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ABSTRAK
PENGARUH NET PROFIT MARGIN (NPM) DAN DEBT TO EQUITY RATIO (DER)
TERHADAP HARGA SAHAM SYARIAH DENGAN EARNING PER SHARE (EPS)
DAN DIVIDEND PAYOUT RATIO (DPR) SEBAGAI VARIABEL MODERASI
(Studi pada Perusahaan Sektor Industri Barang Konsumsi (Consumer Goods)
terdafiar di Indeks Saham Syariah Indonesia periode 2019-2023)

Oleh:
Ema Sabela

Penelitian ini disusun dengan tujuan untuk menguji pengaruh NPM dan DER terhadap
Harga Saham Syariah dengan dimoderasi menggunakan EPS dan DPR. Populasi penelitian
diambil dari saham syariah pada perusahaan sektor industri barang konsumsi (consumer
goods) yang terdaftar pada Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) periode 2019-2023.
Metode pengambilan data dengan dokumentasi laporan keuangan perusahaan. Populasi
perusahaan consumer goods berjumlah 43 perusahaan dengan teknik pengambilan sampel
dengan menggunakan metode purposive sampling sehingga total sampel penelitian ini 25
perusahaan. Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah Moderated
Regression Analysis (MRA) dengan menggunakan SPSS-23. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa NPM model 1 maupun model 2 berpengaruh terhadap harga saham
syariah perusahaan. DER model 1 tidak berpengaruh terhadap harga saham syariah,
sedangkan DER model 2 berpengaruh terhadap harga saham syariah. EPS tidak mampu
memoderasi pengaruh NPM dan DER harga saham syariah perusahaan. DPR tidak mampu
memoderasi pengaruh NPM terhadap harga saham syariah, namun DPR mampu
memoderasi pengaruh DER terhadap harga saham syariah perusahaan.

Kata Kunci: Net Profit Margin (NPM), Debt To Equity Ratio (DER), Earning Per Share
(EPS), Dividen Payout Ratio (DPR), Harga Saham Syariah

Ketua
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ABSTRACT

THEINFLUENCE OF NET PROFIT MARGIN (NPM) AND DEBT TO EQUITY RATIO (DER)
ON SHARIA STOCK PRICES WITH EARNINGS PER SHARE (EPS) AND
DIVIDEND PAYOUT RATIO (DPR) AS A MODERATION VARIABLE
(Study of Industry Sector Companies (Consumer Goods) listed on the
Indonesian Sharia Stock Index for the period 2019-2023)

By:
Ema Sabela

This study was prepared with the aim of examining the effect of NPM and DER on Sharia
Stock Prices moderated using EPS and DPR. The research population was taken from
Islamic stocks in the consumer goods industry sector companies listed on the Indonesian
Sharia Stock Index (ISSI) for the 2019-2023 period. Data retrieval methods with company
financial report documentation. The population of consumer goods companies totalled 43
companies with sampling techniques using purposive sampling method so that the total
sample of this study was 25 companies. The data analysis technique used in this research
is Moderated Regression Analysis (MRA) using SPSS-23. The results showed that NPM
model 1 and model 2 had an effect on the company's sharia stock price. DER model 1 has
no effect on Islamic stock prices, while DER model 2 has an effect on Islamic stock prices.
EPS is unable to moderate the effect of NPM and DER on the company's Islamic share
price. DPR is unable to moderate the effect of NPM on Islamic stock prices, but DPR is
able to moderate the effect of DER on the company's Islamic stock prices.

Keywords: Net Profit Margin (NPM), Debt To Equity Ratio (DER), Earning Per Share
(EPS), Dividend Payout Ratio (DPR), Sharia Share Prices
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Pasar modal di Indonesia berperan penting dalam kegiatan ekonomi. Keadaan pasar
modal saat ini mencerminkan perubahan perekonomian Indonesia. Hal tersebut disebabkan
oleh bertambahnya minat masyarakat untuk investasi di pasar modal. Peningkatan
pemahaman masyarakat terkait pasar modal, peningkatan jumlah perusahaan yang tercatat
serta dukungan kebijakan investasi dari pemerintah telah berkontribusi dalam perkembangan
tersebut (Efendi & Ngatno, 2018). Pasar modal digunakan investor untuk menanamkan
modal pada sekuritas yang diperdagangkan di pasar modal berdasarkan jangka waktu
investasi, ketersediaan pendanaan dan preferensi risiko (Arbelia & Wijaya, 2019).

