuangan, ukuran perusahaan, harga saham syariah. 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

ix 
 

ABSTRACT 

 

This study aims to analyze the effect of financial ratios and company size on Islamic 

stock prices in the Jakarta Islamic Index (JII) during 2019-2021. The independent 

variables used in this study are financial ratios consisting of net profit margin 

(NPM) as a proxy for the profitability ratio, current ratio (CR) as a proxy for the 

liquidity ratio, debt to equity ratio (DER) as a proxy for the solvability ratio, total 

assets turnover (TATO) as a proxy for the activity ratio, and company size (SIZE). 

The sampling method in this study was purposive sampling or by taking samples 

from predetermined criteria, specifically companies that were always included in 

the Jakarta Islamic Index (JII) category during 2019-2021. The regression model 

used in this study is Generalized Least Square (GLS) panel data regression analysis 

using the eviews 12 application. The results of this study are profitability ratio, 

likuidity ratio, solvability ratio, and activity ratio have not effect on Islamic stock 

prices. However, the variable firm size has a negative effect on Islamic stock prices. 

Keywords: financial ratios, company size, Islamic stock prices. 
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INTISARI 

Masalah utama dalam penelitian ini adalah trend saham syariah yang sedang 

naik dan pengaruh rasio keuangan dan ukuran perusahaan yang tidak selalu 

konsisten berpengaruh terhadap harga saham syariah yang menarik untuk diteliti 

kembali. Penulis ingin meneliti pengaruh rasio keuangan dan ukuran perusahaan 

yang berpengaruh terhadap harga saham syariah. 

Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian Ridha (2019). Perbedaan 

penelitian terletak pada tahun pengamatan dan objek penelitian. Penelitian 

sebelumnya meneliti perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia 

(ISSI) pada tahun 2012 sampai 2017, sedangkan penelitian ini meneliti perusahaan 

yang selalu terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) dengan tahun pengamatan 2019-

2021. 

Data penelitian ini menggunakan data sekunder berupa data laporan 

keuangan perusahaan Jakarta Islamic Index (JII) yang dapat diunduh di website 

Bursa Efek Indonesia. Teknik sampel yang digunakan adalah metode purposive 

sampling yang mempunyai kriteria dan karakteristik tertentu sehingga dapat 

digunakan dalam penelitian. Jumlah sampel penelitian ini sebanyak 20 perusahaan 

yang selalu terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) selama tahun 2019-2021. Teknik 

analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisi regresi data panel 

dengan Generalized Least Square (GLS) dengan menggunakan aplikasi eviews 12. 

Berdasarkan pengujian hipotesis dalam penelitian ini, maka dapat 

disimpulkan bahwa rasio keuangan dan ukuran perusahaan tidak mampu 

menerangkan variabel yang berpengaruh terhadap harga saham syariah. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 
 

1.1 Latar Belakang 

Laporan keuangan merupakan sumber informasi keuangan bagi para 

investor atau pemilik modal. Laporan keuangan menyajikan data-data 

akuntansi perusahaan yang dapat digunakan oleh para investor untuk 

menanamkan modalnya di pasar modal (ridha,2019). Oleh karena itu 

investor dalam menghindari kerugian harus melakukan banyak 

pertimbangan sebelum membeli saham di pasar modal. 

Pasar modal memiliki peran yang penting bagi perkembangan ekonomi 

di Indonesia. Hal tersebut dikarenakan pasar modal menjadi wadah bagi 

para investor untuk melakukan transaksi jual beli saham (nadiah ayu,2021). 

Adapun pihak yang menyediakan fasilitas bagi pasar modal di Indonesia 

yang biasa dikenal dengan nama Bursa Efek Indonesia (BEI). 

Bursa Efek Indonesia pada tahun 2019-2021 mengalami penurunan 

harga saham khususnya di semester. Adapun salah satu indeks saham yang 

dikenal dengan nama IHSG atau yang biasa disebut Indeks Harga Saham 

Gabungan mengalami penurunan sampai ke level terendahnya (Probowula, 

2021). Akan tetapi berbeda dengan saham syariah yang dapat bertahan 

walaupun ekonomi sedang resesi (Siregar, 2020).  
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Gambar 1.1 Perbandingan Harga Saham Konvensional dan Harga Saham 

Syariah Tahun 2020 

Trend saham syariah mulai banyak diminati para investor dikarenakan 

selain mendapat keuntungan, investasi saham syariah juga dapat 

memberikan keberkahan yang mana produk-produk dalam saham syariah 

berlandaskan prinsip-prinsip syariah. Hal ini menjadikan nilai ketertarikan 

tersendiri khususnya bagi masyarakat Indonesia yang mayoritas 

penduduknya beragama Islam. Hal ini dapat ditunjukkan dengan adanya 

peningkatan jumlah investor pemegang saham syariah yang terus meningkat 

yaitu pada tahun 2018 mencapai 306,827 (Utami et al., 2021). 

Saham syariah sendiri memiliki kekuatan transaksi dan instrumen 

syariah lebih less volatile yang mana dapat membuatnya tetap stabil. Saham 

syariah jauh lebih baik dalam mengahadapi krisis yang terjadi dan dapat 

dilihat dari sisi pengelolaan dan risiko jika dibandingkan dengan perusahaan 

yang menerapkan prinsip konvensional. Secara umum transaksi saham 

syariah mengalami peningkatan, sebaliknya saham konvensional 

mengalami penurunan yang signifikan selama pandemi berlangsung 

(Lathifah et al., 2021). 

Salah satu cara yang dapat digunakan untuk mengetahui kinerja 

perusahaan adalah menganalisa rasio keuangan (Cahya et al., 2019). 

Analisis rasio keuangan menjadi alat utama dalam analisis keuangan karena 
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menggambarkan tentang bagaimana keadaan perusahaan tersebut. Analisis 

rasio keuangan menjadi alternatif untuk menguji apakah informasi 

keuangan tersebut bermanfaat untuk membuat prediksi terhadap harga 

saham. Dalam rasio keuangan terdapat empat komponen yaitu rasio 

profitabilitas, rasio likuiditas, rasio solvabilitas, dan rasio aktivitas yang 

mana nantinya dapat berpengaruh khususnya terhadap harga saham. 

Rasio profitabilitas dapat dijadikan sebagai tolak ukur untuk 

menentukkan profitabilitas suatu perusahaan. Salah satu cara untuk 

mengukur rasio profitabilitas adalah Net Profit Margin (NPM). Menurut 

penelitian (Salsabila & Miranti, 2021) dan (Ridha, 2019) menyatakan 

bahwa NPM tidak berpengaruh terhadap harga saham syariah, sebaliknya 

menurut (Utami et al., 2021) NPM memiliki pengaruh terhadap harga saham 

syariah pada perusahaan yang konsisten terdaftar Index Saham Syariah 

Indonesia (ISSI) pada tahun 2016-2018. 

Faktor yang kedua adalah rasio likuiditas yang mana diindikasikan 

sebagai Current Ratio (CR). Adapun penelitian menurut (Ridha, 2019), 

(Cahya et al., 2019), (Salsabila & Miranti, 2021), (Yusuf & Jefriyanto, 

2021) menemukan bahwa tidak terdapat pengaruh dan tidak terdapat 

perbedaan yang signifikan pada variabel Current Ratio (CR) terhadap harga 

saham syariah. Sebaliknya menurut (Triana, 2019) Current Ratio (CR) 

berpengaruh positif terhadap harga saham syariah. 

Faktor yang selanjutnya adalah rasio solvabilitas dimana Debt to Equity 

Ratio (DER) sebagai indikasi tersebut. Adapun penelitian menurut (Ridha, 

2019) dan (Salsabila & Miranti, 2021) menemukan bahwa Debt to Equity 

Ratio (DER) tidak berpengaruh terhadap harga saham syariah, sebaliknya 

menurut  (Yusuf & Jefriyanto, 2021) Debt to Equity Ratio (DER) 

berpengaruh signifikan terhadap harga saham syariah. Adapun menurut 

(Cahya et al., 2019) menemukan bahwa Debt to Equity Ratio (DER) 

berpengaruh positif terhadap harga saham syariah, sebaliknya menurut 

(Triana, 2019) Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh negatif terhadap 

harga saham syariah. 
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Faktor lainnya terdapat rasio aktivitas yang mana diproksikan dengan 

Total Asset Turnover (TATO). Menurut (Ridha, 2019) dan (Triana, 2019) 

Total Asset Turnover (TATO) berpengaruh positif terhadap harga saham 

syariah. Sebaliknya menurut penelitian (Salsabila & Miranti, 2021) Total 

Asset Turnover (TATO) tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham 

syariah. 

Faktor yang terakhir adalah ukuran perusahaan yang akan diproksikan 

dengan total aktiva perusahaan. (Ridha, 2019) dan (Triana, 2019) 

menemukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap harga 

saham syariah. Sebaliknya menurut (Umdiana & Rohmawati, 2017) 

berpendapat bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap harga 

saham syariah. 

Pada penelitian-penelitian sebelumnya, pengambilan sampel dilakukan 

pada perusahaan yang terdaftar di dalam indeks-indeks Bursa Efek 

Indonesia dengan mengkhususkan pada satu bidang sektor. Sedangkan, 

dalam penelitian ini penulis mengambil obyek saham syariah pada 

perusahaan yang berbasis syariah dalam kelompok Jakarta Islamic Index 

(JII) dikarenakan konstituen JII hanya terdiri dari 30 saham syariah yang 

paling likuid yang tercatat di BEI. Peneliti ingin meneliti saham-saham yang 

termasuk dalam JII tahun 2019-2021. 

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data panel dengan 20 

perusahaan pada tahun 2019-2021. Penelitian ini menggunakan uji parsial 

untuk mengidentifikasi hubungan antara rasio profitabilitas, rasio likuiditas, 

rasio solvabilitas, rasio aktivitas, dan ukuran perusahaan terhadap harga 

saham syariah. Selain uji parsial, terdapat uji koefisien determinasi yang 

akan digunakan untuk menganalisis seberapa tinggi nilai kemampuan rasio 

profitabilitas, rasio likuiditas, rasio solvabilitas, rasio aktivitas, dan ukuran 

perusahaan dalam menjelaskan harga saham syariah. 

Berdasarkan research gap yang telah dijelaskan sebelumnya, maka 

perlu untuk dilakukan penelitian lebih lanjut untuk mengetahui hasil 

penelitian mana yang dapat didukung dikarenakan research gap di atas 



5 
 

 
 

menunjukkan hasil yang tidak selalu konsisten sehingga penelitian ini masih 

menjadi permasalahan yang menarik untuk diteliti kembali. Hal ini yang 

mendorong penelitian ini dengan mereplikasi penelitian yang dilakukan 

oleh (Ridha, 2019) yang menguji tentang pengaruh rasio keuangan, ukuran 

perusahaan, dan kas operasi terhadap harga saham syariah.  

Hasil dari penelitian tersebut menunjukkan bahwa Return on Equity 

(ROE), Total Asset Turnover (TATO), dan ukuran perusahaan berpengaruh 

positif terhadap harga saham perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) khususnya pada Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). 

Penelitian ini akan menguji Pengaruh Rasio Keuangan yang terdiri dari rasio 

profitabilitas yang diproksikan dengan Net Profit Margin (NPM), rasio 

likuiditas yang diproksikan dengan Current Ratio (CR), rasio solvabilitas 

diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER), dan rasio aktivitas 

diproksikan dengan Total Asset Turnover (TATO), ukuran perusahaan 

terhadap harga saham syariah pada perusahaan yang terdaftar pada Jakarta 

Islamic Index (JII) tahun 2019-2021. 

1.2 Rumusan Masalah 

Saham syariah merupakan salah satu saham yang dapat bertahan 

walaupun ekonomi sedang dilanda resesi pada tahun 2019-2021. Trend 

saham syariah mulai banyak diminati para investor khususnya masyarakat 

Indonesia yang mayoritas beragama Islam. Secara umum transaksi saham 

syariah mengalami peningkatan, berbanding terbalik dengan saham 

konvensional yang mengalami penurunan secara signifikan selama pandemi 

berlangsung. Salah satu cara yang dapat digunakan untuk mengetahui 

kinerja perusahaan adalah menganalisa rasio keuangan. Dalam rasio 

keuangan terdapat empat komponen yaitu rasio profitabilitas, rasio 

likuiditas, rasio solvabilitas, dan rasio aktivitas yang mana nantinya dapat 

berpengaruh terhadap harga saham syariah. Rasio profitabilitas dapat 

diindikasikan dengan Net Profit Margin (NPM), selain rasio profitabilitas 

terdapat rasio likuiditas yang diindikasikan dengan Current Ratio (CR), 

selanjutnya ada rasio solvabilitas dan rasio aktivitas yang diindikasikan 
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dengan Debt to Equity Ratio (DER) dan Total Asset Turnover (TATO), yang 

terakhir ada ukuran perusahaan yang diindikasikan dengan total aktiva 

perusahaan. 

   

1.3 Pertanyaan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah yang telah dijabarkan, maka timbulah 

pertanyaan penelitian sebagai berikut: 

1. Apakah Rasio Keuangan berpengaruh terhadap harga saham syariah 

pada Jakarta Islamic Index (JII) tahun 2019-2021? 

2. Apakah Ukuran Perusahaan berpengaruh terhadap harga saham syariah 

pada Jakarta Islamic Index (JII) tahun 2019-2021? 

 

1.4 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah dan pertanyaan penelitian yang telah 

dijabarkan, maka tujuan penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Untuk mengetahui apakah Rasio Keuangan berpengaruh terhadap harga 

saham syariah di Jakarta Islamic Index (JII) 2019-2021. 

2. Untuk mengetahui apakah Ukuran Perusahaan berpengaruh terhadap 

harga saham syariah di Jakarta Islamic Index (JII) 2019-2021. 

 

1.5 Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat diantaranya 

sebagai berikut: 

1. Manfaat Teoritis 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi secara 

teoritis dan dapat dijadikan sebagai literatur serta referensi untuk 

penelitian pada masa yang akan datang. Selain itu dengan adanya 

penelitian ini diharapkan dapat memberikan wawasan terhadap 

pembaca mengenai pengaruh rasio profitabilitas, rasio likuiditas, 

rasio solvabilitas, rasio aktivitas, dan ukuran perusahaan terhadap 
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harga saham syariah di Jakarta Islamic Index (JII) tahun 2019-

2021. 

2. Manfaat Praktis 

a. Bagi Peneliti 

Memberikan wawasan baru khususnya mengenai pengaruh 

rasio profitabilitas, rasio likuiditas, rasio solvabilitas, rasio 

aktivitas, dan ukuran perusahaan terhadap harga saham syariah 

di Jakarta Islamic Index (JII) tahun 2019-2021. 

b. Bagi Investor 

Diharapkan dapat memberikan kontribusi praktis kepada para 

investor terhadap informasi yang dapat digunakan untuk 

penilaian harga saham syariah perusahaan tahun 2019-2021. 

c. Bagi Perusahaan 

Informasi yang ada dalam penelitian ini diharapkan dapat 

menjadi tolak ukur bagi perusahaan untuk melakukan tindakan 

agar tetap menjadi pilihan bagi para investor untuk 

menanamkan modalnya pada perusahaan terkait. 
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BAB II 

KAJIAN PUSTAKA 
 

2.1 Tinjauan Pustaka 

2.1.1 Teori Sinyal 

Teori sinyal merupakan salah satu teori yang sangat penting untuk 

memahami manajemen keuangan. Teori sinyal menjelaskan tentang 

bagaimana suatu perusahaan dalam memberikan sinyal kepada para 

pengguna laporan keuangan (Restadila et al., 2021). (Hakim & Sugianto, 

2018) menyatakan bahwa manajer yang memiliki informasi yang baik 

tentang perusahaan akan mencoba untuk menyampaikan informasi tersebut 

kepada para investor untuk meningkatkan harga saham perusahaannya. 

