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Abstract 

The Islamic capital market shows the investment potential that investors are interested 
in. Therefore, investors must understand information about stock prices, such as 
fundamental analysis (ROE, DER, and EPS) and systematic risk that occurs from outside 
the company (Beta) before deciding to sell or buy these shares. There are differences in 
theories with the phenomena that occur at this time so it needs further research. The 
formulation of the problem is to find out whether fundamental analysis (ROE, DER, and 
EPS and systematic risk (BETA) is able to influence the stock price of a company. This 
type of research uses quantitative methods. The data used are secondary data which is the 
publication of corporate financial statements The population is all companies listed in the 
2016-2018 Jakarta Islamic Index for 44 companies.The sample is determined using the 
purposive sampling method and 15 samples are obtained.From the results of this study it 
can be concluded that partially, only ROE and EPS have an effect on stock prices Whereas 
DER and systematic risk (Beta) have no effect on stock prices. 
 
Keywords: Stock Prices, Return On Equity, Earning Per Share, Debt Equity Ratio, 
Systematic Risk  
JEL Codes: ….. 
---------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

Abstrak 

Pasar modal syariah menunjukkan potensi investasi yang diminati investor. Oleh karena 
itu, investor harus memahami informasi mengenai harga saham, seperti analisis 
fundamental (ROE, DER, dan EPS) dan risiko sistematik yang terjadi dari luar 
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perusahaan (Beta) sebelum memutuskan untuk menjual atau membeli saham tersebut. 
Terdapat perbedaan teori dengan fenomena yang terjadi saat ini sehingga perlu penelitian 
lanjutan. Adapun rumusan masalahnya adalah untuk mengetahui apakah analisis 
fundamental (ROE, DER, dan EPS dan risiko sistematik (BETA) mampu memberikan 
pengaruh terhadap harga saham suatu perusahaan. Jenis penelitian ini menggunakana 
metode kuantitatif. Data yang digunakan adalah data sekunder yang merupakan 
publikasi laporan keuangan perusahaan. Populasinya adalah seluruh perusahaan yang 
terdaftar di Jakarta Islamic Index periode 2016-2018 sejumlah 44 perusahaan. Sampel 
ditentukan dengan menggunakan metode purposive sampling dan didapatkan 15 sampel. 
Dari hasil penelitian ini dapat disimpulkan bahwa secara parsial, hanya ROE dan EPS 
yang berpengaruh terhadap harga saham. Sedangkan DER dan risiko sistematik (Beta) 
tidak berpengaruh terhadap harga saham. 
 
Kata kunci: Harga Saham, Return On Equity, Earning Per Share, Debt Equity Ratio, 
Risiko Sistematik 
Kode JEL: 
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1. PENDAHULUAN 

Saham syariah yang digunakan untuk berinvestasi mempunyai potensi 
keuntungan dan kerugian. Investor tidak dapat mengetahui dengan pasti hasil 
yang akan diperoleh dari investasi yang dilakukannya.  Investor  hanya bisa 
memperkirakan berapa keuntungan yang didapatkan dari investasinya dan 
berapa kemungkinan hasil yang akan menyimpang dari hasil yang diharapkan. 
Investor harus berhati- hati dalam membuat keputusan ketika akan berinvestasi. 
Investor yang menanamkan modalnya pada perusahaan yang tergabung dalam 
JII harus memahami informasi yang berhubungan dengan perusahaan sebelum 
memutuskan untuk menjual atau membeli saham tersebut (Maulana, 2017) 

 Informasi tersebut salah satunya mengenai harga saham yang setiap detiknya 
berubah-ubah dikarenakan proses permintaan dan penawaran yang terjadi di 
Bursa Efek. Harga saham akan berfluktuasi sesuai informasi, baik yang berasal 
dari dalam maupun luar perusahaan (Astuty, 2017). Seorang investor harus bisa 
menganalisa kapan waktu yang tepat untuk melakukan investasi agar tidak 
salah mengambil keputusan dan mengalami kerugian. Penilaian harga saham 
yang terbentuk di pasar modal oleh investor dapat dilakukan dengan analisis 
teknikal dan analisis fundamental (Astuty, 2017). 

Analisis teknikal menggunakan data perubahan harga dimasa lalu sebagai 
upaya  untuk memperkirakan harga sekuritas dimasa yang akan datang. 
Sedangkan analisis fundamental berkaitan dengan penilaian kinerja keuangan 
tentang efektifitas dan efisiensi perusahaan mencapai tujuannya. Untuk 
menganalisis kinerja perusahaan  dapat digunakan rasio keuangan (Astuty, 
2017). 

Analisis Fundamental bertujuan untuk mengetahui sifat-sifat dasar dan 
karakteristik operasional dari perusahaan publik dan juga untuk memastikan 
bahwa saham yang dibeli merupakan saham perusahaan yang berkinerja baik. 
Perusahaan memiliki ekspektasi positif terhadap pertumbuhan harga sahamnya 
(Maulana, 2017). Investor mencoba memperkirakan harga saham dimasa yang 
akan datang dengan mengestimasi nilai dari faktor-faktor fundamental yang 
memperngaruhi harga saham dan menerapkan hubungan faktor-faktor tersebut 
sehingga diperoleh taksiran harga saham (Maulana, 2017). 