Pasar modal syariah merupakan pilihan yang tepat bagi masyarakat yang ingin
melakukan aktivitas jual beli yang sejalan dengan prinsip syariah Islam. Saat ini pasar modal
syariah masih menjadi bagian dari industri pasar modal Indonesia. Pasar modal syariah
adalah pasar modal yang menerapkan prinsip syariah Islam dimana dalam sistem yang
digunakan juga sesuai prinsip syariah tersebut. Kemajuan pasar modal di Indonesia yang
berpedoman pada prinsip syariah Islam mengalami kemajuan pesat. Namun kemajuan pesat
ini masih tertinggal jauh dari Malaysia sebagai negara tetangganya (Al Umar & Annisa,
2022).

Investasi merupakan komitmen terhadap sejumlah dana yang dilakukan dengan tujuan
mendapatkan keuntungan di masa depan. Salah satu cara untuk mendapatkan keuntungan
tersebut adalah dengan berinvestasi dalam sekuritas syariah yang ada pada Indeks Saham
Syariah Indonesia (ISSI). Daftar saham syariah di Indonesia tertuang dalam Daftar Efek
Syariah (DES) yang telah dirilis oleh Bapepam LK (sekarang menjadi OJK) pada November
2007. Kehadiran Daftar Efek Syariah ini, pada tanggal 12 Mei 2011 BEI mengeluarkan
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). Komponen ISSI berisi seluruh saham syariah yang
tercatat di BEI. Kapitalisasi pasar indeks saham pada ISSI dapat dilihat pada tabel 1.1

dibawah ini.



Tabel 1.1 Kapitalisasi Indeks Saham ISSI

Indeks Saham ISSI
Tahun (Rp. Miliar)
2019 3.744.816,32
2020 3.344.926,49
2021 3.983.652,80
2022 4.786.015,74
2023 5.684.645,48

Sumber : www.ojk.go.id
Berdasarkan data diatas dapat dilihat pergerakan indeks saham ISSI dari tahun 2019-

2023. Banyak variabel ekonomi yang berpengaruh terhadap pergerakan indeks harga saham.
Harga dari suatu saham bisa ditetapkan melalui pemintaan dan penawaran. Harga saham
cenderung akan meningkat karena orang yang membeli saham semakin bertambah.
Pergerakan harga saham adalah indeks harga saham yang memberikan informasi harga saham
pada waktu tertentu (Rera & Suminar, 2022). Investasi saham merupakan hal yang menjadi
bisnis menjanjikan saat ini. Harga saham yang selalu naik turun dan berubah-ubah
merupakan risiko yang harus dihadapi oleh seorang investor. Seorang investor harus
mempertimbangkan risiko dan memerlukan informasi untuk menentukan yang sebaiknya
dipilih. Harga saham merupakan aspek yang krusial dan perlu menjadi perhatian utama bagi
investor karena memberikan gambaran kinerja suatu perusahaan (Yusuf, Muhammad, 2021).
Investor saham syariah di Indonesia semakin bertambah. Merujuk dari data IDX Islamic
per 30 Juni 2022, jumlah investor syariah Indonesia menyentuh angka 111.500 investor.
Kinerja saham syariah khususnya pada ISSI menunjukkan performa yang positif. Hal tersebut
dapat terlihat dari laju pertumbuhannya yang sebesar 15,19% melampaui kenaikan ISHG
sebesar 4,09%. ISSI juga sempat mengalami penurunan pada masa pandemi tahun 2020
sebesar 5,46% sebesar Rp.3.344.926,49 miliar dari Rp. 3.744.816,32 miliar pada tahun 2019.
Namun pada 2021 kapitalisasi pasar ISSI bisa bangkit kembali 19,1% menjadi Rp.
3.983.652,80 miliar dan terus meningkat 20,14% pada tahun 2022 menjadi Rp. 4.786.015,74
miliar (Data Indonesia, 2023). Pada 2022, saham syariah yang masih memiliki prospek bagus
ke depan adalah saham sektor consumer goods seperti ICBP dengan harga Rp. 9.450. Secara
akumulasi di tahun 2023 sebanyak 43 % saham syariah berada di sektor yang prospektif
seperti sektor energi dan konsumen primer (Kontan.co.id, 2022). Sektor consumer goods
masih menjadi pilihan investasi para investor sejak awal tahun 2023 setelah pemulihan
ekonomi dan daya beli masyarakat yang meningkat. Sektor consumer goods merupakan

bagian dari industri yang terdiri dari perusahaan yang memasok kebutuhan sehari-hari.