Apabila kinerja keuangan yang dilaporkan oleh perusahaan meningkat 

maka informasi tersebut dapat dikatakan sinyal yang baik karena 

menunjukkan kondisi perusahaan yang baik. Sebaliknya, apabila kinerja 

keuangan yang dilaporkan oleh perusahaan menurun maka merupakan 

sinyal yang buruk karena menunjukkan kondisi perusahaan yang tidak baik 

(Mariani & Suryani, 2018).  

Reaksi pasar yang ditunjukkan dengan adanya perubahan harga 

saham pada saat informasi diumumkan maka semua pelaku pasar juga 

menerima informasi tersebut. Pelaku pasar melakukan analisa terhadap 

informasi pasar tersebut terlebih dahulu. Jika pengumuman yang terdapat 

dalam informasi tersebut berupa sinyal baik (good news) maka terjadi 

perubahan dalam harga saham yang bersifat meningkat, sebaliknya jika 

berupa sinyal buruk (bad news) maka harga saham sedang menurun (Putri, 

2019). 

Teori sinyal juga menjelaskan bahwa perusahaan, yang diwakili 

oleh manajemen bertindak langsung sebagai pihak yang memberikan sinyal 

kepada pihak di luar perusahaan seperti investor bertindak sebagai penerima 

sinyal. Sinyal yang diberikan dapat berupa kinerja keuangan yang biasa 
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diukur menggunakan beberapa rasio, seperti: rasio profitabilitas, rasio 

likuiditas, rasio solvabilitas, rasio aktivitas dan ukuran perusahaan. 

Salah satu indikator kinerja keuangan yang digunakan untuk 

mengukur kemampuan untuk menghasilkan laba adalah rasio profitabilitas. 

Profitabilitas perusahaan dapat menjadi informasi berita baik (good news) 

dan juga menjadi berita buruk (bad news). Ketika profitabilitas meningkat 

akan menjadi berita yang baik atau sinyal yang baik bagi pihak eksternal, 

sebaliknya ketika profitabilitas menurun akan menjadi berita yang buruk 

atau sinyal yang buruk bagi pihak eksternal (Hakim & Sugianto, 2018). 

Indikator kinerja keuangan yang selanjutnya adalah rasio likuiditas. 

Likuiditas merupakan kemampuan untuk melakukan penilaian dalam 

sebuah entitas dengan cara membandingkan antara aset lancar dan hutang 

jangka pendek (Kaltsum & Anggraini, 2021). Perusahaan akan dikatakan 

likuid atau sinyal yang baik apabila berkemampuan dalam hal melakukan 

pelunasan kewajiban-kewajiban jangka pendek. Sebaliknya, jika 

perusahaan tidak dapat melakukan pelunasan kewajiban jangka pendeknya 

maka akan dikatakan illikuid atau dapat dikategorikan sinyal yang buruk. 

Indikator kinerja keuangan yang selanjutnya adalah rasio 

solvabilitas. Solvabilitas merupakan suatu rasio atau ukuran perusahaan 

yang dapat dimanfaatkan sebagai ukuran seberapa besar aset perusahaan 

yang dibiayai oleh hutang perusahaan (Salsabila & Miranti, 2021). Salah 

satu rasio solvabilitas yang dapat digunakan dalam penelitian adalah nilai 

Debt to Equity Ratio atau biasa disingkat menjadi DER.(Nining, 2020) 

menyatakan bahwa semakin tinggi nilai DER maka semakin rendah harga 

sahamnya atau dapat dikatakan sinyal yang buruk, sebaliknya jika nilai DER 

semakin rendah maka semakin tinggi harga sahamnya atau dapat dikatakan 

sinyal yang baik. 

Indikator kinerja keuangan selanjutnya adalah rasio aktivitas. Rasio 

Aktivitas merupakan suatu rasio yang mengukur sejauh mana efisiensi 

perusahaan ㅤdalam ㅤmenggunakan ㅤaset-aset ㅤyang ㅤada ㅤuntuk ㅤmemperoleh 

ㅤpenjualan ㅤ(Ridha, ㅤ2019). ㅤRasio ㅤaktivitas ㅤyang ㅤdigunakan ㅤdalam 
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ㅤpenelitian ㅤini ㅤadalah ㅤtotal ㅤasset ㅤturnover ㅤatau ㅤdapat ㅤdisingkat ㅤTATO. 

ㅤRasio ㅤini ㅤmengukur ㅤkemampuan ㅤperusahaan ㅤmenghasilkan ㅤpenjualan 

ㅤdari ㅤtotal ㅤaktiva ㅤyang ㅤdimiliki ㅤperusahaan ㅤyang ㅤmana ㅤsemakin ㅤtinggi 

ㅤnilai ㅤrasio ㅤini ㅤmenunjukkan ㅤbahwa ㅤkemampuan ㅤperusahaan ㅤdalam 

ㅤmenghasilkan ㅤpenjualan ㅤyang ㅤmaksimal ㅤdari ㅤtotal ㅤaktiva ㅤyang ㅤdimiliki 

ㅤatau ㅤbisa ㅤdisebut ㅤsinyal ㅤyang ㅤbaik ㅤkarena ㅤtidak ㅤada ㅤaktiva ㅤyang ㅤsia-sia. 

Indikator ㅤkinerja ㅤkeuangan ㅤyang ㅤterakhir ㅤadalah ㅤukuran 

ㅤperusahaan. ㅤUkuran ㅤperusahaan ㅤmerupakan ㅤskala ㅤukuran ㅤyang ㅤdapat 

ㅤdilihat ㅤdari ㅤtotal ㅤaset ㅤsuatu ㅤperusahaan ㅤdengan ㅤtujuan ㅤuntuk 

ㅤmemproduksi ㅤbarang ㅤatau ㅤjasa ㅤuntuk ㅤdijual. ㅤSalah ㅤsatu ㅤcara ㅤuntuk 

ㅤmengukur ㅤukuran ㅤperusahaan ㅤadalah ㅤdengan ㅤmenggunakan ㅤtotal ㅤaktiva 

ㅤperusahaan. ㅤPerusahaan ㅤdapat ㅤdikatakan ㅤmempunyai ㅤsinyal ㅤyang ㅤbaik 

ㅤketika ㅤperusahaan ㅤmemiliki ㅤtotal ㅤaset ㅤyang ㅤcukup ㅤbanyak ㅤyang ㅤmana 

ㅤdapat ㅤmempengaruhi ㅤharga ㅤsaham ㅤ(Ridha, ㅤ2019). 

2.1.2 Harga ㅤSaham 

Harga ㅤsaham ㅤdi ㅤpasar ㅤmodal ㅤdapat ㅤditentukan ㅤoleh ㅤkekuatan 

ㅤpermintaan ㅤ(demand) ㅤdan ㅤpenawaran ㅤ(supply) ㅤdimana ㅤsemakin ㅤbanyak 

ㅤinvestor ㅤyang ㅤmembeli ㅤsaham, ㅤmaka ㅤakan ㅤsemakin ㅤtinggi ㅤharga ㅤsaham 

ㅤtersebut ㅤdan ㅤsebaliknya. ㅤIndikator ㅤharga ㅤsaham ㅤmenggambarkan ㅤbanyak 

ㅤhal ㅤyang ㅤterjadi ㅤpada ㅤwaktu ㅤberjalan ㅤdiantara ㅤpembeli ㅤdan ㅤpenjual. 

ㅤIndikator ㅤharga ㅤsaham ㅤtidak ㅤhanya ㅤmenggambarkan ㅤharga ㅤpasar, ㅤnamun 

ㅤjuga ㅤmenggambarkan ㅤpihak ㅤyang ㅤpada ㅤwaktu ㅤberjalan ㅤsedang ㅤmemegang 

ㅤkendali ㅤdi ㅤpasar ㅤmodal. ㅤInformasi ㅤterbaru ㅤyang ㅤmasuk ㅤke ㅤpasar ㅤmodal 

ㅤakan ㅤdianalisa ㅤoleh ㅤpihak ㅤinvestor ㅤuntuk ㅤmemutuskan ㅤpembelian ㅤatau 

ㅤpenjualan ㅤsaham. ㅤHal ㅤini ㅤmenyebabkan ㅤterjadinya ㅤpergerakan ㅤharga 

ㅤsaham ㅤ(Cahya ㅤet ㅤal., ㅤ2019). 

2.1.3 Rasio ㅤProfitabilitas 

Rasio ㅤprofitabilitas ㅤmerupakan ㅤcerminan ㅤkemampuan ㅤsuatu 

ㅤperusahaan ㅤdalam ㅤmemperoleh ㅤlaba. ㅤKemampuan ㅤperusahaan ㅤdalam 

ㅤmemperoleh ㅤlaba ㅤdapat ㅤdiukur ㅤdengan ㅤmodal ㅤsendiri ㅤsampai ㅤdengan 
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ㅤseluruh ㅤdana ㅤyang ㅤdiinvestasikan ㅤke ㅤdalam ㅤperusahaan ㅤ(Wulandari ㅤ& 

ㅤBadjra, ㅤ2019). ㅤSemakin ㅤmeningkat ㅤlaba ㅤyang ㅤdihasilkan ㅤmenunjukkan 

ㅤbahwa ㅤperusahaan ㅤsemakin ㅤefektif ㅤdalam ㅤmemanfaatkan ㅤaktiva ㅤuntuk 

ㅤmenghasilkan ㅤlaba ㅤbersih ㅤsetelah ㅤpajak. ㅤHal ㅤini ㅤyang ㅤmenyebabkan 

ㅤpeningkatan ㅤdaya ㅤtarik ㅤperusahaan ㅤkepada ㅤinvestor ㅤyang ㅤmana ㅤakan 

ㅤberdampak ㅤlangsung ㅤterhadap ㅤharga ㅤsaham ㅤdari ㅤperusahaan ㅤtersebut 

ㅤ(Cahya ㅤet ㅤal., ㅤ2019). 

Harga ㅤsaham ㅤdapat ㅤdipengaruhi ㅤoleh ㅤrasio ㅤprofitabilitas. ㅤDalam 

ㅤpenerapannya ㅤterhadap ㅤteori ㅤsinyal, ㅤdijelaskan ㅤbahwa ㅤdalam ㅤpihak 

ㅤperusahaan ㅤseperti ㅤmanajemen ㅤbertindak ㅤlangsung ㅤsebagai ㅤpihak ㅤyang 

ㅤmemberikan ㅤsinyal ㅤdan ㅤdi ㅤluar ㅤpihak ㅤseperti ㅤinvestor ㅤbertindak ㅤsebagai 

ㅤpenerima ㅤsinyal. ㅤKetika ㅤprofitabilitas ㅤyang ㅤdilaporkan ㅤoleh ㅤpihak 

ㅤperusahaan ㅤmeningkat ㅤmaka ㅤinformasi ㅤtersebut ㅤakan ㅤmenjadi ㅤberita ㅤyang 

ㅤbaik ㅤatau ㅤdapat ㅤdikategorikan ㅤsebagai ㅤsinyal ㅤyang ㅤbaik ㅤjuga ㅤbagi ㅤpihak 

ㅤeksternal. ㅤSebaliknya, ㅤjika ㅤkinerja ㅤkeuangan ㅤyang ㅤdilaporkan ㅤmenurun 

ㅤmaka ㅤinformasi ㅤtersebut ㅤdapat ㅤdikategorikan ㅤsebagai ㅤsinyal ㅤyang ㅤburuk. 

ㅤPengukuran ㅤtersebut ㅤdalam ㅤdunia ㅤkeuangan ㅤbiasa ㅤdikenal ㅤdengan 

ㅤpengukuran ㅤprofitabilitas ㅤ(Hakim ㅤ& ㅤSugianto, ㅤ2018). ㅤPengukuran ㅤrasio 

ㅤprofitabilitas ㅤdapat ㅤdiproksikan ㅤdengan ㅤNet ㅤProfit ㅤMargin ㅤ(NPM). ㅤNPM 

ㅤdikatakan ㅤbaik ㅤjika ㅤmemiliki ㅤnilai ㅤlebih ㅤdari ㅤ5%. 

2.1.4 Rasio ㅤLikuiditas 

Rasio ㅤlikuiditas ㅤmerupakan ㅤpenilaian ㅤterhadap ㅤtingkat ㅤkemampuan 

ㅤlikuiditas ㅤsebuah ㅤperusahaan ㅤdengan ㅤcara ㅤmembandingkan ㅤantara ㅤaset 

ㅤlancar ㅤdengan ㅤhutang ㅤjangka ㅤpendeknya ㅤ(Kaltsum ㅤ& ㅤAnggraini, ㅤ2021). 

ㅤKemampuan ㅤperusahaan ㅤdalam ㅤmelakukan ㅤpelunasan ㅤkewajiban ㅤjangka 

ㅤpendek ㅤdapat ㅤdilihat ㅤpada ㅤlikuiditas ㅤsuatu ㅤperusahaan. ㅤLikuiditas ㅤdalam 

ㅤpenelitian ㅤini ㅤdiproksikan ㅤdengan ㅤCurrent ㅤRatio ㅤ(CR) ㅤdengan ㅤstandar. 

Current ㅤRatio ㅤ(CR) ㅤmerupakan ㅤsalah ㅤsatu ㅤcara ㅤuntuk ㅤmengukur 

ㅤkemampuan ㅤperusahaan ㅤuntuk ㅤmelunasi ㅤkewajiban ㅤjangka ㅤpendeknya 

ㅤdengan ㅤaktiva ㅤlancar ㅤyang ㅤdimiliki ㅤ(Cahya ㅤet ㅤal., ㅤ2019). ㅤCurrent ㅤRatio 

ㅤ(CR) ㅤdalam ㅤperusahaan ㅤdapat ㅤdikatakan ㅤlikuid ㅤapabila ㅤperusahaan 
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ㅤmempunyai ㅤkemampuan ㅤdalam ㅤhal ㅤpelunasan ㅤkewajiban-kewajiban 

ㅤjangka ㅤpendek, ㅤsebaliknya ㅤperusahaan ㅤdapat ㅤdikatakan ㅤillikuid ㅤapabila 

ㅤperusahaan ㅤtidak ㅤmampu ㅤuntuk ㅤmelakukan ㅤpelunasan ㅤpada ㅤkewajiban 

ㅤjangka ㅤpendeknya ㅤ(Ridha, ㅤ2019). ㅤPerusahaan ㅤdikatakan ㅤbaik ㅤjika 

ㅤmemiliki ㅤnilai ㅤlikuiditas ㅤsama ㅤdengan ㅤatau ㅤlebih ㅤdari ㅤ2%. 

2.1.5 Rasio ㅤSolvabilitas 

Rasio ㅤsolvabilitas ㅤmerupakan ㅤpenilaian ㅤterhadap ㅤtingkat 

ㅤkemampuan ㅤperusahaan ㅤdalam ㅤmembayar ㅤkewajiban ㅤjangka ㅤpanjangnya 

ㅤjika ㅤperusahaan ㅤtersebut ㅤdilikuidasi ㅤ(Nining, ㅤ2020). ㅤRasio ㅤsolvabilitas ㅤ 

ㅤbiasanya ㅤdiproksikan ㅤdengan ㅤdebt ㅤto ㅤequity ㅤratio ㅤ(DER). ㅤDebt ㅤto ㅤequity 

ㅤratio ㅤdapat ㅤmenjelaskan ㅤtentang ㅤperubahan ㅤharga ㅤsaham ㅤsuatu 

ㅤperusahaan ㅤ(Ridha, ㅤ2019). 