Gambar 1 
Rata-rata Harga Saham Perusahaan Pada Pasar Modal Syariah JII periode 2016-2018 
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Gambar 2 
Rata-rata Beta Saham Perusahaan Pada Pasar Modal Syariah JII periode 2016-2018 

 

 Terdapat perbedaan teori dengan fenomena yang terjadi saat ini sehingga perlu 
penelitian lanjutan. Adapun rumusan masalahnya adalah untuk mengetahui 
apakah analisis fundamental (ROE, DER, dan EPS dan risiko sistematik (BETA) 
mampu memberikan pengaruh terhadap harga saham suatu perusahaan. 

Gambar 1 dan 2 menunjukkan rata-rata Beta Saham pada 15 Perusahaan yang 
tergabung secara konsisten di Pasar Modal Syariah periode 2016 – 2018 yang 
mengalami fluktuasi setiap tahunnya. Pada tahun 2017 beta saham dari Matahari 
Departement Store (LPFF) mengalami kenaikan, ditahun yang sama harga 
saham Matahari Departement Store (LPFF) mengalami penurunan. Kemudian 
pada tahun 2017 beta saham dari PT. United Tractors Tbk (UNTR) mengalami 
penurunan, di tahun yang sama harga saham PT. United Tractors Tbk (UNTR) 
mengalami kenaikan. Hal ini bertentangan dengan teori yang ada, bahwa beta 
berpengaruh signifikan terhadap harga saham, karena semakin tinggi risiko 
maka akan semakin tinggi return saham yang secara tidak langsung akan 
menaikkan harga saham, (Rahmani, Nugraha, dan Waspada 2017) . Terdapat
beberapa penelitian terdahulu tentang Pengaruh Faktor Fudamental dan Risiko 
Sistematik terhadap Harga Saham, diantaranya penelitian yang dilakukan oleh 
Rahmani, Nugraha, dan Waspada (2017). Hasil penelitian menunjukkan bahwa
koefisiendeterminasi (adjusted R) yang relatif rendah, menunjukkan bahwa 
faktor lain yang tidak diteliti lebih dapat menjelaskan variasi harga saham. 
Secara parsial variable lfundamental Kinerja Keuangan Perusahaan (CR, DER, 
ROE, TATO, PER) dan variabel risiko sistematis (BETA) berpengaruh signifikan 
terhadap harga saham. Sementara variabel fundamental makro (PDB, inflasi) 
dan variabel   fundamental  industri  (EEVI)tidak berpengaruh signifikan 
terhadap harga saham. Sedangkan secara simultan seluruh faktor fundamental 
(PDB, Inflasi, EEVI, CR, DER,  TATO, ROE, PER,  dan BETA saham) 
berpengaruh signifikan terhadap harga saham perbankan. 

Penelitian Pengaruh Faktor Fundamental dan Risiko Sistematik terhadap Harga 
Saham pada Pasar Modal Syariah ini didukung oleh penelitian Astuty (2017) 
yang menunjukkan bahwa rasio hutang terhadap ekuitas parsial (DER), rasio 
laba harga (PER), laba per saham (EPS), dan price to book value (PBV) memiliki 
pengaruh terhadap harga saham, sementara return on aset (ROA), margin laba 
bersih (NPM), dan Beta tidak berpengaruh. Penelitian lain dilakukan oleh 
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Maulana (2017) dimana variabel return on equity dan price book value secara 
parsial berpengaruh terhadap harga saham, sedangkan debt equity ratio dan 
beta tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Selanjutnya penelitian 
menurut Setyowati dan ningsih (2016) dimana Earning Per Share (EPS), Return 
on Equity (ROE), Rasio Hutang terhadap Ekuitas (DER), Saham beta, inflasi dan 
nilai tukar tidak mempengaruhi pengembalian syariah. 

Dalam berinvestasi, sebagai seorang muslim hendaknya berinvestasi pada 
saham syari’ah yang dijalankan sesuai dengan prinsip-prinsip syari’ah. Setiap 
transaksi perdagangan surat berharga (sekuritas) di pasar modal dilaksanakan 
sesuai dengan ketentuan syariat Islam. Ketentuan syariat Islam atau prinsip 
syari’ah yang terkandung dalam pasar modal syari’ah berarti bahwa 
penyelenggaraan pasar modal syari’ah harus berdasarkan fatwa Dewan Syari’ah 
Nasional Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI).  

