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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk mengalanisa pengaruh earning per share (EPS),
price earning ratio (PER), return on asset (ROA), debt to equity ratio (DER)
terhadap harga saham dalam Jakarta Islamic Index periode 2017-2018. Metode
analisis yang digunakan adalah regresi linier berganda dengan menggunakan data
sekunder, penggabungan dari data time series dari tahun 2017-2018 dan cross
sectionnya sebanyak 30 perusahaan. Bedasarkan uji data panel, maka terpilih
model terbaik adalah Fixed Effect Model (FEM). Variabel earning per share
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap harga saham dalam Jakarta Islamic
Index. Sedangkan variabel price earning ratio, return on asset, debt to equity ratio
tidak berpengaruh terhadap harga saham dalam Jakarta Islamic Index. Nilai
Adjusted R? sebesar 60,20% yang menunjukkan bahwa variasi variabel harga
saham dapat dijelaskan oleh variabel earning per share, price earning ratio, return
on asset, debt to equity ratio dan sisanya 39,80,7% dijelaskan oleh variabel-
variabel bebas atau faktor-faktor lain yang tidak dimasukkan ke dalam model.

Kata Kunci : earning per share (EPS), price earning ratio (PER), return on asset
(ROA), debt to equity ratio (DER), jakarta islamic index (JI1).

Abstract

This research to analyze the effect of earnings per share (EPS), price earnings
ratio (PER), return on assets (ROA), debt to equity ratio (DER) on stock prices in
the 2017-2018 Jakarta Islamic Index period. The analytical method used is
multiple linear regression using secondary data, merging from time series data
from 2017-2018 and cross section of 30 companies. Based on the panel data test,
the best model was chosen as the Fixed Effect Model (FEM). Earning per share
variable has a negative and significant effect on stock prices in the Jakarta Islamic
Index. While the variable price earning ratio, return on assets, debt to equity ratio
has no effect on stock prices in the Jakarta Islamic Index. Adjusted R2 value of
60.20% which shows that variations in stock price variables can be explained by
earning per share variables, price earning ratio, return on assets, debt to equity
ratio and the remaining 39.80.7% explained by independent variables or other
factors not included in the model.

Keywords : earning per share (EPS), price earning ratio (PER), return on asset
(ROA), debt to equity ratio (DER), Jakarta islamic indexs (JI1).

1. PENDAHULUAN
Pasar modal adalah suatu tempat berlangsungnya kegiatan yang berkaitan dengan

penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan



dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan
dengan efek (Fitri dan Herlambang, 2016). Dengan adanya pasar modal para
pemilik uang lebih bisa menjadi penanam modal untuk perusahaan dan menambah
modal perusahaan.

Pasar modal di Indonesia dikelola oleh suatu perusahaan swasta berbentuk
perseroan terbatas, yaitu PT Bursa Efek Indonesia (BEI). Pemegang saham Bursa
Efek Indonesia adalah perusahaan sekuritas yang menjadi anggota bursa sesuai
undang-undang nomor 8 tahun 1995 tentang pasar modal. Sebelum tahun 2002
praktek perdagangan saham di Indonesia masih sederhana dalam artian bahwa
surat saham akan melekat pada pemiliknya. Hal ini mengandung resiko waktu
yang dibutuhkan untuk penyelesaian transaksi akan lebih lama, sehingga terjadi
inefisiensasi, disamping itu dimungkinan terjadinya risiko hilang dan rusak sangat
tinggi (Sunariyah, 2003).

Harga saham suatu perusahaan mencerminkan nilai perusahaan dimata
masyarakat. Apabila harga suatu saham perusahaan tinggi, maka nilai perusahaan
juga baik dan begitu pula sebaliknya apabila harga suatu saham rendah maka
dipandang buruk. Oleh karena itu harga saham merupakan hal yang sangat
penting bagi perusahaan (Nirawati, 2003).