Emitennya diharuskan untuk secara konsisten memperkenalkan produk baru dengan harga
bersaing, tetap menjaga kualitas, dan tetap mempertahankan harga yang kompetitif. Membeli
saham di industry barang konsumsi dipandang sangat menguntungkan dikarenakan industri
ini memasok dan memproduksi kebutuhan sehari-hari seperti makanan dan minuman, produk
tembakau, obat-obatan, dan kebutuhan rumah tangga lainnya. Akibatnya, permintaan
terhadap produk-produk ini konstan dan industri ini dianggap tahan terhadap kemerosotan
ekonomi. Secara umum terdapat berbagai aspek yang memengaruhi harga suatu saham,
seperti pengaruh eksternal (penawaran dan permintaan, tingkat inflasi suatu negara, tarif
pajak, tingkat risiko dan tingkat efisiensi pasar modal), kinerja keuangan emiten, dan perilaku
investor.

Kinerja saham bisa diukur melalui analisis fundamental yang dilakukan dengan
menganalisis sektor industri dan pelaporan keuangan. Analisis fundamental merupakan
pendekatan analisis harga saham yang menitikberatkan pada kinerja perusahaan yang
mengeluarkan saham dan analisis ekonomi yang akan mempengaruhi masa depan
perusahaan. Analisis fundamental menitikberatkan pada rasio keuangan dan kejadian-
kejadian yang secara langsung maupun tidak langsung mempengaruhi kinerja keuangan
perusahaan (Ariyani et al., 2018). Kinerja perusahaan dapat mempengaruhi harga saham
dikarenakan performa yang baik meningkatkan harga saham. Harga saham dapat diprediksi
dengan menggunakan rasio keuangan. Beberapa rasio keuangan dianggap sebagai instrument
yang mudah digunakan untuk menilai bagaimana kinerja perusahaan (Renalita & Tanjung,
2020). Beberapa rasio keuangan yang digunakan dalam penelitian ini yaitu Net Profit Margin
(NPM), Debt To Equity Ratio (DER), Earnings Per Share (EPS) dan Divident Payout Ratio
(DPR).

NPM adalah salah satu dari rasio profitabilitas, dimana berfungsi untuk melakukan
perhitungan mengenai sejauh mana kemampuan sebuah perusahaan dalam kemampuannya
menghasilkan keuntungan bersih pada suatu tingkat penjualan (Al Umar & Annisa, 2022).
NPM menunjukkan seberapa baik perusahaan mendapatkan laba dari kegiatan
operasionalnya. Ketika NPM semakin tinggi maka semakin efektif dalam menjalankan
operasional perusahaan sehingga minat investor terhadap saham perusahaan meningkat dan
berpotensi menaikkan harga saham (Renalita & Tanjung, 2020).

DER merupakan rasio yang dimanfaatkan oleh pemegang saham agar bisa tahu tentang
tingkat pemakaian utang dari ekuitas yang dipunyai serta indikator untuk menganalisis

kinerja dari keuangannya guna mengetahui total modal yang disiapkan oleh peminjam



dengan pemilik perusahaan. Menurut Sundjaja dalam Naufal hanif et al. (2022), DER adalah
perbandingan antara hutang jangka panjang dengan modal pemegang saham. Semakin tinggi
rasio DER, semakin besar biaya yang harus dibayar perusahaan untuk hutangnya sehingga
akan menurunkan profitabilitas. Hal ini akan mengakibatkan minat investor untuk
menanamkan modalnya pada perusahaan akan berkurang sehingga akan berdampak pada
penurunan harga saham.