Debt ㅤto ㅤequity ㅤratio ㅤ(DER) ㅤdapat ㅤberkaitan ㅤlangsung ㅤdengan ㅤharga 

ㅤsaham. ㅤSemakin ㅤtinggi ㅤdebt ㅤto ㅤequity ㅤratio ㅤ(DER) ㅤperusahaan ㅤmaka ㅤada 

ㅤkemungkinan ㅤharga ㅤsaham ㅤakan ㅤsemakin ㅤrendah ㅤatau ㅤbisa ㅤdikatakan 

ㅤsinyal ㅤyang ㅤburuk ㅤkarena ㅤjika ㅤperusahaan ㅤmemperoleh ㅤlaba, ㅤperusahaan 

ㅤcenderung ㅤuntuk ㅤmenggunakan ㅤlaba ㅤtersebut ㅤuntuk ㅤmembayar ㅤutangnya 

ㅤdibandingkan ㅤdengan ㅤmembagikan ㅤdividen. ㅤSebaliknya ㅤjika ㅤdebt ㅤto 

ㅤequity ㅤratio ㅤ(DER) ㅤsemakin ㅤrendah ㅤmaka ㅤada ㅤkemungkinan ㅤharga ㅤsaham 

ㅤsemakin ㅤtinggi ㅤatau ㅤbisa ㅤdikatakan ㅤsinyal ㅤyang ㅤbaik ㅤ(Nining, ㅤ2020). ㅤDER 

ㅤdikatakan ㅤbaik ㅤjika ㅤmemiliki ㅤnilai ㅤsama ㅤdengan ㅤatau ㅤdibawah ㅤ1%. 

2.1.6 Rasio ㅤAktivitas 

Rasio ㅤAktivitas ㅤmerupakan ㅤsalah ㅤsatu ㅤrasio ㅤkeuangan ㅤyang ㅤdapat 

ㅤdigunakan ㅤuntuk ㅤmengukur ㅤefektivitas ㅤsuatu ㅤperusahaan ㅤdalam 

ㅤmenggunakan ㅤaset ㅤyang ㅤdimiliki ㅤ(Salsabila ㅤ& ㅤMiranti, ㅤ2021). ㅤRasio 

ㅤaktivitas ㅤjuga ㅤdapat ㅤdigunakan ㅤuntuk ㅤmengukur ㅤefisiensi ㅤperusahaan 

ㅤdalam ㅤhal ㅤpemakaian ㅤsumber ㅤdaya ㅤyang ㅤdimiliki. ㅤDalam ㅤhal ㅤini ㅤrasio 

ㅤaktivitas ㅤakan ㅤdiproksikan ㅤdengan ㅤTotal ㅤassets ㅤturnover ㅤ(TATO) ㅤyang 

ㅤmana ㅤdapat ㅤmengukur ㅤefisiensi ㅤperusahaan ㅤdalam ㅤmemanfaatkan ㅤseluruh 

ㅤaktiva ㅤyang ㅤmenghasilkan ㅤpenjualan ㅤ(Niawati ㅤet ㅤal., ㅤ2018). 
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Total ㅤassets ㅤturnover ㅤ(TATO) ㅤdapat ㅤberkaitan ㅤlangsung ㅤdengan 

ㅤharga ㅤsaham. ㅤSemakin ㅤtinggi ㅤkemampuan ㅤperusahaan ㅤdalam 

ㅤmenghasilkan ㅤpenjualan ㅤdari ㅤtotal ㅤaktiva ㅤyang ㅤdimiliki ㅤperusahaan ㅤmaka 

ㅤsemakin ㅤtinggi ㅤnilai ㅤrasio ㅤaktivitas ㅤyang ㅤberarti ㅤmenunjukkan ㅤbahwa 

ㅤkemampuan ㅤperusahaan ㅤdalam ㅤmenghasilkan ㅤpenjualan ㅤyang ㅤmaksimal 

ㅤdari ㅤtotal ㅤaktiva ㅤyang ㅤdimiliki ㅤatau ㅤbisa ㅤdisebut ㅤsinyal ㅤyang ㅤbaik ㅤkarena 

ㅤtidak ㅤada ㅤaktiva ㅤyang ㅤsia-sia. ㅤSebaliknya, ㅤsemakin ㅤrendah ㅤkemampuan 

ㅤperusahaan ㅤdalam ㅤmenghasilkan ㅤpenjualan ㅤdari ㅤtotal ㅤaktiva ㅤyang ㅤdimiliki 

ㅤperusahaan ㅤmaka ㅤsemakin ㅤrendah ㅤnilai ㅤrasio ㅤaktivitas ㅤyang ㅤberarti 

ㅤmenunjukkan ㅤbahwa ㅤkemampuan ㅤperusahaan ㅤdalam ㅤmenghasilkan 

ㅤpenjualan ㅤyang ㅤminimal ㅤdari ㅤtotal ㅤaktiva ㅤyang ㅤdimiliki ㅤatau ㅤbisa ㅤdisebut 

ㅤsinyal ㅤyang ㅤburuk ㅤkarena ㅤaktiva ㅤyang ㅤsia-sia ㅤ(Cahya ㅤet ㅤal., ㅤ2019). 

ㅤPerusahaan ㅤdikatakan ㅤbaik ㅤjika ㅤmemiliki ㅤniali ㅤstandar ㅤtotal ㅤassets ㅤturn 

ㅤover ㅤsama ㅤdengan ㅤatau ㅤlebih ㅤdari ㅤ5%. 

2.1.7 Ukuran ㅤPerusahaan 

Ukuran ㅤperusahaan ㅤmerupakan ㅤpenilaian ㅤbesar ㅤatau ㅤkecilnya ㅤsuatu 

ㅤperusahaan ㅤyang ㅤdapat ㅤdiukur ㅤdari ㅤjumlah ㅤaset, ㅤsales, ㅤnet ㅤincome, ㅤtax 

ㅤexpense ㅤdan ㅤsebagainya ㅤ(Kaltsum ㅤ& ㅤAnggraini, ㅤ2021). ㅤPerusahaan ㅤbesar 

ㅤyang ㅤsudah ㅤmapan ㅤakan ㅤlebih ㅤmudah ㅤmemperoleh ㅤmodal ㅤdi ㅤpasar ㅤmodal 

ㅤdibandingkan ㅤdengan ㅤperusahaan ㅤkecil ㅤ(Ridha, ㅤ2019). ㅤSebaliknya, 

ㅤperusahaan ㅤkecil ㅤakan ㅤlebih ㅤsulit ㅤuntuk ㅤmemperoleh ㅤmodal ㅤdi ㅤpasar 

ㅤmodal. 

Salah ㅤsatu ㅤcara ㅤuntuk ㅤmengukur ㅤukuran ㅤperusahaan ㅤadalah ㅤdengan 

ㅤmenggunakan ㅤtotal ㅤaktiva ㅤperusahaan. ㅤPerusahaan ㅤdapat ㅤdikatakan 

ㅤmempunyai ㅤsinyal ㅤyang ㅤbaik ㅤketika ㅤperusahaan ㅤmemiliki ㅤtotal ㅤaset ㅤyang 

ㅤcukup ㅤbanyak ㅤyang ㅤmana ㅤdapat ㅤmempengaruhi ㅤharga ㅤsaham. ㅤSebaliknya, 

ㅤperusahaan ㅤdapat ㅤdikatakan ㅤmempunyai ㅤsinyal ㅤyang ㅤburuk ㅤketika 

ㅤperusahaan ㅤmemiliki ㅤtotal ㅤaset ㅤyang ㅤsedikit ㅤ(Kaltsum ㅤ& ㅤAnggraini, 

ㅤ2021).  
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2.2 Penelitian Terdahulu 

Tabel 2.1 Hasil Analisis Penelitian Terdahulu 

No. 
Peneliti 

(Tahun) 

Sampel dan 

Periode 

Penelitian 

Variabel, Sampel & 

Alat Analisis 
Hasil 

1. M. Arsyadi 

Ridha (2019) 

164 

perusahaan 

yang terdaftar 

pada ISSI 

selama 6 

periode dari 

tahun 2012-

2017 

Variabel Independen : 

Rasio Keuangan, 

Ukuran Perusahaan, 

dan Arus Kas Operasi 

Variabel Dependen : 

Harga Saham Syariah 

Sampel : Indeks 

Saham Syariah 

Indonesia (ISSI) 

Alat Analisis : analisis 

regresi berganda 

melalui software 

SPSS 21 

a. Return on 

Equity (ROE), 

Total Asset 

Turnover 

(TATO), dan 

ukuran 

perusahaan 

berpengaruh 

positif 

terhadap harga 

saham yang 

terdaftar di 

Indeks Saham 

Syariah 

Indonesia 

(ISSI) 

b. Net Profit 

Margin 

(NPM), 

Current Ratio 

(CR), Debt to 

Equity Ratio 

(DER), dan 

arus kas 

operasi tidak 



15 
 

 
 

No. 
Peneliti 

(Tahun) 

Sampel dan 

Periode 

Penelitian 

Variabel, Sampel & 

Alat Analisis 
Hasil 

berpengaruh 

terhadap harga 

saham syariah 

2. Fitri Utami, 

Edi Jatmiko, 

Moh. Abdur 

Rohman 

Wahid (2021) 

155 

perusahaan 

yang terdaftar 

di ISSI 

Periode tahun 

2016-2018 

Variabel Independen : 

Profitabilitas 

Variabel Dependen : 

Harga Saham Syariah 

a. ROE, EPS, 

NPM memiliki 

pengaruh 

terhadap harga 

saham syariah 

pada 

perusahaan 

yang konsisten 

terdaftar di 

Indeks Saham 

Syariah 

Indonesia 

(ISSI) pada 

tahun 2016-

2018 

b. ROA tidak 

memiliki 

pengaruh 

signifikan 

terhadap harga 

saham syariah 

pada 

perusahaan 

yang konsisten 
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No. 
Peneliti 

(Tahun) 

Sampel dan 

Periode 

Penelitian 

Variabel, Sampel & 

Alat Analisis 
Hasil 

terdaftar di 

Indeks Saham 

Syariah 

Indonesia 

(ISSI) pada 

tahun 2016-

2018 

3. Muhammad 

Yusuf, 

Jefriyanto 

(2021) 

18 

perusahaan 

yang terdaftar 

di JII 

Periode tahun 

2016-2018 

Variabel Independen : 

Price Earning Ratio 

(PER), DER, CR, 

NPM, Dividen Payout 

Ratio (DPR), ROA, 

Price to Book Value 

(PBV), Dividend Yield 

Ratio (DYR) 

Variabel Dependen : 

Harga Saham Syariah 

a. DYR, PBV, 

NPM, PER, 

DPR, ROA, 

DER secara 

simultan 

berpengaruh 

signifikan 

terhadap harga 

saham syariah 

b. CR tidak 

berpengaruh 

signifikan 

terhadap harga 

saham syariah 

c. EPS mampu 

memoderasi 

(memperkuat) 

hubungan 

antara DYR, 

CR, PBV, 
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No. 
Peneliti 

(Tahun) 

Sampel dan 

Periode 

Penelitian 

Variabel, Sampel & 

Alat Analisis 
Hasil 

NPM, PER, 

DPR, ROA, 

DER terhadap 

harga saham 

syariah 

4. Nadiah Ayu 

Salsabila, 

Titis Miranti 

(2021) 

11 

perusahaan 

yang terdaftar 

di JII 

Periode tahun 

2012-2018 

Variabel Independen : 

Rasio Keuangan 

Variabel Dependen : 

Harga Saham Syariah 

Perusahaan Jakarta 

Islamic Index (JII) 

a. EPS terdapat 

efek 

signifikan/ 

nyata terhadap 

harga saham 

syariah 

b. CR, DER, 

TATO, NPM 

tidak 

berpengaruh 

signifikan 

terhadap harga 

saham syariah 

5. Astuti, Elly 

Susanti, Hery 

Pandapotan 

Silitonga 

(2020) 

15 

perusahaan 

yang selalu 

tercatat di JII 

selama 

periode 2014-

2018 

Variabel Independen : 

Current Ratio (CR), 

Ukuran Perusahaan 

(SIZE), Debt to Asset 

Ratio (DAR), Return 

on Asset (ROA) 

a. CR, DAR 

berpengaruh 

negatif 

terhadap harga 

saham syariah 

b. Ukuran 

Perusahaan 

dan ROA 
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No. 
Peneliti 

(Tahun) 

Sampel dan 

Periode 

Penelitian 

Variabel, Sampel & 

Alat Analisis 
Hasil 

Variabel Dependen : 

Harga Saham Syariah 

yang tercatat di JII 

berpengaruh 

positif 

terhadap harga 

saham syariah 

6. Bayu Tri 

Cahya, Eri 

Vitriani, Asih 

Andriani 

(2019) 

90 

perusahaan 

yang terdaftar 

di JII 

Periode tahun 

2015-2017 

Variabel Independen : 

Return on Asset 

(ROA), Current Ratio 

(CR), Debt to Equity 

Ratio (DER), 

Inventory Turnover 

Variabel Dependen : 

Harga Saham Syariah 

a. ROA, CR, 

DER, 

Inventory 

Turnover 

berpengaruh 

positif 

terhadap harga 

saham syariah 

7. Linda Hesti 

Triana (2019) 

Perusahaan 

yang menetap 

di JII 

Periode tahun 

2011-2016 

Variabel Independen : 

CR, DER, NPM, 

TATO, dan Firm Size 

Variabel Dependen : 

Harga Saham Syariah 

yang terdaftar di 

Jakarta Islamic Index 

tahun 2011-2016 

a. CR, NPM, 

TATO, Firm 

Size 

berpengaruh 

postif terhadap 

harga saham 

syariah 

b. DER 

berpengaruh 

negatif 

terhadap harga 

saham syariah 
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H3+ 

No. 
Peneliti 

(Tahun) 

Sampel dan 

Periode 

Penelitian 

Variabel, Sampel & 

Alat Analisis 
Hasil 

8. Nana 

Umdiana, Siti 

Desi 

Rohmawati 

(2017) 

7 perusahaan 

yang terdaftar 

di BEI 

Periode tahun 

2013-2014 

Variabel Independen : 

Laba bersih, Ukuran 

Perusahaan 

Variabel Dependen : 

Harga Saham Syariah 

a. Laba Bersih 

berpengaruh 

positif 

terhadap harga 

saham syariah 

b. Ukuran 

perusahaan 

tidak dapat 

memoderasi 

laba bersih 

terhadap harga 

saham syariah 

 

2.3 Kerangka Pemikiran Teoritis 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran Teoritis Penelitian 

 

Rasio Profitabilitas 
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Ukuran Perusahaan 

Harga Saham Syariah 
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2.4 Pengembangan Hipotesis 

2.4.1 Hubungan antara Rasio Profitabilitas dengan Harga Saham Syariah 

Rasio profitabilitas merupakan cerminan kemampuan suatu 

perusahaan dalam memperoleh laba. Kemampuan perusahaan dalam 

memperoleh laba dapat diukur menggunakan modal sendiri sampai dengan 

seluruh dana yang diinvestasikan ke dalam perusahaan (Wulandari & 

Badjra, 2019). Semakin meningkat laba yang dihasilkan menunjukkan 

bahwa perusahaan semakin efektif dalam memanfaatkan aktiva dalam 

menghasilkan laba bersih setelah pajak. Hal ini yang menyebabkan 

peningkatan daya tarik perusahaan kepada investor yang akan berdampak 

langsung terhadap harga saham dari perusahaan tersebut (Cahya et al., 

2019). 