Harga saham merupakan faktor yang sangat penting dan harus diperhatikan
oleh investor dalam melakukan investasi karena harga saham menunjukkan
Kinerja perusahaan, pergerakan harga saham searah dengan kinerja perusahaan.
Apabila perusahaan mempunyai prestasi yang semakin baik maka keuntungn yang
dapat dihasilkan dari operasi usaha semakin besar. Pada kondisi yang demikian,
harga saham perusahaan yang bersangkutan cinderung naik (Priantinah dkKk,
2013).

Investasi adalah penanaman modal untuk satu atau lebih aktiva yang
dimiliki dan biasanya berjangka waktu lama dengan harapan mendapatkan
keuntungan dimasa-masa yang akan datang. (Sunariyah, 2011). Investasi bisa
sebagai solusi untuk menyimpan uang dan bisa memperoleh keuntungan tanpa
bunga yang termasuk riba dalam hukum islam, selain terhindar dari riba investasi

juga bisa digunakan untuk mempersiapkan masa depan. Dalam Al-Quran pun
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setiap orang dianjurkan berinvestasi dijalan Allah dan membantu orang lain,

seperti dalam surat Al- Bagarah ayat 261 :
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Artinya : Perumpamaan ( nafkah yang dikeluarkan oleh ) orang-orang
yang menafkahkan hartanya dijalan Allah adalah serupa dengan sebutir
benih yang menumbuhkan tujuh bulir, pada tiap-tiap bulir seratus biji.
Allah melipat gandakan ( ganjaran ) bagi siapa yang dikehendaki dan
Allah Maha Luas ( karunia-Nya ) lagi Maha Mengetahui.

Ayat diatas menerangkan bahwa jika kita berinvestasi satu kebaikan dijalan
Allah maka akan menjadi berlipat-lipat hingga tujuh ratus kebaikan.

Investor harus melakukan analisis sebelum membeli saham. Biasanya
analisis yang dilakukanadalah analisis teknikal dan fundamental. Analisis teknikal
berupaya mengidentifikasi pola pergerakan saham sehingga ditemukan prototipe
dan patron-nya. Contohnya seperti pola pembalikan yang sangat dikenal dengan
istilah Inggris head and shoulders (pola berbentuk seperti kepala dan bahu) selain
itu perlu juga dilakukan analisis harga, volume dan pergerakan harga (Sasongko
dkk., 2014).

Analisis fundamental berhubungan dengan kondisi keuangan perusahaan.
Dengan analisis ini diharapkan calon investor akan mengetahui bagaimana
operasional dari perusahaan yang nantinya menjadi milik investor. Apakah sehat
atau tidak, apakah cukup menguntungkan atau tidak dan sebagainya. (Anoraga
dan Pakarti, 2001). Analisis rasio merupakan alat analisis fundamental yang
digunakan untuk membantu menganalisis laporan keuangan perusahaan sehingga
dapat diketahui kekuatan dan kelemahan suatu perusahaan. Analisis rasio juga
menyediakan indikator yang dapat mengukur tingkat profitabilitas, likuiditas,

pendapatan, pemanfaatan asset dan kewajiban perusahaan. Adapun diantara rasio



keuangan ada earning per ahare, price earning ratio, return on asset dan debt to
equity ratio (Munawir, 2004).

Pasar modal terbagi menjadi pasar modal syariah dan pasar modal
konvensional. Secara umum konsep pasar modal syariah dan pasar modal
konvensional tidak jauh berbeda, tetapi dalam konsep pasar modal syariah
disebutkan bahwa saham yang diperdagangkan harus memenuhi kriteria syariah
dan terbebas dari unsur riba sertatransaksi saham dilakukan harus menjauhi
berbagai praktik spekulasi (Aryanti dkk., 2016).

