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Abstrak

Artikel ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Earning Per Share dan Net Profit Margin terhadap
harga saham syariah pada perusahaan PT. Indofood CBP Sukses Makmur periode 2015-2019. Masalah
difokuskan pada pembahasan dampak Earning Per Share dan Net Profit Margin terhadap harga saham
syariah. Guna mendekati masalah ini dipergunakan acuan teori Teori Sinyal (Signaling Theory). Data yang
digunakan berbentuk kuartalan dari periode Maret 2015 sampai Desember 2019. Data-data penelitian
diperoleh dari sumber resmi yaitu Bursa Efek Indonesia (BEI) dan Jakarta Islamic Index (JII). Teknik
analisis data yang digunakan itu regresi linier berganda. Kajian ini menyimpulkan bahwa Earning Per
Share memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap harga saham syariah, sedangkan Net Profit
Margin memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham syariah.

Kata Kunci: Earning Per Share; Net Profit Margin; Harga Saham Syariah.

Abstract

This article aims to analyze the influence of Earnings Per Share and Net Profit Margin on islamic stock prices
in PT. Indofood CBP Sukses Makmur period 2015-2019. The issue is focused on discussing the impact of
Earnings Per Share and Net Profit Margin on islamic stock prices. To approach this problem is used reference
tosignal theory. The data used is quarterly from March 2015 to December 2019. Research data was obtained
from official sources, namely the Indonesia Stock Exchange (IDX) and the Jakarta Islamic Index (JII). The
data analysis technique used was multiple linear regression. This review concluded that Earnings Per Share
has a negative and significant influence on islamic stock prices, while Net Profit Margin has a positive and
significant influence on islamic stock prices.
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PENDAHULUAN

Investasi pada pasar modal merupakan salah satu trend yang sedang berkembang saat ini.
Hal tersebut dapat disebabkan oleh meningkatnya pemahaman masyarakat terkait dengan
literasi keuangan dan investasi. Menurut Shofwa (2017) terdapat pengaruh signifikan literasi
keuangan terhadap minat untuk berinvestasi di pasar modal. Faidah (2019) juga menemukan hal
yang serupa bahwa literasi keuangan berdampak signifikan terhadap minat investasi pada
mahasiswa. Namun, hasil yang berbeda ditemukan pada penelitian Addury et al. (2020) yang
menyimpulkan bahwa literasi keuangan tidak memiliki dampak yang signifikan terhadap minat
untuk berinvestasi pada pasar modal.

Pasar modal sendiri dapat didefinisikan sebagai pasar tempat bertemunya investor dan
perusahaan dalam memperjualbelikan instrumen keuangan (Sunariyah, 2011). Perkembangan
dalam dunia investasi tidak hanya memberikan dampak positif terhadap perusahaan go public,
namun juga memberikan banyak manfaat bagi masyarakat yang menjadi investor. Perusahan
yang telah go public memperoleh manfaat berupa kesempatan untuk memperluas jaringan bisnis,
sedangkan investor dapat memperoleh pembagian keuntungan dari investasi tersebut. Adanya
pasar modal juga dapat membantu penyerapan tenaga kerja, pemanfaatan sumber daya yang
lebih efisien dan sekaligus dapat meningkatkan pendapatan pajak bagi pemerintah (Sunariyah,
2011).

Saham dapat menjadi bukti kepemilikan investor pada sebuah perusahaan. Para investor
yang memiliki porsi kepemilikan yang besar pada perusahaan tersebut dapat mengatur jalannya
aktivitas perusahaan melalui RUPS dan sekaligus mendapatkan hak untuk memperoleh
keuntungan berupa deviden. Salah satu jenis instrumen pasar modal yang sedang menjadi
primadona bagi para investor yaitu instrumen saham syariah yang memiliki ciri khusus yaitu
penerapan nilai syariah dalam setiap kegiatan usaha perusahaan. Saham syariah menjadi daya
tarik tersendiri bagi para investor yang sangat mengutamakan prinsip syariah kegiatan
ekonominya. Bursa Efek Indonesia (BEI) mencatat bahwa dalam 10 tahun ini, terdapat
peningkatan jumlah saham syariah dari 65 persen pada tahun 2011 menjadi 84 persen di tahun
2021(Rossiana, 2021). Hal ini menandakan bahwa saham syariah memiliki potensi yang cukup
besar pada dunia investasi pasar modal.