Dalam penerapannya, teori sinyal menjelaskan bahwa dalam pihak 

perusahaan seperti manajemen bertindak langsung sebagai pihak yang 

memberikan sinyal dan di luar pihak seperti investor bertindak sebagai 

penerima sinyal. Kinerja keuangan yang dilaporkan oleh pihak perusahaan 

meningkat maka informasi tersebut dapat dikategorikan sebagai sinyal yang 

baik. Sebaliknya, jika kinerja keuangan yang dilaporkan menurun maka 

informasi tersebut dapat dikategorikan sinyal yang buruk. Pengukuran 

tersebut dalam dunia keuangan biasa dikenal dengan pengukuran 

profitabilitas (Hakim & Sugianto, 2018). Rasio profitabilitas dapat 

diproksikan dengan Net Profit Margin (NPM). NPM dikatakan baik jika 

memiliki standar sama dengan atau lebih dari 5%. 

Hasil penelitian yang dilakukan oleh (Utami et al., 2021) 

menemukan bahwa salah satu rasio profitabilitas yaitu Net Profit Margin 

(NPM) memiliki pengaruh positif terhadap harga saham syariah pada 

perusahaan yang konsisten terdaftar di Index Saham Syariah Indonesia 

(ISSI) pada tahun 2016-2018, sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 

(Yusuf & Jefriyanto, 2021) dan (Triana, 2019). Maka dari itu hipotesis 1 

penelitian ini adalah: 



21 
 

 
 

H1: Rasio profitabilitas berpengaruh positif terhadap harga saham 

syariah 

2.4.2 Hubungan antara Rasio Likuiditas dengan Harga Saham Syariah 

Rasio likuiditas merupakan penilaian terhadap tingkat kemampuan 

likuiditas sebuah perusahaan dengan cara membandingkan antara aset 

lancar dengan hutang jangka pendeknya (Kaltsum & Anggraini, 2021). 

Kemampuan perusahaan dalam melakukan pelunasan kewajiban jangka 

pendek dapat dilihat pada likuiditas suatu perusahaan. Perusahaan dapat 

dikatakan likuid apabila perusahaan mempunyai kemampuan dalam hal 

pelunasan kewajiban-kewajiban jangka pendek, sebaliknya perusahaan 

dapat dikatakan illikuid apabila perusahaan tidak mampu untuk melakukan 

pelunasan pada kewajiban jangka pendeknya (Ridha, 2019). 

Likuiditas merupakan kemampuan untuk melakukan penilaian 

dalam sebuah entitas dengan cara membandingkan antara aset lancar dan 

hutang jangka pendek (Kaltsum & Anggraini, 2021). Perusahaan akan 

dikatakan likuid atau sinyal yang baik apabila berkemampuan dalam hal 

melakukan pelunasan kewajiban-kewajiban jangka pendek. Sebaliknya, jika 

perusahaan tidak dapat melakukan pelunasan kewajiban jangka pendeknya 

maka akan dikatakan illikuid atau dapat dikategorikan sinyal yang buruk. 

Likuiditas perusahaan dapat diukur menggunakan Current Ratio sebagai 

proksi dan perusahaan bisa dikatakan likuid jika memiliki nilai Current 

Ratio lebih dari 2%. 

Rasio likuiditas dapat diindikasikan sebagai Current Ratio (CR). 

Adapun penelitian menurut (Triana, 2019) menemukan bahwa Current 

Ratio (CR) berpengaruh positif terhadap harga saham syariah, sejalan 

dengan penelitian yang dilakukan oleh (Cahya et al., 2019). Maka dari itu 

hipotesis 2 penelitian ini adalah: 

H2: Rasio likuiditas berpengaruh positif terhadap harga saham syariah 
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2.4.3 Hubungan antara Rasio Solvabilitas dengan Harga Saham Syariah 

Rasio solvabilitas merupakan penilaian terhadap tingkat 

kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban jangka panjangnya 

jika perusahaan tersebut dilikuidasi (Nining, 2020). Rasio solvabilitas  

biasanya diproksikan dengan debt to equity ratio (DER). (Ridha, 2019) 

menyatakan bahwa debt to equity ratio dapat menjelaskan tentang 

perubahan harga saham suatu perusahaan. 

Rasio Solvabilitas merupakan suatu rasio atau ukuran perusahaan 

yang dapat dimanfaatkan sebagai ukuran seberapa besar aset perusahaan 

yang dibiayai oleh hutang perusahaan (Salsabila & Miranti, 2021). 

Perusahaan akan dikatakan sehat apabila memiliki hutang dan mampu 

membayarkan hutang-hutangnya (Yusuf & Jefriyanto, 2021). Dalam 

penerapan pada teori sinyal, (Salsabila & Miranti, 2021) menyatakan bahwa 

naik atau turunnya modal perusahaan dapat mempengaruhi DER suatu 

perusahaan yang mana memberikan dampak kepada harga saham 

perusahaan. Perusahaan dapat dikatakan baik jika memiliki nilai DER sama 

dengan atau dibawah 1%. 

Adapun penelitian menurut  (Yusuf & Jefriyanto, 2021) menemukan 

bahwa Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh signifikan terhadap harga 

saham syariah. Hasil penelitian tersebut diperkuat dengan penelitian yang 

dilakukan oleh (Cahya et al., 2019) yang menemukan bahwa Debt to Equity 

Ratio (DER) berpengaruh positif terhadap harga saham syariah. Maka dari 

itu hipotesis 3 penelitian ini adalah: 

H3: Rasio solvabilitas berpengaruh positif terhadap harga saham 

syariah 

2.4.4 Hubungan antara Rasio Aktivitas dengan Harga Saham Syariah 

Rasio Aktivitas merupakan salah satu rasio keuangan yang dapat 

digunakan untuk mengukur efektivitas suatu perusahaan dalam 

menggunakan aset yang dimiliki (Salsabila & Miranti, 2021). Rasio 

aktivitas juga dapat digunakan untuk mengukur efisiensi perusahaan dalam 

hal pemakaian sumber daya yang dimiliki. Dalam hal ini rasio aktivitas akan 
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diproksikan dengan Total assets turnover (TATO) yang mana dapat 

mengukur efisiensi perusahaan dalam memanfaatkan seluruh aktiva yang 

menghasilkan penjualan (Niawati et al., 2018). 

Dalam penerapannya terhadap teori sinyal, rasio ini mengukur 

kemampuan perusahaan menghasilkan penjualan dari total aktiva yang 

dimiliki perusahaan. Semakin tinggi nilai rasio ini menunjukkan bahwa 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan penjualan yang maksimal dari 

total aktiva yang dimiliki atau bisa disebut sinyal yang baik karena tidak ada 

aktiva yang sia-sia (Ridha, 2019). Aktiva yang tinggi dalam suatu 

perusahaan menunjukkan kinerja perusahaan yang baik karena dapat 

menghasilkan laba yang maksimal. Perusahaan yang mampu menghasilkan 

laba maksimal dari aktiva akan memberikan sinyal yang positif terhadap 

harga saham perusahaan apabila memiliki standar nilai lebih dari atau sama 

dengan 5%. 

Adapun penelitian menurut (Ridha, 2019) Total Asset Turnover 

(TATO) berpengaruh positif terhadap harga saham syariah. Penelitian 

tersebut sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Triana, 2019). 

Maka dari itu hipotesis 4 penelitian ini adalah: 

H4: Rasio aktivitas berpengaruh positif terhadap harga saham syariah 

2.4.5 Hubungan antara Ukuran Perusahaan dengan Harga Saham Syariah 

Ukuran perusahaan merupakan penilaian besar atau kecilnya suatu 

perusahaan yang dapat diukur dari jumlah aset, sales, net income, tax 

expense dan sebagainya (Kaltsum & Anggraini, 2021). Perusahaan besar 

yang sudah mapan akan lebih mudah memperoleh modal di pasar modal 

dibandingkan dengan perusahaan kecil (Ridha, 2019). Salah satu cara untuk 

mengukur ukuran perusahaan adalah dengan menggunakan total aktiva 

perusahaan. Dalam penerapannya terhadap teori sinyal, perusahaan dapat 

dikatakan mempunyai sinyal yang baik ketika perusahaan memiliki total 

aset yang cukup banyak yang mana dapat mempengaruhi harga saham 

(Ridha, 2019).  



24 
 

 
 

Hasil dari penelitian yang dilakukan oleh (Ridha, 2019) dan (Triana, 

2019) menemukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap 

harga saham syariah. Hasil dari penelitian tersebut diperkuat dengan 

penelitian yang dilakukan oleh (Astuti et al., 2020) yang menunjukkan 

bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap harga saham 

syariah. Maka dari itu hipotesis 5 penelitian ini adalah: 

H5: Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap harga saham 

syariah 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 
 

3.1 Jenis Penelitian 

Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif dengan 

menggunakan data sekunder yang berupa laporan keuangan tahunan 

perusahaan yang terdaftar di JII tahun 2019-2021 yang diperoleh melalui 

website Bursa Efek Indonesia khususnya melalui situs www.idx.co.id dan 

website masing-masing perusahaan. Penelitian ini merupakan jenis 

penelitian kuantitatif yang bersifat eksplanatori atau penelitian yang 

bertujuan untuk mengidentifikasi mengenai bagaimana pengaruh variabel 

independen terhadap variabel dependen. Variabel independen yang akan 

dianalisis mencakup rasio profitabilitas, rasio likuiditas, rasio solvabilitas, 

rasio aktivitas, dan ukuran perusahaan terhadap variabel dependen berupa 

harga saham syariah yang terdaftar di JII tahun 2019-2021. 

 

3.2 Sumber dan Jenis Data 

Sumber data-data yang dianalisis dalam penelitian ini berupa 

laporan keuangan dari perusahaan yang terpilih menjadi sampel penelitan. 

Maka dari itu jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data 

sekunder atau data-data yang bersumber dari sumber-sumber ilmiah seperti 

artikel-artikel maupun jurnal-jurnal ilmiah yang memuat data variabel. 

Maka dari itu, peneliti menentukan penelitian akan diteliti dari tahun 2019-

2021 dan metode yang digunakan adalah data panel. 

 

http://www.idx.co.id/
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3.3 Populasi dan Sampel 

3.3.1 Populasi 

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang 

terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) dan terdaftar pada indeks JII 

tahun 2019-2021. 

3.3.2 Sampel 

Sampel dalam penelitian ini dipilih menggunakan metode purposive 

sampling. Metode purposive sampling merupakan metode pemilihan 

sampel dalam penelitian yang mana penentuannnya berdasarkan pada 

kategori-kategori tertentu yang telah ditentukan oleh pihak peneliti 

(Amaliyah & Herwiyanti, 2020). Kriteria yang ditetapkan dalam 

menentukan perusahaan sampel yang dianalisis dalam penelitian ini antara 

lain: 

1. Perusahaan yang terdaftar dalam indeks JII (Jakarta Islamic 

Index) tahun 2019-2021 karena konstituen JII hanya terdiri dari 

30 saham syariah paling likuid yang tercatat di BEI. 

2. Perusahaan yang selalu terdaftar di JII selama tahun 2019-2021. 

Berdasarkan kriteria yang telah ditentukan oleh peneliti tersebut 

maka diperoleh sampel sebanyak 20 perusahaan yang selalu terdaftar di JII 

selama tahun 2019-2021. 

Tabel 3.1 Sampel Penelitian  

No. Kode Perusahaan Nama Perusahaan 

1 ADRO PT Adaro Energy, Tbk 

2 ANTM PT Aneka Tambang, Tbk 

3 BRPT PT Barito Pasific, Tbk 

4 CPIN PT Charoen Pokphand Indonesia, Tbk 

5 EXCL PT XL Axiata, Tbk 

6 ICBP PT Indofood CBP Sukses Makmur, Tbk 
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7 INCO PT Vale Indonesia, Tbk 

8 INDF PT Indofood Sukses Makmur, Tbk 

9 INTP PT Indocement Tunggal Prakarsa, Tbk 

10 JPFA PT JAPFA Comfeed Indonesia, Tbk 

11 KLBF PT Kalbe Farma, Tbk 

12 MNCN PT Media Nusantara Citra, Tbk 

13 PGAS PT Perusahaan Gas Negara, Tbk 

14 PTBA PT Bukit Asam, Tbk 

15 PTPP PT PP (Persero), Tbk 

16 TLKM PT Telkom Indonesia (Persero), Tbk 

17 TPIA PT Chandra Asri Petrochemical, Tbk 

18 UNTR PT United Tractors, Tbk 

19 UNVR PT Unilever Indonesia, Tbk 

20 WIKA PT Wijaya Karya (Persero), Tbk 

Sumber: https://www.idx.co.id/id 

 

3.4 Metode Pengumpulan Data 

Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah metode dokumentasi. Metode dokumentasi merupakan metode 

pengumpulan data sekunder seperti laporan keuangan (financial report) dan 

laporan tahunan (annual report). Sedangkan studi pustaka dilakukan 

dengan mengumpulkan dan mengolah data dari literatur seperti buku, 

artikel, maupun jurnal yang digunakan sebagai bahan referensi penelitian 

(Amaliyah & Herwiyanti, 2020). 

 

https://www.idx.co.id/id


28 
 

 
 

3.5 Definisi Operasional dan Indikator Variabel 

3.5.1 Variabel Dependen 

Variabel ㅤdependen ㅤyang ㅤterikat ㅤdi ㅤdalam ㅤpenelitian ㅤini ㅤadalah 

ㅤharga ㅤsaham ㅤsyariah. 

1. Harga ㅤSaham ㅤSyariah 

Harga ㅤsaham ㅤsyariah ㅤperusahaan ㅤmerupakan ㅤvariabel ㅤdependen 

ㅤyang ㅤyang ㅤakan ㅤditeliti ㅤdalam ㅤpenelitian ㅤini. ㅤHarga ㅤsaham ㅤdibagi ㅤmenjadi 

ㅤtiga ㅤkategori ㅤyaitu ㅤharga ㅤtertinggi ㅤ(highest ㅤprice), ㅤharga ㅤterendah ㅤ(lowest 

ㅤprice), ㅤdan ㅤharga ㅤpenutupan ㅤ(closing ㅤprice) ㅤ(Maharany ㅤ& ㅤNi’mah, ㅤ2021). 

ㅤHarga ㅤsaham ㅤyang ㅤdigunakan ㅤdalam ㅤpenelitian ㅤini ㅤmerupakan ㅤharga 

ㅤsaham ㅤsyariah ㅤpada ㅤsaat ㅤtutup ㅤtahun ㅤ(closing ㅤprice) ㅤpada ㅤ20 ㅤperusahaan 

ㅤyang ㅤselalu ㅤterdaftar ㅤdi ㅤJII ㅤdari ㅤtahun ㅤ2019-2021. ㅤPeneliti ㅤmenggunakan 

ㅤharga ㅤsaham ㅤsyariah ㅤtutup ㅤtahun ㅤkarena ㅤharga ㅤsaham ㅤpada ㅤsaat ㅤtutup 

ㅤtahun ㅤdapat ㅤmewakili ㅤfluktuasi ㅤharga ㅤsaham ㅤyang ㅤterjadi ㅤdalam ㅤsatu 

ㅤperiode. ㅤDaftar ㅤharga ㅤsaham ㅤdapat ㅤdiakses ㅤmelalui ㅤlaman ㅤsitus 

ㅤhttps://www.idx.co.id. ㅤHarga ㅤsaham ㅤsyariah ㅤdapat ㅤdihitung ㅤdengan ㅤrumus 

ㅤLn ㅤx ㅤclosing ㅤprice ㅤharga ㅤsaham ㅤsyariah. 