 

2. TELAAH LITERATUR 

2.1. Harga Saham 

Harga saham adalah harga suatu saham yang terjadi di pasar bursa pada saat 
tertentu yang ditentukan oleh pelaku pasar dan ditentukan oleh permintaan dan 
penawaran saham yang bersangkutan di pasar modal (Gustmainar dan Mariani, 
2018). Definisi tersebut, dapat disimpulkan bahwa harga saham merupakan 
harga suatu saham pada pasar yang berlangsung di bursa efek sebagai refleksi 
keputusan investasi, pendanaan dan pengelolaan asset. 

Harga saham selalu mengalami fluktuasi waktu ke waktu. Fluktuasi harga 
tersebut tergantung pada kekuatan penawaran permintaan. Apabila suatu 
saham mengalami kelebihan permintaan, harga akan naik. Sebaliknya, apabila 
terjadi kelebihan penawaran harga saham, akan cenderung turun. Jadi, hukum 
permintaan dan penawaran berlaku sepenuhnya untuk perdagangan saham di 
bursa. Pihak yang memegang saham dalam istilah keuangan disebut dengan 
stackholder. Pihak yang membeli saham artinya dia yang membeli prospek 
perusahaan itu. Berkembangnya suatu perusahaan, maka prospek perusahaan 
itu membaik dan harga saham juga ikut meningkat, sehingga pemegang saham 
juga mendapat keuntungan, baik yang berasal dari deviden maupun yang 
berasal dari capital gain (Anastasia, 2015). 

Menurut Gustmainar dan Mariani (2018), harga saham dibedakan menjadi 3 
yaitu: 

1. Harga Nominal. Harga nominal merupakan nilai yang ditetapkan oleh 
emiten untuk menilai setiap lembar saham yang dikeluarkannya. Besarnya 
harga nominal tergantung keinginan emiten 

2. Harga Perdana. Harga Perdana merupakan harga sebelum harga saham 
dicatat di bursa. Besarnya harga perdana tergantung pada persetujuan 
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antara emiten dan penjamin emisi. Harga perdana ini digunakan untuk 
menentukan nilai dasar di dalam perhitungan indeks harga saham. 

3. Harga Pasar. Harga Pasar merupakan harga jual saham antara investor 
yang satu dengan investor lainnya setelah dicatat di bursa. Harga pasar 
tergantung pada kekuatan permintaan dan penawaran di pasar sekunder. 
Harga pasar merupakan harga yang paling mudah ditentukan karena 
merupakan harga dari suatu saham pada pasar yang sedang berlangsung 
atau jika pasar sudah tutup, maka harga pasar merupakan harga 
penutupannya (closing price). 

Afriansa & Nugraha (2017) mengemukakan bahwa pada dasarnya perubahan 
harga saham dipengaruhi oleh hukum permintaan dan penawaran, namun 
untuk melakukan penilaian harga saham dengan baik diperlukan data 
operasional perusahaan seperti  laporan  keuangan yang telah diaudit, kinerja 
perusahaan di masa yang  akan  datang  dan  kondisi ekonomi. Secara umum 
ada dua metode pendekatan analisis penilaian saham, yaitu dengan 
menggunakan metode analisis fundamental dan metode analisis teknikal. 

Analisis fundamental mencoba memperkirakan harga saham dimasa yang akan 
datang dengan mengestimasi nilai-nilai faktor fundamental yang mempengaruhi 
harga saham dimasa yang akan datang dan menerapkan hubungan variabel 
tersebut sehingga diperoleh taksiran harga (Arifanisa dan Nugraha, 2017). 
Analisis teknikal merupakan upaya untuk memperkirakan harga saham dan 
kondisi pasar dengan mengamati perubahan harga saham tersebut (kondisi 
pasar) (Afriansa & Nugraha, 2017). Pemikiran yang mendasari analisis teknikal 
bahwa harga saham mencerminkan informasi yang relevan, bahwa informasi 
tersebut ditunjukkan oleh perubahan harga di waktu yang lalu, dan karenanya 
perubahan  harga  saham akan mempunyai pola tertentu yang berulang. 

2.2. Analisis Fundamental 

Analisis fundamental mencakup pengujian terhadap prospek dan aktivitas 
perusahaan melalui laporan keuangan yang terublikasi dan juga sumber-sumber 
informasi lain yang berkenaan dengan perusahaan, produk yang dihasilkan, 
tingkat persainagn di pasar, dan kondisi perekonomian secara umum. Artinya, 
aspek fundamental yang dikaji tidak terbatas kepada sesuatu yang melekat atau 
terkait dengan perusahaan, tetapi juga aspek umum atau makro. Salah satu 
keunggulan analisis fundamental adalah analisis ini menghindari banyak hal 
yang terkait dengan masalah yang melekat dalam model atau metode penelitian 
berbasis tingkat diskonto aliran kas (Gumati,2011:308). 