Secara teori, harga saham selalu mengalami perubahan dari waktu ke waktu. Sensitivitas
harga saham dipengaruhi oleh beberapa faktor seperti kondisi perusahaan, situasi politik, dan
kondisi perekonomian secara makro. Utami & Darmawan (2018) dalam penelitiannya
menemukan bahwa faktor internal perusahaan seperti Earning Per Share dan Market Value Added
berdampak signifikan terhadap harga saham syariah. Yuniarti & Litriani (2017) menggunakan
variabel makro dalam menganalisis harga saham syariah, memberikan kesimpulan dalam
analisisnya bahwa inflasi dan nilai tukar rupiah memiliki dampak signifikan terhadap harga
saham syariah. Selanjutnya (Rahmani, 2020) menemukan bahwa variabel kinerja perusahaan
seperti Return on Equity, Net Profit Margin, dan Earning Per Share berdampak signifikan terhadap
harga saham syariah.

Analisis mengenai harga saham syariah pada penelitian ini berfokus pada dua variabel yaitu
Earning Per Share dan Net Profit Margin. Kedua variabel ini menjadi fokus penelitian sebab pada
penelitian terdahuluy, terdapat inkonsistensi hasil penelitian mengenai dampak Earning Per Share
dan Net Profit Margin terhadap harga saham syariah. Penelitian yang dilakukan oleh Febrianti
(2017); Graciela et al. (2021); Julduha & Kusumawardhani (2013); Rahmani (2020); Utami &
Darmawan, (2018); dan Yuliawati & Darmawan (2019) menemukan bahwa Earning Per Share dan
Net Profit Margin berpengaruh signifikan terhadap harga saham syariah. Hasil yang berbeda
ditemukan pada penelitian Choiruddin (2018); Purboyo & Zulfikar (2017); Ridha (2019); dan
Triawan & Shofawati (2019) bahwa tidak terdapat dampak yang signifikan Earning Per Share dan
Net Profit Margin terhadap harga saham syariah.

PT. Indofood CBP Sukses Makmur (ICBP) merupakan salah satu perusahaan yang terdaftar
pada Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) sampai periode November 2021. PT. Indofood CBP
Sukses Makmur (ICBP) dikenal sebagai salah satu perusahaan besar di Indonesia yang bergerak
dalam sektor makanan dan minuman, memiliki kinerja yang cukup baik pada tahun 2020 yaitu
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dengan mencatatkan pendapatan yang mencapai Rp46,64 triliun, sedangkan pada tahun 2019
sebesar Rp42,3 triliun (Malik, 2021). Prestasi yang telah raih oleh PT. Indofood CBP Sukses
Makmur (ICBP), dapat menjadi sinyal positif bagi para inventor di pasar modal syariah sebab
peningkatan pendapatan tersebut tetap terjadi meskipun berada pada situasi pandemi Covid-19.
Berdasarkan pemaparan tersebut, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dampak Earning
Per Share dan Net Profit Margin terhadap harga saham syariah pada PT. Indofood CBP Sukses
Makmur (ICBP). Kontribusi yang dari penelitian ini yaitu: pertama, memberikan tambahan
literatur mengenai determinan harga saham syariah dengan menggunakan dua variabel yaitu
Earning Per Share dan Net Profit Margin. Kedua, dapat menjadi referensi bagi para investor dalam
menganalisis dan menentukan perusahaan yang tepat sebagai tujuan investasi.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan objek perusahaan PT. Indofood CBP Sukses Makmur (ICBP).
Data yang digunakan berbentuk kuartalan dari periode Maret 2015 sampai Desember 2019. Data-
data penelitian diperoleh dari sumber resmi yaitu Bursa Efek Indonesia (BEI) dan Jakarta Islamic
Index (JII). Teori yang dipakai adalah Teori Sinyal (Signaling Theory), merupakan sebuah teori
yang menjelaskan bahwa para investor dapat mendapatkan informasi mengenai kondisi
perusahaan melalui sinyal yang diberikan dari laporan keuangan perusahaan (Susilowati &
Turyanto, 2011). Teori sinyal didasari oleh anggapan bahwa manajer perusahaan merupakan
pihak yang paling mengetahui informasi terkait dengan perusahaan dibandingkan dengan para
investor. Kondisi ini mengakibatkan adanya ketidaksamaan informasi yang dimiliki oleh kedua
belah pihak (Hanafi, 2018). Permasalahan ini kemudian mendorong lahirnya teori sinyal yaitu
dengan adanya penyampaian laporan keuangan yang sejujur-jujurnya, maka investor dapat
memperoleh informasi yang tepat terkait dengan kondisi perusahaan. Selanjutnya investor dapat
melakukan analisis terkait dengan kinerja perusahaan kedepannya. Hal ini merupakan proses
yang penting sebab keterbukaan informasi dapat mendorong investor untuk melakukan investasi
ke perusahaan tersebut dan juga mencegah terjadinya risiko kerugian dari kegiatan investasi.