3.5.2 Variabel ㅤIndependen 

Variabel ㅤindependen ㅤdi ㅤdalam ㅤpenelitian ㅤini ㅤmeliputi ㅤlima ㅤvariabel 

ㅤantara ㅤlain ㅤrasio ㅤprofitabilitas, ㅤrasio ㅤlikuiditas, ㅤrasio ㅤsolvabilitas, ㅤrasio 

ㅤaktivitas, ㅤdan ㅤukuran ㅤperusahaan. 

1. Rasio ㅤProfitabilitas 

Rasio ㅤprofitabilitas ㅤmerupakan ㅤcerminan ㅤkemampuan ㅤsuatu 

ㅤperusahaan ㅤuntuk ㅤmemperoleh ㅤlaba. ㅤKemampuan ㅤperusahaan ㅤdalam 

ㅤmemperoleh ㅤlaba ㅤdapat ㅤdiukur ㅤdengan ㅤmodal ㅤsendiri ㅤhingga ㅤseluruh ㅤdana 

ㅤyang ㅤdiinvestasikan ㅤke ㅤdalam ㅤperusahaan ㅤ(Wulandari ㅤ& ㅤBadjra, ㅤ2019). 

ㅤSemakin ㅤmeningkat ㅤlaba ㅤyang ㅤdihasilkan ㅤmengindikasikan ㅤbahwa 

ㅤperusahaan ㅤsemakin ㅤefektif ㅤdalam ㅤmemanfaatkan ㅤaktiva ㅤuntuk 

ㅤmenghasilkan ㅤlaba ㅤbersih ㅤsetelah ㅤpajak. ㅤHal ㅤini ㅤyang ㅤmenyebabkan 

ㅤpeningkatan ㅤdaya ㅤtarik ㅤperusahaan ㅤkepada ㅤinvestor ㅤyang ㅤakan ㅤberdampak 

https://www.idx.co.id/
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ㅤlangsung ㅤterhadap ㅤharga ㅤsaham ㅤdari ㅤperusahaan ㅤtersebut ㅤ(Cahya ㅤet ㅤal., 

ㅤ2019). 

Rasio ㅤProfitabilitas ㅤdiproksikan ㅤdengan ㅤNet ㅤProfit ㅤMargin ㅤ(NPM) 

ㅤyang ㅤdihitung ㅤmenggunakan ㅤrumus ㅤ(Ridha, ㅤ2019): 

NPM = 

Laba ㅤBersih 

Penjualan 

 

2. Rasio ㅤLikuiditas 

Rasio ㅤlikuiditas ㅤadalah ㅤpenilaian ㅤterhadap ㅤtingkat ㅤkemampuan 

ㅤlikuiditas ㅤsebuah ㅤperusahaan ㅤdengan ㅤcara ㅤmembandingkan ㅤantara ㅤaset 

ㅤlancar ㅤdengan ㅤhutang ㅤjangka ㅤpendeknya ㅤ(Kaltsum ㅤ& ㅤAnggraini, ㅤ2021). 

ㅤLikuiditas ㅤsuatu ㅤperusahaan ㅤdapat ㅤdilihat ㅤdari ㅤkemampuan ㅤperusahaan 

ㅤdalam ㅤmelakukan ㅤpelunasan ㅤkewajiban ㅤjangka ㅤpendek. ㅤPerusahaan ㅤdapat 

ㅤdikatakan ㅤlikuid ㅤapabila ㅤperusahaan ㅤmempunyai ㅤkemampuan ㅤdalam ㅤhal 

ㅤpelunasan ㅤkewajiban-kewajiban ㅤjangka ㅤpendek, ㅤsebaliknya ㅤperusahaan 

ㅤdapat ㅤdikatakan ㅤillikuid ㅤapabila ㅤperusahaan ㅤtidak ㅤmampu ㅤuntuk 

ㅤmelakukan ㅤpelunasan ㅤpada ㅤkewajiban ㅤjangka ㅤpendeknya ㅤ(Ridha, ㅤ2019). 

Rasio ㅤlikuiditas ㅤdapat ㅤdiindikasikan ㅤsebagai ㅤCurrent ㅤRatio ㅤ(CR). 

ㅤCurrent ㅤRatio ㅤ(CR) ㅤdapat ㅤdihitung ㅤmenggunakan ㅤrumus ㅤ(Ridha, ㅤ2019): 

CR = 

Aktiva ㅤLancar 

Hutang ㅤLancar 

 

3. Rasio ㅤSolvabilitas 

Rasio ㅤSolvabilitas ㅤadalah ㅤsuatu ㅤrasio ㅤatau ㅤukuran ㅤperusahaan ㅤyang 

ㅤdapat ㅤdimanfaatkan ㅤsebagai ㅤukuran ㅤseberapa ㅤbesar ㅤaset ㅤperusahaan ㅤyang 

ㅤdibiayai ㅤoleh ㅤhutang ㅤperusahaan ㅤ(Salsabila ㅤ& ㅤMiranti, ㅤ2021). ㅤSalah ㅤsatu 

ㅤrasio ㅤsolvabilitas ㅤyang ㅤdigunakan ㅤuntuk ㅤmengukur ㅤdalam ㅤpenelitian ㅤini 

ㅤadalah ㅤDebt ㅤto ㅤEquity ㅤRatio ㅤ(DER). ㅤSemakin ㅤtinggi ㅤnilai ㅤDER ㅤmaka 

ㅤsemakin ㅤrendah ㅤharga ㅤsahamnya, ㅤsebaliknya ㅤjika ㅤnilai ㅤDER ㅤsemakin 
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rendah maka semakin tinggi harga sahamnya. DER dapat dihitung 

menggunakan rumus (Ridha, 2019): 

DER = 

Total Hutang 

Modal 

 

4. Rasio Aktivitas 

Rasio Aktivitas adalah salah satu rasio keuangan yang dapat 

digunakan untuk mengukur efektivitas suatu perusahaan dalam 

menggunakan aset yang dimiliki (Salsabila & Miranti, 2021). Rasio 

aktivitas juga dapat digunakan untuk mengukur efisiensi perusahaan dalam 

hal pemakaian sumber daya yang dimiliki. Dalam hal ini rasio aktivitas akan 

diproksikan dengan Total assets turnover (TATO) yang mana dapat 

mengukur efisiensi perusahaan dalam memanfaatkan seluruh aktiva yang 

menghasilkan penjualan (Niawati et al., 2018). TATO dapat dihitung 

menggunakan rumus (Ridha, 2019): 

TATO = 

Penjualan 

Total Aktiva 

 

5. Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan adalah penilaian besar atau kecilnya suatu 

perusahaan yang dapat diukur dari jumlah aset, sales, net income, tax 

expense dan sebagainya (Kaltsum & Anggraini, 2021). Perusahaan besar 

yang sudah mapan dapat lebih mudah memperoleh modal di pasar modal 

dibandingkan dengan perusahaan kecil (Ridha, 2019). Maka dari itu ukuran 

perusahaan dapat diukur dengan LN x total aktiva perusahaan (Setiawan & 

Mahardika, 2019). 

 

3.6 Metode Analisis Data 

Metode analisis data yang akan digunakan pada penelitian ini 

mencakup analisis deskriptif variabel, uji asumsi klasik, analisis regresi 
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linear berganda, uji hipotesis, uji Chow, uji hausman, uji lagrance 

multiplier, uji f dan uji koefisien determinasi. 

3.6.1 Statistik Deskriptif 

Analisis deskriptif variabel merupakan analisis data variabel yang 

dilakukan dengan cara mendeskripsikan atau menggambarkan data yang 

telah terkumpul melalui pendekatan kuantitatif, dengan tujuan 

menghasilkan kesimpulan ilmiah dari segi nilai rata-rata (mean), nilai 

tengah (median), nilai terbanyak yang muncul (modus) nilai tertinggi 

(maximum) dan nilai terendah (minimum) (Harahap, 2020). 

3.6.2 Uji Asumsi Klasik 

3.6.2.1 Uji Normalitas 

Uji normalitas merupakan pengujian yang dilakukan untuk 

menganalisis apakah data-data kuantitatif studi terbukti tersebar atau 

terdistribusi secara normal (Ghozali & Ratmono, 2017). Uji normalitas 

dalam penelitian ini menggunakan uji Jarque-Bera dengan kategori uji 

normalitas sebagai berikut:  

1. Nilai probability uji normalitas Jarque-Bera lebih tinggi dari 0,05 

mengindikasikan bahwa data-data di dalam model regresi penelitian 

terdistribusi normal. 

2. Nilai probability uji normalitas Jarque-Bera kurang dari 0,05 

mengindikasikan bahwa data-data di dalam model regresi penelitian 

tidak terdistribusi normal. 

3.6.2.2 Uji Multikolinieritas 

 Uji multikolinieritas merupakan pengujian yang digunakan  untuk 

mengidentifikasi apakah diantara variabel-variabel independen riset 

terdapat gejala multikolinieritas atau korelasi antara variabel tersebut 

(Ghozali, 2018). Terjadinya multikolinearitas dapat dilihat dari hasil 

analisis pada model yang terdapat nilai R-Square yang tinggi namun nilai t-

hitungnya tidak signifikan. Selain itu, dapat dilihat juga dari hubungan antar 

variabel bebas antara lain: 
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1. Jika hasil nilai lebih kecil dari 0,8 mempunyai makna bahwa tidak 

terdapat gejala multikolinieritas diantara variabel-variabel penelitian.  

2. Jika hasil nilai lebih besar dari 0,8 mempunyai makna bahwa terdapat 

gejala multikolinieritas diantara variabel-variabel penelitian (Junjunan 

& Nawangsari, 2021). 

3.6.2.3 Uji Heteroskedastisitas 

Uji heterokedastisitas merupakan pengujian yang digunakan untuk 

mengidentifikasi apakah pada variabel-variabel di dalam model regresi 

terdapat masalah heterokedastisitas atau perbedaan nilai varian residual dari 

hasil analisis data pada periode waktu satu ke periode waktu lainnya 

(Ghozali, 2018). Analisis uji heterokedastisitas dalam penelitian ini 

didasarkan pada uji nilai signifikansi Uji Glestjer dengan kategori sebagai 

berikut: 

1. Nilai uji signifikansi Glestjer bernilai lebih dari 0,05 berarti bahwa 

tidak terdapat permasalahan heterokedastisitas di dalam model regresi 

penelitian. 

2. Nilai uji signifikansi Glestjer bernilai kurang dari 0,05 berarti bahwa 

terdapat permasalahan heterokedastisitas di dalam model regresi 

penelitian. 

Namun menurut (Nachrowi & Ekananda, 2016), untuk uji 

heterokedastisitas tidak diperlukan jika yang terpilih adalah model REM 

yang mana diasumsikan terbebas dari gejala heterokedastisitas. 

Dikarenakan yang terpilih adalah model REM maka dari itu pendekatan 

data panel yang dipakai adalah GLS (Generalized Least Squared) sebagai 

teknik estimasinya, yang mana berguna untuk menyembuhkan gejala 

heterokedastisitas. 

3.6.2.4 Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi merupakan pengujian yang digunakan untuk 

menganalisis apakah terdapat permasalahan autokorelasi pada model 

regresi penelitian (Ghozali, 2018). Analisis uji autokorelasi penelitian ini 
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didasarkan ㅤatas ㅤnilai ㅤkoefisien ㅤDurbin-Watson ㅤdengan ㅤkategori ㅤsebagai 

ㅤberikut: 

1. Nilai ㅤkoefisien ㅤDurbin-Watson ㅤ> ㅤ0 ㅤdan ㅤ< ㅤdl ㅤ(batas ㅤbawah) 

ㅤmaka ㅤdidapatkan ㅤkonklusi ㅤterdapat ㅤgejala ㅤautokorelasi ㅤpositif. 

2. Nilai ㅤkoefisien ㅤDurbin ㅤWatson ㅤ> ㅤdl ㅤdan ㅤ< ㅤ4-dl ㅤserta ㅤ< ㅤ4 ㅤmaka 

ㅤdidapatkan ㅤkonklusi ㅤterdapat ㅤgejala ㅤautokorelasi ㅤnegatif. 

3. Nilai ㅤkoefisien ㅤDurbin ㅤWatson ㅤ> ㅤdu ㅤ(batas ㅤbawah) ㅤdan ㅤ< ㅤ4-du 

ㅤmaka ㅤdidapatkan ㅤkonklusi ㅤtidak ㅤterdapat ㅤgejala ㅤautokorelasi 

ㅤpositif ㅤmaupun ㅤnegatif. 

4. Nilai ㅤkoefisien ㅤDurbin ㅤWatson ㅤ(dw) ㅤ> ㅤdl ㅤdan ㅤ< ㅤdu ㅤatau ㅤ4-

du<dw<4-dl ㅤmaka ㅤtidak ㅤditemukan ㅤpengambilan ㅤkonklusi 

ㅤyang ㅤpasti. 

Menurut ㅤ(Nachrowi ㅤ& ㅤEkananda, ㅤ2016), ㅤuji ㅤautokorelasi ㅤhanya 

ㅤmemiliki ㅤsatu ㅤnilai ㅤdalam ㅤsatu ㅤmodel ㅤregresi. ㅤJika ㅤdalam ㅤsatu ㅤmodel 

ㅤterdapat ㅤbeberapa ㅤnilai ㅤ(hasil) ㅤuji ㅤautokorelasi ㅤmaka ㅤuji ㅤtersebut ㅤbisa 

ㅤdikatakan ㅤtidak ㅤsah, ㅤsehingga ㅤdalam ㅤdata ㅤpanel ㅤuji ㅤautokorelasi ㅤini ㅤtidak 

ㅤdiwajibkan, ㅤkarena ㅤtidak ㅤmemiliki ㅤmakna. ㅤAtas ㅤdasar ㅤini, ㅤdapat 

ㅤdisimpulkan ㅤbahwa ㅤuji ㅤautokorelasi ㅤtidak ㅤwajib ㅤuntuk ㅤpendekatan ㅤOLS ㅤ 

ㅤ(Ordinary ㅤLeast ㅤSquared) ㅤmaupun ㅤGLS ㅤ(Generalized ㅤLeast ㅤSquared). 

 

3.6.3 Analisis ㅤRegresi ㅤData ㅤPanel 

Analisis ㅤregresi ㅤlinear ㅤberganda ㅤdigunakan ㅤuntuk ㅤmenganalisis 

ㅤseberapa ㅤbesar ㅤnilai ㅤbeserta ㅤsifat ㅤpengaruh ㅤyang ㅤdiberikan ㅤpada ㅤvariabel 

ㅤindependen ㅤterhadap ㅤvariabel ㅤdependen. ㅤUntuk ㅤmodel ㅤregresi ㅤatau 

ㅤpersamaan ㅤregresi ㅤyang ㅤdigunakan ㅤpada ㅤpenelitian ㅤini ㅤadalah ㅤsebagai 

ㅤberikut: 

Yi,t ㅤ= ㅤα ㅤ+ ㅤβ1 ㅤX1i,t ㅤ+ ㅤβ2 ㅤX2i,t ㅤ+ ㅤβ3 ㅤX3i,t ㅤ+ ㅤβ4 ㅤX4i,t ㅤ+ ㅤβ5 ㅤX5i,t ㅤ+ ㅤεi,t ㅤ 

Keterangan: 

Y = Harga Saham Syariah 
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α = Konstanta 

ε = Error  

β1 ‐ β5 = Koefisien regresi 

X1 = Net Profit Margin (NPM) 

X2 = Current Ratio (CR) 

X3 = Debt to Equity Ratio (DER) 

X4 = Total Assets Turn Over (TATO) 

X5 = Ukuran perusahaan (SIZE) 

i = Saham Perusahaan 

t = Waktu, tahun 

Secara umum, untuk mengestimasi model regresi dengan data panel 

dapat menggunakan beberapa model pendekatan, yaitu: pendekatan 

Common Effect, Fixed Effect, dan Random Effect. 