Menurut Suad Husnan (2009:307), analisis fundamental “mencoba  meramalkan 
harga saham di masa yang akan datang dengan mengestimasi faktor-faktor 
fundamental yang mempengaruhi harga saham di masa yang akan datang dan 
menerapkan hubungan variabel tersebut sehingga diperoleh estimasi harga 
saham”. Maulana (2017) mengemukakan faktor fundamental yang umumnya  
diteliti adalah Return on Equity, Earning Per Share, dan Debt Equity Ratio. 
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Arifanisa dan Nugraha (2017) mengemukakan bahwa faktor fundamental yang 
umumnya  diteliti adalah Current Ratio, Return on Total Assets, Return on 
Investment, Return on Equity, Net Profit Margin, Debt Equity Ratio, Price 
Earning Ratio, Earning Per Share dan Price Book Value. 

1. Current Ratio. Current Ratio adalah rasio yang membandingkan antara 
aktiva lancar yang dimiliki perusahan dengan hutang jangka pendek. Bagi 
kreditor jangka pendek semakin tinggi current ratio suatu perusahaan 
semakin baik perusahaan tersebut (Sitanggang dan Arif , 2017). 

2. Return on Asset. Return on Asset juga sering disebut sebagai rentabilitas 
ekonomis merupakan ukuran kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba dengan semua aktiva yang dimiliki oleh perusahaan. 
Dalam hal ini laba yang dihasilkan adalah laba sebelum bungan dan pajak 
atau EBIT. Semakin tinggi rasio ROA menunjukan bahwa perusahaan 
semakin efektif  dalam memanfaatkan aktiva untuk menghasilkan laba 
bersih  setelah  pajak,  yang  juga   dapat diartikan bahwa kinerja 
perusahaan semakin efektif (Hadi dan Yuliandhari 2015). 

3. Return on Investment. Return on Investment merupakan kemampuan 
perusahaan untuk menghasilkan keuntungan yang akan digunakan untuk 
menutup investasi yang dikeluarkan. Laba yang digunakan untuk 
mengukur rasio ini adalah laba bersih setelah pajak atau EAT. 

4. Return on Equity. Return on Equity yaitu kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan keuntungan dengan modal sendiri yang dimiliki, sehingga 
ROE ini ada yang menyebut sebagai rentabilitas modal sendiri. Laba  yang  
diperhitungkan  adalah laba bersih setelah dipotong pajak pajak atau EAT. 

5. Net Profit Margin. Net Profit Margin merupakan kemampuan perusahaan 
untuk menghasilkan keuntungan dibandingkan dengan penjualan yang 
dicapai, atau bias diartikan sebagai salah satu rasio dalam pengukuran 
tingkat profitabilitas dari suatu perusahaan. NPM merupakan rasio antara 
laba bersih (net profit) yaitu penjualan dikurangi seluruh beban termasuk 
pajak (Sappar, 2015). 

6. Debt to Equity Ratio. Debt to Equity Ratio merupakan imbangan antara 
hutang yang dimiliki perusahaan dengan modal sendiri. Semakin tinggi 
rasio DER berarti modal sendiri semakin sedikit dengan  hutangnya. Bagi 
perusahaan, sebaiknya besar hutang tidak boleh melebihin modal sendiri 
agar beban tetapnya tidak terlalu tinggi. Rasio ini bertujuan untuk 
mengukur tingkat leverage (penggunaan utang) perusahaan terhadap 
seluruh ekuitas yang dimiliki perusahaan.  Semakin tinggi rasio tersebut 
semakin banyak uang kreditur yang digunakan dalam usaha menghasilkan 
laba. Semakin tinggi rasio ini, maka semakin rendah pendanaan 
perusahaan yang disediakan oleh pemegang saham (Rorong, Saerang, dan 
Untu 2017). 
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7. Price Earning Ratio. Price Earning Ratio mengukur seberapa besar 
perbandingan antara harga saham perusahaan dengan keuntungan yang 
akan diperoleh oleh para pemegang saham. PER merupakan kerelaan 
investor untuk membayarkan  pendapatan  saat ini (current earning). 
Semakin tinggi price to earning ratio berarti perusahaan memiliki prospek 
yang signifikan di masa yang akan dating (Sitanggang dan Arif , 2017). 

8. Earning Per Share. Earning Per Share merupakan total laba bersih dibagi 
jumlah saham yang beredar. Umumnya investor akan mengharapkan 
manfaat dari investasinya dalam laba per lembar saha, sebab EPS 
menggambarkan jumlah keuntungan yang diperoleh untuk setiap lembar 
saham biasa. Jumlah EPS yang akan dibagikan kepada investor saham 
tergantung pada kebijakan perusahaan dalam hal pembayaran dividen. 
EPS yang tinggi menandakan bahwa perusahaan tersebut mampu 
memberikan tingkat kesejahteraan yang lebih baik kepada pemegang 
saham. Sedangkan EPS yang rendah menunjukan perusahaan gagal 
memberikan keuntungan yang diharapkan oleh pemegang saham. 

9. Price Book Value. Nilai buku (book value) per lembar saham menunjukkan 
aktiva bersih (net asset) yang dimiliki oleh pemegang saham dengan 
memiliki satu lembar saham. Karena aktiva bersih adalah sama dengan 
total ekuitas pemegang saham, maka nilai buku per lembar saham adalah 
total ekuitas dibagi dengan jumlah saham yang beredar. 