Definisi operasional variabel yang digunakan yaitu:

Variabel Harga Saham Syariah. Harga yang tercipta pada pasar saham yang menandakan
adanya bukti kepemilikan investor pada sebuah perusahaan. Data harga saham berbentuk rupiah
dan akan disejajarkan dalam bentuk logaritma natural. Saham merupakan surat berharga yang
menandakan adanya bukti kepemilikan investor pada sebuah perusahaan. Jumlah saham yang
dimiliki oleh investor menjelaskan besarnya porsi kepemilikan investor pada perusahaan terebut.
Manfaat yang diperoleh dari investasi di saham adalah pembagian deviden dan capital gain
(Kasmir, 2014). Terkait dengan harga saham, Hartono (2010) menjelaskan bahwa harga saham
dapat mengalami perubahan berdasarkan situasi permintaan dan penawaran yang terjadi di
pasar modal. Perubahan pada harga saham dapat menjadi tantangan tersendiri bagi para investor
sebab jika harga saham mengalami kenaikan maka investor dapat memperoleh keuntungan
capital gain sedangkan jika terdapat penurunan harga saham, maka investor mendapatkan risiko
kerugian capital loss (Arifin & Agustami, 2017).

Variabel Earning Per Share. Jumlah keuntungan yang dapat diperoleh dari per-lembar
saham yang dimiliki. Earning Per Share berbentuk rupiah dan akan disejajarkan dalam bentuk
logaritma natural. Earning Per Share dapat didefinisikan sebagai jumlah keuntungan yang dapat
diperoleh dari per-lembar saham yang dimiliki (Darmadji & Fakhruddin, 2006) Menurut Ircham,
Handayani, and Saifi (2014) Earning Per Share dapat menjadi tolak ukur tingkat keuntungan yang
diperoleh investor dari kegiatan investasinya. Earning Per Share yang tinggi, dapat
mengakibatkan nilai harga saham juga ikut naik karena Earning Per Share tersebut mampu
mengindikasikan kemampuan perusahaan untuk memperoleh laba.

Hal ini telah dibuktikan pada penelitian yang dilakukan oleh Graciela et al (2021); Ircham et
al (2014); Purboyo and Zulfikar (2017); Rahmani (2020); Triawan and Shofawati (2019); Utami
and Darmawan (2018); Yuliawati and Darmawan (2019) yang membuktikan bahwa Earning Per
Share memiliki pengaruh yang signifikan terhadap harga saham.

H1: Earning per share memiliki pengaruh yang signifikan terhadap harga saham
syariah.
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Variabel Net Profit Margin. Salah satu ukuran kinerja perusahaan sebagai tujuan investasi
yaitu bagaimana perusahaan memperoleh laba dalam kegiatan usahanya. Net Profit Margin
merupakan salah satu indikator tingkat profitabilitas perusahaan yang diukur dengan cara
membandingkan tingkat laba perusahaan dengan penjualan yang dilakukan (Hanafi & Halim,
2015).

Tingkat laba yang tinggi mengindikasikan kemampuan perusahan dalam mengatur kegiatan
operasionalnya sehingga dapat meminimalkan biaya dan memaksimalkan keuntungan.
Perusahaan yang memiliki kinerja yang baik mampu meningkatkan harga saham yang
dimilikinya. Hal ini sebagaimana dibuktikan pada penelitian yang dilakukan oleh Graciela et al
(2021); Julduha and Kusumawardhani (2013); Martani et al (2009); Rahmani (2020); dan
Triawan and Shofawati (2019) yang menemukan bahwa Net Profit Margin berpengaruh signifikan
terhadap harga saham.

H2: Net Profit Margin memiliki pengaruh yang signifikan terhadap harga saham syariah.
Berdasarkan pemaparan tersebut, model kerangka pikir penelitian ini yaitu:

Earning Per Share
(X1)
Harga Saham
Syariah
Net Profit Margin
(X2)
Gambar 1 Kerangka Pikir

Indikator tingkat profitabilitas perusahaan yang diukur dengan cara membandingkan
tingkat laba perusahaan dengan penjualan yang dilakukan. Data Net Profit Margin disajikan dalam
bentuk rasio.