EPS adalah pendapatan yang dihasilkan dalam jangka waktu tertentu untuk setiap lembar
saham (Muwidha et al., 2019). EPS disebut juga sebagai pendapatan bersih per lembar saham
yaitu jumlah pendapatan diperoleh dari setiap lembar saham biasa yang disetorkan
perusahaan. Perbandingan antara laba setelah pajak dengan jumlah saham yang beredar
tercermin pada EPS. EPS menjadi bentuk pemberian keuntungan kepada para pemegang
saham dari setiap lembar saham yang dimilikinya. Semakin tinggi rasio ini artinya semakin
berdampak baik bagi pemegang saham karena laba yang akan diperoleh akan semakin besar.

DPR adalah keputusan mengenai berapa persentase dari laba perusahaan yang akan
diberikan kepada pemegang saham dan seberapa banyak yang akan ditahan dan yang akan
diinvestasikan kembali. DPR dihitung dengan membagi dividen dengan laba yang tersedia
untuk pemegang saham umum. Oleh karena itu, DPR kemudian menjadi bagian laba yang
diberikan kepada pemegang saham. Beberapa penelitian terdahulu yang telah dilakukan
menguji pengaruh NPM dan DER terhadap harga saham masih menunjukkan hasil yang
belum konsisten. Penelitian sebelumnya yang menguji pengaruh NPM terhadap harga saham
juga menunjukkan hasil penelitian yang tidak konsisten. Penelitian Jefriyanto (2021)
menunjukkan hasil bahwa NPM tidak berpengaruh signifikan pada harga saham syariah.
Hasil pada penelitian Al Umar & Annisa (2022) juga menyebutkan bahwa NPM memiliki
pengaruh yang negatif dan tidak signifikan pada harga saham. Perbedaan ditunjukkan pada
hasil penelitian Andriyanto & Khoirunnisa (2018) dimana NPM memiliki pengaruh positif
dan signifikan pada harga saham.

Hasil penelitian sebelumnya yang menguji pengaruh DER terhadap harga saham juga
masih menunjukkan hasil yang tidak konsisten, salah satunya pada penelitian Jefriyanto
(2021) menyebutkan bahwa DER berpengaruh positif pada harga saham syariah. Hal tersebut
sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Bulkia (2022) dimana DER mempunyai
pengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham syariah. Namun hasil berbeda

ditemukan pada penelitian Cahya (2019) menyebutkan bahwa DER tidak memiliki pengaruh



terhadap harga saham. Penelitian Oktrivina (2022) juga menjelaskan hasil bahwa DER secara
parsial memiliki pengaruh negatif pada harga saham perusahaan.

Berdasarkan hasil penelitian sebelumnya, masih ditemukan perbedaan terkait pengaruh
NPM dan DER terhadap harga saham syariah. Terdapat hasil penelitian yang berpengaruh,
namun juga terdapat hasil penelitian yang menyatakan bahwa NPM dan DER tidak memiliki
pengaruh terhadap harga saham syariah. Diidentifikasi kemungkinan terdapat faktor lain yang
ikut memoderasi pengaruh NPM dan DER terhadap harga saham sehingga hasil penelitian
tidak konsisten. Faktor lain yang mungkin memoderasi pengaruh antara keduanya bisa
bersumber dari laba pada setiap lembar saham di dibagikan perusahaan (EPS) atau bisa
bersumber dari kebijakan perusahaan dalam membagikan dividen (DPR). Alasan EPS
digunakan sebagai variabel pemoderasi karena merupakan bagian yang menjadi perhatian
investor dalam menentukan apakah akan berinvestasi atau tidak. Investor akan mengevaluasi
potensi keuntungan pada tiap lembar saham sebelum memutuskan berinvestasi pada
perusahaan tersebut, apabila laba pada tiap lembar saham besar maka akan semakin banyak
investor yang membeli saham. Penelitian yang dilakukan oleh Renalita & Tanjung (2020)
mendapatkan hasil bahwa EPS dapat memoderasi pengaruh DER dan NPM terhadap harga
saham. Sedangkan hasil Purwaningsih & Widjanarko (2022) mendapatkan hasil bahwa EPS
tidak memoderasi pengaruh NPM terhadap harga saham.