3.6.3.1 Koefisien Tetap Antar Waktu dan Individu (Common Effect) 

Estimasi Common Effect merupakan teknik yang paling sederhana 

untuk mengestimasi data panel. Hal ini karena hanya dengan 

mengkombinasikan data time series dan data cross section tanpa melihat 

perbedaan antara waktu dan individu, sehingga dapat menggunakan metode 

OLS dalam mengestimasi data panel (Ghozali, 2018). 

3.6.3.2 Slope Konstan Tetapi Intersep Berbeda Antar Individu (Fixed Effect) 

Dalam pendekatan estimasi ini, tidak perlu memperhatikan dimensi 

individu maupun waktu. Di asumsikan bahwa perilaku data antar 

perusahaan sama dalam berbagai kurun waktu. Dengan mengkombinasikan 

data time series dan data cross section tanpa melihat perbedaan antara waktu 

dan individu (Ghozali, 2018). 
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3.6.3.3 Estimasi Dengan Pendekatan Random Effect 

Pada ㅤmodel ㅤFixed ㅤEffect ㅤterdapat ㅤkekurangan ㅤyaitu ㅤberkurangnya 

ㅤderajat ㅤkebebasan ㅤ(degree ㅤof ㅤFreedom) ㅤsehingga ㅤakan ㅤmengurangi 

ㅤefisiensi ㅤparameter. ㅤUntuk ㅤmengatasi ㅤmasalah ㅤtersebut, ㅤmaka ㅤdapat 

ㅤmenggunakan ㅤpendekatan ㅤestimasi ㅤRandom ㅤEffect. ㅤPendekatan ㅤestimasi 

ㅤRandom ㅤEffect ㅤini ㅤmenggunakan ㅤvariabel ㅤgangguan ㅤ(error ㅤterms). 

ㅤVariabel ㅤgangguan ㅤini ㅤmungkin ㅤakan ㅤmenghubungkan ㅤantara ㅤwaktu ㅤdan 

ㅤantar ㅤdaerah ㅤ(Ghozali, ㅤ2018). 

3.6.3.4 Pemilihan ㅤTeknik ㅤEstimasi ㅤRegresi ㅤData ㅤPanel 

Pengestimasian ㅤregresi ㅤpada ㅤdata ㅤpanel ㅤterdapat ㅤpendekatan ㅤyang 

ㅤdapat ㅤdipergunakan, ㅤyaitu ㅤdengan ㅤtiga ㅤpendekatan ㅤyang ㅤsudah ㅤdijelaskan 

ㅤsebelumnya, ㅤyaitu ㅤdengan ㅤpendekatan ㅤmetode ㅤCommon ㅤEffect ㅤModel, 

ㅤpendekatan ㅤdengan ㅤmetode ㅤFixed ㅤEffect ㅤModel ㅤdan ㅤpendekatan ㅤdengan 

ㅤmetode ㅤRandom ㅤEffect ㅤModel. 

Pemilihan ㅤmodel ㅤpendekatan ㅤyang ㅤakan ㅤdigunakan ㅤpada ㅤsebuah 

ㅤpenelitian ㅤmemiliki ㅤperan ㅤyang ㅤcukup ㅤpenting ㅤdan ㅤpemilihan ㅤpendekatan 

ㅤtersebut ㅤdidasari ㅤoleh ㅤbeberapa ㅤpertimbangan ㅤstatistik. ㅤDari ㅤpenjelasan 

ㅤyang ㅤtelah ㅤdijabarkan ㅤtersebut ㅤdimaksudkan ㅤagar ㅤdalam ㅤpenelitian ㅤini 

ㅤterdapat ㅤdugaan ㅤyang ㅤefisien ㅤdan ㅤterdapat ㅤjuga ㅤbeberapa ㅤmetode ㅤyang 

ㅤterbaik ㅤuntuk ㅤdipergunakan, ㅤyaitu: 

a. Uji ㅤChow ㅤadalah ㅤpengujian ㅤuntuk ㅤmemilih ㅤCommon ㅤEffect ㅤModel 

ㅤ(CEM) ㅤatau ㅤdengan ㅤFixed ㅤEffect ㅤModel ㅤ(FEM) ㅤ(Ghozali, ㅤ2018). 

b. Uji ㅤHausman ㅤuntuk ㅤmembandingkan ㅤantara ㅤFixed ㅤEffect ㅤModel 

ㅤ(FEM) ㅤatau ㅤRandom ㅤEffect ㅤModel ㅤ(REM) ㅤyang ㅤlebih ㅤbaik ㅤuntuk 

ㅤdigunakan ㅤ(Ghozali, ㅤ2018). 

c. Uji ㅤLagrange ㅤMultiplier ㅤ(LM) ㅤadalah ㅤpengujian ㅤyang ㅤdilakukan 

ㅤuntuk ㅤmenentukan ㅤCommon ㅤEffect ㅤModel ㅤ(CEM) ㅤatau ㅤdengan 

ㅤRandom ㅤEffect ㅤModel ㅤ(REM) ㅤ(Ghozali, ㅤ2018). 
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3.6.4 Uji Hipotesis (Uji t) 

Uji ㅤhipotesis ㅤdalam ㅤpenelitian ㅤini ㅤdigunakan ㅤuntuk ㅤmenganalisis 

ㅤapakah ㅤhipotesis ㅤpenelitian ㅤyang ㅤdilampirkan ㅤterbukti ㅤditerima ㅤatau 

ㅤjustru ㅤditolak. ㅤAnalisis ㅤuji ㅤhipotesis ㅤdalam ㅤpenelitian ㅤini ㅤdidasarkan ㅤpada 

ㅤnilai ㅤt-hitung ㅤserta ㅤsignifikansi ㅤuji ㅤhipotesis ㅤdengan ㅤketentuan ㅤsebagai 

ㅤberikut ㅤ(Ghozali, ㅤ2018): 

H0 ㅤ: ㅤvariabel ㅤindependen ㅤtidak ㅤberpengaruh ㅤterhadap ㅤvariabel ㅤdependen. 

Ha ㅤ: ㅤvariabel ㅤindependen ㅤberpengaruh ㅤsignifikan ㅤterhadap ㅤvariabel 

ㅤdependen. 

1. Nilai ㅤsignifikansi ㅤkurang ㅤdari ㅤ0,05 ㅤmengindikasikan ㅤbahwa ㅤHa 

ㅤditerima ㅤdan ㅤH0 ㅤditolak ㅤsehingga ㅤvariabel ㅤindependen ㅤberpengaruh 

ㅤsignifikan ㅤterhadap ㅤvariabel ㅤdependen. 

2. Nilai ㅤsignifikansi ㅤlebih ㅤdari ㅤ0,05 ㅤmengindikasikan ㅤbahwa ㅤH0 ㅤditerima 

ㅤdan ㅤHa ㅤditolak ㅤsehingga ㅤvariabel ㅤindependen ㅤtidak ㅤberpengaruh 

ㅤterhadap ㅤvariabel ㅤdependen. 

 

3.6.5 Uji ㅤF ㅤ(Uji ㅤHipotesis ㅤKoefisien ㅤRegresi ㅤSecara ㅤMenyeluruh) 

Uji ㅤF ㅤdilakukan ㅤuntuk ㅤmengetahui ㅤsignifikan ㅤatau ㅤtidak ㅤvariabel- 

ㅤvariabel ㅤindependen ㅤterhadap ㅤvariabel ㅤdependen ㅤsecara ㅤmenyeluruh 

ㅤ(bersama- ㅤsama). ㅤPengujian ㅤini ㅤdilakukan ㅤdengan ㅤmenggunakan ㅤuji 

ㅤdistribusi ㅤF, ㅤyaitu ㅤdengan ㅤcara ㅤmembandingkan ㅤantara ㅤnilai ㅤkritis ㅤF 

ㅤ(Ftabel) ㅤdengan ㅤnilai ㅤFhitung ㅤyang ㅤterdapat ㅤpada ㅤtabel ㅤAnalysis ㅤof ㅤVariance. 

ㅤ 

Untuk ㅤmenentukan ㅤnilai ㅤFtabel, ㅤtingkat ㅤsignifikansi ㅤyang ㅤdigunakan 

ㅤsebesar ㅤ5% ㅤdengan ㅤderajat ㅤkebebasan ㅤ(degree ㅤof ㅤfreedom) ㅤdf ㅤ= ㅤ(N-k) ㅤdan 

ㅤ(k-1) ㅤdimana ㅤN ㅤadalah ㅤjumlah ㅤobservasi, ㅤk ㅤadalah ㅤvariabel ㅤtermasuk 

ㅤintersep. ㅤUji ㅤini ㅤmenggunakan ㅤlangkah-langkah ㅤsebagai ㅤberikut ㅤ(Ghozali 

ㅤ& ㅤRatmono, ㅤ2017): 

1. Jika ㅤFhitung>Ftabel ㅤ(α, ㅤk-1, ㅤN-k), ㅤmaka ㅤH0 ㅤditolak ㅤdan ㅤHa ㅤditerima. 

2. Jika ㅤFhitung<Ftabel ㅤ(α, ㅤk-1, ㅤN-k), ㅤmaka ㅤH0 ㅤditerima ㅤdan ㅤHa ㅤditolak. 
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3.6.6 Uji ㅤKoefisien ㅤDeterminasi 

Uji ㅤkoefisien ㅤdeterminasi ㅤdalam ㅤpenelitian ㅤini ㅤdigunakan ㅤuntuk 

ㅤmenganalisis ㅤseberapa ㅤtinggi ㅤnilai ㅤkemampuan ㅤvariabel-variabel 

ㅤindependen ㅤdalam ㅤmenjelaskan ㅤvariabel ㅤdependen. ㅤAnalisis ㅤuji ㅤkoefisien 

ㅤdeterminasi ㅤdipedomankan ㅤpada ㅤnilai ㅤAdjusted ㅤR-Square ㅤdengan ㅤkategori 

ㅤ(Ghozali, ㅤ2018): 

1. Nilai ㅤAdjusted ㅤR-Square ㅤmempunyai ㅤpersentase ㅤyang ㅤtinggi ㅤatau 

ㅤlebih ㅤdari ㅤ50% ㅤmengindikasikan ㅤbahwa ㅤkemampuan ㅤvariabel 

ㅤindependen ㅤdalam ㅤmenjelaskan ㅤdan ㅤmemprediksi ㅤvariabel ㅤdependen 

ㅤtinggi. 

2. Nilai ㅤAdjusted ㅤR-Square ㅤmempunyai ㅤpersentase ㅤyang ㅤrendah ㅤatau 

ㅤkurang ㅤdari ㅤ50% ㅤmengindikasikan ㅤbahwa ㅤkemampuan ㅤvariabel 

ㅤindependen ㅤdalam ㅤmenjelaskan ㅤdan ㅤmemprediksi ㅤvariabel ㅤdependen 

ㅤrendah. 
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BAB IV 

HASIL DAN PEMBAHASAN 
 

4.1 Hasil Pengumpulan Data 

Metode pengumpulan data pada penelitian ini dilakukan dengan 

metode purposive sampling dengan kriteria sebagai berikut: 

1. Perusahaan yang terdaftar dalam indeks JII (Jakarta Islamic 

Index) selama tahun 2019-2021 karena konstituen JII hanya 

terdiri dari 30 saham syariah paling likuid yang tercatat di BEI. 

2. Perusahaan yang selalu terdaftar di JII selama tahun 2019-2021. 

Tabel 4.1 Sampel Penelitian  

No. Keterangan Jumlah 

1 Populasi perusahaan yang termasuk 

dalam JII 

30 perusahaan 

2 Perusahaan yang tidak selalu terdaftar 

dalam JII selama tahun 2019-2021 

(10) perusahaan 

3 Total sampel 20 perusahaan 

4 Tahun pengamatan 3 tahun (2019-2021) 

5 Jumlah data dalam penelitian 60 (20 perusahaan x 3 

tahun) 

Sumber: data diolah (2023) 

Berdasarkan kriteria yang telah ditentukan oleh peneliti tersebut 

maka diperoleh sampel sebanyak 20 perusahaan yang selalu terdaftar di JII 

selama tahun 2019-2021. 
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4.2 Analisis Statistik Deskriptif 

 

Tabel 4.2 Statistik Deskriptif 

   Mean  Median  Maximum  Minimum  Std. Dev. N 

Harga Saham 
Syariah 

 8.13  7.93  10.19  6.73  0.92 60 

NPM  0.10  0.10  0.28 -0.07  0.08 60 

CR  2.06  1.84  4.97  0.34  1.13 60 

DER  4.44  0.86  201.41  0.14  25.87 60 

TATO  0.74  0.52  2.09  0.24  0.49 60 

SIZE  19.08  17.22  31.71  12.31  4.98 60 

Sumber: Hasil Output Pengolahan Eviews 12, 2023 

Berdasarkan tabel 4.2 di atas, dapat diketahui jumlah data dari 

penelitian ini sebanyak 60 data. Hasil uji tersebut menunjukkan nilai mean, 

median, maksimum, minimum, dan standar deviasi untuk setiap variabel. 

Dari hasil analisis data di atas, maka dapat disimpulkan sebagai berikut: 

1. Variabel harga saham syariah, mempunyai nilai standar deviasi 0,92. 

Nilai tersebut lebih kecil dari nilai mean yaitu 8,13. Hal ini menandakan 

bahwa variabel harga saham syariah bersifat homogen. Nilai median 

dari variabel ini adalah 7,93, sedangkan nilai maksimum dan minimum 

variabel ini adalah 10,19 dan 6,73. 

2. Variabel rasio profitabilitas yang diproksikan dengan Net Profit 

Margin (NPM), mempunyai nilai standar deviasi 0,08. Nilai tersebut 

lebih kecil dari nilai mean yaitu 0,10. Hal ini menandakan bahwa 

variabel NPM bersifat homogen. Nilai median dari variabel ini adalah 

0,10, sedangkan nilai maksimum dan minimum variabel ini adalah 0,28 

dan -0,07. 

3. Variabel rasio likuiditas yang diproksikan dengan Current Ratio (CR), 

mempunyai nilai standar deviasi 1,13. Nilai tersebut lebih kecil dari 

nilai mean yaitu 2,06. Hal ini menandakan bahwa variabel CR bersifat 

homogen. Nilai median dari variabel ini adalah 1,84, sedangkan nilai 

maksimum dan minimum variabel ini adalah 4,97 dan 0,34. 
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4. Variabel rasio solvabilitas yang diproksikan dengan Debt to Equity 

Ratio (DER), mempunyai nilai standar deviasi 25,87. Nilai tersebut 

lebih besar dari nilai mean yaitu 4,44. Hal ini menandakan bahwa 

variabel DER bersifat heterogen. Nilai median dari variabel ini adalah 

0,86, sedangkan nilai maksimum dan minimum variabel ini adalah 

201,41 dan 0,14. 

5. Variabel rasio aktivitas yang diproksikan dengan Total Assets Turnover 

(TATO), mempunyai nilai standar deviasi 0,49. Nilai tersebut lebih 

kecil dari nilai mean yaitu 0,74. Hal ini menandakan bahwa variabel 

TATO bersifat homogen. Nilai median dari variabel ini adalah 0,52, 

sedangkan nilai maksimum dan minimum variabel ini adalah 2,09 dan 

0,24. 