Teknik analisis data penelitian yang digunakan yaitu analisis deskriptif dan regresi linier
berganda. Regresi yang dirumuskan sebagai berikut:

In_HSS; = a + fIn_EPS; + NPM, + &......(1)

Dimana In_HSS; adalah harga saham syariah pada saat t, @ adalah konstanta, § adalah
koefisien variabel independen, In_EPS; adalah Earning Per Share pada saat t,dan NPM; adalah
Net Profit Margin pada saat t.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Deskripsi data penelitian dapat dilihat pada tabel berikut:

Tabel 1. Deskripsi Variabel

Variabel Min Max Mean  Std. Dev
In_EPS 552 6,13 5,79 0,18
NPM 9,21 12,67 10,72 1,05

In_Harga Saham 9,06 9,51 9,23 0,13
Sumber: Data diolah (2021)

Berdasarkan tabel 1, disimpulkan bahwa semua variabel yang digunakan pada penelitian
ini memiliki sebaran data yang cukup baik dan tidak terdapat data yang bernilai ekstrem.
Hasil penelitian dengan metode regresi linier berganda dapat dilihat pada tabel berikut:
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Tabel 2. Hasil Regresi Linier Berganda

Variabel Coeff t Sig.
(Constant) 19,381 7,425 0,000
In_EPS -3,493 -3,867 0,000
NPM 3,406 3,771 0,000
Adj. R2 0,183

F 7,597

Sig. F 0,001

Sumber: Data diolah (2021)

Berdasarkan tabel 2, diketahui bahwa Earning Per Share memiliki pengaruh negatif dan
signifikan terhadap harga saham syariah, sedangkan Net Profit Margin memiliki pengaruh positif
dan signifikan terhadap harga saham syariah. Koefisien determinasi R2 menunjukkan nilai 0,183
atau sebesar 18,3 persen memiliki arti bahwa Earning Per Share dan Net Profit Margin
berkontribusi pada harga saham syariah sebesar 18,3 persen dan sisanya 81,7 persen dipengaruhi
oleh variabel lain.

Earning Per Share memiliki koefisien sebesar -3,493 dan nilai signifikansi sebesar 0,000. Hal
ini berarti bahwa Earning Per Share mengalami kenaikan sedangkan variabel lain dianggap
konstan, maka harga saham syariah akan turun sebesar 3,493 rupiah. Hasil ini sejalan dengan
temuan Kurnia et al. (2020); Mujati & Dzulqodah (2016); dan Pratiwi & Santoso (2019) bahwa
Earning Per Share memiliki pengaruh negatif terhadap harga saham.

Hasil penelitian ini menjelaskan bahwa investor cenderung mengabaikan aspek
fundamental seperti Earning Per Share atau keuntungan per lembar saham dalam melakukan
kegiatan investasi sehingga menyebabkan penurunan permintaan saham terhadap PT. Indofood
CBP Sukses Makmur (ICBP). Hal ini dapat disebabkan oleh perilaku investor yang lebih cenderung
mengikuti kelompok referensi, pengalaman, dan mengikuti pergerakan bandar. Hal ini
sebagaimana dijelaskan pada penelitian Tversky & Kahneman (1989) dan Hirshleifer (2001)
bahwa para investor terkadang mengambil jalan pintas dalam menentukan pilihan karena adanya
keterbatasan kognitif.

Hasil selanjutnya menjelaskan bahwa Net Profit Margin memiliki koefisien sebesar 3,406
dan nilai signifikansi sebesar 0,000. Artinya, jika Net Profit Margin mengalami kenaikan
sedangkan variabel lain dianggap konstan, maka harga saham syariah juga akan naik sebesar
3,406 rupiah. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Graciela et al (2021); Julduha and
Kusumawardhani (2013); Martani et al (2009); Rahmani (2020); dan Triawan and Shofawati
(2019) yang menemukan bahwa Net Profit Margin berpengaruh signifikan terhadap harga saham.

Kedua hasil penelitian ini membuktikan bahwa investor lebih cenderung mengutamakan
informasi laba yang bersifat ringkas seperti Net Profit Margin dibandingkan dengan Earning Per
Share. Hal ini dapat disebabkan oleh faktor ketidaktahuan investor mengenai aspek fundamental
dalam investasi. Menurut Slovic et al. (2004), kebanyakan investor tidak dapat menghindari risiko
dari kegiatan investasi dikarenakan tidak memahami risiko tersebut.

SIMPULAN

Earning Per Share memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap harga saham syariah,
sedangkan Net Profit Margin memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham
syariah. Koefisien determinasi RZ menunjukkan nilai 0,183 atau sebesar 18,3 persen memiliki arti
bahwa Earning Per Share dan Net Profit Margin berkontribusi pada harga saham syariah sebesar
18,3 persen.
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