2.3. Risiko Sistematik 

Bagian keuntungan yang tidak terantisipasi adalah risiko yang dihadapi oleh 
para Investor. Meskipun demikian, sumber risiko tersebut dapat berasal dari 
faktor yang mempengaruhi semua (atau banyak) perusahaan, tetapi ada pula 
yang spesifik perusahaan tertentu. Misalnya pengumuman tentang angka 
pertumbuhan GNP, tingkat bunga, memrupakan informasi yang mempengaruhi 
semua perusahaan. Sebaliknya penguuman tentang penjualan perusahaan yang 
meningkat lebih tinggi dari yang diharapkan, produk pesaing yang mengalami 
gangguan, merupakan contoh informasi yang hanya akan mempengaruhi 
perusahaan tertentu saja (Husnan, 2009:199). 

Menurut Astuty (2017) risiko dibagi menjadi dua, yaitu : 

1. Risiko Sistematik atau risiko yang  tidak  dapat didiversifikasikan 
(undiversivible), disebut pula risiko pasar yang berkaitan dengan 
perekonomian makro yang dapat mempengaruhi perusahaan. Antara lain 
politik, ekonomi dan sosial Negara yang mempengaruhi return semua asset 
yang tidak dapat dihilangkan meskipun dengan cara diversifikasi. 

2. Risiko tidak sistimatik, disebut juga risiko khusus yang disebabkan oleh 
faktor-faktor mikro pada perusahaan, sehingga pengaruhnya hanya 
dirasakan terbatas pada perusahaan. Seperti risiko kebangkrutan atau 
risiko usaha, risiko manajemen /keuangan, dan risiko industri khusus 
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perusahaan. Untuk mengurangi risiko tidak sistematis dapat dikurangi 
atau dihilangkan dengan cara diversifikasi. 

Risiko sistematik atau lebih dikenal dengan risiko pasar merupakan risiko yang 
berkaitan dengan perubahan yang terjadi di pasar secara keseluruhan. Dengan 
kata lain risiko sistematik merupakan risiko yang tidak dapat didiversifikasi 
(Kurniawati, Muharam dan Sugiono 2016). Tinggi rendahnya risiko sistematik 
bagi perusahaan sebagai dampak dari perubahan kondisi ekonomi makro sangat 
bergantung pada kondisi internal perusahaan. 

Perusahaan yang sehat secara finansial mungkin dampaknya tidak begitu besar, 
akan tetapi bagi perusahaan yang kurang sehat  kondisi keuangannya dapat 
terjadi sebaliknya. Perusahaan yang kurang sehat kondisi keuangannya akan 
mengalami kesulitan untuk mengembangkan usahanya, sehingga kinerjanya 
menurun, yang pada   akhirnya  akan menurunkan nilai perusahaan 
(Kurniawati, Muharam dan Sugiono 2016). 

Risiko ini tetap dapat diukur untuk menjadi pertimbangan investor dalam 
memilih investasinya (Effendi, Hidayat, dan Muninghar 2017). Risiko sistimatis 
diukur dengan koefisien beta (ß), yaitu koefisien yang menunjukkan kepekaan 
keuntungan suatu saham terhadap perubahan kuntungan   saham-saham  secara 
rata-rata di pasar (indeks pasar). Beta saham menunjukkan seberapa besar atau 
kecil tingkat perubahan    return  saham  dibandingkan dengan return pasar 
(Effendi, Hidayat, dan Muninghar 2017). Beta merupakan suatu perhitungan 
guna mengukur volatilitas atau pengukur risiko sistematik, dimana pengertian 
volatilitas adalah sebagai fluktuasi dari suatu return suatu sekuritas dalam 
periode tertentu. 

Nilai beta saham yang lebih besar dari satu menunjukkan perubahan return  
pasar, sebaliknya jika beta saham lebih kecil dari satu perubahan return pasar 
sebesar 10% akan mengakibatkan return saham berubah lebih dari 10%. Saham 
semacam ini disebut saham defensif, fluktuasi return saham tersebut lebih kecil 
dibandingkan dengan fluktuasi return saham. Secara teoritis apabila beta su atu 
saham adalah negatif, return yang disyaratkan untuk saham tersebut akan lebih 
kecil dari return bebas resiko (Maulana, 2017). 

2.4. Hipotesis Penelitian 

Hipotesis 1: Fundamental keuangan (Return On Equity) berpengaruh signifikan 
terhadap harga saham. 

Hipoesis 2 : Fundamental keuangan (Deb Equity Ratio) berpengaruh signifikan 
terhadap harga saham. 

Hipotesis 3 : Fundamental keuangan keuangan (Earning Per Share) berpengaruh 
signifikan terhadap harga saham. 

Hipotesis 4 : Faktor Risiko Sistematik (Beta) berpengaruh signifikan terhadap 
harga saham. 
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Gambar 3. 
Deskripsi Penelitian 

 

 

 

3. METODOLOGI 

Populasi dalam penelitan ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di Jakarta 
Islamic Index periode 2016-2018 sejumlah 44 perusahaan. 