Kelompok saham syariah yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index
adalah saham-saham yang terbebas dari unsur ribawi, pemodalan perusahaan juga
bukan mayoritas dari hutang. Bedasarkan arahan Dewan Syariah Nasional dan
peraturan Otoritas Jasa Keuangan nomor 15/POJK.4/2015 tentang penerapan
prinsip syariah di pasar modal perlu dilakukan seleksi secara syariah agar dapat
masuk kedalam kelompok saham syariah dengan beberapa kriteria yaitu sebagai
berikut : tidak melakukan perjudian dan permainan yang tergolong judi, tidak
menjalankan jasa keuangan ribawi, tidak jual beli resiko yang mengandung unsur
ketidakpastian dan atau judi, tidak terlibat produksi, distribusi dan perdagangan
barang atau jasa baik haram karena zatnya, bukan karena zatnya yang ditetapkan

oleh DSN-MUI dan atau yang merusak moral dan bersifat mudharat

2. METODE

Jenis data yang digunakan adalah data sekunder. Data sekunder adalah data yang
diperoleh dari sumber-sumber hasil penelitian yang telah ada serta laporan-
laporan dari instansi tertentu. Data sekunder yang digunakan yaitu gabungan dari
data time series rentang tahun 2017-2018 dan data cross section yang meliputi 30

perusahaan yang tergabung dalam Jakarta islamic index (JII).

Secara umum sumber data diperoleh dari website bursa efek Indonesia
(BEI) websitenya dapat diakses melalui www.idx.co.id. Adapun data yang
digunakan adalah laporan tahunan bursa efek Indonesia dengan di ambil variabel
dependennya yaitu harga saham dan



3. HASIL DAN PEMBAHASAN
Guna menganalisis pengaruh earning per share, price earning ratio, return on
asset, debt to equity ratio, diestimasi dengan analisis regresi data panel, yang
formulasi model estimatornya adalah sebagai berikut :
HSit = Bo + P1EPSit + B 2PERit - PsROA; + BaDER;t + Ut 1)
Keterangan:
HS : Harga Saham untuk perusahaan (Rp)
EPS : Earning Per Share untuk perusahaan (Rp)
PER : Price Earning Ratio untuk perusahaan (%)
ROA : Return On Asset untuk perusahaan (%)
DER : Debt to Equity Ratio untuk perusahaan (%)

i : Menunjukkan data cross section perusahaan dalam Jil
t : Menunjukkan deret waktu 2017-2018
Bo : Koefisien intersep yang merupakan skalar

B12345: Koefisien intersep yang slope

u : Error term

Hasil estimasi regresi data panel dengan pendekatan Pooled Ordinary
Least Square (PLS), Fixed Effect Model (FEM) dan Random Effect Model (REM)
dapat dilihat pada Tabel 1.

Tabel 1. Hasil regresi data panel cross section

Variabel Koefisien
Regresi
PLS FEM REM

C -6193,300 5732,043 450,0045
EPS 8,872998 -5,790477 1,307235
PER 1,486542 0,332373 0,610980
ROA 396.2156 167,0728 305,5523
DER 17,75871 23,42803 16,07679
R? 0,602033 0,987065 0,133616
Adj.R? 0,573090 0,970648 0,070606

F-Statistik 20,80062 60,12369 2,120559
Prob F-Statistik 0,000000 0,000000 0,090525

Sumber : Bursa Efek Indonesia, diolah.




Uji Chow dan uji Hausman dipakai untuk memilih model terestimasi
terbaik PLS, FEM, atau REM. Apabila pada uji Chow terpilih PLS dan pada uji
Hausman terpilih REM, maka harus dilakukan uji Langrange Multiplier (LM)
untuk memilih model terestimasi terbaik antara PLS dan REM. Adapun langkah-
langkahnya adalah sebagai berikut :

Uji Chow adalah uji statistik untuk memilih antara model terestimasi PLS
atau FEM. Ho Uji Chow: model adalah Pooled Least Square (PLS) dan Hg-nya:
model adalah Fixed Effect Model (FEM). Hy diterima jika nilai p (p-value),
probabilitas atau signifikansi empirik statistik F > a; Hp ditolak bila nilai p
(pvalue), probabilitas atau signifikansi empirik statistik F < a. Hasil Uji Chow

dapat dilihat pada Tabel 2.