6. Variabel ukuran perusahaan yang diproksikan dengan SIZE, 

mempunyai nilai standar deviasi 4,98. Nilai tersebut lebih kecil dari 

nilai mean yaitu 19,08. Hal ini menandakan bahwa variabel SIZE 

bersifat homogen. Nilai median dari variabel ini adalah 17,22, 

sedangkan nilai maksimum dan minimum variabel ini adalah 31,71 dan 

12,31. 

 

4.3 Analisis Regresi Data Panel 

4.3.1 Hasil Uji Chow 

Uji Chow merupakan pengujian yang dipakai untuk menentukan 

model mana yang paling baik untuk dipakai saat memperkirakan data panel, 

antara CEM (Common Effect Model) atau FEM (Fixed Effect Model). 

Ketentuan yang dipakai dalam uji Chow adalah ketika nilai probabilitas 

Cross-section Chi-square < 0,05 (nilai signifikan), maka model FEM yang 

dipakai. Sebaliknya, ketika nilai probabilitas Cross-section Chi-square > 

0,05 (nilai signifikan), maka model CEM yang dipakai (Kusumaningtyas et 

al., 2022). Berikut ini merupakan hasil Uji Chow: 
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Tabel 4.3 Hasil Uji Chow 

 

     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

     
     Cross-section F 41.94 (19,35) 0.00 

Cross-section Chi-square 190.10 19 0.00 

     
     Sumber: Hasil Output Pengolahan Eviews 12, 2023 

Berdasarkan pada tabel di atas, nilai probabilitas Cross-section Chi-

square adalah 0,00 atau kurang dari 0,05. Dari data tersebut, dapat 

disimpulkan bahwa model terbaik yang dapat digunakan dalam penelitian 

ini ialah model FEM dan dapat dilanjutkan dengan uji hausman. 

 

4.3.2 Hasil Uji Hausman 

Uji Hausman merupakan pengujian yang dipakai untuk menentukan 

model mana yang paling baik untuk dipakai, antara FEM (Fixed Effect 

Model) atau REM (Random Effect Model). Ketentuan yang dapat dipakai 

dalam uji Hausman adalah ketika nilai probabilitas Cross-section random < 

0,05 (nilai signifikan), maka model FEM yang dipakai. Sebaliknya, ketika 

nilai probabilitas Cross-section random > 0,05 (nilai signifikan), maka 

model REM yang dipakai (Kusumaningtyas et al., 2022). Berikut ini 

merupakan hasil Uji Hausman: 

Tabel 4.4 Hasil Uji Hausman 

 

     
     

Test Summary 

Chi-Sq. 

Statistic 

Chi-Sq. 

d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 0.49 5 0.99 

     
     Sumber: Hasil Output Pengolahan Eviews 12, 2023 

Berdasarkan pada tabel di atas, nilai probabilitas Cross-section 

random adalah 0,99 atau lebih dari 0,05. Dari data tersebut, dapat 
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disimpulkan bahwa model terbaik yang dapat digunakan dalam penelitian 

ini ialah model REM dan dapat dilanjutkan dengan uji Lagrance Multiplier. 

4.3.3 Hasil Uji Lagrance Multiplier (LM) 

Uji Lagrance Multiplier yaitu pengujian yang dipakai untuk 

menentukan model mana yang paling baik untuk dipakai, antara REM 

(Random Effect Model) atau CEM (Common Effect Model). Ketentuan yang 

dapat dipakai dalam uji Lagrance Multiplier adalah ketika nilai probabilitas 

Breusch Pagan < 0,05 (nilai signifikan), maka model REM yang dipakai. 

Sebaliknya, ketika nilai probabilitas Breusch Pagan > 0,05 (nilai 

signifikan), maka model CEM yang dipakai (Kusumaningtyas et al., 2022). 

Berikut ini merupakan hasil Uji LM: 

Tabel 4.5 Hasil Uji LM 
 

    
     Test Hypothesis 

 

Cross-

section Time Both 

    
    Breusch-Pagan  52.12  1.27  53.40 

 (0.00) (0.26) (0.00) 
 

Sumber: Hasil Output Pengolahan Eviews 12, 2023 

Berdasarkan pada tabel di atas, nilai probabilitas Breusch-Pagan 

adalah 0,00 atau kurang dari 0,05. Dari data tersebut, dapat disimpulkan 

bahwa model terbaik yang paling tepat untuk digunakan dalam penelitian 

ini ialah model REM. 

Berdasarkan hasil uji chow, uji hausman, uji lagrance multiplier 

maka dapat disimpulkan bahwa terbaik yang dapat digunakan dalam 

penelitian ini adalah Random Effect Model (REM), karena dua dari tiga hasil 

uji pemilihan yang telah selesai dilakukan menghasilkan model REM 

(Savitri et al., 2021). Berikut ini merupakan tabel model yang terpilih: 

Tabel 4.6 Random Effect Model (REM) 
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     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 9.34 0.70 13.34 0.00 

X1 1.13 0.86 1.32 0.19 

X2 -0.06 0.10 -0.61 0.55 

X3 0.00 0.00 1.54 0.13 

X4 0.21 0.24 0.87 0.39 

X5 -0.07 0.03 -2.36 0.02 

     
      

 

Sumber: Hasil Output Pengolahan Eviews 12, 2023 

Dengan demikian persamaan model regresi data panel yang 

bersumber pada model REM dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

Y = 9.339 + 1.130*X1 - 0.061*X2 + 0.002*X3 + 0.210*X4 - 

0.071*X5 + εi,t 

Adapun penjelasannya adalah sebagai berikut: 

1. Nilai konstanta sebesar 9,339 artinya tanpa adanya variabel rasio 

profitabilitas, likuiditas, solvabilitas, aktivitas, dan ukuran perusahaan 

maka variabel Harga Saham Syariah (Y) akan mengalami peningkatan 

sebesar 9,339%. 

2. Nilai koefisien beta variabel profitabilitas (X1) sebesar 1,130, jika nilai 

variabel lain konstan dan variabel X1 mengalami peningkatan 1% maka 

variabel Harga saham syariah (Y) akan mengalami peningkatan sebesar 

113%. Begitu pula sebaliknya, jika nilai variabel lain konstan dan 

variabel X1 mengalami penurunan sebesar 1%, maka variabel harga 

saham syariah (Y) akan mengalami penurunan sebesar 113%. 

3. Nilai koefisien beta variabel likuiditas (X2) sebesar -0,061, jika nilai 

variabel lain konstan dan variabel X2 mengalami peningkatan 1% maka 

variabel Harga saham syariah (Y) akan mengalami penurunan sebesar 

6%. Begitu pula sebaliknya, jika nilai variabel lain konstan dan variabel 

X2 mengalami penurunan sebesar 1%, maka variabel harga saham 

syariah (Y) akan mengalami peningkatan sebesar 6%. 
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4. Nilai koefisien beta variabel solvabilitas (X3) sebesar 0,002, jika nilai 

variabel lain konstan dan variabel X3 mengalami peningkatan 1% maka 

variabel Harga saham syariah (Y) akan mengalami peningkatan sebesar 

0,2%. Begitu pula sebaliknya, jika nilai variabel lain konstan dan 

variabel X3 mengalami penurunan sebesar 1%, maka variabel harga 

saham syariah (Y) akan mengalami penurunan sebesar 0,2%. 

5. Nilai koefisien beta variabel aktivitas (X4) sebesar 0,210, jika nilai 

variabel lain konstan dan variabel X4 mengalami peningkatan 1% maka 

variabel Harga saham syariah (Y) akan mengalami peningkatan sebesar 

21%. Begitu pula sebaliknya, jika nilai variabel lain konstan dan 

variabel X4 mengalami penurunan sebesar 1%, maka variabel harga 

saham syariah (Y) akan mengalami penurunan sebesar 21%. 

6. Nilai koefisien beta variabel ukuran perusahaan (X5) sebesar -0,071, 

jika nilai variabel lain konstan dan variabel X5 mengalami peningkatan 

1% maka variabel Harga saham syariah (Y) akan mengalami penurunan 

sebesar 7,1%. Begitu pula sebaliknya, jika nilai variabel lain konstan 

dan variabel X5 mengalami penurunan sebesar 1%, maka variabel harga 

saham syariah (Y) akan mengalami peningkatan sebesar 7,1%. 

 

4.4 Uji Asumsi Klasik 

Berdasarkan model yang terpilih yaitu model REM, maka dari itu 

uji asumsi klasik harus dilakukan. Uji asumsi klasik yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah uji normalitas dan uji multikolinearitas (Nachrowi & 

Usman, 2006). 

4.4.1 Hasil Uji Normalitas 

Uji normalitas merupakan pengujian yang dilakukan untuk 

menganalisis apakah data-data kuantitatif studi terbukti tersebar atau 

terdistribusi secara normal (Ghozali & Ratmono, 2017). Pada Uji t dan Uji 

F memperkirakan residual yang membayangi normalnya distribusi. Tidak 

terpenuhinya asumsi, akan menghasilkan uji statistik yang tidak benar 
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dalam sampel kecil khususnya (Ghozali & Ratmono, 2017). Penelitian ini 

menggunakan uji Jarque-Bera dengan model regresi dapat disebut data 

berdistribusi normal jika angka probability > 0,05. Sebaliknya data disebut 

tidak berdistribusi normal jika angka probability < 0,05. Berikut ini 

merupakan hasil Uji Normalitas dari penelitian ini: 

Tabel 4.7 Hasil Uji Normalitas 

0

2

4

6

8

10

12

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5 2.0

Series: Standardized Residuals

Sample 2019 2021

Observations 60

Mean       9.47e-16

Median  -0.071148

Maximum  2.065478

Minimum -1.527530

Std. Dev.   0.849327

Skewness   0.437931

Kurtosis   2.682448

Jarque-Bera  2.169932

Probability  0.337913 
 

Sumber: Hasil Output Pengolahan Eviews 12, 2023 

Berdasarkan pada tabel di atas, nilai probabilitas dari Uji Jarque-

Bera sebesar 0,34 atau lebih besar dari 0,05. Dari data tersebut, dapat 

disimpulkan bahwa data tersebut berdistribusi normal. 

4.4.2 Hasil Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinieritas merupakan pengujian yang digunakan  untuk 

mengidentifikasi apakah diantara variabel-variabel independen riset 

terdapat gejala multikolinieritas atau korelasi antara variabel tersebut 

(Ghozali, 2018). Terjadinya multikolinearitas dapat dilihat dari hasil 

analisis pada model yang terdapat nilai R-Square yang tinggi namun nilai t-

hitungnya tidak signifikan. Selain itu, dapat dilihat juga dari hubungan antar 

variabel bebas, jika hasil nilai lebih besar dari 0,8 maka terjadi 

multikolinearitas sehingga harus diperbaiki. Sebaliknya jika hasil lebih 

kecil dari 0,8 maka tidak terdapat gejala multikolinieritas diantara variabel-
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variabel penelitian (Junjunan & Nawangsari, 2021). Berikut ini merupakan 

hasil Uji Multikolinearitas dari penelitian ini: 

Tabel 4.8 Hasil Uji Multikolinearitas 

 

 X1_N X2 X3 X4 X5 

      
      X1  1.00  0.29  0.10  0.05 -0.36 

X2  0.29  1.00 -0.19 -0.09  0.05 

X3  0.10 -0.19  1.00  0.36 -0.05 

X4  0.05 -0.09  0.36  1.00 -0.07 

X5 -0.36  0.05 -0.05 -0.07  1.00 
 

 

Sumber: Hasil Output Pengolahan Eviews 12, 2023 

Berdasarkan pada tabel di atas, dapat dilihat jika Koefisien korelasi 

X1 dan X2 sebesar 0,29 < 0,85, X1 dan X3 sebesar 0,10 < 0,85, X1 dan X4 

sebesar 0,05 < 0,85, X1 dan X5 sebesar -0,36 < 0,85, X2 dan X3 sebesar -

0,19 < 0,85, X2 dan X4 sebesar -0,09 < 0,85, X2 dan X5 sebesar 0,05 < 

0,85, X3 dan X4 sebesar 0,36 < 0,85, X3 dan X5 sebesar -0,05 < 0,85, X4 

dan X5 sebesar -0,07 > 0,85. Dari data tersebut, maka dapat disimpulkan 

bahwa terbebas dari gejala multikolinearitas atau lolos uji 

multikoliniearitas. 

 

4.5 Uji Hipotesis (Uji t) 

Uji hipotesis dalam penelitian ini digunakan untuk menganalisis 

apakah hipotesis penelitian yang dilampirkan terbukti diterima atau justru 

ditolak. Analisis uji hipotesis dalam penelitian ini didasarkan pada nilai t-

hitung serta signifikansi uji hipotesis dengan ketentuan jika nilai 

signifikansi kurang dari 0,05 mengindikasikan bahwa Ha diterima dan H0 

ditolak sehingga variabel independen berpengaruh negatif terhadap variabel 

dependen. Sebaliknya jika nilai signifikansi lebih dari 0,05 

mengindikasikan bahwa H0 diterima dan Ha ditolak sehingga variabel 
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independen berpengaruh positif terhadap variabel dependen (Ghozali, 

2018). Berikut ini merupakan hasil Uji t: 

Tabel 4.9 Hasil Uji t 

 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 9.34 0.70 13.34 0.00 

X1 1.13 0.86 1.32 0.19 

X2 -0.06 0.10 -0.61 0.55 

X3 0.00 0.00 1.54 0.13 

X4 0.21 0.24 0.87 0.39 

X5 -0.07 0.03 -2.36 0.02 

     
     Sumber: Hasil Output Pengolahan Eviews 12, 2023 

Berdasarkan pada tabel di atas, pengaruh variabel independen 

terhadap variabel dependen secara parsial adalah sebagai berikut: 

a. Hipotesis 1 menyatakan bahwa rasio profitabilitas berpengaruh 

positif terhadap harga saham syariah. 

Hasil uji t pada variabel rasio profitabilitas yang diproksikan 

dengan NPM (X1) diperoleh nilai t hitung sebesar 1,32 < t tabel yaitu 

2,30 dan nilai sig. 0,19 > 0,05, maka Ha ditolak dan H0 diterima, 

artinya variabel profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap 

harga saham syariah. Dengan demikian, hipotesis pertama ditolak 

meskipun nilai koefisiennya 1,13 telah menunjukkan arah pengaruh 

yang positif sesuai dengan hipotesis yang diajukan. 

Dari hasil penelitian di atas, dapat diketahui bahwa variabel 

profitabilitas tidak berpengaruh terhadap harga saham syariah 

dikarenakan NPM hanya mencerminkan keuntungan bersih dari 

penjualan (Yusuf & Jefriyanto, 2021). NPM dapat dikatakan baik 

jika memiliki nilai lebih dari 5%, sedangkan pada tabel 4.2 dapat 

dilihat bahwa rata-rata NPM yang ada dalam penelitian ini adalah 

0,10 dengan 70% (42 dari 60 sampel penelitian) data yg nilainya 

lebih dari 0,05 dan mempunyai nilai maksimum 0,28 serta nilai 
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minimum -0,07. Dengan data tersebut dapat disimpulkan bahwa 

mayoritas perusahaan yang terdaftar di JII selama tahun 2019-2021 

memiliki NPM yang baik (di atas rata-rata). Semakin tinggi laba 

bersih maka total penjualan pun akan naik, hal ini disebabkan karena 

tingginya biaya yang dikeluarkan sehingga NPM tidak memiliki 

pengaruh terhadap harga saham. Para investor juga tidak terlalu 

familiar dengan rasio ini yang menyebabkan kurangnya pemahaman 

dari para investor. Para investor lebih tertarik untuk menggunakan 

rasio profitabilitas lain yang lebih populer seperti ROA dan ROE 

(Yusuf & Jefriyanto, 2021). 