Sampel dalam penelitian ini ditentukan dengan menggunakan metode 
purposive sampling yang bertujuan agar penulis mendapatkan sampel yang 
representatif sesuai dengan kriteria dalam penelitian. 

Berdasarkan data yang tercantum di Bursa Efek Indonesia (BEI) terdapat 
beberapa kriteria dari peneliti yang digunakan dalam memilih sampel 
diantaranya sebagai berikut :  

1. Perusahaan yang bergabung di saham syariah Jakarta Islamic Index (JII). 

2. Perusahaan yang secara berturut – turut konsisten masuk kedalam 30 
daftar perusahaan yang lulus dari seleksi saham syariah periode 2016-2018. 

3. Perusahaan yang didalam laporan keuangannya menggunakan mata uang 
rupiah. 

Populasi dalam penelitian ini sebanyak 44 perusahaan. Setelah dilakukan teknik 
kriteria sampling, diperoleh 15 perusahaan yang tergabung dalam saham 
syari’ah Jakarta Islamic Index (JII) secara konsisten berturut-turut dalam periode 
peneitian 2016-2018. 

Konstituen JII hanya terdiri dari 30 saham syariah paling likuid yang tercatat di 
BEI. Riview saham syariah yang menjadi konstituen JII dilakukan sebanyak dua 
kali dalam setahun, Mei dan November, mengikuti jadwal review DES oleh OJK 
(www.idx.co.id). Dalam setiap reviewnya, terdapat perubahan komposisi saham 
dalam perhitungan JII. Setidaknya ada tiga sampai empat perusahaan yang 
keluar atau masuk dari daftar perhitungan saham JII pada dua kali dalam 
setahun. 

Dalam periode penelitian selama tiga tahun ini, terdapat 44 perusahaan yang 
tergabung dalam saham JII. Dari populasi 44 perusahaan, terdapat 26 
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perusahaan yang tidak masuk kedalam sampel penelitian karena tidak secara 
berturtut – turut masuk kedalam daftar perusahaaan yang masuk dalam 
perhitungan JII, kemudian terdapat 3 perusahaan yang tidak menggunakan mata 
uang rupiah di laporan keuangannya. Sehingga didapatkan 15 perusahaan yang 
memenuhi kriteria sampel. 

 

4. HASIL 

4.1. Uji Asumsi 

Semua variabel berdistribusi normal, hal ini dapat dilihat dari nilai signifikansi 
Asymp.sig(2-tailed) sebesar 0,200. Nilai tersebut lebih besar dari 0,05. Maka 
sesuai dengan dasar pengambilan keputusan dalam uji normalitas Kolmogorov-
smirnov, dapat disimpulkan bahwa data berdistribusi normal. Dengan 
demikian, asumsi atau persyaratan normalitas model regresi sudah terpenuhi. 

Nilai VIF untuk variable ROE, DER, EPS dan Beta lebih kecil dari 10 dan nilai 
tolerance lebih besar dari 0.10. Hal ini menunjukkan bahwa variabel bebas dalam 
penelitian ini tidak saling berkorelasi atau tidak ditemukan adanya korelasi 
antara variabel bebas, sehingga model tidak mengandung multikolonieritas. 

Nilai signifikan (sig) variabel ROE adalah sebesar 0,345, variabel DER sebesar 
0,830, variabel EPS sebesar 0,250 dan variabel Beta sebesar 0,491, lebih dari 0,05. 
Nilai tersebut lebih besar dari 0,05, maka kesimpulannya tidak terjadi gejala 
heterokedastisitas dalam model regresi tersebut. 

4.2. Uji Model 

Tabel 1 
Hasil Uji Koefisien Determinasi 

 

Nilai R menerangkan tingkat hubungan antar variabel- variabel independen (X) 
dengan variabel dependen (Y). Dari hasil olahan data diperoleh nilai koefisien 
korelasi sebesar 90,2% artinya adanya hubungan yang kuat antara variabel X 
(ROE,DER,EPS,dan Beta) terhadap variabel Y (harga saham). 

Adjusted R square menjelaskan seberapa besar variasi Y yang disebabkan oleh 
X. Dari hasil perhitungan diperoleh nilai sebesar 0,795 atau 79,5% artinya 79,5% 
harga saham dipengaruhi oleh keempat variabel bebas ROE,DER,EPS,dan Beta. 
Sedangkan sisanya 20,5% dipengaruhi oleh faktor lain di luar variabel 
independen yang diteliti. Adapun faktor-faktor yang mempengaruhi harga 
saham sseperti kegiatan industri, tingkat inflasi, perbedaan antara tingkat bunga 



PENGARUH ANALISIS FUNDAMENTAL DAN RISIKO SISTEMATIK … 

114 | P a g e  E K O M A B I S :  J u r n a l  E k o n o m i  M a n a j e m e n  B i s n i s  

jangka pendek dan jangka panjang, dan perbedaan antara tingkat keuntungan 
obligasi yang beresiko tinggi dan rendah. 