Tabel 2. Hasil uji chow

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 26,687784 (29,26) 0,0000
Cross-section Chi-square 205,586841 29 0,0000

Sumber : Bursa Efek Indonesia, diolah.

Adapun langkah-langkah uji Chow adalah sebagai berikut :
Formulasi Hipotesis
Ho : pilih pooled least square
H, : pilih fixed effecr model
Pemilihan Signifikansi (o)
Kriteria pengujian
Ho ditolak jika p-value < a (0,01)
Ho diterima jika p-value> o (0,01)

Bedasarkan tabel 3, terlihat nilai p (p-value), probabilitas atau signifikansi
empirik statistik F sebesar 0,000 (< 0,01), jadi Hy ditolak. Simpulan, model
terestimasi terbaik adalah FEM.

Uji Hausman adalah uji statistik untuk memilih model terestimasi FEM
atau REM. Hy uji Hausman: model adalah Random Effects Model (REM) dan H,-



nya: model adalah Fixed Effects Model (FEM). Ho diterima jika nilai p (p-value),
probabilitas atau signifikansi empirik statistik R*>> a; Hy ditolak bila nilai p (p-
value), probabilitas atau signifikansi empirik statistik R? < . Hasil Uji Hausman
dapat dilihat pada Tabel 3.

Tabel 3. Hasil uji hausman

Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 42971043 4 0,0000

Sumber : Bursa Efek Indonesia, diolah.

Adapun langkah-langkah uji Hausman adalah sebagai berikut :
Formulasi Hipotesis
Ho : pilih random effect model
Ha : pilih fixed effect model
Pemilihan Signifikansi (o)
Kriteria pengujian
Ho ditolak jika prob. chi-square < a (0,01)
Ho diterima jika prob. chi-square> o (0,01)
Kesimpulan

Bedasarkan Tabel 4, terlihat nilai probabilitas chi-square statistic atau
cross section random sebesar 0,0000maka kriteria pengujian yang sesuai yaitu
prob. chi-square <a dengan nilai 0,0000 < 0,01 sehingga Ho ditolak, model
mengikuti fixed effect model.

Variabel earning per share (EPS), memiliki koefisien regresi sebesar -
5790477, dengan pola hubungan linier-linier. Artinya, apabila earning per
sharenaik sebesar Rpl, maka harga saham akan mengalami penurunan sebesar
Rp. 5790477. Sebaliknya, jika EPS turun sebesar Rpl, maka harga saham akan
mengalami kenaikan sebesar Rp. 5790477.

Bedasarkan hasil estimasi konstanta cross section pada Tabel 4.10 terlihat

bahwa konstanta terbesar terdapat pada perusahaan PT. Unilever Tbk. yaitu



sebesar 46,053,393 sedangkan konstanta terkecil pada perusahaan PT. Wijaya
Karya Tbk. yaitu sebesar -3,396,197. Terkait dengan pengaruh earning per share
(EPS), Price Earning Ratio (PER), Return On Asset (ROA), Debt to Equity Ratio
(DER) terhadap harga saham (HS) terlihat bahwa PT. Unilever Tbk. cenderung
memiliki harga saham (HS) yang tinggi dibandingkan dengan perusahaan
lainnya. Sementara PT. Wijaya Karya Tbk. memiliki harga saham yang rendah
dibandingkan dengan perusahaan lainnya.