DPR sebagai variabel moderasi karena pembagian dividen yang dilakukan perusahaan
menjadi pusat perhatian banyak pihak yaitu pemegang saham, kreditur, maupun pihak
eksternal lain yang memiliki kepentingan dari informasi yang diberikan perusahaan.
Penelitian terkait dengan variabel moderasi DPR juga telah dilakukan oleh penelitian
sebelumnya, Sembiring (2024) menyatakan bahwa DPR tidak mampu memoderasi pengaruh
NPM terhadap harga saham perusahaan. Namun sebaliknya hasil penelitian ini yang
dilakukan oleh Al Umar & Annisa (2022) menyebutkan bahwa DPR mampu memoderasi
pengaruh NPM terhadap harga saham syariah. Penelitian lain dilakukan oleh Yuantoro &
Andayani (2021) dan Parmuji (2021) menyebutkan bahwa DPR dapat memoderasi hubungan
DER terhadap harga saham. Sedangkan penelitian Jayanti (2020) menyebutkan bahwa DPR
tidak dapat memoderasi pengaruh DER terhadap harga saham. Berdasarkan perbedaan hasil
penelitian yang menggunakan variabel moderasi Earning Per Share (EPS) dan Divident
Payout Ratio (DPR) maka penelitian yang akan dilakukan menggabungkan 2 (dua) variabel
moderasi berupa EPS dan DPR yang dapat memoderasi pengaruh rasio keuangan terhadap

harga saham syariah. Perbedaan antara penelitian ini dengan penelitian sebelumnya terletak



pada membandingkan 2 variabel moderasi pada penelitian ini guna menguji apakah variabel

EPS dan DPR dapat memoderasi pengaruh DER dan NPM terhadap harga saham syariah.

1.2 Rumusan Masalah

Rumusan masalah pada penelitian ini adalah sebagai berikut :
1. Apakah NPM berpengaruh terhadap harga saham syariah perusahaan?
Apakah DER berpengaruh terhadap harga saham syariah perusahaan?
Apakah EPS mampu memoderasi NPM terhadap harga saham syariah perusahaan?
Apakah EPS mampu memoderasi DER terhadap harga saham syariah perusahaan?

Apakah DPR mampu memoderasi NPM terhadap harga saham syariah perusahaan?

A O T

Apakah DPR mampu memoderasi DER terhadap harga saham syariah perusahaan?

1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka tujuan penelitian ini adalah sebagai berikut :

1.3.1 Tujuan Umum

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh NPM dan DER terhadap harga saham

syariah dengan dimoderasi menggunakan EPS dan DPR pada Perusahaan Consumer Goods
Tahun 2019-2023.
1.3.2 Tujuan Khusus

1.
2.
3.

Untuk menganalisis apakah NPM berpengaruh terhadap harga saham syariah perusahaan
Untuk menganalisis apakah DER berpengaruh terhadap harga saham syariah perusahaan.
Untuk menganalisis apakah EPS mampu memoderasi pengaruh NPM terhadap harga

saham syariah perusahaan.

. Untuk menganalisis apakah EPS mampu memoderasi pengaruh DER terhadap harga

saham syariah perusahaan.

. Untuk menganalisis apakah DPR mampu memoderasi pengaruh NPM terhadap harga

saham syariah perusahaan.

. Untuk menganalisis apakah DPR mampu memoderasi pengaruh DER terhadap harga

saham syariah perusahaan.



1.4 Manfaat Penelitian
1.4.1 Manfaat Teoritis
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi akademisi untuk

memberikan informasi tambahan mengenai analisis laporan keuangan. Penelitian ini juga bisa
digunakan untuk mempelajari faktor-faktor yang mempengaruhi harga saham syariah dan
menjadi landasan bagi penelitian selanjutnya.
1.4.2 Manfaat Praktis
1. Bagi Perusahaan

Hasil penelitian ini diharapkan bisa menjadi landasan bagi perusahaan untuk membantu
perusahaan agar lebih memperhatikan kinerja keuangan perusahaan karena akan berdampak
pada harga saham perusahaan.
2. Bagi investor

Temuan penelitian ini dapat berguna untuk pedoman investor sebelum berinvestasi
disuatu perusahaan. Penelitian ini dapat memberikan panduan bagi para investor dalam
mengevaluasi harga saham syariah, sesuai dengan analisis rasio yang dikaji dalam penelitian
ini.
3. Bagi Peneliti selanjutnya

Penelitian ini diharapkan dapat memberi manfaat berupa pemahaman dan informasi bagi

peneliti selanjutnya mengenai dampak rasio keuangan terhadap harga saham syariah.
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