4.3. Uji Hipotesis 

Tabel 2 
Hasil Uji Regresi Linier Berganda 

 

Dari tabel diatas, dapat disusun persamaan regresi linear berganda sebagai 
berikut: 

Harga Saham= (-4.218,69) + 17.819ROE + 2.230DER + 12,499EPS - 615BETA + 
2.796,724 

Berdasarkan persamaan regresi dari Tabel 5.2.2.4, maka hasil regresi linear 
berganda dapat disimpulkan sebagai berikut: 

1. Persamaan regresi linear berganda memiliki nilai konstanta sebesar (-
4.218,69). Besaran konstanta menunjukkan bahwa jika variabel- variabel 
independen (ROE,DER,EPS, dan BETA) diasumsikan konstan, maka 
variabel dependen yaitu harga saham akan mengalami perubahan sebesar 
(-4.218,69). 

2. ROE memiliki nilai koefisien sebesar 17.819. Setiap kenaikan ROE sebesar 
1%, maka harga saham akan mengalami peningkatan sebesar 17.819. 

3. DER memiliki nilai koefisien sebesar 2.230. Setiap kenaikan DER sebesar 
1%, maka harga saham akan mengalami kenaikan sebesar 2.230. 

4. EPS memiliki nilai koefisien sebesar 12,499. Setiap kenaikan EPS sebesar 
1%, maka harga saham akan mengalami kenaikan sebesar 12,499. 

5. Beta memiliki nilai koefisien sebesar -615. Setiap kenaikan Beta sebesar 1%, 
maka harga saham akan mengalami penurunan sebesar - 615. 

Pengaruh Return On Equity (ROE) terhadap Harga Saham : 

Nilai t hitung variabel ROE (X1) sebesar 6.751 > 2.021 dengan nilai signifikansi 
(Sig) sebesar 0,000 < 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa H0 ditolak dan H1 
diterima . Dapat disimpulkan bahwa variabel X1 memiliki kontribusi terhadap 
Y. Nilai t positif menunjukkan bahwa vaiabel X1 mempunyai hubungan yang 
searah dengan Y. Jadi dapat disimpulkan bahwa ROE (X1) berpengaruh 
signifikan terhadap harga saham. 
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Pengaruh Debt Equity Ratio (DER) terhadap Harga Saham : 

Nilai t hitung variabel DER (X2) sebesar 1.526 < 2.021 dengan nilai signifikansi 
(Sig) sebesar 0,135 > 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa H0 diterima dan H1 
ditolak. Dapat disimpulkan bahwa variabel X2 tidak memiliki kontribusi 
terhadap Y. Jadi dapat disimpulkan bahwa DER (X2) tidak berpengaruh 
terhadap Harga Saham. 

Pengaruh Earning Per Share (EPS) terhadap Harga Saham : 

Nilai t hitung variabel EPS (X3) sebesar 7.779 > 2.021 dengan nilai signifikansi 
(Sig) sebesar 0,000 < 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa H0 ditolak dan H1 
diterima. Dapat disimpulkan bahwa variabel X3 memiliki kontribusi terhadap Y. 
Nilai t positif menunjukkan bahwa vaiabel X3 mempunyai hubungan yang 
searah dengan Y. Jadi dapat disimpulkan bahwa ROE (X3) berpengaruh 
signifikan terhadap harga saham. 

Pengaruh BETA terhadap Harga Saham : 

Nilai t hitung variabel Beta (X4) sebesar -0,377 < 2.021 dengan nilai Signifikansi 
(Sig) sebesar 0,708 > 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa H0 diterima dan H1 
ditolak. Dapat disimpulkan bahwa variabel X2 tidak memiliki kontribusi 
terhadap Y . Jadi dapat disimpulkan bahwa BETA (X4) tidak berpengaruh 
signifikan terhadap Harga Saham. 

 

5. PEMBAHASAN 

5.1. Analisis Fundamental 

5.1.1. Return On Equity (ROE) 

Dari hasil uji t pada Tabel 5.2.2.6, secara parsial analisis fundamental return on 
equity (ROE) memiliki pengaruh signifikan terhadap harga saham. Adanya 
pengaruh ROE terhadap harga saham mengindikasikan bahwa kinerja 
perusahaan semakin efisien dalam menggunakan modal sendiri untuk 
menghasilkan laba atau keuntungan bersih sehingga rasio ROE perusahaan 
semakin tinggi. Rasio ROE yang tinggi cenderung meningkatkan minat investor 
terhadap saham karena menganggap perusahaan tersebut mempunyai prospek 
yang baik dalam meningkatkan laba. Para analis sekuritas dan pemegang saham 
umumnya sangat memperhatikan rasio ini, semakin tinggi ROE yang dihasilkan 
perusahaan, akan semakin tinggi harga sahamnya. Penelitian ini sejalan dengan 
penelitan dengan penelitian Arifannisa dan Nugraha (2017), Maulana (2017), dan 
Rahmani, Nugraha, dan Waspada (2017) yang mengatakan bahwa ada pengaruh 
return on equity (ROE) terhadap harga saham. 
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5.1.2. Debt Equity Ratio (DER) 