Hasil dari penelitian ini sejalan dengan penelitian terdahulu 

yang dilakukan oleh (Ridha, 2019), (Yusuf & Jefriyanto, 2021) dan 

(Salsabila & Miranti, 2021) yang menyatakan bahwa rasio 

profitabilitas yang diproksikan dengan NPM tidak berpengaruh 

terhadap harga saham syariah.  

b. Hipotesis 2 menyatakan bahwa rasio likuiditas berpengaruh 

positif terhadap harga saham syariah.  

Hasil uji t pada variabel rasio likuiditas yang diproksikan 

dengan CR (X2) diperoleh nilai t hitung sebesar 0,61 < t tabel yaitu 

2,30 dan nilai sig. 0,55 > 0,05, maka Ha ditolak dan H0 diterima, 

artinya variabel likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap 

harga saham syariah. Nilai koefisien dari hipotesis kedua 

menunjukkan -0,06 yang mana memiliki arah pengaruh yang 

berlawanan dengan hipotesis yang diajukan, sehingga hipotesis 

kedua ditolak. 

Dari hasil penelitian tersebut, dapat diketahui bahwa variabel 

likuiditas tidak berpengaruh terhadap harga saham syariah dimana 

dalam realitanya investor dalam menanamkan modalnya di 

perusahaan kurang mempertimbangkan besar kecilnya current ratio. 

CR dapat dikatakan baik jika memiliki nilai lebih dari 2, sedangkan 

pada tabel 4.2 dapat dilihat bahwa rata-rata CR yang ada dalam 
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penelitian ini tergolong baik karena memiliki nilai 2,06 namun dari 

60 total sampel perusahaan yang ada di JII selama tahun 2019-2021 

hanya 26 atau 43% saja yang melebihi 2 dengan nilai maksimum 

4,97 dan nilai minimum 0,34. Dari data tersebut dapat diartikan 

bahwa hanya terdapat 26 perusahaan saja yang dapat dikatakan baik, 

akan tetapi Current ratio yang rendah menunjukkan adanya masalah 

dalam likuidasi, sebaliknya current ratio yang tinggi juga dianggap 

kurang bagus karena menunjukkan banyaknya dana yang 

dianggurkan dan pada akhirnya dapat mengurangi kemampuan 

perusahaan dimana alokasi dana menjadi tidak efektif. Suatu 

perusahaan dengan CR yang tinggi tidak menjamin bahwa utang 

perusahaan dibayar sesuai dengan tanggal jatuh tempo dikarenakan 

distribusi aktiva lancar bisa jadi tidak menguntungkan seperti 

adanya saldo piutang tak tertagih yang besar, sehingga hal tersebut 

menyebabkan rasio likuiditas yang diproksikan dengan CR tidak 

berpengaruh terhadap harga saham (Gustmainar & Mariani, 2018). 

Hasil dari penelitian ini dengan hasil penelitian terdahulu 

yang dilakukan oleh (Ridha, 2019), (Yusuf & Jefriyanto, 2021), 

(Salsabila & Miranti, 2021), dan (Cahya et al., 2019) yang 

menyatakan bahwa rasio likuiditas yang diproksikan dengan CR 

tidak berpengaruh terhadap harga saham syariah. 

c. Hipotesis 3 menyatakan bahwa rasio solvabilitas berpengaruh 

positif terhadap harga saham syariah.  

Hasil uji t pada variabel rasio solvabilitas yang diproksikan 

dengan DER (X3) diperoleh nilai t hitung sebesar 1,54 < t tabel yaitu 

2,30 dan nilai sig. 0,13 > 0,05, maka Ha ditolak dan H0 diterima, 

artinya variabel solvabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap 

harga saham syariah. Dengan demikian, hipotesis ketiga ditolak 

meskipun nilai koefisiennya 0,00 telah menunjukkan arah pengaruh 

yang positif sesuai dengan hipotesis yang diajukan. DER dapat 

dikatakan baik jika memiliki nilai kurang dari 1, sedangkan pada 
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tabel 4.2 dapat dilihat bahwa rata-rata DER yang ada dalam 

penelitian ini adalah 4,44 dengan 34 (57%) dari 60 sampel penelitian 

tergolong baik dan memiliki nilai maksimum 201,41 serta nilai 

minimum 0,14. 

Dari hasil penelitian di atas, dapat diketahui bahwa variabel 

DER tidak berpengaruh terhadap harga saham syariah dikarenakan 

dalam realita pasar modal para investor dalam mengambil keputusan 

untuk menanamkan modalnya tidak terlalu memperhitungkan baik 

buruknya kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 

jangka panjang atau tidak memperhatikan resiko kerugian apabila 

terjadi kebangkrutan pada perusahaan tersebut karena apabila terjadi 

kebangkrutan maka yang mendapat jaminan pengembalian dana 

adalah pihak kreditur bukan investor (Cahya et al., 2019). Di sisi 

lain, seorang analis juga harus hati-hati karena rasio hutang tidak 

menyajikan gambaran yang menyeluruh tentang resiko, sehingga 

para investor harus memahami bahwa rasio hutang bukan gambaran 

resiko yang tepat bagi perusahaan (Cahya et al., 2019). Hal tersebut 

menyebabkan rasio solvabilitas yang diproksikan dengan DER tidak 

berpengaruh terhadap harga saham syariah. 

Hasil dari penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian 

terdahulu yang dilakukan oleh (Ridha, 2019), (Salsabila & Miranti, 

2021), dan (Cahya et al., 2019) yang menyatakan bahwa rasio 

solvabilitas yang diproksikan dengan DER tidak berpengaruh 

terhadap harga saham syariah. 

d. Hipotesis 4 menyatakan bahwa rasio aktivitas berpengaruh 

positif terhadap harga saham syariah.  

Hasil uji t pada variabel rasio aktivitas yang diproksikan 

dengan TATO (X4) diperoleh nilai t hitung sebesar 0,87 < t tabel 

yaitu 2,30 dan nilai sig. 0,39 > 0,05, maka Ha ditolak dan H0 

diterima, artinya variabel aktivitas tidak berpengaruh signifikan 

terhadap harga saham syariah. Dengan demikian, hipotesis ketiga 
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ditolak meskipun nilai koefisiennya 0,21 telah menunjukkan arah 

pengaruh yang positif sesuai dengan hipotesis yang diajukan. TATO 

dapat dikatakan baik jika memiliki nilai lebih dari 0,5%, sedangkan 

pada tabel 4.2 dapat dilihat bahwa rata-rata TATO yang ada dalam 

penelitian ini adalah 0,74 dengan 36 (60%) dari total 60 sampel 

perusahaan yang tergolong baik dan mempunyai nilai maksimum 

2,09 serta nilai minimum 0,24. Maka dari itu dapat diambil 

kesimpulan bahwa sekitar 60% dari sampel yang diambil dapat 

dikatakan baik. 

Dari hasil penelitian di atas, dapat diketahui bahwa variabel 

rasio aktivitas yang diproksikan dengan TATO tidak berpengaruh 

terhadap harga saham syariah. Hal ini berbeda dengan hipotesis 

yang diajukan dikarenakan pada saat mengambil keputusan 

berinvestasi, perputaran aset suatu perusahaan tidak perlu 

diperhatikan oleh investor (Salsabila & Miranti, 2021). Menurut 

Weston dan Bringham “inflasi menyebabkan nilai aktiva yang dibeli 

pada waktu lalu menjadi semakin kecil”, sehingga perputaran aktiva 

pada perusahaan yang membeli aset sebelum inflasi akan lebih baik 

daripada perusahaan yang membeli aset setelah terjadinya inflasi. 

Hasil dari penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian 

terdahulu yang dilakukan oleh (Salsabila & Miranti, 2021) yang 

menyatakan bahwa rasio aktivitas yang diproksikan dengan TATO 

tidak berpengaruh terhadap harga saham syariah. 

e. Hipotesis 5 menyatakan bahwa ukuran perusahaan 

berpengaruh positif terhadap harga saham syariah.  

Hasil uji t pada variabel ukuran perusahaan (X5) diperoleh 

nilai t hitung sebesar 2,36 > t tabel yaitu 2,30 dan nilai sig. 0,02 < 

0,05, maka Ha diterima dan H0 ditolak, artinya variabel ukuran 

perusahaan memiliki pengaruh terhadap harga saham syariah. Akan 

tetapi, nilai koefisiennya menunujukkan -0,07 yang mana 

menunjukkan arah yang berlawanan dengan hipotesis yang 
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diajukan, sehingga hipotesis kelima tidak terdukung. Pada tabel 4.2 

dapat dilihat bahwa rata-rata ukuran perusahaan yang ada dalam 

penelitian ini adalah 19,08 dengan 14 (23%) dari 60 sampel 

penelitian dapat dikatakan baik dan memiliki nilai maksimum 31,71 

serta nilai minimum 12,31 dari 60 sampel penelitian. 

Dari hasil penelitian di atas, dapat diketahui bahwa variabel 

ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap harga saham 

syariah. Dari hasil tersebut, dapat diartikan jika ukuran perusahaan 

meningkat maka dapat menurunkan harga saham (Umdiana & 

Rohmawati, 2017). Dengan demikian, ukuran perusahaan tidak 

menggambarkan harga saham yang sesungguhnya, besar kecil 

ukuran perusahaan pasti memiliki harga saham yang bervariasi 

tergantung faktor-faktor fundamental lainnya (Umdiana & 

Rohmawati, 2017). 

Hasil dari penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian 

terdahulu yang dilakukan oleh (Umdiana & Rohmawati, 2017) yang 

menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap 

harga saham syariah. 

 

4.6 Uji F (Uji Hipotesis Koefisien Regresi Secara Menyeluruh) 

Uji F dilakukan untuk mengetahui signifikan atau tidak variabel- 

variabel independen terhadap variabel dependen secara menyeluruh 

(bersama-sama). Untuk menguji hipotesis ini digunakan statistik F dengan 

cara membandingkan nilai F hasil perhitungan dengan nilai F menurut tabel. 

Bila nilai F hitung lebih besar daripada nilai F tabel, maka H0 ditolak dan 

Ha diterima, sebaliknya jika nilai F hitung lebih kecil daripada nilai F tabel, 

maka Ha ditolak dan H0 diterima. Berikut ini merupakan hasil uji F: 
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Tabel 4.10 Hasil Uji F 

   
       R-squared 0.20 

    Adjusted R-squared 0.12 

    S.E. of regression 0.21 

    F-statistic 2.65 

    Prob(F-statistic) 0.03 

   
   Sumber: Hasil Output Pengolahan Eviews 12, 2023 

Berdasarkan pada tabel di atas, Nilai F hitung sebesar 2,65 > F tabel 

yaitu 1,85 dan nilai sig. 0,03 < 0,05, maka H0 ditolak dan Ha diterima, 

artinya variabel rasio profitabilitas, likuiditas, solvabilitas, aktivitas dan 

ukuran perusahaan berpengaruh secara signifikan terhadap harga saham 

syariah. 

 

4.7 Uji Koefisien Determinasi 

Uji koefisien determinasi dalam penelitian ini digunakan untuk 

menganalisis seberapa tinggi nilai kemampuan variabel-variabel 

independen dalam menjelaskan variabel dependen. Analisis uji koefisien 

determinasi dipedomankan pada nilai Adjusted R-Squared dengan kategori 

jika nilai Adjusted R-Squared mempunyai persentase yang tinggi atau lebih 

dari 50% mengindikasikan bahwa kemampuan variabel independen dalam 

menjelaskan dan memprediksi variabel dependen tinggi. Sebaliknya, jika 

nilai Adjusted R-Squared mempunyai persentase yang rendah atau kurang 

dari 50% mengindikasikan bahwa kemampuan variabel independen dalam 

menjelaskan dan memprediksi variabel dependen rendah (Ghozali, 2018). 

Berikut ini merupakan hasil dari Uji Koefisien Determinasi: 

Tabel 4.11 Hasil Uji Koefisien Determinasi 

   
       R-squared 0.20 

    Adjusted R-squared 0.12 

    S.E. of regression 0.21 

    F-statistic 2.65 
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    Prob(F-statistic) 0.03 

   
   Sumber: Hasil Output Pengolahan Eviews 12, 2023 

Berdasarkan data pada tabel di atas, nilai adjusted R-squared sebesar 

0,12 atau 12%. Nilai koefisien determinasi tersebut menunjukkan bahwa 

variabel independen yang terdiri dari rasio profitabilitas, likuiditas, 

solvabilitas, aktivitas dan ukuran perusahaan tidak mampu menjelaskan 

variabel harga saham syariah sebesar 12%, sedangkan sisanya yaitu 88% 

(100 – nilai adjusted R-squared) dijelaskan oleh variabel lain yang tidak 

dimasukkan dalam model penelitian ini. 
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BAB V 

PENUTUP 
 

5.1 Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh rasio keuangan 

yang terdiri dari rasio profitabilitas yang diproksikan dengan Net Profit 

Margin (NPM), rasio likuiditas yang diproksikan dengan Current Ratio 

(CR), rasio solvabilitas yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio  

(DER), dan rasio aktivitas yang diproksikan dengan Total Asset Turnover 

(TATO) dan ukuran perusahaan yang diproksikan dengan SIZE terhadap 

harga saham syariah yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) tahun 

2019-2021. 

Berdasarkan hasil analisis data dari penelitian ini, maka dapat 

diambil kesimpulan yaitu variabel rasio profitabilitas, likuiditas, 

solvabilitas, aktivitas tidak berpengaruh terhadap harga saham syariah yang 

terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) selama periode Covid-19, sedangkan 

variabel ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap harga saham 

syariah yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) tahun 2019-2021. 

 

5.2 Implikasi 

Berdasarkan hasil analisis, pembahasan, dan kesimpulan yang telah 

disajikan diatas maka implikasi yang diperoleh berdasarkan penelitian ini 

diharapkan dapat memberikan wawasan khusunya mengenai pengaruh rasio 

profitabilitas, rasio likuiditas, rasio solvabilitas, rasio aktivitas, dan ukuran 

perusahaan terhadap harga saham syariah di Jakarta Islamic Index (JII) 

tahun 2019-2021 dan kontribusi secara praktis baik bagi perusahaan 

maupun para investor terkait informasi yang dapat digunakan sebagai tolak 

ukur dalam mengambil langkah yang tepat. 
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5.3 Keterbatasan Penelitian 

Dalam penelitian ini terdapat keterbatasan yang dapat 

mempengaruhi hasil penelitian ini. Keterbatasan penelitian tersebut terletak 

pada kemampuan variabel independen yang sangat rendah yaitu dengan 

nilai adjusted R-squared yang memiliki nilai hanya sebesar 12% dari 100% 

yang menunjukkan bahwa variabel independen yang terdiri dari rasio 

profitabilitas, likuiditas, solvabilitas, aktivitas dan ukuran perusahaan tidak 

mampu untuk menjelaskan variabel harga saham syariah. 

 

5.4 Saran 

Berdasarkan hasil penelitian dan keterbatasan yang dihadapi 

peneliti, maka peneliti memberikan saran yaitu dengan menggunakan 

variabel penelitian lain yang mungkin dapat memberikan pengaruh lebih 

terhadap harga saham syariah seperti menggantinya dengan Return on 

Assets (ROA), Return on Equity (ROE), Return on Ivestment (ROI), 

Earning Per Share (EPS), Debt to Assets Ratio (DAR), kondisi ekonomi, 

kebijakan pemerintah sepeti larangan impor dan ekspor komoditas tertentu. 
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