Bedasarkan hasil estmasi data panel menunjukkan bahwa earning per
share berpengaruh negatif dan signifikan terhadap harga saham dalam Jakarta
Islamic Index. Artinya apabila earning per share meningkat maka akan
menurunkan harga saham pada Jakarta Islamic Index, begitu juga sebaliknya
apabila earning per share turun maka akan meningkatkan harga saham pada

Jakarta Islamic Index.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Linawati (2004). Dikatakan
bahwa ekspektasi investor terhadap laba perusahaan terlalu tinggi. Setelah
informasi kenaikan laba tersebar luas di pasar, investor akan membandingkan
angka laba di laporan keuangan dengan ekspektasi laba yang diharapkan. Investor
dengan ekspektasi tinggi akan memandang informasi kenaikan laba di laporan
keuangan sebagai bad news. Jika banyak investor yang memandang hal ini
sebagai bad news maka harga saham akan mengalami penurunan sehingga
berpengaruh terhadap harga saham. Perilaku yang sperti ini dapat mengakibatkan
ketidakberaturan di pasar modal atau anomali pasar. Anomali pasar menciptakan

hubungan yang tidak rasional antara informasi publik dengan harga saham.

Dari berbagai penelitian yang ada kemudian muncul suatu konsep yang
menyimpang dari konsep pasar efisien. Penyimpangan terhadap konsep pasar
efisien ini sering disebut sebagai anomali pasar efisien, hal ini dikarenakan faktor
penyebabnya sulit untuk dijelaskan dengan tepat. Beberapa hal yang mendukung
konsep anomali pasar efisien ini adalah adanya pola tertentu pada hari
perdagangan saham, adanya kesempatan investor untuk memperoleh keuntungan
yang abnormal, adanya insider trading dalam pasar modal, adanya asimetri

informasi, bad news dan sebagainya.



4, PENUTUP

Bedasarkan hasil analisa regresi linier berganda dengan metode analisis data penel
tentang pengaruh variabel earning per share, price earning ratio, return on asset
dan debt to equity ratio terhadap harga saham dalam Jakarta Islamic Index, dapat
diambil simpulan sebagai berikut : Bedasarkan Uji Chow dan uji Hausman, hasil
estimasi data panel cross section maka terpilih model yang terbaik yaitu Fixed
Effect Model (FEM) Bedasarkan hasil dari analisis model yang terbaik diketahui
bahwa variabel earning per share berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
harga saham dalam Jakarta Islamic Index pada signifikansi o 0,01. Sementara
variabel price earning ratio, return on asset dan debt to equity ratio tidak
berpengaruh terhadap harga saham dalam Jakarta Islamic Index. Hasil Uji F
bedasarkan tingkat signifikansi a 0,01 berpengaruh sehingga model terestimasi
FEM eksis. Nilai koefisien determinasi R? sebesar 0,602033 artinya 60,20 %
variasi variabel harga saham dapat dijelaskan oleh variasi variabel earning per
share, price earning ratio, return on asset dan debt to equity ratio. Sedangkan
sisanya 39,80 % dijelaskan oleh variabel-variabel bebas lain yang tidak
dimasukkan dalam model.

Bedaraskan hasil penelitian ini saran yang dapat disampaikan adalah
sebagai berikut : Bagi investor disarankan sebelum membeli saham perusahaan
hendaknya mempertimbangkan faktor fundamental seperti aset, hutang,
keuntungan perusahaan, kondisi ekonomi dan politik agar tepat dalam
berinvestasi. Sehingga dapat meminimalisir risiko dan kerugian yang ditimbulkan.
Bagi perusahaan diharapkan dapat meningkatkan Kinerja perusahaan sehingga
harga saham selalu meningkat. Dengan demikian investornya semakin banyak.
Bagi OJK diharapkan menciptakan iklim kondusif sehingga pasar modal menjadi
lebih efiektif dan efisien sehingga berpengaruh positif terhadap kondisi ekonomi
makro. Bagi peneliti selanjutnya disarankan untuk memperbanyak variabel atau
menggunakan metode analisis lain agar hasil penelitian menjadi lebih tepat dan

akurat.
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