Dari hasil uji t pada Tabel 5.2.2.6, secara parsial analisis fundamental debt to 
equity ratio (DER) tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Hal ini 
dikarenakan total hutang lebih besar dibandingkan dengan total modal sendiri 
sehingga meningkatkan tingkat risiko yang diterima investor. Dengan demikian, 
apabila Debt to Equity Ratio tinggi, harga saham kemungkinan akan turun 
karena jika terdapat laba, perusahaan cenderung menggunakan laba tersebut 
untuk membayar hutangnya sehingga laba yang diharapkan oleh investor saham 
semakin kecil, Hadi, A. B., & Yuliandhari, W. S. (2015). Penelitian ini sejalan 
dengan penelitian Maulana, F. (2017) yang mengatakan bahwa tidak ada 
pengaruh debt equity ratio (DER) terhadap harga saham. 

5.1.3. Earning Per Share (EPS) 

Dari hasil uji t pada Tabel 5.2.26, secara parsial analisis fundamental earning per 
share (EPS) berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Apabila EPS 
meningkat akan diikuti oleh peningkatan harga saham. Hal ini karena EPS 
menjadi salah satu indikator atau acuan para investor dalam melakukan analisis 
saham sebelum melakukan keputusan berinvestasi. EPS menggambarkan 
mengenai keuntungan yang akan diperoleh investor atas jumlah saham yang 
dimilikinya sesuai dengan semua hasil yang telah diraih oleh perusahaan. 
Semakin tinggi nilai EPS dapat diartikan bahwa semakin besar pula laba yang 
disediakan untuk pemegang saham. Hal ini berpengaruh pada daya tarik saham 
yang ditawarkan di Pasar Modal karena investor cenderung menyukai laba yang 
tinggi karena akan mendapatkan dividen yang lebih tinggi pula. Penelitian ini 
sejalan dengan penelitian Dwinurcahyo & Mahfudz (2016) dan Watung dan Ilat 
(2016) yang mengatakan bahwa earning per share (EPS) berpengaruh terhadap 
harga saham. 

5.2. Risiko Sistematik 

Resiko Sistematis dapat mempengaruhi naik turunnya harga saham suatu 
perusahaan. Semakin tinggi resiko sistematik maka return yang di harapkan juga 
semakin tinggi, hal tersebut didasarkan pada teori High Risk High Return. Hasil 
penelitian menunjukan bahwa Resiko sistematis tidak berpengaruh terhadap 
harga saham. Hal ini diakibatkan oleh persepsi investor terhadap risiko 
sistematik yang di luar kendali perusahaan, sehingga investor tidak 
mempertimbangkannya. Baik resiko itu rendah atau tinggi tidak akan 
menurunkan niatnya untuk berinvestasi pada saham tersebut. Hasil penelitian 
ini sejalan dengan penelitian Astuty, P. (2017) dan Maulana (2017) yang 
mengatakan bahwa risijo sistematik (Beta) tidak berpengaruh terhadap harga 
saham. 
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6. SIMPULAN, IMPLIKASI, KETERBATASAN 

6.1. Simpulan 

1. Secara parsial variabel Return On Equity (ROE) berpengaruh terhadap 
harga saham di Jakarta Islamic Index (JII) periode 2016- 2018.  

2. Secara parsial variabel Debt Equity Ratio (DER) tidak berpengaruh 
terhadap harga saham di Jakarta Islamic Index (JII) periode 2016-2018.  

3. Secara parsial variabel Earning Per Share (EPS) berpengaruh terhadap 
harga saham di Jakarta Islamic Index (JII) periode 2016-2018.  

4. Secara parsial variabel Beta tidak berpengaruh terhadap harga saham di 
Jakarta Islamic Index (JII) periode 2016-2018.  

6.2. Implikasi 

Investor dan calon investor yang akan menanamkan modal di Bursa Efek 
Indonesia (BEI), khususnya dalam membeli saham di pasar modal syariah (JII) 
dapat mempertimbangkan faktor Return On Equity (ROE) dan EPS (Earning Per 
Share) karena faktor tersebut merupakan faktor yang berpengaruh terhadap 
harga saham. 

Penelitian selanjutnya dapat menambah rasio keuangan lainnya sebagai variabel 
independen seperti ROA, ROI, Current Ratio, Price Book Value, dll. Serta 
memperpanjang periode penelitian yang mungkin akan memberikan hasil yang 
lebih baik dalam memprediksi harga saham. 

6.3. Keterbatasan 

Penelitian hanya menggunakan variable yang terbatas yaitu ROE, DER, EPS dan 
beta saham pasar modal syariah dengan jangka waktu yang terbatas. 
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